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UVODNE NAPOMENE

UVODNE NAPOMENE

njiga ,,Ekonomska politika — teorija i praksa“ predstavlja kako rezultat teo-

rijskog izuavanja autora, tako i rezultat prakticnog bavljenja ekonomskom

politikom. U knjizi smo nastojali da prikazemo razlicite poglede na ekonom-

sku politiku, ostavljajuéi moguénost Citaocu i da sam izvuce zakljucke o efi-
kasnosti i primenljivosti pojedinih koncepcija.

Stav autora knjige je da nije moguce jednom zauvek formirati univerzalnu kon-
cepciju ekonomske politike, ve¢ da se kroz istoriju smenjuju pojedine koncepcije.
Tako je do Velike ekonomske krize preovladavala klasi¢na koncepcija koja je davala
primat trzistu i bazirala se na liberalnoj politici. Nakon Velike ekonomske krize koja
je pokazala svu neefikasnost trziSta kao samouravnotezuju¢eg mehanizma, primat
preuzima kejnzijanizam i usledile su godine intervencionisticke ekonomske politike.
Kao posledica istovremenog rasta inflacije i nezaposlenosti krajem Sezdesetih go-
dina proslog veka, dolazi do kraha kejnzijanizma i primat preuzimaju monetaristic-
ko-klasicarske koncepcije, koje su bile preovladjujuce do globalne finansijske krize.
Tada ponovo dolazi do zaokreta ka kejnzijanskim koncepcijama i intervencionisticke
ekonomske politike.

Ekonomska istorija nas uci da u pocetku primene nova koncepcija ekonomske
politike daje pozitivne rezultate, jer dolaze do izraZaja njeni pozitivni aspekti. Me-
djutim, tokom godina ona biva sve manje uspesna, odnosno veci efekat imaju ne-
gativni u odnosu na pozitivne aspekte i u jednom trenutku postojec¢a koncepcija
ekonomske politike biva zamenjena novom. To nas navodi na zaklju¢ak da vedina
koncepcija ekonomske politike ima dosta slabosti i da je potreban znacajan rad na
unapredjenju postojecih koncepcija ekonomske politike.

U knjizi postoje dve dimenzije: teorijska u kojoj se ekonomska politika analizira
sa teorijskog aspekta i empirijska koja pokazuje kako se ekonomska politika sprovo-
di u praksi. Zbog toga knjiga ima veliki broj primera iz prakse, grafikona, boksovaii sl.

Knjiga se sastoji od tri dela, sa Sest poglavlja. Prvi deo nosi naziv: Pojam i te-
orijske koncepcije ekonomske politike i obuhvata dva poglavlja koja se bave poj-
mom, ciljevima, instrumentima ekonomske politike, ali daje i kratak pregled istorije
ekonomske misli, hronoloski prikaz najznacajnijih pogleda na ekonomsku politiku i
osnovne karakterisitike savremenih makroekonomskih skola (kejnzijanizam, mone-
tarizam, ekonomija ponude, nova klasi¢cna makroekonomija i novi kejnzijanci).
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Drugi deo nosi naziv: Monetarna i fiskalna politika i obuhvata dva poglavlja
posvecena monetarnoj i fiskalnoj politici, kao klju¢nim komponentama ekonomske
politike. U trecoj glavi obradena su pitanja pojma, ciljeva i instrumenata monetarne
politike, istorijata, uloge i funkcija centralne banke, nezavisnosti centralne banke,
kao i pitanja reZima monetarne politike i njenje transparentnosti. U Cetvrtoj glavi
analizirana su pitanja pojma, ciljeva i efekata fiskalne politike, diskrecione politike
i ugradenih stabilizatora, anticiklicne fiskalne politike, fiskalnog deficita i suficita,
kao i klju¢ne funkcije vezane za odrzZivi razvoj, ekonomski rast, socijalnu stabilnost i
ravhomerni regionalni razvoj.

Treci deo nosi naziv: Prakti¢ni aspekti ekonomske politike i obuhvata dva po-
glavlja posvecena ekonomskoj politici u kriznim uslovima i ekonomskoj politici Sr-
bije. U petoj glavi su obradena pitanja uzroka pojava kriza, njihovih posledica, kao
i kakve ekonomske politike treba voditi u kriznim uslovima. U Sestoj glavi je analizi-
rana monetarna i fiskalna politika Srbije.

Knjigu smo namenili Sirokoj Citalackoj publici i nadamo se da ¢e ona biti korisna
kreatorima ekonomske politike, istrazivacima, studentima, ali i obi¢nim gradanima
zainteresovanim da saznaju viSe o prakticnim i teorijskim aspektima ekonomske
politike.

Beograd, septembar 2013. Autori:
Nikola Fabris

Igor Pejovic
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| GLAVA

POJAM
EKONOMSKE
POLITIKE

Cilj prvei glave

Cilj prve glave je da saznate sledece:

e Sta je to ekonomska politika
e Sta su ciljevi ekonomske politike
¢ Koji su najznacajniji instrumenti ekonomske politike




POJAM | TEORIJSKE KONCEPCIJE EKONOMSKE POLITIKE

1.1. POJAM | ELEMENTI EKONOMSKE POLITIKE

snovni cilj ekonomske politike svake zemlje je ekonomski rast i razvoj.

Ipak, treba imati u vidu da pojam ekonomska politika oznacava dve razli-

Cite, ali medusobno povezane pojave. Prvo, ona predstavlja skup mera i

instrumenata drzave, kojima se usmeravaju privredni subjekti radi ostva-
renja odredenih ekonomskih ciljeva. Drugo, to je zasebna naucna disciplina koja
ocenjuje materijalne i drustvene pretpostavke ekonomske politike, njene alterna-
tivne mere i efekte.

Specificnost ekonomske politike u odnosu na ostale ekonomske nauke je nje-
na aplikativnost, Sto znaci da se teorijska saznanja verifikuju preko rezultata akcija
preduzetih u praksi. Teorija ekonomske politike se gradi polazedi sa jedne strane od
principa makroekonomije, a sa druge strane polazeci od karakteristika ekonomskog
sistema, privredne prakse i potreba rasta i razvoja konkrente zemlje.

Rec ekonomska politika je sloZenica koja vodi poreklo od reci politikos sa znace-
njem vestina i nacin vladanja drzavom, odnosno delatnost javnog odlucivanja u
zajednici o svim pitanjima koja se ticu njenog opstanka, funkcionisanja i razvoja.
Drugi deo sloZenice nas upuéuje na to da je re¢ o javhom odlucivanju u ekonomskoj
oblasti.

Od Velike ekonomske krize tridesetih godina XX veka postaje jasno da postoje
odredene imperfektnosti na trziStu zbog Cega se privredni sistem ne moze prepusti-
ti iskljucivo delovanju trziSnog mehanizma. Kako bi se o¢uvala stabilnost ekonom-
skog sistema i stvorile pretpostavke za njegov dalji razvoj neophodna je intervencija
drzave i njeno aktivnije angazovanje u privrednom Zivotu. Od tada do danas pitanje
mere u kojoj drzava treba da reglise privredna kretanja je neprekidno u centru pa-
Znje ekonomske javnosti i predstavlja najvaznije pitanje ekonomske politike.

Ekonomska politika ima makroekonomski karakter jer je njen glavni nosilac dr-
Zava, dok poslovne odluke (poslovna politika) preduzeca ima mikroekonomski ka-
rakter. Osnovni koncept ekonomske politike jedne zemlje uvek polazi od meduzavi-
snosti privredne i politicke oblasti drustvenog Zivota.

Odluke kreatora ekonomske politike utiCu na blagostanje svih pojedinaca u
drustvu. Neretko, efekti ekonomske politike prevazilaze nacionalne granice i uticu
na blagostanje (odnosno polozaj) privrednih jedinica i fizickih lica u mnogim drugim
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zemljama, imajuci u vidu da je poslednjih godina postignut visok stepen globalizaci-
je iintegracije svetske privrede. Uspesna i efikasna ekonomska politika je jedan od
faktora koji utice na nivo, tempo i karakter razvoja svake drustvene zajednice i nivo
njenog materijalnog blagostanja.

Odredene ideje i koncepcije ekonomske politike datiraju od zacetaka ekonom-
ske misli. Drzava je svojom ekonomskom politikom, kao sastavnim delom sveukup-
ne politike, od anticke drzave pa do savremenih drZava stitila interese vladajuce
klase. Mere ekonomske politike preduzimane su nekad smisljeno, ponekad impro-
vizovano, a ponekad i potpuno spontano, a njihova efikasnost je bila vrlo razli¢ita.
Prisutne jo$ u vreme njenog nastanka, razlike u stavovima o stepenu i nacinu delo-
vanja ekonomske politike su se dodatno produbljivale sa daljim razvojem ekonom-
ske misli.

Privrede svih zemalja prolaze kroz cikli¢no kretanje - ekspanziju smenjuju rece-
sija i depresija, pa ponovo dolazi do prosperiteta i ekspanzije. Cilj ekonomske poli-
tike je da skrati ili eliminisSe faze silaznog kretanja ekonomske aktivnosti i da stimu-
liSe dugoroc¢ni privredni rast i razvoj. Centralno pitanje ekonomske politike danas je
sustinski isto kao i tokom Velike ekonomske krize: zasto privreda raste i fluktuira po
razli¢itim stopama i koji oblici ekonomske politike daju najbolje rezultate? Sasvim
je sigurno da uspesna i efikasna ekonomska politika predstavlja faktor koji utice na
ubrzanje privrednog razvoja i rast blagostanja svake drustvene zajednice, kao sto je
izvesno da ekonomska politika bez ispunjenja odredenih sistemskih pretpostavki
ne moze samostalno mnogo toga uciniti.

Teorija ekonomske politike ima za cilj da objasni kako bi kreatori ekonom-
ske politike trebalo da reaguju u odnosu na specificne ekonomske situacije. Da li
kreatori ekonomske politike treba da intervenisu, ili da svoju intervenciju svedu na
minimum, ili da prepuste trziStu da reguliSe poremecaj. Odnosno, ukoliko kreatori
ekonomske politike odluce da intervenisu, koja su sredstva najefikasnija i najefek-
tivnija da bi se ostvario zadati cilj.

Kada je u pitanju ekonomska politika ne postoji jedna opste prihvacena defini-
cija. Razliciti autori, pri definisanju ekonomske politike, stavljaju akcenat na razliCite
aspekte ekonomske politike.

Teorija ekonomske politike predstavlja takav pristup problemima privredne prak-
se u kome se subjekti, ciljevi i instrumenti ekonomske politike povezuju u funkcionalnu
celinu u okviru koje je njihovo delovanje uskladeno sa karakterom drustveno-ekonom-
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skog sistema i potrebama njegovog razvoja.®)Jedna druga definicija kaze da je eko-
nomska politika analiza meduzavisnosti politickih ciljeva i modela ekonomske politi-
ke.® Ekonomska politika se moZe definisati i kao aktivnost drZzave kojom se usmerava
ponasanje privrednih subjekata i korisnika njihovih proizvoda i usluga radi ostvariva-
nja odredenih unapred postavljenih ciljeva u odredenom periodu.®®

J. Tinbergen smatra da je ekonomska politika proces koji ukljuéuje:
e izbor drustvenih prioriteta,
e izvodenje ciljeva ekonomske politike iz drustvenih prioriteta,
¢ izbor adekvatnih instrumenata za ostvarenje ciljeva,
e odredivanje kvantitativnih vrednosti odabranih instrumenata,

e utvrdivanje veze izmedu ciljeva i instrumenata sa jedne strane i strukturnih
meduzavisnosti konkretne privrede sa druge strane.

Iz navedenog prikaza razli¢itih definicija ekonomske politike moze se zakljuciti
da se ekonomska politika sastoji iz nekoliko elemenata:

® prvo, u pitanju je proces,
e drugo, njeni nosioci su drzavni organi,
e trece, ekonomska politika nastoji da ostvari odredene ciljeve i

e Cetvrto, radi ostvarenja ciljeva ekonomska politika koristi odredene instru-
mente i mere.

lako ekonomska politika ¢esto ima oblik drzavne intervencije, potpuno pogre-
Sno bi bilo poistovedivati ekonomsku politiku sa drzavnom intervencijom, jer je ona
istovremeno i uzi i Siri pojam od drZzavne intervencije. Drzavna intervencija se javlja
u mnogim oblastima koje nemaju mnogo zajednic¢kog sa ekonomijom, a istovreme-
no ekonomska politika ima niz usmeravajucéih elemenata koji nemaju obavezujuci
karakter.

01 Vukadin. E., Ekonomska politika - teorija i primena, Dosije, Beograd, 1999.

02 Preston, A. J., Theory of Economic Policy, OUP, 1982.

03 Ekonomska i poslovna encikolpedija, Savremena administracija, Beograd, 1994.
04 Tinbergen, J., On the Theory of Economic Policy, North-Holland, Amsterdam, 1955.
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U savremenoj ekonomskoj literaturi sve vise preovladava misljenje da odvijanje
ekonomske aktivnosti drustva dovodi do narusavanja pocetne ravnoteze izmedu
ekonomskih kategorija. Sistem po pravilu prolazi kroz sledece faze:

[ Pocetna ravnoteza j

Inicijalni impuls ]

Neravnot ezna
sﬁuacua

51stema

:
:
[ Pnlagodjavanje j
:

Nova ravnoteza ]

Slika 1.1. Proces ekonomske politike

Ekonomska politika se definiSe u trecoj fazi, dejstvuje u cetvrtoj fazi, a njeni
efekti postaju vidljivi u petoj fazi. Pri donoSenju bilo koje odluke kreatori ekonom-
ske politike polaze od ciljeva koje Zele da ostvare. Bez unapred postavljenih ciljeva
nema ni ekonomske politike. Na osnovu impulsa koje primaju iz okruzenja'®, oni
definisu instrumente ekonomske politike koji ¢e se koristiti radi ostvarenja planira-
nih ciljeva. | na kraju kreatori ekonomske politike moraju kreirati model koji ¢e do-

05 Pre donosenja odluke subjekti ekonomske politike primaju signale iz razlicitih sfera: ekonomske,
politicke, socijalne, tehni¢ke, spoljnog okruZenja i dr.
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vesti u vezu ciljeve sa instrumentima ekonomske politike. Da bi ekonomska politika
bila uspesno sprovedena vazno je da budu ispunjene sledeée pretpostavke: da su
ciljevi realno odabrani, da su izabrani adekvatni instrumenti, da je mera pravovre-
meno preduzeta i da postoji horizontalna i vertikalna koordinacija mera ekonomske
politike.

U literaturi se neretko javlja dilema oko toga ko su subjekti ekonomske po-
litike. Glavna dilema je da li su to samo oni organi koji imaju pravo da donose
obavezujuée odluke iz sfere ekonomske politike ili tu treba ukljuciti i velike
privredne organizacije, politicke organizacije i udruzenja privrednih subjeka-
ta. Za potrebe ovog rada bice prihvac¢ena definicija subjekata ekonomske po-
litike u uzem smislu, to jest da su subjekti ekonomske politike oni organi koji
imaju pravo da donose obavezujuée ekonomske odluke.® To su uglavhom
razni drzavni i kvazidrzavni organi kao Sto su: savezna vlada, republicka vlada,
centralna banka, lokalni organi uprave i dr. Broj i stvarna mo¢ pojedinih su-
bjekata ekonomske politike pre svega zavisi od politickog uredenja konkretne
zemlje.

1.2. CILJEVI EKONOMSKE POLITIKE

XIX i pocetkom XX veka smatralo se da su ekonomske fluktuacije koje ka-
rakteriSu privredne cikluse prirodni fenomeni koji se jednostavno moraju
istrpeti. One su nanosile ogromne Stete pojedinim drustvima, ali su pri-
hvatane kao neminovnost. Naime, tadasnja klasi¢na misao je polazila od
Sejovog zakona trziSta po kome je privreda uvek bila u ravnotezi, jer je trziste sma-
trano kao samoreguliSu¢i mehanizam. Do radikalne promene ovog stanovista dolazi

06 Tri druge pomenute kategorije ne mogu se direktno podvesti pod subjekte ekonomske politike.
Politicke organizacije mogu biti indirektno subjekti ekonomske politike, ali samo u meri u kojoj su
njihovi predstavnici zastupljeni u organima koji donose ekonomske odluke. Velike privredne organi-
zacije i udruZenja privrednih subjekata - iako mogu da uticu na tokove cele delatnosti - ne mogu se
smatrati subjektima ekonomske politike, jer nemaju najvazniju karakteristiku subjekata ekonomske
politike, a to je da donose odluke koje ce biti obavezujuce za druge subjekte, tako da oni mogu biti
samo objekti ekonomske politike.
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sredinom 30-ih godina sa Kejnzijanskom revolucijom. Od tada ciklusi pocinju da se
posmatraju kao nesto na Sta se mozZe uticati, odnosno kao nesto Sto se moZe regu-
lisati.

Uobicajeno se smatra da je osnovni cilj ekonomske politike porast drustvenog
blagostanja i ublazavanje svih vrsta poremedaja koji se ispoljavaju u ekonomskoj
sferi. Svako dejstvo ekonomske politike inicirano je ciljevima; ono polazi od in-
strumenata, preko subjekata do krajnjih ciljeva i eventualne korektivne akcije. Ci-
ljevi ekonomske politike mogu se definisati kao varijable privrednog sistema Cije
vece ili manje prisustvo uti¢e da sistem bude bolji ili gori®®”. P. Jurkovi¢ smatra da
ciljevi izraZavaju namjere i Zelje nosilaca ekonomske politike, ili onih u Cijem inte-
resu oni odlucuju, a mogu se definisati kao Zeljena buduca stanja, naj¢esce razlici-
ta od sadasnjeg, ali koja se nece ostvariti sama od sebe kao rezultat autonomnog
procesa ili promene vec se mogu posti¢i samo cilinom ljudskom akcijom.®®

lako medu ekonomistima postoje mnogobrojna neslaganja o koncepcijama
ekonomske politike, o ciljevima ekonomske politike postoje neznatna neslaganja.
Gotovo svi ekonomisti se slazu da su najvazniji ciljevi:

¢ odrzavanje pune zaposlenosti (maksimalna iskoris¢enost kapaciteta),®
¢ nulta stopa inflacije,

¢ uravnoteZen platni bilans i

e uravnoteZen budzet.

Imajudi u vidu da je istovremeno postizanje ovih ciljeva gotovo nemoguce, rea-
listi¢nije deluje ukoliko se ciljevi definiSu tako da se minimiziraju odstupanja:

¢ nezaposlenosti od njene prirodne stope?,

07 Vacic, A., Ekonomska politika Jugoslavije — opsta pitanja ekonomske politike, Savremena admini-
stracija, Beograd, 1988.

08 Jurkovic, P, Uvod u teoriju ekonomske politike, Narodne novine, Zagreb, 1978.

09 Kada je u pitanju nezaposlenost, treba imati u vidu da cilj nije odrZavanje pune zaposlenosti po
svaku cenu, kao sto je to bilo u centralnopolanskim privredama, vec da zaposleni radnici budu pro-
duktivno zaposleni. Zaposljavanje radnika za Cijim radom ne postoji potreba tesko se moZe prihvatiti
kao jedan od ciljeva racionalne ekonomske politike.

10 Ukoliko su nezaposleni samo oni koji neZele da rade onda se kaZe da se privreda nalazi na nivou
prirodne stope nezaposlenosti i ona se izjednacava sa punom zaposlenoscu.
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e proizvodnje od njene stope uz punu zaposlenost,

inflacije od nule,

bilansa plaéanja od nule,

budzetskog deficita (suficita) od nule i

e deviznog kursa od njegovog ravnoteznog i realnog nivoa.
Ciljeve ekonomske politike moZzemo podeliti na:

e kratkorocne i

e dugorocne.

Kratkorocni ciljevi se obi¢no odnose na period od godinu dana i njih vecina ze-
malja pri kraju tekuée godine formulise za narednu godinu. Obi¢no su u pitanju ci-
ljevi vezani za punu zaposlenost, stopu inflacije, stopu rasta drustvenog proizvoda,
uravnotezeni budzet i platni bilans.

Dugorocni ciljevi se donose na period od pet do deset godina i oni se odnose
na privredni rast, promene u alokaciji faktora proizvodnje, stimulisanje razvoja po-
jedinih grana i regiona, promene u raspodeli dohotka i dr.

Pri tome se u svakoj konkretnoj situaciji ovi ciljevi ekonomske politike ispoljava-
ju u viSe odredenih ciljeva. Na primer, ubrzani privredni razvoj zahteva rast investi-
cija, porast produktivnosti, veéi izvoz i dr.

E. S. Kirschen daje sli¢nu tipologiju ciljeva ekonomske politike. On sve ciljeve
deli na kratkoro¢ne, dugorocne i sporedne.® Oni se mogu prikazati slede¢om ta-
belom:

Ciljevi ekonomske politike mogu biti:
® nezavisni,
e komplementarni i

e konfliktni.

11 Videti: Kirschen, E. C., Economic Policy of our Time, North-Holland Publishing Company, 1964.
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Tabela br. 1.1. - Ciljevi ekonomske politike

Cilj

Opis cilja

Kratkorocni ciljevi

=

Puna zaposlenost

Kao kratkorocni cilj ima za zadatak smanjenje ciklicne
nezaposlenosti, a kao dugorocni cilj smanjenje strukturne
nezaposlenosti.

2. Stabilnost cena

Odrzavanje nulte stope inflacije ili malog odstupanja od
nulte stope.

3. Poboljsanje platnog bilansa

Ovaj cilj ukljucuje kako zastitu deviznih rezervi, tako i
strukturne promene u izvozu i uvozu.

Dugorocni ciljevi

4. Ekspanzija proizvodnje

Cilj je dugorocno stimulisanje privrednog rasta.

5. Poboljsanje alokacije faktora proizvodnje

Ovaj cilj ukljucuje: stimulisanje unutrasnje konkurencije,
stimulisanje koordinacije, povecanje mobilnosti rada i
kapitala i povecanje uces¢a u medunarodnoj podeli rada.

6. Zadovoljenje zajednickih potreba

Ovaj cilj se ogleda u zadovoljenju sledecih potreba: odbrane,
zdravstva, Skolstva, drzavne uprave i dr.

7. Poboljsanje u raspodeli dohotka

Promene bilo u pravcu vece jednakosti ili nejednakosti u
sticanju dohotka, kao i politika redistribucije dohotka raznim
poreskim merama.

8. Stimulisanje razvoja pojedinih grana i regiona

Ovaj cilj ukljucuje kako zastitu koja se daje nekoj

grani privrede koja je pod pretnjom domace ili strane
konkurencije, tako i davanje raznih beneficija pojedinim
granama ili regionima.

Sporedni ciljevi

9. Poboljsanje licne potrosnje

Obuhvata promene koje se Zele ostvariti u modelu licne
potrosnje. To nekada moze biti restrikcija potrosnje
odredenih proizvoda, a u drugim prilikama stimulisanje
potro$nje odredene vrste proizvoda.

10. Sigurnost snabdevanja

Pre svega se misli na obezbedenje snadbevenosti trzista
oshovnim Zivotnim namirnicama.

11. Skracenje radnog vremena

U skladu sa konceptom humanog razvoja cilj je da se
pojedincima ostavi vise vremena za zadovoljavanje svojih
osnovnih Zivotnih potreba.

Izvor: Kirschen, E. C., (1964) Economic Policy of our Time, str6i 7.

Relativno je mali broj ciljeva ekonomske politike koji su medusobno nezavisni
- kada ostvarenje jednog cilja ne uticen na ostvarenje drugog cilja. Mnogo cesce
ekonomski ciljevi su komplementarni, kada ostvarenje jednog cilja podstice ostva-
renje drugog, ili konfliktni kada ostvarenje jednog cilja iskljucuje ili oteZava ostvare-
nje drugog. Konfliktnost ciljeva ekonomske politike je veéa ukoliko je zemlja manje
razvijena. Na primer, ubrzanje privrednog razvoja je ¢esto konfliktno sa platnobi-
lansnom ravnotezom ili budZetskom ravnoteZom. Vodeci ostvarivanju jednog cilja
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instrumenti ekonomske politike mogu otezavati izvrienje nekog drugog cilja. Sto je
vise ciljeva ekonomske politike to je njihovo ostvarenje teze.

Imajuéi u vidu konfliktnost ciljeva, dilema kreatora ekonomske politike je kojim cilje-
vima dati prioritet. Prioritete, po pravilu, odreduje trenutna ekonomska situacija u zemlji,
odnos politi¢kih snaga, raspoloZivi resursi, medunarodno okruzenje, skala drustvenih vred-
nosti i dr. Ciljevi ekonomske politike su uvek u skladu sa vrednosnim ciljevima drustva. Tako,
na primer, ciljevi ekonomske politike su bili bitno razliciti u socijalistickim zemljama od ciljeva
u kapitalistickim zemljama. Oni uvek izrazavaju namere i Zelje nosilaca ekonomske politi-
ke. Odnosi politickih snaga ¢esto imaju znacajan uticaj na formulisanje ciljeva ekonomske
politike. Medutim, ne treba zanemariti ni uticaj velikih organizacija na formulisanje ciljeva
ekonomske politike. One preko lobiranja, formiranja grupa za podrsku, Strajkova i na druge
nacine mogu prinuditi kreatore ekonomske politike na vodenje Zeljene ekonomske politike.

Da bi se ciljevi ekonomske politike mogli operativno sprovesti moraju imati sle-
dece osobine:

e da su kvantitativno ili kvalitativno odredeni,

e daimaju vremensku dimenziju,

da su realno odredeni (to jest da su ostvarivi),

ukoliko postoji konfliktnost ciljeva da postoji skala prioriteta i

da se zna ko je odgovoran za njihovo sprovodenje.®?

1.3. INSTRUMENTI EKONOMSKE POLITIKE

nstrumenti ekonomske politike predstavljaju ekonomske varijable putem kojih
kreatori ekonomske politike nastoje da ostvare odredene ciljeve. Od instrume-
nata ekonomske politike treba razlikovati mere ekonomske politike, koje znace
promenu, ukidanje ili uvodenje novog instrumenta ekonomske politike.

12 Vukadin, E., Ekonomska politika - teorija i primena, Dosije, Beograd, 1999.
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Instrumenti ekonomske politike su primarno opredeljeni ciljevima koji se Zele postici;
odnosno, na relaciji ciljevi - instrumenti ekonomske politike resava se pitanje uspesnosti
ekonomske politike, imajuéi u vidu da se obi¢no istovremeno odreduje vise ciljeva i ko-
risti viSe instrumenata. Instrumentima ekonomske politike namecu se subjektima eko-
nomskog odlucivanja alternativne mogucnosti koje vode ostvarivanju ciljeva ekonomske
politike. Navedenim instrumentima se manipuliSe interesima i ponasanjima ucesnika u
procesu drustvene reprodukcije kako bi se u okviru njihove slobode izbora ostvarili ciljevi
koje akteri ekonomske politike (drzava) postavljaju pred sobom. S obzirom na veliki broj
instrumenata ekonomske politike ¢esto se javlja problem njihovog izbora, kombinacije i
primene. Glavni problem se javlja u adekvatnom izboru instrumenata, imajuéi u vidu vise-
struku zavisnost ciljeva i instrumenata - vrlo mali broj instrumenata utice samo na jedan
cilj, kao sto je vedina ciljeva ili komplementarna ili konfliktna.

Najvazniji instrumenti ekonomske politike su:

e fiskalna politika (porezi, doprinosi, carine, zajmovi, takse, uloga deficita i
suficita),

e monetarna politika (emisija novca, operacije na otvorenom trzistu, kamat-
ne stope),

¢ spoljnotrgovinska politika (carine, takse, kontigenti, kvote, zabrane, dozvo-
le, devizni kurs)

e i politika dohodaka (transferi, socijalna pomoc¢ i dr.).
Instrumenti ekonomske politike mogu se posmatrati sa razli¢itih aspekata:

e instrumenti koji utiCu na sve ekonomke subjekte i instrumenti koji uti¢u na
samo neke ekonomske subjekte;

e obavezujuci instrumenti i indikativni (instrumenti koji samo pod odredenim
uslovima deluju na privredne subjekte, na primer izvozne subvencije);

e instrumenti koji uti€u na spoljnotrgovinske tokove i instrumenti koji uti¢u
na unutrasnje tokove;

e linearni (uticu podjednako na sve privredne subjekte) i selektivni instru-
menti (npr. razlicite poreske stope za pojedine delatnosti);

e direktni i indirektni instrumenti (nastoje da na posredan nacin uticu na
ostvarenje nekog cilja) i dr.
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Prema nacinu delovanja instrumenti ekonomske politike se mogu podeliti na
sledece kategorije:

e ugradeni stabilizatori,

e instrumenti povezani sa pravilima,

e diskrecioni instrumenti i

e instrumenti koji se donose u formi zakona.

Ugradeni stabilizatori su instrumenti koji automatski deluju u zavisnosti od na-
stanka odredene situacije, to jest za njihovo dejstvo nije potrebna nikakva nova
odluka kreatora ekonomske politike. Tipican primer ovakvih instrumenata je pro-
gresivno oporezivanje (ukoliko pojedinac ima visi dohodak primenjuje se visa po-
reska stopa).

Instrumenti povezani sa pravilima su predvideni pravilima i tada kreatori eko-
nomske politike imaju moguénost da samo slede pravilo. Na primer, povecanje ko-
licina novca u opticaju moZze biti povezano sa stopom rasta drustvenog proizvoda.

Diskrecioni instrumenti su oni instrumenti koje donose subjekti ekonomske
politike u zavisnosti od procene konkretne situacije. U ovom slucaju kreatori eko-
nomske politike nemaju nikakva ogranicenja u formulisanju instrumenata.

Za ostvarenje odredenih ciljeva ekonomske politike instrumenti mogu biti pro-
pisani zakonom. Na primer, zakonom je predviden odreden procenat koji zaposleni
izdvajaju iz plate kao osiguranje za slu¢aj da postanu nezaposleni.

Problem prilikom koncipiranja instrumenata, na koji se mora posebno obra-
titi paznja, su vremenska kasnjenja. Naime, od trenutka kada se uoci problem pa
do trenutka primene odredenog instrumenta protekne odredeni vremenski period,
kao i od trenutka primene odredenog instrumenta do trenutka njegovog dejstva.
Tokom ovih vremenskih kasnjenja postoji opasnost da se uocena situacija promeni
tako da primenjeni instrument postane neadekvatan.

Odnos ciljeva i instrumenata ekonomske politike spada u centralna i najslozeni-
ja pitanja teorije ekonomske politike. Na relaciji ciljevi — instrumenti resava se pita-
nje konzistentnosti ekonomske politike, koja je presudna za njenu efikasnost. U cilju
pojasnjenja ovog odnosa formulisana je tabela 1.2., koja uspostavlja vezu izmedu
instrumenata ekonomske politike i njenih ciljeva. Ona jasno ukazuje i na postojanje
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konfliktnosti ciljeva, to jest da ispunjenje jednog cilja ili jedne grupe ciljeva moze bi-
ti suprotno ispunjenju nekog drugog cilja ili grupe drugih ciljeva. Na primer, visoke
carine $tite domacu industriju od strane konkurenciju i na taj nacin odrzavaju proiz-
vodnju i zaposlenost. Medutim, dugoro¢no gledano visoke carine onemogucavaju
konkurenciju, ne “pritiskaju” domace proizvodace da proizvode efikasno, da prate
tehnicki progres, pa se dugoroc¢no gledano visoke carine mogu javiti kao faktor koji
usporava privredni razvoj.

Tabela 1.2. - Uticaj instrumenata fiskalne politike na ostvarenje ciljeva ekonomske politike

Pov- Sma- .
Driavne Pove Sma veéanje |mjenje | EMito-
inve Sub- éanie nienie o orejz ; oj o rjezi vanje Krediti Javni Direktna
i vencije ! el el po! obve- privredi | radovi kontrola
sticije poreza poreza |vanja vanja Znica
dohotka | dohotka
Zapo-
+ - + - + + +
slenost
Proizvo-
3 + + - + - + + +
dnja
Inflacija - + o + - - +
Budzet - - + - + - + - -
Platni . N .
bilans
Javne
+ + - +
potrebe

Tabela 1.2. (nastavak)- Uticaj instrumenata monetarne politike na ostvarenje ciljeva ekonomske politike

Po- Sma- Eksp- Res-
e L. Pove- Sma- ) o as
Pove- Sma- vecanje | njenje e . anzivne | trikti-vne
canje anjenje | stope stope canje njenje ope- oper- Kre- Cesija
disko- disko- .. - ditiranje .
ponude |ponude |oba- oba- racije na | acije na . deviza
ntne ntne budZeta
novca novca vezne vezne otvor. otvor.
stope stope vy e
rezerve |rezerve trzistu trzistu
- B = = + 4 T =
slenost
Proi-
) +- - - + +- +- -
zvodnja
Inflacija |- + + - = + -
BudZzet | +- - - + + - + +
Platni
bilans
Javne
+ +
potrebe
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Tabela 1.2. (nastavak) - Uticaj instrumenata spoljnotrgovinske politike na ostvarenije ciljeva ekonomske politike
(13) SPOIJ?O- Uvozne Ograni- Transferi | lzvozne L. L.
Deval- Reval- trgovin- kvote, S e f Povecanje | Smanjenje
. . . . . | €éenja iz ino- sub- . q
vacija vacija ska libera- | kontigenti | . " carina carina
- . izvoza stranstva | vencije
lizacija i dozvole
Zapo- + - + +
slenost
Proi-
. + + + +
zvodnja
Inflacija - + + - +
Budzet + + - +
Platni _ . . . .
bilans
Javne
+
potrebe
Dugorocni
privredni | ... + - - + + - +
rast
Legenda:

+ pozitivno utice

+ - moZe uticati i pozitivno i negativno u zavisnosti od okolnosti
- negativno utice

... nema nikakav uticaj ili se uticaj ne moZe unapred odrediti

Zakljucak koji sledi je da se instrumenti ne mogu donositi pojedinacno kao
izolovane mere, vec¢ da se pri izboru instrumenata mora imati u vidu celovitost
instrumenata i skup ciljeva koji se Zeli ostvariti.

Imajudéi u vidu veliki broj instrumenata i veliki broj ciljeva, moze se javiti dilema ka-
ko odrediti efikasnost instrumenata ekonomske politike. Ona bi se mogla meriti preko
pracenja promene ciljne varijable ukoliko se instrumentalna varijabla promeni za odre-
denu vrednost. Medutim, imajudi u vidu da se po pravilu uvek koristi vise instrumenata,
povezanost uticaja razli¢itih instrumenata na iste ciljeve, uticaj vremenskih kasnjenja,
te dejstvo mnogobrojnih uticaja iz spoljnog i unutrasnjeg okruzenja na ciljeve ekonom-
ske politike, ovakav pokusaj preciznog utvrdivanja dejstva instrumenata na ekonomsku
politiku ima samo teorijski karakter. U ovom kontekstu prakti¢an pristup moze biti pre-
ko opisnog vrednovanja dejstva instrumenata ekonomske politike, kao na primer: ima
snazno dejstvo na posmatrani cilj, slabo utice i ne utice.

13 Uticaji devalvacije su u posmatranju ograniceni samo na kratak rok
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Cilj druge glave

Cilj druge glave je da saznate sledece:

e Kako su se hronoloski razvijale koncepcije
ekonomske politike kroz istoriju

¢ Koje su najvaznije teorijske koncepcije ekonomske
politike, njihovi ciljevi i instrumenti

¢ Kakve postoje razlike izmedju najvaznijih
koncepcija ekonomske politike
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2.1. RANE KONCEPCIJE EKONOMSKE POLITIKE

rve koncepcije ekonomske politike nastale su jos pre nove ere. Njihovo

proucavanje pokazuje da neke ideje od pre vise vekova nisu izgubile na

svojoj aktuelnosti, odnosno da sa danasnjeg aspekta jedan globalno ne-

prihvatljiv sistem ekonomske teorije (a u istorijskom vremenu vazeci) ne-
kog ekonomiste, ili neke Skole ekonomske misli, ima niz pojedinacno prihvatljivih
ideja. Pod ranim koncepcijama ekonomske politike smatraju se ideje nastale na
Dalekom Istoku, Antickoj Grékoj i drevnom Rimu. O ekonomskoj politici u tom pe-
riodu u danasnjem smislu teSko da moze biti reci. Pre se moze govoriti o nizu par-
cijalnih, medusobno nepovezanih mera, odnosno instrumenata, kojima su vladari
nastojali da ostvare odredene svoje ciljeve.

Na formulisanje ekonomske politike veliki uticaj je imalo okruzenje. Ima-
juci u vidu Ceste osvajacke ratove, bili su potrebni znacajni drzavni prihodi za
finansiranje vojske. Veza je bila povratna, jer zemlje koje su pobedivale u im-
perijalistickim ratovima bile su najrazvijenije, imajuci u vidu da su iz osvojenih
teritorija dobijale jeftine resurse. Takode, robovlasnicki drustveno-ekonomski
sistem je davao niz povlastica pripadnicima vladajuce klase, sto je, takode, zah-
tevalo znacajne prihode. Instrumentima ekonomske politike se favorizuju od-
redene delatnosti kao Sto su: zanatstvo, lov, ribolov, pomorstvo, poljoprivreda,
saobracaj.

1. Daleki istok- Na Dalekom istoku je veoma rano doslo do stvaranja centrali-
zovanih drzava. One izgraduju svoju materijalnu i duhovnu kulturu na sistemu ro-
bovlasnickog rada. Vladari preduzimaju izgradnju ne samo irigacionih sistema vec i
raskoSnih hramova i dvoraca.

Koncepcije o ekonomskoj politici u staroj Indiji najviSe su dosle do izrazaja u
delu “Arthasastra” (nauka o politici), negde izmedu IV i lll veka pre nove ere (dopu-
njenom u Il veku p. n. e.). U njemu se razmatraju pitanja prihoda i rashoda drzavnog
budzeta, poljoprivrednih povrsina i irigacije, regulisanja trgovine i cena. Dinastija
Maurija podstice razvoj trgovine i zanata. Trgovina se obavlja pod drZzavnom zasti-
tom, pomorski i re€ni transport se obavlja drzavnim brodovima, pristanista se kon-
trolisu, a obala stiti od pirata i drugih razbojnika.

U svom zakoniku car Hamurabije (XVIII vek pre nove ere) izmedu ostalog daje i
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ekonomske propise koji u potpunosti nose pecat vremena u kome su nastali.** Oni
Stite ekonomske interese drzave i robovlasnika, predvidaju stroge mere protiv od-
beglih robova, daju sva prava slobodnim licima u pogledu raspolaganja imovinom
i zemljom. Posebna pazZnja je poklonjena poljoprivredi i regulisana su pitanja kao
Sto su: uslovi zakupa zemljista, visina najamnine poljoprivrednih radnika, odrzava-
nje kanala za navodnjavanje, raspodela vode zemljoradnicima, raspodela gubitaka
usled elementarnih nepogoda i dr. Zakonom je zabranjeno zelenasenje, regulisano
je i zanatstvo, obaveza stanovnistva da daje hranu za izdrzavanje vojske i dr. Hamu-
rabije je centralizovao sve najvaZnije drzavne poslove u svojim rukama, a upravni-
cima u provincijama — koji su ranije imali svu vlast u svojim rukama — dodeljivao je
manje znacajne nadleznosti.

U Persijskom carstvu pod vladavinom Darija drzava organizuje javne radove —
izgraden je veliki broj drumova i prokopan je kanal koji je povezivao Nil sa Crvenim
morem. Persijsko carstvo je podeljeno na provincije koje su imale obavezu plac¢anja
poreza prema privrednim prilikama i plodnosti tla, Sto predstavlja pretecu savreme-
nih poreskih sistema u kojima se poreski obveznici oporezuju u skladu sa svojom
ekonomskom snagom. Pored poreza u novcu, provincije su imale obaveze i u naturi
za izdrzavanje vojske.

Kineska drZava je bila jedna od najorganizovanijih drzava. Ogromni zemljiSni
posedi uticali su da u sredistu kineskih mislilaca (ekonomista) bude poljoprivreda.
Drzavna vlast je centralizovana sa Sirokim ekonomskim, vojnim, religioznim i dru-
gim funkcijama. Na primer, Mencije je opisao kineski agrarni sistem (Cin-tjan), kao
kvadratna ili kruZna polja koja se navodnjavaju. Setvene povrsine su unapred utvr-
divane, sprovodena je kontrola Zetve, organizovani su irigacioni radovi i navodnja-
vanje. DrZava je organizovala gradnju puteva. Postojao je razvijen poreski sistem —
napladivani su porezi za zakupninu drzavnih dobara, zemljarina (koja se napladivala
u novcu i naturi), trzisne takse i dr.*® Postojao je drzavni monopol nad rudnicima i
solanama. U drzavne radove spadalo je premeravanje zemljista, izgradnja i odrzava-
nje drumova i sprovodenje irigacionih radova. Zaposleno ljudstvo je pod neposred-
nom kontrolom drZave. Monarh je imao velike prihode od poreza, trosarine, trziSne
takse, od zakupnine drZzavnih dobara i od ratnog plena. U vazne poreze spadala je
zemljarina plaéana u naturi i novcu, a varirala je prema plodnosti tla i udaljenosti
kraja od prestonice.

14 Zakonik cara Hamurabija bio je ispisan na kamenu klinastim pismom.
15 Vuco, N., DrZavna intervencija u privredi, Savremena administracija, Beograd, 1975.
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U zemljama Starog istoka sre¢u se odredeni elementi fiskalne politike, to jest
u vecoj ili manjoj meri razvijeni poreski sistemi. Svi poreski sistemi su bili usmereni
ka obezbedivanju dovoljnog nivoa prihoda koji bi omogudili raskoSan Zivot vladari-
ma, kao i finansiranje vojske. Prisutni su bili i odredeni elementi spoljnotrgovinske
politike, koji su se ogledali u podsticanju razvoja trgovine, pomorskog saobracaja i
zastite trgovaca. Ponegde se nalaze i odredeni elementi kontrole cena, kao na pri-
mer u Arthasastri koja reguliSe formiranje cena.

Najvazniji cilj ekonomske politike, i uopste, u Starom istoku je bio ocuvanje
mod¢i monarha. |z njega su se izvodili svi ostali posredni ciljevi kao Sto su: zastita ro-
bovlasnic¢kog sistema, privredni razvoj, stvaranje moéne vojske i dr.

2. Anticka Grcka - Mislioci antic¢ke grcke su bili poznati kao filozofi zaokupljeni
pitanjima metafizike, prirode sveta, epistemologijom, a pitanjima ekonomije i eko-
nomske politike su se vise uzgredno bavili (osim Platona), mesajudi je sa opStom
filozofijom drustva i drzave. Ali to ne znaci da njihove ideje, kao i u filozofiji, nisu bile
genijalne i uticajne na kasniji razvoj ekonomije i ekonomske misli. O tome svedodi i
Cinjenica da su oni i dali naziv ekonomiji. Ksenofon je u svom delu Ekonomikos prvi
upotrebio re¢ ekonomija.®

Drzavni sluzbenici su bili zaduzeni za naplatu poreza, carina, pogodbe za
javne radove, zakup rudnika, naplatu prihoda od javnih prodaja drzavnih doba-
ra i dr. U nekim gradovima su postojali i ekonomi (oikonomou) zaduzeni za pra-
vilno prikupljanje drzavnih prihoda. Finansijska pitanja i problemi pomorske tr-
govine bili su glavna preokupacija drzavnih ¢inovnika. Solonovim zakonima bilo
je zabranjeno neograniceno sticanje zemljista. Drzavni sluzbenici — agoranomi
—su odrzavali red, proveravali kvalitet robe i vodili racuna da se trgovina odvija
bez prevara. Pomorska trgovina je regulisana ugovorima i drzava je nastojala da
Stiti pomorce. Glavne smernice ekonomske politike atinske drzave odnosile su
se na finansijska pitanja, od vitalnog interesa za nadmoénost Atine u tadasnjem
helenskom svetu. O njima su raspravljali tadasnji najvedi grcki umovi — Platon,
Aristotel, Ksenofon, Demosten, Sokrat, Tukidid i drugi.

Anticki mislioci su osudivali zelenastvo, kamatu i trgovinu. Smatrali su da su
ove delatnosti suprotne ljudskoj prirodi. Oni nisu shvatali pravi znacaj trgovine,
vec su videli samo njenu pojavnu manifestaciju — da ljudi zaraduju na ljudima.

16 Pravo znacenje reci Oeconomicus je vodenje domacinstva, odnosno upravljanje ku¢anstvom.
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Mnogo ostriji su bili u osudi krupne trgovine, nego sitne. Nasuprot ovim delatno-
stima, imanentne ljudskoj prirodi, po njihovom misljenju, su: lov, ribolov, zemljo-
radnja, zanatstvo, pomorstvo.

Atinska drzava je uvela nesto nalik godiSnjem budzZetu. lako nije postojao godi-
Snji budZet u pravom smislu reci, postojala je jedna vrsta finansijske sluzbe koja je
imala zadatak da vodi racuna o uskladivanju drzavnih prihoda i rashoda. Ova sluzba
je bila centralizovana i pod kontrolom vladara.

Platon je u delu Politika dao koncept idealne drzave, koja se sastoji od tri klase:
¢ klasa koja hrani drzavu (zemljoradnici, zanatlije, sitni trgovci),
¢ klasa koja ¢uva drzavu (vojnici) i
e klasa filozofa (oni koji upravljaju drzavom).®”)

Platon je prvi autor koji je predloZio i obrazloZio princip podele rada na ma-
kro nivou. Koncept idealne drzave proizasao je kao posledica uvidanja nuznosti po-
stojanja odredene podele rada. Klase nisu ravnopravne; privrednici su na dnu, ali
imaju prava na privatnu svojinu. Vojnici i filozofi nemaju pravo na privatnu svojinu.
Izmedu filozofa i vojnika vlada komunizam u pogledu dobara. Koncepcija Platonove
drZave nije kastinska, jer kod kastinske drzave $to je neka klasa visa to ona ima vise
prava, a u Platonovoj koncepciji drzave Sto je neka klasa visa to ima viSe duznosti u
odnosu na prava.®®

Aristotel se zalagao za robnu razmenu. Isticao je da ée kad stvari postanu kom-
plikovanije barter razmena ustupiti svoje mesto robnoj razmeni. On je jasno uvideo
da robna razmena vodi ubrzanju privrednog razvoja, odnosno, kako je on nazvao
ona pravi novac.

Vrlo razvijena pomorska trgovina bila je optereéena izvoznim, uvoznim i tranzit-
nim carinama, a unutrasnja trgovina raznim taksama. Imajudi u vidu da je sprovo-
denje liberalne spoljne trgovine bilo za gréke drzave od Zivotnog interesa, s obzirom
da su u mnogim proizvodima oskudevale i morale da ih nabavljaju uvozom (naro-
Cito Zito), Aristotel je traZio liberalniju politiku i usmeravanje finansijske i uopste

17 Robovi ne pripadaju nijednoj klasi i Platon je ostar protivnik pretvaranja grckih gradana u robove.
18 Takode u Platonovoj koncepciji drZave pripadnost jednoj klasi se ne nasleduje, vec se u detinjstvu
prema sklonostima pojedinci vaspitavanjem usmeravaju ka pojedinim klasama.
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ekonomske politike u tom pravcu. U pogledu nekih mera koje su sprovodile atinske
drzave postoji slicnost sa merkantilistima. Pre svega se misli na zabrane izvoza u
periodima oskudica, stroge propise koji su isli i do smrtne kazne, propise o tome ko
i pod kojim uslovima moZe obavljati spoljnu trgovinu i stavove da dobar drzavnik
mora da ucini zemlju bogatom — pre svega da poseduje izobilje zlata i srebrai dr.

3. Stari Rim - Rimska imperija, u toku Sest vekova osvajackih ratova, prosirila je
svoje granice do nesluéenih razmera (Grcka, Makedonija, Persija, Egipat, Kartagina,
Spanija, deo Galije, deo Germanije, Britanija), tako da je glavni zadatak rimskih mi-
slilaca bio organizacija Zivota na tako velikoj teritoriji. Zbog toga su oni za razliku od
antickih mislilaca bili uglavnhom usmereni na konkretna pitanja, kao $to su kolonijal-
na uprava, tesko stanje poljoprivrede, snadbevanje gradova hranom i dr.

Zbog velikih zemljisnih poseda u centru izu€avanja rimskih ekonomista bilo je
zemljiste, odnosno poljoprivredni posedi. Zemlja oduzeta od drugih naroda progla-
Savana je drzavnom svojinom — ager publicus. Medutim, vremenom ovi su posedi
poklanjani plemstvu, istaknutim vojskovodama i drugima, ili su davani uz naplatu
godisSnjeg poreza. To je omogucilo pojedincima da steknu ogromne zemljiSne pose-
de — latifundije. Medutim, agrarni zakoni Licinija i Tiberija Graha sprecavali su for-
miranje krupnih zemljiSnih poseda u cilju sprovodenja jedne vrste agrarne reforme,
odnosno podele zemljista siromasnom stanovnistvu, sve dok 111. godine pre nove
ere nije zakonom ukinuta deoba drzavne zemlje.

Senat je upravljao javnim finansijama. Posebno ovlaséena lica cenzori utvrdiva-
li su poreske stope gradana, kontrolisali naplatu poreza, isplate i naplate drzavnih
ugovora i dr. Rimska drZava je minimalno izdvajala za plate drzavnim sluzbenicima,
jer su drzavnicke poslove uglavnom obavljali bogati gradani koji su se obogatili na
raCun obavljanja drZzavnicke sluzbe. Visoki porezi koje su oni raspisivali potlacenim
gradanima izazivali su bunt, Cesto i prave ustanke, koji su obi¢no bili krvavo uguse-
ni. Iz drZavne blagajne nisu izdvajana sredstva za finansiranje vojske, koja se obi¢no
finansirala iz ratnog plena.

Reformu drZave i ekonomske politike sproveo je Oktavijan Avgust, koji je
uveo plac¢enu vojsku, profesionalan ¢inovnicki aparat, popravku starih i izgrad-
nju novih drumova. Privreda je u velikom stepenu decentralizovana, a Medi-
teran je ocisS¢en od gusara. Liberalna ekonomska politika Oktavijana Avgusta
odbacila je drzavnu intervenciju. Osim carskih dobara i rudnika u vlasnistvu dr-
Zave, kao i specijalnih drzavnih mera preduzimanih u oblasti Zitarske trgovine
radi snadbevanja stanovnistva, ekonomski princip laissez-faire se ukorenjivao.
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Slobodna konkurencija i slobodna trgovina su preovladivali u imperiji. Ni Okta-
vijan Avgust ni njegovi sledbenici nisu prihvatali helenisti¢ku, osobito egipatsku
politiku nacionalizacije trgovine i zanatstva, monopolizacije svih privrednih gra-
na u korist drzave, odnosno vladaoca.®*?

Medutim, njegovi naslednici — narocito posle Dioklecijana — ponovo su se vratili
intervencionisti¢koj politici: podrzavljena je tekstilna industrija i proizvodnja oruz-
ja, kontrolisana je trgovina, propisivane su cene i najamnine. Pokusaj da se spreci
raspad carstva putem centralizacije ekonomske modi nije uspeo, jer je pored za-
osStravanja suprotnosti robovlasnic¢kog sistema (ustanci robova) konstantno bilo i
ekonomsko propadanje.

2.2. KONCEPCIJE EKONOMSKE
POLITIKE OD XV DO XX VEKA

pitanju je period nastanka nacionalnih drZava. Period kada kapitalizam polako
preuzima primat nad feudalizmom. U ovom periodu doslo je do ubrzanog raz-
voja nauke, velikih tehnoloskih otkri¢a, industrijske revolucije, ubrzanog razvoja
saobracaja i velikih geografskih otkri¢a. Takodje, u ovom periodu nastaju prve
zaokruzene koncepcije ekonomske politike: merkantilizam, fiziokratizam i klasi¢na Skola.

1. Merkantilizam® - javlja se u gotovo svim zapadnoevropskim privredama u pe-
riodu od XV do Xll veka, a ponegde je trajao i do XVIII veka. lako nisu homogena grupa,
sve merkantiliste povezuje Cinjenica da su raspravljali o prakticnim problemima eko-
nomske politike, a to su bili problemi nacionalne drzave u nastanku. Merkantilisti su
razvijali niz prakti¢nih mera i instrumenata ekonomske politike usmerenih ka poveéanju
bogatstva, a celokupna aktivnost zemlje je bila usmerena ka snazenju drzavne modéi.

Sa pojavom merkantilizma na scenu stupa doktrina intervencionisticke
ekonomske politike. lako su odredeni primitivni oblici drZzavne intervencije

19 Vuco, N., DrZavna intervencija u privredi, Savremena administracija, Beograd, 1975.
20 Rec merkantilizam potice od latinske reci mercatus (italijanski — mercantile) sa znacenjem trgovina.
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postojali i u Antickoj Grckoj i u Srednjem veku, tek sa pojavom merkantili-
zma i njegovih teoreticara javlja se organizovana drZzavna intervencija. Upravo
zbog toga mnogi smatraju merkantiliste rodonacelnicima intervencionizma.
Za ostvarivanje svojih ciljeva protekcionisticke politike merkantilizmu je bila
potrebna snazna drzavna vlast i ona je svoje otelotvorenje dobila u apsolut-
nim monarhijama.

Merkantilisti su polazili od pretpostavke da je ukupno svetsko bogatstvo
fiksno. Odatle je izvucen zakljucak da do porast bogatstva jedne zemlje moze
dodi samo ukoliko se smanji bogatstvo druge zemlje. Zbog toga je po merkan-
tilistima spoljna trgovina bila osnovni izvor bogatstva. Smatrali su da se u sferi
proizvodnje dobit mozZe ostvariti samo prodajom roba iznad njihove vrednosti.
To znaci da Sto jedan pojedinac dobija — drugi gubi, tako da unutar zemlje nema
porasta blagostanja; zbog toga, prema merkantilistima, proizvodan je rad samo
onih grana Ciji se proizvodi plasiraju u inostranstvo i koji zemlji izvoznici donose
vedi novac nego $to sami vrede.

Za merkantiliste do bogatstva se dolazi preko istovremenog povecéanja proiz-
vodnje i izvoza i preko smanjenja domacde potrosnje. Ukoliko je manja domaca po-
trosSnja, utoliko ¢e sa jedne strane preostati viSe domacih proizvoda za izvoz, a sa
druge strane bi¢e manja potreba za uvozom.

Kao argumente za vodenje protekcionisticke ekonomske politike autori mer-
kantilistickog pravca najces¢e navode: odbranu zemlje, zastitu mlade industrije, za-
stitu klju€ne industrije, porast zaposlenosti, efekat multiplikacije i dr.

Merkantilizam predstavlja pravac koji razvija veliki broj autora; oni nemaju ho-
mogene ideje, ali tri zajednicke koje dele svi merkantilisti su:

e |zvor bogatstva je novac (odnosno zlato i srebro),
e do novca se dolazi putem spoljne trgovine i
e u spoljnoj trgovini izvoz mora biti veéi od uvoza.?!

Merkantilisti su bili fascinirani zlatom (novcem). Merkantiliste nije intereso-
vala upotrebna vrednost zlata i srebra, veé pre svega njegova prometna vrednost.
Univerzalan nacin za povedanje zlata i srebra za sve zemlje koje nisu imale svoje

21 Jaksi¢, M., Razvoj ekonomske misli, Ekonomski fakultet, Beograd, 1999.
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Boks br. 2.1. — Prakti¢ne ideje o ekonomskoj politici

Veliki znacaj merkantilizma je sSto je upravo razvio veliki broj prakticnih ideja o
ekonomskoj politici. Na primer, Tomas Man je za oporavak engleske tekstilne
industrije predlagao meru koju danas cesto koriste multinacionalne kompanije
kada ulaze na neko lokalno trZiste. On je predlagao da se cena snizi ispod tro-
skova proizvodnje da bi se unistila strana konkurencija, a onda se porastom
cene nadoknaduje izgubljen profit

Svaki brod koji je isplovljavao iz Spanije bio je u obavezi da u zemlju vrati istu vred-
nost u zlatu i srebru. Izvoz zlata i srebra iz zemlje bio je kaZnjavan smrtnom kaznom.
Britanija je podsticala razvoj sopstvene brodogradnje posebnim povlasticama — na
primer, pravo trgovine sa kolonijama i uvoz strane robe u Britaniju mogao se vrsiti
samo britanskim brodovima (britanskim brodovima su se smatrali oni brodovi koji
su proizvedeni u Britaniji i Ciji je kapetan i tri Cetvrtine posade britanske nacional-
nosti). Na crkvenim skupovima je propagirano da je obavezna kupovina domacih
proizvoda. Eduvard VI, da bi povecao prodaju ribe, doneo je propis da se za vreme
posta moZe jesti samo riba. Da bi se podrZala proizvodnja vune i ovcarstva, Engleski
parlament je 1666. godine doneo propis da se umrli mogu sahraniti samo ako su u
kosulji i prekrivacu od Ciste vune.

rudnike bila je spoljna trgovina, a jedino su Spanija i Portugalija imale rudnike zla-
ta i srebra u prekomorskim kolonijama. Zato je jasno zasto je paznja merkantilista
usmerena ka spoljnoj trgovini.

Najveca slabost merkantilizma je Sto nije izasao iz sfere prometa. Takodje,
jedna od slabosti merkantilizma je i teza da su monetarni faktori, a ne realni,
ti koji pokre¢u ekonomsku aktivnost i ekonomski rast. Odnosno, smatrali su da
promene u koli¢ini novca uti¢u na promene obima proizvodnje. Ovakvo mislje-
nje je preovladalo sve do pojave klasicnih ekonomista, koji su jasno ukazali da
ekonomska aktivnost zavisi od realnih faktora: koli¢ine rada, prirodnih resursa,
kapitala, institucionalne strukture i dr. Ipak, merkantilizam je prva koncepcija eko-
nomske politike, koja ima zaokruzen sistem, a ne samo parcijalne i nepovezane
instrumente ekonomske politike.

2. Fiziokratizam - Fiziokrati predstavljaju grupu francuskih ekonomista. Fizio-
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krati su bili relativno mala grupa i njihov uticaj je bio mnogo veci u kasnijoj ekonom-
skoj istoriji, nego $to su imali uticaj na kreiranje ekonomske politike.??

Fiziokratizam se javlja kao reakcija na prethodni period kada su merkantilistickim
merama poljoprivreda i seljasStvo dovedeni u izuzetno teZak polozaj. Osnovni izvor
bogatstva je poljoprivreda, jer je ona jedina delatnost koja daje visak iznad uloZenih
troskova u proizvodniju, tzv. Cisti proizvod. Svi ostali vidovi proizvodnje daju prinose
koji su u najboljem sluéaju jednaki troSkovima uloZenim u njihovu proizvodnju. To ne
znaCi da su fiziokrati smatrali da su ostali oblici rada beskorisni, ali su ogroman znacaj
pridavali poljoprivredi. Sav rad su podelili na produktivni i sterilni (neproduktivni).

Osnovni razlozi okretanja fiziokrata poljoprivredi su: prvo, merkantilisticka epo-
ha je dovela u relativno nepovoljan polozaj poljoprivredu i poljoprivredne proiz-
vodace; drugo, trebalo je obezbediti dovoljnu koli¢inu hrane za stalno rastuci broj
stanovnika; i trece, to je period u kojem je izuzetno uznapredovala agrarna tehnika.

Svoju ekonomsku teoriju su razvili sa ciljem formulisanja pravilne ekonomske
politike. Njihova ideja je poStovanje prirodnog zakona pri formulisanju ekonom-
ske politike. Smatrali su da prirodni zakoni upravljaju ekonomijom, da su nezavi-
sni od ljudske volje i da ih pojedinci mogu otkriti isto kao sto otkrivaju zakone koji
vaze u prirodnim naukama. Sustina ekonomske politike fiziokrata se zasnivala na
laissez-faire koncepciji, slobodnoj trgovini, podsticanju poljoprivredne proizvodnje
i uvodenju jedinstvenog poreza na Cist dohodak od zemlje. Ideal organizacije dru-
Stva za njih predstavlja Kina, kao zemlja sa velikim zemljiSnim posedima, razvije-
nim irigacionim sistemima, jedinstvom zanata i poljoprivrede, razudenim drzavnim
aparatom. Odbacili su merkantilisticku politiku intervencionizma, koju su smatrali
glavnim ogranic¢avajuéim faktorom privrednog razvoja.

Fiziokrati u osnovi suprotstavljaju svoj sistem merkantilistickom i jasno isticu da
bogatstvo nije u novcu ve¢ u upotrebnim vrednostima. Trgovina vise nije grana koja
stvara bogatstvo, jer se u trgovini razmenjuju jednake vrednosti za jednake vred-
nosti, tako da je trgovina, po njihovom misljenju, sa aspekta stvaranja drustvenog
bogatstva sterilna.

22 Njihov uticaj na ekonomsku politiku Sumpeter je izjednacio sa uticajem koji danas u savremenim
drustvima imaju grupe za ostvarenje Zenskih prava. (Schumpeter, J., Povijest ekonomske analize,
1975.). J. Rues je istakao da su fiziokrati “bili ipak samo jedna slaba, na Francusku ogranicena skola”,
bez veceg uticaja na dalji razvoj ekonomske misli (Rues, J., “Koncepcije Adama Smita o ekonomskoj
politici” u zborniku Dvesta godina ekonomske nauke, Savremena administracija, Beograd, 1978.).
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Ostro se protive monopolima i svim vrstama privilegija. Nisu za ukidanje privat-
nog vlasniStva nad zemljiStem, jer ga smatraju prirodnim pravom. Bili su protivnici
luksuzne potrosnje jer su smatrali da ona ugroZava Cist proizvod. Isticali su da je
neophodno ukidanje spoljnih i unutrasnjih carina, kao i poreza koji deluju destimu-
lativno. U oblasti fiskalne politike zalagali su se za uvodenje jedinstvenog poreza na
Cist dohodak. S obzirom da poljoprivredna klasa viSak iznad uloZenih troSkova — Cist
proizvod — daje klasi vlasnika, po fiziokratima jedino je klasa vlasnika subjekt opo-
rezivanja.

Kao i merkantilisti i fiziokrati su na odreden nacin jednostrani, jer predmet nji-
hove analize nije proizvodnja uopste, ve¢ samo poljoprivredna proizvodnja.

3. Klasi¢na skola - Krajem XVIII veka dolazi do krupnih promena u ekonomskoj
politici i do pojave nove Skole — klasicne Skole. Osnovne postavke od kojih je pola-
zila klasi¢na Skola su:

¢ pojedinci su racionalna ekonomska bica i uvek teze maksimiziranju licne
korisnosti;

* na trZiStu postoji savrSena konkurencija tako da pojedinci trguju po datim
cenama koje su savrseno fleksibilne;

¢ svi pojedinci imaju savrSene informacije o trzistu;
e trgovina se obavlja po ravnoteZznim cenama koje postoje na svim trzistima.

Drzavni intervencionizam se smatra Stetnim, jer koristi samo uskim drustvenim
grupama, odnosno svako krsenje prirodnih sloboda je moralno pogresno i ekonom-
ski Stetno. Mikroekonomija i optimiziranje ponasanja potrosaca je u drugom pla-
nu, jer smatraju pojedinca homo ekonomikus-om, to jest racionalnim ekonomskim
bicem koje je uvek motivisano maksimiziranjem licne korisnosti. Ukoliko je licni
interes najefikasniji pokretac privredne aktivnosti, onda je drzavna intervencija
suvisna jer mu je protivna.

Filozofija klasi¢ne skole je filozofija ekonomskog liberalizma — laissez faire.??
Klasi¢na Skola je dala snaznu kritiku merkantilistickog i fiziokratskog sistema. Bo-
gatstvo naroda se sastoji u koli¢ini proizvedenih materijalnih dobara i na taj nacin

23 Poreklo lesefer koncepcije se vezuje za XVIlI vek i proteste francuskih preduzetnika protiv drZavne inter-
vencije. Lesefer koncepcija oznacava nepoverenje prema intervencionizmu, odnosno antiintervencionizam
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klasi¢na Skola prenosi fokus istrazivanja i delovanja ekonomske politike na proiz-
vodnju.

Ekonomski liberalizam klasi¢ne skole nije znacio negiranje svih funkcija drzave,
vec se zalagao za njihovo ogranicavanje. Drzavi ostaju samo funkcije odbrane ze-
mlje, zastita pravde, pravno regulisanje privrednih tokova, garantovanje privatne
svojine nad faktorima proizvodnje i da podize i uzdrzava izvesne javne ustanove,
Cije podizanje i uzdrzavanje nije u interesu nekog pojedinca ili malog broja poje-
dinca (misli se na javne delatnosti koje nisu profitabilne, ali imaju velike drustvene
efekte).

Klasi¢ari smatraju da je liberalnokapitalisticki sistem idealan i da poseduje sa-
mouravnoteZuju¢e mehanizme. Direktna poruka za ekonomsku politiku glasi: slo-
bodno trziste ¢e uvek voditi privredu ka ravnotezi, a drzavna intervencija moze sa-
mo da Steti na tom putu. Klasicari su bili svesni da trziSna ekonomija moZe odstupiti
od svog ravnoteZnog nivoa, ali su smatrali da su takva odstupanja samo privremena
i vrlo kratka, odnosno smatrali su da ¢e trziSni mehanizam vrlo brzo i efikasno vratiti
privredu u ravnotezno stanje. Za klasi¢are puna zaposlenost je bila normalno stanje
stvari. Ovakav stav je u ekonomskoj teoriji i politici preovladavao sve do Velike eko-
nomske krize i pojave Kejnsove teorije.

Ipak ideal slobodne trgovine nikada nije ostvaren jer je i pored opsteg trenda
liberalizcije drzava zadrzala veliki broj funkcija u oblasti spoljne trgovine.

Tokom XIX veka pocinje da preovladuje stav da nove okolnosti, povezane sa
povecanjem stanovnistva i slozeno$¢u industrijskih odnosa, primoravaju drzavu na
Sirenje svojih funkcija. Drzava ne treba da sputava individualnu slobodu, ve¢ da je
ucvrséuje i brani od raznih zloupotreba, nepravdi, monopola i dr. Glavni zadatak
drzave je sada da obezbeduje povoljne uslove radi prosperiteta gradana, da po-
boljSava uslove pod kojima stanovnistvo zaraduje i da se brine o socijalnim proble-
mima. Medutim, kako se zaoStravala borba izmedu velikih drzava za dominaciju na
svetskom trzistu, utoliko se viSe narusavao rezim slobodne konkurencije. Drzava
je pocela da na razne nacine potpomaze razvoj domade industrije: kreditima, sub-
vencijama, poreskim olakSicama, velikim narudzbinama i dr. DrZava je zapocela da
gradi puteve, Zeleznice, mostove, posedovala je rudnike i fabrike, stimulisala je do-
lazak stranih kvalifikovanih radnika, podizala je Skole za osposobljavanje domadih
radnika, otkupljivala epohalne pronalaske i dr. U ovom periodu dolazi do dualizma
— spajanja privatne inicijative sa drzavnom.
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lako su predstavnici klasi¢ne Skole ulazili u sustinu liberalno-kapitalistickih od-
nosa, oni su ostali na nivou pojavnog, smatrajuci postojeci sistem vecnim i nepro-
laznim. Ipak, ideje klasicne Skole ostavile su dubok trag u kasnijoj teoriji i praksi
ekonomske politike. One su ostale neprevazidene sve do kejnzijanske revolucije,
a posle kraha kejnzijanizma klasi¢na linija monetaristi — novi klasi¢ari — ekonomija
ponude reafirmiSe neke od ovih ideja.

2.3. SAVREMENE KONCEPCIJE EKONOMSKE POLITIKE

2.3.1. Kejnzijanizam

ejnzijanizam je koncepcija koja se razvila nakon velike Ekonomske krize, a pri-
mat u ekonomskoj politici je imala tokom Sezdesetih godina proslog veka. Ova
koncepcija je dobila naziv po DZonu Majnradu Kejnsu koji je bio utemeljivac
ovog pravca. Nakon Kejnsa veliki broj ekonomista je nastavio da dalje razvija
ovaj pravac za koji se slobodno moZze reci da je jedan od najuticajnijih i u ekonomskoj
teoriji i u praksi ekonomske politike. Do pojave kejnzijanizma smatralo se da su fluktu-
acije ekonomske aktivnosti, koje karakterisu privredne cikluse, prirodni fenomeni koji
se jednostavno moraju istrpeti. One su nanosile ogromne Stete pojedinim drustvima,
ali su se prihvatale kao neizbeZzne. Podrazumevalo se da su vladine akcije nedelotvor-
ne, jer se verovalo da je trzste samouravnotezujuéi mehanizam. Medutim, Velika eko-
nomska kriza pokazala je svu nesposobnost trzista kao samoreguliSu¢eg mehanizma.
U svojoj knjizi Opsta teorija kamata, zaposlenosti i novca, Kejns je dao objasnjenje za-
Sto se dogodilo to Sto se dogodilo, kako dalje i narocito Sta uraditi da se to ne ponovi.

Kejnzijanska teorija polazi od toga da trzisni sistem funkcionise tako da se pri-
vredni sistem po pravilu nalazi ispod nivoa pune zaposlenosti faktora proizvodnje.
Ovo vodi zaklju¢ku da ekonomija tezi da trajno ostane ispod nivoa pune zaposle-
nosti, ukoliko drzava ne aktivira intervencionisticku politiku regulisanja ekonomskih
procesa. Osnovni uzrok ciklicnih fluktuacija po kejnzijacima su fluktuacije agre-
gatne traznje. Ovaj stav implicira da je nuZzno da u odredenim vremenskim trenuci-
ma drZava svojom potrosnjom poveda agregatnu traznju.
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Kljucan stav u Kejnsovoj teoriji je bilo uvodenje koncepta nevoljne neza-
poslenosti. Koncept nevoljne nezaposlenosti polazi od pretpostavke da posto-
je oni radnici koji su spremni da rade po postojeéim platama, ali nisu u mogu¢-
nosti da nadju zaposlenje, $to je bilo suprotno koncepciji klasi¢ne Skole koja
je smatrala da trziste uvek obezbedjuje punu zaposlenost. Kejns i kejnzijanci
istiCu nesposobnost trZiSnog sistema da automatski (bez mesanja drzave)
obezbedi bas onaj obim investicija koji bi doveo do pune zaposlenosti bez
inflacije.

Bitna karakteristika kejnzijanske analize kao i regulisanja privrednih procesa je-
ste kratkorocni pristup. Poznat je Kejnsov slogan “na dugi rok smo svi mrtvi”.

Boks br. 2.2. — Rezultati primene kejnzijanizma u SAD tokom 60-ih

Prv prava primena kejnzijanizma bila pocetkom 60-ih godina u SAD, gotovo dve
decenije posle Kejnsove smrti. Pocetkom 60-ih godina, u SAD, stopa nezaposlenosti
se kretala oko 7% i predstavljala je klasican kejnzijanski primer nevoljne nezaposle-
nosti. Kejnzijanci su zahtevali aktivnu fiskalnu politiku, kako bi se snizila nezaposle-
nost i povecao rast realnog drustvenog proizvoda. To je i uradeno, 1964. godine,
— Zakonom o prihodu sniZene su stopa poreza na dohodak stanovnistva za 20% i
sniZena je stopa poreza na dobit za 8%. Istovremeno vodena je i blago ekspanzivna
monetarna politika. DrZava je finansirala i odredene javne radove u cilju povecanja
agregatne traznje.

Pomenute mere su povecale drustveni proizvod za 36,2 milijarde dolara. U 1964.
godini stopa nezaposlenosti je bila 5,2%, a dve godine kasnije ona je opala na 3,8%.
Od 1960. do 1964. godine realni drustveni proizvod je porastao za 11,3%, a od
1964. do 1967. godine za 15,4%. Dok je u petoj deceniji realni drustveni proizvod
povecan za 15,4%, u sestoj deceniji on je povecan za 47%. Rast produktivnosti je bio
brz, a stopa inflacije je bila niska. Nimalo ne cudi sto je postojao znacajan optimi-
zam povodom mogucnosti kejnzijanske ekonomije.

Krajem 60-ih godina doslo je do rasplamsavanja Vijetnamskog rata, ali americka
privreda je i dalje bila u svojoj najduZe zabeleZenoj ekspanziji — stopa inflacije je
bila 5%, a stopa nezaposlenosti 3,8%. Kao posledica Vijetnamskog rata doslo je do
blagog povecanja poreza, ali ono nije negativno uticalo na ekonomsku situaciju.
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Kljuéna politika u kejnzijanskoj teoriji je fiskalna politika. Kad god privreda po-
kazuje znake recesije i klizanja u depresiju, lek treba traZiti u poveéanju drzavne
potrosnje — koja bi trebalo da nadoknadi nedovoljne privatne investicije —i sniZzenju
poreza. Drzava putem javnih radova (izgradnja puteva, mostova, Skola i sl.), velikih
narudzbi, uposljavanja velikog broja radnika i investiranja u drzavne fabrike direkt-
no povecava agregatnu traznju i putem multiplikatorskog dejstva uti¢e na vece po-
vecanje drustvenog proizvoda, nego sto je inicijalni iznos investicija.

Kej nzijanci isticu da porast javnih rashoda ima snaznije dejstvo od sniZenja
poreza. Kejnzijanci sugeriSu da drzava treba da u periodu recesije, u cilju poveéanja
agregatne traZznje, kreira budZetski deficit. Medjutim, u periodu ekspanzije drzava
treba da kreira budzetski suficit, tako da bi na taj nac¢in u dugom roku bio obezbe-
djen uravnoteZen budzZet (deficiti iz recesije bili bi pokriveni suficitima iz ekspanzi-
je). Za pokri¢e budzetskog deficita sugeriSe se emisija obveznica, a nikako emitova-
nje novca, jer bi to kreiralo visoku inflaciju.

Monetarna politika u kejnzijanskoj teoriji je od sekundarnog znacaja, jer kej-
nzijanci smatraju da ona nije efikasna kao fiskalna politika. U kriznim uslovima mo-
netarna politika treba da doprinese ekonomskom oporavku preko poveéanja do-
stupnosti jeftinih kredita. Lako dobijanje kredita i niza kamatna stopa deluju stimu-
lativno na ukupnu investicionu aktivnost, sto u krajnjoj liniji dovodi do poveéanja
ukupne proizvodnje, odnosno realnog nacionalnog dohotka, i zaposlenosti.

Najvazniji cilj ekonomske politike, po kejnzijancima, je odstranjivanje masovne
nezaposlenosti. Da bi se ostvario visok nivo zaposlenosti nuzno je da postoji visok
nivo agregatne traznje i to kako investicija, tako i licne potrosnje.

Suzbijanje inflacije je sekundaran cilj. Kejnzijanska teorija smatra da je ume-
rena inflacija u uslovima funkcionisanja razvijene ekonomije neophodna kao cena
koja se mora platiti za dinamiziranje privredne aktivnosti, s tim sto umerena infla-
cija deluje kao skriveno oporezivanje neaktivnhog novca®? i time doprinosi brzem
trosenju formiranih dohodaka, pa prema tome ima stimulativno dejstvo.

Kejnzijanska terorija je relativno brzo pocela da osvaja primat u ekonomskoj

24 Nekativan novac je onaj novac koji nije u opticaju. Kejnzijanci smatraju da ce niska inflacija uticati da
pojedinci ne drZe novac kod kuce, vec da ga ili potrose (¢ime povecavaju agregatnu traznju) ili da ga poloZe
u bankarski sistem, sto stvara mogucnost da banka odobri nekom drugom pojedincu kredit, koji bi kroz in-
vestiranje zaposlio dodatne radnike.
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teoriji, a pocetkom 60-ih preuzela je i primat u ekonomskoj politici. Pocetni rezul-
tati primene su bili izuzetno uspsSeni i vrlo brzo svi makroekonomisti su prihvatili
kejnzijansku teoriju.

Medutim, pocetkom 70-ih godina situacija je pocela da se pogorSava. Stopa
inflacije, koja je pocela blago da raste joS krajem Sezdestith godina, pocela je sve
brZe da raste. Fiskalni prihodi nisu pokrivali rashode, tako da je doSlo i do rasta bu-
dzetskog deficita. Na kraju doslo je i do rasta nezaposlenosti. Kejnzijanci nisu imali
odgovor na pitanje Sta preduzeti u datoj situaciji, jer su smatrali nemogucim isto-
vremen rast inflacije i nezaposlenosti. Od tog trenutka kejnzijanizam gubi primat u
ekonomskoj teoriji i ekonomisti se okre¢u ka drugim makroekonomskim Skolama,
pre svega ka monetarizmu. Medjutim, pojava globalne finansijske krize i neophod-
nost drzavne intervencije ponovo je vratila kejnzijanizam u centar ekonomske poli-
tike i razvijenih i zemalja u razvoju.

Kriticki osvrt na kejnzijansku ekonomsku politiku

Kejnzijanska teorija ipak ima dosta slabosti. Svakako prva slabost je to Sto je
zanemaren znacaj inflacije. Medjutim, treba imati u vidu da je Kejns svoju teoriju
razvio u vremenu duboke recesije i nezaposlenosti, kada inflacija nije bila problem.
Sam Kejns je govorio: Navoditi bauk inflacije kao mogucu posledicu politike proSire-
nog ulaganja kapitala danas je isto Sto i upozoravati pacijenta koji je iz dana u dan
sve mrsaviji na opasnost od preterane gojaznosti.?

Kritika kejnzijanske politike drzavne intervencije istice da ona moze imati du-
goroc¢ne efekte u pravcu obaranja stope rasta druStvenog proizvoda. Kriticari isticu
da ona mozZe dovesti do takozvanog efekta istiskivanja. Naime, pojedinci sa visSkom
novca umesto da slobodna novcana sredstva investiraju koriste za kupovinu drzav-
nih obveznica. Na taj na¢in umesto da ova sredstva idu u investicije koje znace rast
proizvodnje i zaposlenosti idu u pokri¢e drzavne potrosnje.

Nesumnjivo je da na kratak rok kejnzijanska ekonomija ostvaruje pozitivne
efekte. Naime, ekspanzivna monetarna politika utice na sniZzenje kamatne stope i
rast investicija; ekspanzivna fiskalna politika — preko poveéanja agregatne traznje —

25 Keynes, J. M., Ekonomski eseji, Matica srpska, Novi Sad, 1987.
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snazno deluje na brzi rast proizvodnje; spoljnotrgovinski deficit deluje kao dodajna
akumulacija. Medutim, u

dugom roku dolazi do kumuliranja ekonomskih poremedéaja. Ekspanzivna mo-
netarna politika vodi rastu stope inflacije, a ekspanzivna fiskalna politika vodi stva-
ranju budZetskih deficita — koji povlace spoljnotrgovinski deficit (neodrZiv na duZi
rok) — i istiskivanju sektora stanovnistva i privrede. Onog trenutka kada dode do
istovremenog rasta stope inflacije i stope nezaposlenosti kejnzijanska teorija posta-
je potpuno neupotrebljiva.

| danas, 65 godina nakon objavljivanja Opste teorije i 55 godina nakon Kejnso-
ve smrti, joS uvek traje rasprava o kejnzijanskim doprinosima. Misljenja i stavovi su
vrlo razliciti. Veliki doprinos kejnzijanske teorije je to Sto je napustila sliku uprosce-
ne, savrseno konkurentne ekonomije. Ipak, Kejns je bio napadan i sa strane levice
i sa strane desnice. Levica ga je optuZivala da je apologeta kapitalistickog sistema i

sopstvene klase, a desnica da je socijalisticki reformator Ciji je cilj rusenje kapitali-
stickog sistema.

O njemu su na kongresu Americke ekonomske asocijacije govorili kao o revolu-
ciji u ekonomskom misljenju, koja se moZe uporediti samo sa Darvinovom, ili moZda
Kopernikovom revolucijom.?® Medutim, Fridman, utemeljiva¢ monetarizma, ima
sasvim drugo misljenje i smatra da pored velikog uticaja Kejnsova teorija nije nista
vise do neuspeli eksperiment Cija je jedina zasluga u tome sto je jedan nedelotvorni
Corsokak sada ispitan i tu drugi nece zalutati.

Ipak, o tragu koji je za sobom ostavio Kejns najbolje mogu posvedociti sledece
reci Sumpetera: Kao vecina velikih ekonomista ¢ija je poruka doprla do Sire javnosti,
a osobito poput A. Smita, lord Kejns nije bio samo istraZivac¢ na podrucju ekonomske
analize. Bio je Zestok i neustrasiv voda javnog mnjenja, mudar savetnik svoje zemlje
i uspesni predstavnik njenih interesa. Covek koji bi osvojio mesto u istoriji ¢ak i da
nije nikada napisao ni jedan red posebnog naucnog istraZivanja: On bi jos uvek bio
taj koji je napisao “Ekonomske posledice mira” i time zablistao u medunarodnoj sla-

26 Soskié, B., “Kejnsova Opsta teorija zaposlenosti, kamata i novca”, Ekonomski anali br. 134, 1997.
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vi u ¢asu kada su cutali ljudi iste sposobnosti i opaZanja, ali i manje hrabrosti i ljudi
iste hrabrosti, ali manje sposobnosti opaZanja.'?”

Nesporno je da su Kejnsova teorija zaposlenosti i na osnovu nje postavljena kej-
nzijanska teorija odigrale znacajnu ulogu u formiranju ekonomske politike zapadnih
privreda. Nesporno je i to da je ta teorija znacila prekretnicu u razvoju ekonomske
teorije i politike.

Na kraju, koje god misljenje prihvatili, Kejns je ekonomista kojim su se najvi-
Se bavili drugi ekonomisti, ekonomista koji je najviSe citiran u ekonomskoj teoriji i
praksi i kao takav sigurno jedan od najvecih ekonomista koji su ikada Ziveli i radili.

2.3.2. Monetarizam

onetarizam je Skola Cije korene nalazimo jo$ u klasi¢noj skoli. Medjutim,
primat u ekonomskoj teoriji i politici je ostvarila tek nakon neuspeha kej-
nzijanske politike 70-ih godina da se izbori sa istovremeno rastu¢om in-
flacijom i nezaposlenosc¢u. Ono Sto je za kejnzijanizam bio Kejns, to je za
monetarizam Fridman. Klju¢ne razlike u kejnzijanskom i monetaristickom pogledu na
ekonomsku politiku ogledaju se u razli¢itim pretpostavkama o delotvornosti drzavnog
intervencionizma sa jedne strane, i trzista sa druge strane. Za kejnzijance je puna zapo-
slenost uslov zdravog drustva, a za monetariste stabilnost cena je uslov zdravog trzista.

Monetarizam polazi od pretpostavke da je trziste samouravnotezujuci meha-
nizam i da on obezbedjuje stabilnosti privrede i punu zaposlenost. DrZavna inter-
vencija se smatra kontraproduktivhom, jer ona po misljenju monetarista dovodi do
smanjenja drzavnog blagostanja.

Prekomerna drZavna intervencija i mesSanje drzave u izbor pojedinaca su kontra-
produktivni, jer rezultiraju u neracionalnoj alokaciji ogranic¢enih resursa i slabe pred-
uzetnicku inicijativu. Stoga je osnovna filozofija monetarizma liberalna ekonomska
politika. Zadatak drzave je da propisuje minimalne propise, da stiti gradane i insti-

27 Sumpeter, J., Povijest ekonomske analize, Informator, Zagreb, 1975.

48 EKONOMSKA POLITIKA — TEORIJA | PRAKSA



Il GLAVA: RAZVOJ TEORIISKIH KONCEPCIJA EKONOMSKE POLITIKE

tucije. Intervencionisti¢ka politika je neefikasna zato $to su nasa znanja o ekonomiji
nedovoljna i zato $to postoje dugotrajna i promenljiva vremenska kasnjenja.?®

Dve vaZne hipoteze monetarista su:

¢ odvojenost realnog i nominalnog sektora (realni impulsi imaju realne efek-
te, a nominalni impulsi imaju nominalne efekte) i

e promena novC¢ane mase nema realnih efekata, ni na obim proizvodnje ni na
promenu relativnih cena, pa se moze zakljuciti da je novac neutralan.

Odatle sledi zakljucak da kejnijansko povecanje traznje ne moZe povecati pro-
izvodnja i sniziti nezaposlenost ispod prirodne stope nezaposlenosti i monetarni
impulsi dugorocno deluju samo na nominalne varijable.

Predstavnici ovog pravca su dali ¢isto monetarno objasnjenje privrednih ciklusa,
kao rezultat neslaganja ponude i traznje za novcem. U prvom trenutku ekspanzivna
monetarna politika rezultira u rastu realnih varijabli i tada privreda ulazi u kratkoroénu
ekspanziju, nakon zavrSenog procesa trzisSnog prilagodavanja dolazi do porasta cena i
ekspanzija se zavrSava. Obrnuta situacija je u sluc¢aju kada je traznja za novcem veca od
ponude novca. Monetaristi ne negiraju uticaj i drugih faktora na privredne cikluse, ali
je njihov uticaj sekundarnog karaktera. Za razliku od kejnzijanaca koji su u svojoj teoriji
potpuno zanemarili o¢ekivanja, monetaristi su uveli koncepciju adaptivnih ocekivanja.
Prema ovoj koncepciji pojedinci nisu pasivni posmatraci i polazeci od svojih znanja, is-
kustva iz proslosti, raspolozivih informacija i sl. nastoje da anticipiraju kretanje varijabili
koje su od znacaja za njihovo poslovanje, kao sto je npr. inflacija. Medjutim, prema kon-
cepciji adaptivnih ocekivanja ocekivana vrednost neke varijabli ¢e se kretai u granciama
njenog istorijskog kretanja. Npr. ukoliko je inflacija u proslosti bila u rasponu izmedju
10% i 20%, ocekivana stopa inflacije za narednu godinu nece biti niZza od 10% niti visa
od 20%. Na ovaj nacin adaptivna ocekivanja ostavljaju prostor za pravljenje sistematske
greske. Naime, ukoliko neka veli¢ina postaje stalno rastuc¢a ona ¢e u modelu adaptivnih
ocekivanja biti stalno potcenjena. Obrnuto, ukoliko je neka veli¢ina kontinuirano opa-
dajuca ona ¢e u modelu adaptivnih ocekivanja biti stalno precenjena.

28 Postoji najmanje tri vrste kasnjenja. Prvo, od trenutka kada je neki poremecaj poceo da dejstvuje
do trenutka kada je on primecen. Drugo, od trenutka kada je poremecaj primecen do trenutka for-
mulisanja odredene mere. | trece, od trenutka primene mere do njenog dejstva na uoceni poreme-
¢aj. Imajuci u vidu ova kasnjenja moguce je da mera Ciji je cilj bio savladavanje recesije pocne da
deluje u trenutku kada privreda ude u ekspanziju.
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Boks br. 2.3. — Monetaristicka politika Velike Britanije tokom sedamdesetih

Monetaristicki model ekonomske politike, od sredine 70-ih godina proslog veka, pri-
menijivale su vlade velikog broja zemalja: Velike Britanije, SAD, Nemacke, Austrije,
Italije i dr. Tipican primer monetarizma je program koji je primenila Margaret Tacer,
krajem 70-ih godina proslog veka. Osnovni cilj pomenutog programa je bio kontro-
la stope inflacije kroz kontrolu ponude novca, uravnoteZen budZet, unapredenje
konkurentnosti, podsticaji privatnoj inicijativi i privatizacija ranije nacionalizovanih
preduzeca. NajvazZnije sprovedene mere bile su: sniZenje ponude novca, povecanje
proizvodnje i produktivnosti, smanjenje moci sindikata i sniZenje troskova rada.

U sklopu pomenutog programa preduzete su i sledece mere:, sprovedena je privati-
zacija izabranih drZavnih sektora (Zeleznica, telekomunikacije, elektroprivreda i dr.),
sniZen je broj drZavnih ¢inovnika, sniZene su poreske stope, zakonski je smanjena
moc sindikata i dr. Na pocetku primene programa izbio je veliki strajk rudara, ali
Vlada nije popustila i nakon jedanaest meseci Strajk je “slomljen”.

Ostvareni rezultati nisu u potpunosti odgovarali o¢ekivanjima. Naime, iako su ostva-
rene neke osnovne liberalisticke vrednosti — kao sto su ekonomske slobode, konku-
rentsko trZiste, preduzetnicka inicijativa i dr. — pokazalo se da je monetarizam uspe-
san kada je u pitanju sniZenje inflacije, ali da se placa visoka cena u vidu rasta nezapo-
slenosti. Kao rezultat primene monetaristickih mera sniZena je inflacije sa 10,6% na
6,2%, ali je u jednom trenutku stopa inflacije dostigla i nivo od 20%. Nezaposlenost je
porasla na 13% (sa 1,3 na 3,1 miliona nezaposlenih), ali poseban problem je bio Sto je
porasla dugorocna nezaposlenosti i broj nezaposlenih starijih od 45 godina. Takode,
doslo je do privcemenog pada drustvenog proizvoda, blagog porasta produktivnosti
i sniZenja drZavnih rashoda. Produktivnost je porasla, mada je porast produktivnosti
bio umeren i iznosio je 5% do 6%.

Objasnjenja monetarista o ovim neoCekivanim rezultatima bazirala su se na hipotezi da
je kraj 70-ih obeleZilo nekoliko manjih recesija u svetskim razmerama i da je nezaposle-
nost rasla i u drugim industrijski razvijenim zemljama koje nisu primenjivale moneta-
risticke mere. Vlada M. Tatcher je ostala na vlasti punih jedanaest godina sa promen-
ljivim rezultatima. Inflacija je zaustavljena, smanjena je moc¢ sindikata , povecana je
konkurentnost britanske privrede, ali je monetaristicki program samo delimicno uspeo.
Nova konzervativna vlada je nastavila sa vodenjem politike niske stope inflacije, uz ar-
gumentaciju da nezaposlenost pogada samo nezaposlene, a da inflacija pogada sve.
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Bazi¢ni stav od kojeg polaze monetaristi je da ¢e slobodno trziste, ukoliko ni-
je ometeno od strane drzave, uvek voditi privredu ka ravnoteZi pune zaposlenosti
faktora proizvodnje, osim ukoliko nije u pitanju neki privremeni Sok. U slucaju pri-
vremenog Soka trziStu je potreban odredjeni vremenski period nakon kojeg ¢e dodi
do uspostavljanja dugorocne ravnoteze. Stoga monetaristi pomeraju fokus svoje
koncepcije sa kejnzijanskog kratkog roka na dugi rok. Monetaristi razlikuju efekte
ekonomske politike u dugom i kratkom roku. Efekti ekspanzivnhe monetarne politi-
ke u kratkom roku se dekomponuju na rast nominalnih (inflacije) i na rast realnih
varijabli (proizvodnje i zaposlenosti), dok u dugom roku rastu samo nominalne
varijable (inflacija). Ovo je sustina monetaristicke hipoteze o neneutralnosti novca
u kratkom roku i o neutralnosti novca u dugom roku.

Monetaristi isti€u da je drzava sklona da pravi inflaciju i da povecava drzavne
rashode koji vode permanentnom deficitu. Razlozi za ovakvu politiku vlade javljaju
se zbog: nedovoljnog poznavanja ekonomije, politickih ciklusa (u cilju da ostane na
vlasti vlada je sklona da pokusa da preko povecanja inflacije smanji nezaposlenost),
organizovanih akcija moénih lobija i dr. Monetaristi smatraju da glavni problem nije
nezaposlenost, jer trziSe obezbedjuje punu zaposlenost, vec inflacija. Upravo zato
primat treba da ima monetarna u odnosu na fiskalnu politiku, jer je ona efikasni-
ja u borbi protiv inflacije. Monetaristi smatraju da klju¢ni instrument monetarne
politike ne treba da bude upravljanje kamatnom stopom, kao Sto su to smatrali
kejnzijanci, ve¢ upravljanje ponudom novca. U politici upravljanja ponudom novca
monetarna politika treba da svede fluktuacije u ponudi novca na minimum, jer sta-
bilne ili konstantne stope monetarnog rasta imaju stabilizirajuci efekat.

Inflacija je kod monetarista uvek monetarni fenomen, to jest rezultat poveca-
nja koli¢ine novca u opticaju. Zbog toga je i univerzalno reSenje za infaciju restrik-
tivna monetarna politika, to jest smanjenje koli¢ine novca u opticaju. Prilikom obja-
Snjenja inflacije monetaristi polaze od kvantitativnhe jednacine novca koja se moze
prikazati preko sledece jednacine:

MxV=PxQ

M —koli¢ina novca u opticaju, V— brzina opticaja novca, P—nivo cena, Q obim proizvodnje

U monetaristic¢koj teoriji brzina opticaja novca i nivo proizvodnje su konstantni.
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Jedine varijable u ovoj jednacini su koli¢ina novca u opticaju i nivo cena. To znadi
ukoliko se poveca koli¢ina novca u opticaju da ée se povedati i nivo cena.

Monetarna politika predstavlja centralno sredstvo ekonomske politike, ali ne-
ma ulogu antikriznog regulisanja privrede kao kod kejnzijanaca, ve¢ antiinflacione
zadatke. Monetaristi ne poricu da do inflacije moZe dodi i kao rezultat porasta tro-
Skova, ali iskljucivo kao posledica ve¢ zapocete monetarne emisije, tako da troskovi
imaju samo ulogu transmisije monetarnog impulsa. Strukturna inflacija se moze
pojaviti ukoliko u odredenim sektorima dode do porasta cena. Medutim, ukoliko
se vodi ¢vrsta monetarna politika porast cena u jednom sektoru ¢e biti neutralisan
snizenjem cena u drugim sektorima u privredi.

Fiskalna politika kod monetarista ima sporedan znacaj, iako je predmet izuca-
vanja.® Fiskalna politika ima uticaj na privredu samo u meri u kojoj utice na kre-
tanje nov€ane mase. Fridman je istakao: Da bi porast poreza imao znacajan uticaj
na privredu on mora da na neki nacin utice na monetarnu politiku — koli¢inu novca
i njegovu stopu rasta.... Nivo poreza je vazan — jer utie na to koliko nasih sredstava
koristimo preko drZave, a koliko koristimo kao pojedinci. Nivo poreza nije vaZan kao
osetljiv i snaZan instrument kontrole cena i dohotka na kratak rok.®%

Monetaristi se zato zalazu da se diskreciona fiskalna politika — koja sama pospe-
Suje, ako ne i izaziva cikluse — zameni politikom uravnotezenog budzeta. Cak i poli-
tika deficitnog finansiranja na bazi obveznica prema monetaristima ima negativne
efekte. Upliv drzavnih obveznica na finansijskom trzistu izaziva rast kamatnih stopa,
a viSe kamatne stope obeshrabruju potrosnju i investicione poduhvate ¢ime se po-
niStava efekat povecanja agregatne traznje kreiran budzetskim deficitom. Prema
monetaristima, bez obzira na nacin deficitnog finansiranja ukupan obim agregatne
traznje ostaje nepromenjen, iako budZetski rashodi neprekidno rastu. Ono Sto do-
bija u vidu drzavnih investicija privreda gubi usled pada privatnog ulaganja i licne
potrosnje.

Prema monetaristima prekomerna drzavna intervencija, prenaglasena fiskalna
politika i znacajna socijalna pomoc¢ su kontraproduktivni, jer sa jedne strane slabe
preduzetnicku inicijativu, a sa druge strane vode kumuliranju budzetskih deficita.

29 Monetaristi smatraju da je fiskalna politika neefikasna, jer dovodi do istiskivanja privatnog sek-
tora i akceleracije inflacije.

30 Navedeno prema: Bajec, J. i Joksimovic, Lj., Savremeni privredni sistemi, Ekonomski fakultet, Be-
ograd, 1997., str. 178.
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Monetaristi se zalazu za smanjenje budzZetskih izdataka, smanjenje poreskih opte-
re¢enja, smanjenje drzavnih transfera u cilju poveéanja konkurentnosti. Narocito
su znacajne reforme na trzistu rada koje se ogledaju u: smanjivanju troskova radne
snage (sniZzenju garantovanih nadnica), ograni¢avanju moci sindikata i povecanju
konkurentnosti trZista rada.

Monetarizam kao svoj osnovni cilj postavlja borbu protiv inflacije i smanjivanje
javne potrosnje, Sto je prirodna reakcija na kejnzijansku politiku koja je decenij-
skim podsticanjem agregatne traznje ostavila u naslede visoke budzetske deficite.
Imajuci u vidu da polaze od pretpostavke da se privreda dugorocno nalazi na nivou
prirodne stope nezaposlenosti, jasno je zasto je u monetaristickom modelu eko-
nomske politike, postizanje pune zaposlenosti od sekundarnog znacaja.

Kriticki osvrt na monetaristicku ekonomsku politiku

Monetarizam je nesumnjivo pruzio drugaciji pogled na vodenje ekonomske po-
littke u odnosu na kejnzijanizam. Monetarizam otklanja brojne nedostatke kejnzi-
janizma poput: uvodenja dugog roka, uvidanja nemogucnosti da se monetarnim
promenama ostvari dugorocna realna eskpanzija, uvidanje opasnosti inflacije, pri-
hvatanja ¢injenice da pojedinci formiraju ocekivanja o ekonomskoj politici i dr. Ipak
u svojim stavovima, sli¢no kejnzijanizmu, monetarizam je ¢esto jednostran. Takode,
nesumnjivo je da je idejni tvorac monetarizma — Milton Fridman — uz Kejnsa najzna-
Cajniji ekonomista proslog veka.

Osnovni cilj ekonomske politike prema monetaristima je da se obezbedi stabil-
nost cena na dugi rok, dok ée sve ostale eventualne distorzije savladati samo trziste.
Ovaj stav monetarista je teSko prihvatljiv, jer bi to znacilo da bi kreatori ekonomske
politike trebalo da se usredsrede na odrZavanje cilinog monetarnog agregata bez
obzira na to Sta se deSava u privredi.

Monetaristicko gledanje na inflaciju je jednostrano, jer postoje i drugi uzrocnici
inflacije. Monetarizmu se moze uputiti kritika da minimizira ulogu kamatne stope u
traznji za novcem.

Monetaristicke pretpostavke o slobodnom trZiStu su teorijska apstrakcija, jer
u svim privredama postoji manji ili veéi stepen drzavne intervencije. Cak i kada ne
bi postojala drZavna intervencija, prisustvo trziSnih anomalije zahteva korektivnu
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drzavnu intervenciju. Novi kejnzijanci su dokazali da postoje brojni izvori rigidnosti
cena i nadnica i u takvim uslovima potrebna je aktivisticka ekonomska politika, jer
slobodno trziSte neée voditi privredu ka ravnotezi. Kritika se upucuje i koncepciji
adaptivnih ocekivanja, jer privredni subjekti mogu praviti sistematsku gresku, uko-
liko neka veli¢ina stalno opada ili stalno raste.

Na kraju treba uzeti u obzir i rezultate koji su ostvareni u slu¢ajevima primene
monetaristicke politike. Rezultati su pokazali da je monetaristicka politika efikasna
u obaranju stope inflacije, ali je placena cena u vidu recesije, odnosno rasta neza-
poslenosti.

2.3.3. Ekonomija ponude

konomija ponude usmerava ekonomsku politiku da se bavi ponudom,

smanjenjem rigidnosti i neefikasnosti koje postoje u privredi. Velika di-

lema je da li ekonomija ponude ima zaokruzeno jezgro ideja da bi se

moglo govoriti o koherentnoj skoli. Sama ekonomija ponude, sa vrlo jed-
nostavnim jezgrom osnovnih ideja, a na momente i vrlo plitka, dobila je veliku
popularnost kada je ovaj koncept primenjen 80-ih godina u ekonomskoj politici
SAD, za vreme mandata R. Regana.®” Medutim, pri oceni ovog koncepta ne tre-
ba izgubiti iz vida ni ¢injenicu da se on pojavio u trenutku kada je ekonomska
stvarnost ozbiljno nagrizla osnovne postulate do tada preovladujudih teorija, a
ekonomija ponude je imala draZ novog vitalnog sistema koji je nudio povratak
poverenja u slobodno-preduzetnic¢ku privredu.

Ekonomija ponude prenosi tezZiste svog fokusa sa traznje na ponudu. Napusta
se analiza ravnoteZe i neravnoteze, a akcenat je na privrednom rastu, rastu proiz-
vodnje i tehnicko-tehnoloskom progresu.

31 Zbog toga se ponekada ovaj pravac naziva i reganomika. Medutim, imajuci u vidu da ekonom-
ska politika SAD nije u potpunosti uvaZila sve sugestije ekonomije ponude, ve¢ samo neke postulate,
pogresno je izjednacavati ekonomiju ponude sa reganomikom. Osnovne komponente reganomike
su bile: sniZavanje poreza, sniZavanje izdataka za zdravstvenu i socijalnu zastitu, porast izdataka za
odbranu, smanjenje drZavne regulative i restriktivne stope monetarnog rasta.
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Povecani privredni rast pre svega treba da ostvari privatni sektor, jer javni sektor
nema vitalnost i snagu privatnog sektora. Da bi se ostavio veci prostor privatnom
sektoru neophodno je ne samo sniziti poreze, ve¢ sve oblike drZzavnih zahvatanja,
odnosno ukupne javne rashode. Cilj sniZzavanja javnih rashoda je da se smanji uloga
nisko produktivne ili neproduktivne drzavne aktivnosti. Na taj nacin se oslobadaju
resursi za produktivno koriséenje i funkcija proizvodnje se pomera navise. Glavna
poluga ekonomske politike ovog pravca je fiskalna politika. Predstavnici ekonomije
ponude posmatraju privredu kao oprugu, koja je savijena pod teretom drzave.®?
Ovaj pravac polazi od opisa sveta koji karakterisu:

e hipertrofirani javni sektor i preveliki javni rashodi za finansiranje birokrat-
skih sluzbi,

¢ konkurencija drzave privatnom sektoru na trzistu kapitala (zbog prevelikih
javnih rashoda), koja rezultira u efektu istiskivanja i poveéava troskove kapi-
tala i inflatorna ocekivanja,

e preobimne mere drzavne regulative, koje uti¢u na smanjivanje produktiv-
nosti i

e previsoki porezi, koji imaju nepovoljne efekte na rad, Stednju i investicije.

Sve pomenute karakteristike sputavaju investicije i dugorocne investicione pro-
jekte ¢ine neizvesnim.

Ekonomija ponude zagovara vra¢anje na slobodni trziSni mehanizam. Ekonom-
ska politika treba da napusti kejnzijansko podsticanje traznje, jer ono samo vodi
inflaciji. Cilj treba da bude podsticanje ponude, odnosno osnovni izvor ciklicnih
fluktuacija su fluktuacije ponude. Najvaznije mere koje predlazu predstavnici ovog
pravca su: poresko oslobadanje investicija, ubrzana amortizacija, krediti za istrazi-
vanje i razvoj, podsticaji za ulaganje kapitala i dr. Cilj ekonomske politike je da pri-
lagodi poreske stope da budu stimulativne za akumulaciju kapitala. Glavni razlog
zbog kog je takva mera privlacna, lezi u tome Sto bi viSi nivo akumulacije kapitala
doveo do povecanja produktivnosti i konac¢no do smanjivanja inflatornog pritiska.
Ekonomija ponude nastoji da eliminiSe prepreke dodatnoj inicijativi, to jest nastoji
da stimuliSe mogudu proizvodnju do koje nije doslo zbog nedostatka inicijative, jer
ju je drzava ucinila neprofitabilnom

32 Terou, L., “Supply-Side economics — an Aberrant Current or the Economic Mainstream”, 1983.
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Najvazniije preporuke ekonomije ponude kreatorima ekonomske politike mo-
gle bi se sumirati na sledeci nacin:

e Snizavanje poreskih stopa i dergulacija;
e stope monetarnog rasta uskladiti sa stopama rasta realnog sektora i
® sniZzavanje javne potrosnje.

Klju¢na ekonomska politika ekonomije ponude je fiskalna politika. Ovaj pravac
ima dosta slicnosti, ali i razlika i sa kejnzijancima i sa monetaristima. Sli¢nosti sa
monetaristima se, pre svega, ogledaju u odbacivanju upravljanja traznjom, prihva-
tanju stava da dugorocni rast odreduju realni faktori na strani ponude, a slicnost sa
kejnzijancima je utoliko Sto se daje primat fiskalnoj politici u odnosu na monetarnu
politiku. Predstavnici ekonomije ponude isticu da su kejnzijanske politike jednodi-
menzionalne, jer zapostavljaju ponudu.

Za razliku od kejnzijanaca i monetarista, koji nisu posvetili dovoljnu paznju pro-
duktivnosti, predstavnici ekonomije ponude smatraju da je ona kljuéna za razma-
tranje ekonomskog rasta.’®¥ Nasuprot kejnzijanskom stavu da sustinski nije bitno da
li ¢e se sniziti porezi ili porasti javni rashodi, predstavnici ekonomije ponude isticu
da izmedu ovih mera postoje sustinske razlike, a postoje i znacajne razlike izmedu
efekata raznih vrsta snizenja poreza. Za razliku od monetarizma, ekonomija ponude
je nastavila sa kejnzijanskim konceptom isticanja fiskalne politike, ali ne radi pod-
sticanja traznje, vec¢ radi podsticanja ponude. | jedni i drugi se zalaZzu za sniZenje
poreza; kejnzijanci smatraju da sniZenje poreza povecava agregatna traznja, koja
onda podstice proizvodnju, dok predstavnici ekonomije ponude smatraju da se sni-
Zenjem poreza daje dodatni impuls proizvodniji, jer se povecéavaju prinosi. Umerena
varijanta ekonomije ponude istice da smanjenje poreza podstice investicije, Stednju
i radne napore. Kao narocito znacajan instrument istie se poresko oslobodenje do-
hodaka koji se reinvestiraju. Takode se zalaZu za poreske olaksice koje bi stimulisale
Stednju, da bi se obezbedio dovoljan nivo sredstava za investicije.

Kao i monetaristi, smatraju da je inflacija jedino i samo monetarni fenomen. Kao efi-
kasno antiinflaciono sredstvo predstavnici ekonomije ponude predlazu vradanje na neku
vrstu zlatnog standarda, jer bi se na taj nacin resio problem “disciplinovanja” vlade.

33 Predstavnici ovog pravca smatraju da je glavni uzrok pada produktivnosti americke privrede po-
Cetkom 80-ih bio rastuci teret drZave.
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Boks br. 2.4. — Rezultati ekonomije ponude u SAD pocetkom 80-ih

Ekonomija ponude je svoju prvu primenu imala, pocetkom 80-ih godina, kada je na
celu americke administracije bio Regan. Stoga se ponekad ovaj program jos naziva
i Reganomika. Cilj novih mera predstavljao je vracanje trzistu i preduzetnickoj inici-
jativi. Osnovni elementi novog programa bili su:

® sniZenje poreza,

e smanjenje izdataka za zdravstvenu i socijalnu zastitu,
e porast izdataka za odbranu i

e restriktivna monetarna politika.

Doneta je odluka da se sprovede deregulacija privrede, odnosno smanjivanje uloge
drZave u regulisanju privrednog Zivota. Monetarna politika je bila “Cvrsta” i njen cilj
je bio sniZzavanje inflacije. U domenu fiskalne politike sprovedeno je snizenje poreza,
jer je procenjeno da se, u skladu sa pretpostavkama Laferove krive, privreda nalazi-
la desno od optimalne poreske stope, odnosno da je previsoka poreska stopa obes-
hrabrivala stednju i rad. SniZenjem poreza deo sredstava umesto da ide u budzet
ostajao je privredi i stanovnistvu za nove investicije. Veliki znacaj je dat smanjenju
marginalnih poreskih stopa, jer je procenjeno da one deluju izrazito destimulativ-
no na investicije i privredni rast, odnosno da bi njihovim sniZenjem postao mnogo
profitabilniji dodatni rad. Posebna paznja je bila poklonjena smanjenju prosecnog
opterecenja krupnog kapitala sa porukom da ¢e “ako krene krupnom kapitalu kre-
nuti celokupnoj privredi, pa i zaposlenima*

Doneta je i odluka da se smanje drZavni izdaci za socijalnu zastitu, zdravstvo i bes-
platnu hranu. Takode, su bile donete mere usmerene ka smanjenju uloge i znacaja
sindikata. Imajuci u vidu da je kao rezultat predloZenih mera doslo do smanjivanja
poreskih prihoda, predvideno je smanjenje i svih ostalih oblika socijalnih “davanja”.
Jedan od bitnih ciljeva predloZenih mera bio je da se ostvari povecanje produktivno-
sti. Kao olaksice preduzetnicima su dati krediti za istraZivanje i razvoj, investicione
olaksice, ubrzana amortizacija i dr.

Kombinacija mera ¢vrste monetarne politike i smanjenja poreza da bi se povecala
ponuda je imala promenljive uspehe: opala je inflacija, u izvesnoj meri su porasli
proizvodnja i produktivnost, ali je i porastao budZetski deficit.
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U ekonomiji ponude prevagu ima dugi rok, iako su o¢ekivanja o porastu proiz-
vodne aktivnosti, kao rezultat pravilne ekonomske politike povezana sa kratkim ro-
kom. Sliéno monetaristima smatraju da mere ekonomske politike koje su optimalne
sa aspekta kratkog roka mogu voditi kumuliranju poremecaja u dugom roku.

Nesumnjivo je da se nuzna uloga drZave odnosi na zastitu pravnog sistema,
bezbednosni sistem i osnovne zdravstvene usluge. Medutim, drZzava posezZe i za
oblastima u kojima je manje efikasna od privatnog sektora. Aktivnosti koje su pre-
date drzavama, a koje izgleda da nemaju nikakvu produktivhu ulogu obuhvataju
masovnu redistribuciju dohotka i bogatstva. Kako drZavni aparat postaje sve vedi
on ne doprinosi nista posebno privrednom razvoju. Imajudéi u vidu da drZava svoje
usluge finansira porezima, a porezi destimulativno uti¢u na rad, predstavnici ovog
pravca smatraju da hipertrofirani javni sektor je jedan od osnovnih razloga uspore-
nog privrednog razvoja.

Osnovni nosilac privrednog razvoja je 2krupan kapital?, odnosno velike korpo-
racije. Samo one sa svojom velikom investicionom moci mogu pokrenuti privredu,
odnosno ukoliko postoje povoljni uslovi za njih razvoj, onda ¢e biti dobro celom
drustvu. Upravo zbog toga ekonomska politika ekonomije ponude je dominantno
usmerena na poboljSanje poloZaja krupnih korporacija, a teret krize se prevaljuje na
masovne slojeve zaposlenih / potrosacda.Instrument da se ostvare planirani ciljevi
je deregulacija privrede, to jest smanjivanje uloge drzave u privredi, sprovodenje
programa reprivatizacije, smanjivanje uloge sindikata.

Predstavnici ekonomije ponude zalaZu se za demontazu *drzave blagostanja®.
Oni se zalazu za ukidanje brojnih povlastica koje destimulativno deluju na ponudu
rada, kao Sto su: pomo¢ za nezaposlene, pomoc za socijalno ugrozene, garantovane
nadnice i dr. Ukoliko se drzava obavezZe da ¢e obezbediti osiguranje za starost, bo-
lest, nezaposlenost — ona time smanjuje inicijativu pojedinaca da zarade dodatna
sredstva kao osiguranje od pomenutih rizika. Zbog toga se oni zalazu za smanje-
nje moci sindikata. Cilj je i smanjenje ostalih oblika socijalne pomodi: besplatnog
obrazovanja, besplatne hrane, programa stambene pomodi i svih ostalih socijalnih
transfera.

Kao analiticko sredstvo predstavnici ekonomije ponude koriste Laferovu krivu.
Ona pokazuje da uvek postoje dve tacke koje daju iste ukupne poreske prihode. Na
grafikonu 2.1. tacke “B” i “C” daju iste poreske prihode, iako je poreska stopa u tacki
“C” znatno viSa nego u tacki “B”.
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Grafikon 2.1. — Laferova kriva

Laferova kriva pokazuje da je poreski prihod nulti u dva slucaja: ukol-
iko je poreska stopa nulta i ukoliko je poreska stopa beskonacno velika.
Takodje, postoje dve razlicite poreske stope koje daju isti poreski prihod
(tacke B i C na slici).

U tacki A je ostvaren maksimalni poreski prihod. Ukoliko se privreda
nalazi desno od tacke A (optimalni poreski prihod) sniZzavanjem poreske
stope mozZe se povecati poreski prihod.

Predstavnici ekonomije ponude su smatrali da se vecina privreda nal-
azi desno od tacke A, tako da bi snizavanje poreza rezultiralo u rastu i por-
eskog prihoda i ukupnog obima proizvodnje.

Glavna zamerka koja se moZe uputiti Laferovoj krivi je to Sto je isuvisSe teoretski
uopstena, jer ne daje nikakav odgovor na pitanje koja je to optimalna poreska st-
opa koja obezbeduje maksimalan poreski prihod, odno-sno da li se privreda nalazi
u zoni opadajudih ili rastucih poreskih prihoda.
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Kriticki osvrt na ekonomiju ponude

Poverenje u ekonomiju ponude znacajno se smanjilo pocetkom 80-ih godina
kada se pokazalo da je pored pozitivnih rezultata (rasta zaposlenosti i snizenja infl-
acije®¥) doslo do drasticnog povecanja budzetskog deficita. Takode, ekonomija
ponude je negativno uticala i na preraspodelu dohotka i to u korist najbogatijih
slojeva.

GreSka ekonomije ponude je verovanje da ¢e sniZenje poreza rezultirati u
brzom rastu proizvodnje (povecanju poreske osnovice) koje ¢e kompenzovati sn-
iZzenje ukupnih poreskih prihoda. Da bi sniZzenje poreza dalo efekte neophodno je
da tekuca poreska stopa bude desno od optimalne poreske stope. Medutim, pr-
oblem je u tome $to niko ne zna ni oblik Laferove krive, niti da li je tekuc¢a poreska
stopa visa od optimalne.

Takode, polazedi od Cinjenice da savremene privrede u velikom broju sektora
karakteriSe monopolisticka ili oligopolisticka struktura, nije sigurno da ¢e sniZenje
poreza rezultirati u povecanju investicija i proizvodnje.

Takode, zahtevi da pojedinci budu prepusteni sami sebi u slucaju bolesti, star-
osti i nezaposlenosti nisu svojstveni jednom humanom drustvu.

Ekonomija ponude je u stvari predstavljala koncept koji je Stitio samo najbog-
atije slojeve, dok je ostale prepustao same sebi. Imajuci u vidu da su najbogatiji
slojevi i najbolje organizovane grupe, sposobne da lobiraju za sopstvene interese,
jasno je zasto je ovaj koncept nasao svoju primenu u ekonomskoj politici SAD.

Medutim, imajudi u vidu da ona vodi vracanju drustva u surovo stanje kapital-
izma ona se nije mogla duZe zadrzati u praksi.

Nesumnjivo je da ¢e u dugom roku kao rezultat mera ekonomije ponude
doci do povecanja zaposlenosti i proizvodnje. Medutim, koliki ¢e biti ovi efe-
kti nemoguce je utvrditi. Neki ekonomisti smatraju da ¢e efekti biti neznatni,

34 SniZenje stope inflacije u americkoj privredi vise je bilo posledica restriktivne monetarne politike,
nego sniZenja poreza (ekspanzivne fiskalne politike).

35 Rast dohotka kod pojedinaca sa malim dohotkom, kao rezultat sniZenja poreza, je gotovo bezna-
cajno, a sa druge strane siromasni slojevi ostaju uskraceni za brojne privilegije.
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a neki da ¢e biti veliki. Medutim, dilema je i $ta je dovoljno dugi rok da bi se
ostvarili pozitivni efekti ekonomije ponude.

Verovatno je ispravan zakljucak da je kumulacija negativnih efekata u kra-
tkom roku prevelika da bi se oni mogli istrpeti u cilju ostvarenja dugorocnih
pozitivnih aspekata.

Na to upuduje i iskustvo SAD. Ekonomisti ponude ¢esto upucuju kritiku da
su mere koje su po prirodi dugoro¢nog karaktera ocenjivane sa kriterijumima
kratkoro¢nog aspekta.

Doprinos ekonomije ponude se ogleda u tome $to je pravilno ukazala da
ukoliko postoje izuzetno visoke poreske stope, izmedu 50% i 80% i nesumnj-
ivo kada su vece od 80%, da bi njihovo sniZzavanje znacilo porast ponude i
prevodenje dela aktivnosti iz sive zone u regularne tokove.

Takode, visoke poreske stope uti¢u na visoke cene, koje uti¢u destim-
ulativno na agregatnu trazinju, koja posle destimulativno uti¢e na ponudu i
podsticajno na sivu ekonomiju.

2.3.4. Nova klasicha makroekonomija

ova klasi¢na makroekonomija je dugo vremena smatrana varijantom

monetarizma, pre svega zbog slicnosti u preporukama ekonomskoj

politici, ali danas preovladuje stav da je u pitanju nova makroek-

onomska Skola. Kao i monetarizam, nova klasicna ekonomija vodi
poreklo od klasicne ekonomije i kao i monetrizam protivnici su drzavne inte-
rvencije.

Sustinu nove klasi¢ne makroekonomije predstavljaju 3 hipoteze:
1. hipoteza o racionalnim ocekivanjima,
2. hipoteza o agregatnoj ponudi i

3. hipoteza o stalnoj trziSnoj ravnotezi.
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Hipoteza o agregatnoj ponudi
Stalna trziSna ravnoteza Rapping (1969) i Lukas (1972,
1973)

Hipoteza racionalnih ocekivanja
Myth (1961)

Nova klasiéna makroekonomija

Slika 2.1. — Centralne hipoteze nove klasiéne makroekonomije®®®

1. Racionalna ocekivanja — Osnovna ideja teorije o racionalnim ocekivanjima je
da pojedinci nisu samo pasivni posmatraci. Donoseéi ekonomsku odluku pojedinac
polazi od svih raspolozivih informacija i formira racionalna ocekivanja o buduéem
toku ekonomske aktivnosti i viadinoj politici.®” Na primer, ako pojedinci o¢ekuju da
vlada poveca stopu monetarnog rasta, oni ¢e povecati svoja inflatorna ocekivanja.
Ova hipoteza pretpostavlja da ekonomski subjekti prilikom donosenja neke odluke
koriste sve raspoloZive informacije, kao i svoje iskustvo o kretanju posmatrane va-
rijable u buducnosti.

Prema ovoj hipotezi racionalna ocekivanja ne podrazumevaju da pojedinci
mogu da u potpunosti predvide buduénost, veé se obezbeduje utrvdivanje oce-
kivanih vrednosti (proseka ocekivanja) koje su u proseku jednake stvarnim vred-
nostima promenljive. To znaci da svaki pojedinac ne mora da ima apsolutno ta¢ne
procene o buducim kretanjima neke varijable, ve¢ dozvoljava ¢injenica da dolazi do

36 Snowdon, B. i dr., A Modern Guide to Macroeconomics, 1994.

37 Racionalna ocekivanja su ocekivanja koja pojedinci formiraju o makroekonomskim varijablama
kao sto su stopa inflacije i stopa nezaposlenosti na osnovu svog poznavanja tekuce i buduce mone-
tarne i fiskalne politike, planova poslovne i licne potrosnje i toga kako privreda funkcionise.
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potiranja pozitivnih i negativnih odstupanja pojedinaca, tako da u globalu gledano
privreda kao celina ima racionalna ocekivanja.

Racionalna ocekivanja se bitno razlikuju od adaptivnih ocekivanja koja koriste
monetaristi. Kod adaptivnih oéekivanja pojedinci iskljucivo polaze od onoga Sto se
dogadalo u proslosti, a kod racionalnih o¢ekivanja pojedinci polaze i od onoga Sto
se dogadalo u proslosti, kao i od svih drugih raspoloZivih informacija da bi formirali
svoja ocekivanja.

Po hipotezi racionalnih ocekivanja nisu moguca sistematska pogresna oceki-
vanja. Ukoliko su ocekivanja bila pogresna u proslosti, pojedinci ¢e preko svojih
greSaka nauciti da eliminisu sistematsku gresku. Pokusaj priblizavanja realnosti za-
govornici racionalnih ocekivanja vide u tvrdnji da ¢e se anticipirane vrednosti razli-
kovati od stvarnih jedino ukoliko u sistemu deluje neka neizvesnost.

2. TrziSna ravnoteza i realni poslovni ciklusi — Druga klju¢na pretpostavka nove
klasicne makroekonomije se zasniva na klasi¢énoj ekonomskoj teoriji, koja ekon-
omski sistem koncipira kao ravnotezni sistem, u kojem su snage koje vracaju sistem
u ravnotezu toliko jake da se formiranje novog ravnoteznog nivoa cena vrsi vrlo
brzo, bez efekata na realni sektor. Ukoliko se ova teza prihvati onda ekspanzivna
monetarna politika deluje iskljucivo na rast cena, a restriktivna monetarna politika
obara cene na ravnotezan nivo bez propratnih recesionih efekata. Upravo i zbog
toga se ovaj pravac naziva novom klasichom ekonomijom, jer usvaja principe klas-
i¢ne teorije koje dopunjuje racionalnim ocekivanjima.

3. Hipoteza agregatne ponude — Prema hipotezi agregatne ponude pojedinci
se ponasaju u skladu sa maksimiziranjem svog blagostanja, a odluke o ponudi (rada,
roba) zavise od relativnih cena. Svaki radnik pravi nagodbu izmedu dokolice i rada.
Takode, radnik zna kolika je normalna nadnica za njegov posao. Ukoliko je tekuéa
nadnica visa od normalne — onda ¢e radnik povecati rad, a smanjiti dokolicu. Na
ovaj nacin se povecava agregatna ponuda rada. Sliéno vazi i kada su u pitanju pro-
izvodi.

U teoriji novih klasi¢ara trziste je samouravnotezuju¢i mehanizam, koji autom-
atski i trenutno obezbedjuje ravnotezu, zato po njima nije moguca nevoljna neza-
poslenost.

Jedno od najznacajnijih pitanja nove klasicne makroekonomije je pitanje kre-
dibiliteta kreatora ekonomske politike. Smatra se da varanje pri formulisanju ekon-
omske politike vodi kratkoro¢nim ekonomskim dobicima, ali dugoro¢no gledano
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vodi gubitku kredibiliteta kreatora ekonomske politike. Kredibilitet kreatora ekon-
omske politike moze se iskazati preko ¢etvorougla:

e reputacija,

e poverenje,

e kredibilitet i
¢ ocekivanja.®®

Cetvorougao pokazuje da ukoliko vlada ima reputaciju da ona rezultira u po-
verenju koji stvara kredibilitet vlade. Poverenje i kredibilitet zajedno uticu na for-
miranje ocekivanja. Na osnovu steCene reputacije i kredibiliteta koji poseduje
vlada, njene akcije moraju biti vremenski konzistentne. Jedna od klju¢nih pret-
postavki nove klasi¢cne makroekonomije je da su sva trzista u trenutnoj ravnotezi.
Ovo znaci da se cene na svim trzistima vec¢ na kratak rok formiraju na ravnoteznim
nivoima, pa se u tom smislu govori o cenama koje uravnotezuju ponudu i traznju
na svim parcijalnim trzisStima. Nova klasi¢na ekonomija polazi od savrseno flek-
sibilnih cena u oba pravca.

Nova klasi¢na makroekonomija je uvela novi koncept realnih poslovnih ciklusa.
Prema konceptu realnih poslovnih ciklusa, Sokovi su izazvani sa strane ponude i
oni su uglavnom rezultat velikih tehnoloskih promena.

Boks br. 2.4. - Primer tehnoloskih Sokova

Na primer, jedno veliko otkrice kao Sto je bio personalni racunar uticalo je na zna-
cajan rast traZnje za racunarima. To je uticalo na rast velikog broja grana poput:
proizvodnje hardvera, softvera, kablova, kompjuterskih ekrana, trgovine itd. Rast
proizvodnje i prodaje u ovim granama je uticao je da citava ekonomija udje u eksp-
anziju. Medjutim, tokom vremena kako je trZiste postajalo zasiceno sa racunarima,
opadala je trazZnja, Sto je uticalo na pad proizvodnje u ovim granama i Citava priv-
reda je krenula ka recesiji. Neka nova tehnoloska inovacija kada se pojavi ponovo
¢e pokrenuti privredu ka novoj ekspanziji.

38 Prascevic, A., Nova klasicna makroekonomija: doprinos makroekonomskoj teoriji, magistarska
teza, Ekonomski fakultet, Beograd, 1999.
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Prema novim klasi¢arima postoji superneutralnost novca, to jest novac ne utice
na privrednu aktivnost ni u kratkom ni u dugom roku, zato $to su procesi uskladi-
vanja trenutni. Upravo zbog toga novi klasi¢ari ne prave razliku izmedu kratkog i
dugog roka.

Novi klasicari isticu da su kejnzijanci dominantnu ulogu davali fiskalnoj politici,
dok su monetaristi davali monetarnoj politici, a da je cilj njihove analize davanje
podjednakog znacaja i fiskalnoj i monetarnoj politici.

Novi klasic¢ari prihvataju Rikardo-Barovu teoremu ekvivalencije.® Klju¢ni stav
ove teoreme je da izbor kombinacije pokri¢a budZetskog deficita poreskim priho-
dima i/ili drzavnim obveznicama nije od znacaja za nivo ekonomske-aktivnosti.
Prema Rikardo-Barovoj teoremi ekvivalencije, kada vlada oporezuje gradane onda
se smanjuje njihovo bogatstvo.

Ukoliko vlada emituje obveznice, bogatstvo se samo naizgled ne smanjuje,
ekonomski subjekti su svesni da ¢e to znaditi povecanje poreza u nekom buduéem
periodu da bi se obveznice isplatile, zbog ¢ega ée oni izdvajati deo Stednje jednak
porezu. Sustina ove teoreme je da pokaZe da fiskalna politika ne moze biti ni inst-
rument stabilizacije ekonomije, niti mozZe biti nacin da se stimuliSe privredni rast.

Nova klasi¢na Skola smatra, kao i monetaristi, da je inflacija pre svega monetarni
fenomen i da je racio Zrtvovanja (iznos izgubljene proizvodnje u cilju eliminisanja
inflacije) nula.*® Ukoliko monetarne vlasti najave monetarnu restrikciju, ekonomski
subjekti ¢e redukovati svoja ocekivanja nanize, Sto ¢e rezultirati u smanjenju stope
inflacije, bez smanjenja nezaposlenosti.

Zato nova klasicna ekonomija odbacuje i monetaristicki stav o gradualisti¢koj
restriktivnoj monetarnoj politici. S obzirom da ne postoje troskovi dezinflacije,
onda je moguca dramati¢na redukcija stope monetarnog rasta u cilju zaustavl-
janja inflacije. Ovo nas navodi na zaklju¢ak da kod nove klasicne makroekonomije
ne postoji razlika izmedu kratkog i dugog roka. Jedino ukoliko kreatori ekonomske
politike nemaju kredibilitet, onda ¢e sniZenje inflacije imati recesione efekte.

39 Slicnu teoriju Barovoj je postavio D. Rikardo, jos u XIX veku, po kojoj je finansiranje drZavnih izda-
taka, pod odredenim uslovima, oporezovanjem ili izdavanjem obveznica ekvivalentno. Otuda i dolazi
naziv Rikardo-Barova teorema ekvivalencije.

40 Ovaj njihov stav je u konfrontaciji sa stavovima drugih ekonomskih skola. Prema kejnzijancima,
racio Zrtvovanja je vrlo visok, zbog sporog prilagodavanja cena i nadnica.
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Kriticki osvrt

TrziSna ravnoteza — Nova klasi¢cna makroekonomija je izvrsila veliki uticaj na
formiranje makroekonomske teorije od 70-ih, ali nije prihvadena kao standardna
teorija za objasSnjavanje funkcionisanja makroekonomije Krajem 70-ih nova klas-
itna makroekonomija dolazi pod udar mnogih kritika. One se uglavhom odnose na
pretpostavke o stalnoj trziSnoj ravnotezi. Pri kritickom ocenjivanju ove teorije ¢esto
se istiCe da teza o uravnoteZenju trzista na kratak rok nije dokazana. U savremenoj
teoriji ipak dominira stav da cene i nadnice nisu perfektno fleksibilne, narocito kada
je u pitanju trziSte rada. Nije sporna postavka nove klasi¢ne skole da makroekon-
omska politika treba da bude Sto stabilnija na srednji i dugi rok, ali je sporna post-
avka da ne treba reagovati u cilju korigovanja nekih poremeéaja na planu proizv-
odnje ili inflacije.

Racionalna ocekivanja — Tvrdnji da pojedinci imaju racionalna ocekivanja upu-
¢uje se dosta zamerki. Na primer, kako pojedinci mogu predvideti ispravan model
funkcionisanja ekonomije, kada i medu ekonomistima postoji neslaganje po ovom
pitanju. Kriticari zatim isticu da formiranje racionalnih ocekivanja kosSta (vreme,
napor, novac). Takode, predmet kritika je tvrdnja da pojedinci ne prave sistematsku
gresku tokom vremena.

Svaki pojedinac ima odreden splet psihofizickih sposobnosti koji diktiraju nje-
govo ponasanje koje ne mora da uvek bude racionalno, odnosno potpuno je ne-
moguce da se ljudi identi¢no ponasaju, Sto bi bilo za ocekivati prema hipotezi o ra-
cionalnim ocekivanjima. Kreatori ekonomske politike poseduju informacionu sup-
eriornost, odnosno ekonomski subjekti ne poseduju sve informacije koje poseduje
i vlada pa je teSko da u potpunosti anticipiraju sve njene mere. Takode, ukoliko i
vlada i ekonomski subjekti raspolazu istim informacijama — vrlo je verovatno da ce
vlada bolje baratati sa tim informacijama.

Realni poslovni ciklusi — Cesto upucivana kritika modelu realnih poslovnih cik-
lusa je dilema da li su tehnoloski Sokovi dovoljno snazni da pokrenu poslovni ciklus
i da li su oni dovoljno cesti kao Sto fluktuira drustveni proizvod. Ova teorija nema ni
dobro objasnjenje za recesione Sokove, sledstveno oni bi onda trebalo da znace ne-
gativne tehnoloske Sokove. Takode, u toku Sokova dolazi do pojave nevoljne neza-
poslenosti koja se ne moZe objasniti ovim okvirom, koji smatra da je nezaposlenost
uvek voljna. Predmet mnogih zamerki je i teza o neutralnosti novca i irelevantnosti
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monetarne politike za Sokove i tokom Sokova. Takode, pogresno je ignorisanje Cin-
jenice da jedan broj Sokova traznje moze imati uticaj na poslovne cikluse. Iz svega
navedenog moglo bi se zakljuciti da teorija realnih poslovnih ciklusa dobro opisuje
samo jedan tip poslovnih ciklusa, koji ima svoj uzrok u tehnoloskim promenama, a
postoji jos uvek veliki broj drugih uzro¢nika poslovnih ciklusa.

Moze se zakljuciti da i pored toga sto nova klasicna makroekonomija pose-
duje formalnu teorijsku strukturu i logicku konzistentnost postavki ipak ne po-
seduje dovoljno ¢vrstu vezu sa realnoscu. Vecina njenih postavki je primenljiva u
samo odredenim okolnostima, tako da bi se ona mogla okarakterisati kao poseban
slu¢aj opsteg slucaja.

Vew

2.3.5. Novi kejnzijanci i trziSne rigidnosti

ada se pocetkom sedamdesetih godina pokazalo da je mogudée istovremeno

postojanje visoke stope inflacije i nezaposlenosti — situacije koju su kejnzij-

anci smatrali nemoguc¢om — dolazi do pojave novih teorija koje ozbiljno os-

poravaju kejnzijanizam i ponovo reafirmisu trziSni mehanizam. Tada se Cinilo
da je kejnzijanizam proslost i u ¢lanku Smrt kejnzijanzima Lukas je istakao da je za
ljude danas uvreda ukoliko ih nazovete kejnzijancima.

Novi kejnzijanci predstavljaju Skolu ekonomske misli koja se javila sredinom os-
amdesetih godina kao odgovor na teoretsku krizu kejnzijanizma“?. Novi kejnzijanci
imaju dosta sli¢nosti sa starim kejnzijancima i njihove klju¢ne pretpostavke su:“?:

1. nemogucnost cena da se dovoljno brzo prilagode i da uspostave ravnotezu
dovodi do toga da Sokovi na strani ponude i na strani traznje rezultiraju u
realnim promenama nivoa proizvodnje i nivoa zaposlenosti, i

41 Sustina konsenzusa iz Sezdesetih je bila da trZiSne nesavrsenosti spre¢avaju brzo prilagodavanje
cena i nadnica ka ravnoteZi pune zaposlenosti. Medutim, nedostatak adekvatnog teoretskog ob-
jasnjenja zasto ne dolazi do prilagodavanja cena i nadnica rezultirao je u napustanju konsenzusa i
teoretskoj krizi kejnzijanizma.

42 Termin novi kejnzijanizam prvi je upotrebio Parkin 1984. godine, ali ve¢ krajem sedamdesetih go-
dina pocele su da se razvijaju neke ideje koje se mogu podvesti pod ovaj pravac.
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2. odstupanje proizvodnje i zaposlenosti od ravnoteZznog nivoa moze biti znac-
ajno i dugotrajno, sa znacajnim negativnim posledicama po blagostanje®.

Cilj njihove analize je da obezbede mikroekonomske osnove makroekonomije.
| novi i stari kejnzijanci se slazu o slede¢em:

1. Tokom odredenih vremenskih perioda, pri postoje¢éem nivou realne nad-
nice, javlja se visak ponude u odnosu na traznju radne snage, odnosno pris-
utna je nevoljna nezaposlenost.

2. Nivo ekonomske aktivnosti u velikoj meri fluktuira, ove fluktuacije su po
svom intenzitetu i nacinu fluktuacije razlicite da bi se mogle pripisati krat-
koro¢nim promenama u tehnologiji, ukusima i demografskim kretanjima.

3. Monetarna ekonomija je najéesce neefikasna u stabilizaciji ekonomske akt-
ivnosti.

4. Novi i stari kejnzijanci se mozda nece sloZiti o konkretnom obliku drzavne
intervencije, ali ¢e se sloziti da je bar povremeno drzavna intervencija poze-
lina kako bi se stabilizovao nivo ekonomske aktivnosti.

| stari i novi kejnzijanci se distanciraju od Skola ekonomske misli koje smat-
raju da su trziSte rada i druga trziSta uvek u ravnotezi i da se nadnice i cene u vrlo
kratkom roku prilagodavaju kao odgovor na Sokove, odnosno da se pomeranjima
krive ponude i traznje za radnom snagom mogu objasniti fluktuacije ekonomske
aktivnosti.

Za razumenije zasto trziSe nije samouravnotezujuéi mehanizam znacajne su rig-
idnosti koje postoje u ekonomiji i koje sprec¢avaju da trzise deluje kao samouravno-
tezujuci mehanizam. Sve rigidnosti mogu se podeliti na:

e nominalne rigidnosti — one rigidnosti koje sprecavaju brzo prilagodavanje
nominalnih cena posle nekih nominalnih poremecaja i

e realne rigidnosti — javljaju se ukoliko neki faktor sprecava prilagodavanje
realnih nadnica, ili cena, ili ukoliko postoji relativna fiksnost jedne nadnice
prema drugoj ili jedne cene prema drugoj.

43 Mankiw, G., “Symposium on Keynesian Economics Today”, The Journal of Economic Perspectives,
Vil tom, br. 1, 1983.
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Nominalne rigidnosti

Ukoliko su troSkovi prilagodavanja za individualno preduzeée visi nego Sto je
porast profita preduzecée nece sniziti cene, iako bi to verovatno bilo optimalno sa
drustvenog stanovista u slu¢aju smanjenja traznje. Makroekonomski efekti rigid-
nosti nominalnih cena mogu biti veliki jer dolazi do zbrajanja negativnih efekata
kod pojedinacnih preduzeca, Sto moZe rezultirati u stvaranju eksternalija agregatne
traznje. Drustvu bi bez sumnje bilo bolje ukoliko bi preduzeca snizila cene, ali za to
ne postoji privatna inicijativa.

Boks br. 2.5. Primer nominalnih rigidnosti cena

Danas postoji veliki broj turistickih operatora koji posluju na trZistu citave Evrope.
Oni na pocetku sezone Stampaju kataloge u milionskim tiraZima koji se distribuiraju
Sirom Evrope. U katalozima su prikazane razlicite destinacije i njihove cene. Pod-
jimo sada od pretpostavke da se situacija na trZistu promenila i da je zbog rasta
traznje optimalno da se cene povecaju za 5%. Sta bi to znacilo u konkretnom pri-
meru? Pomenuti turisticki operator bi morao da povuce sa trZista sve kataloge,
da ponovo plati troskove njihovog Sstampanja i njihovu distribuciju Sirom Evrope.
Verovatno da su troskovi povlacenja, Stampanja i ponovne distribucije visi od do-
biti koja bi usledila kao rezultat malog rasta cena. U ovom slucaju nece doci do
promene cena, jer su troskovi promena cena visi do dobiti koja bi se ostvarila po
osnovu promena cena.

Medutim, u inflatornim uslovima nominalne rigidnosti cena su vrlo male. Ako
je inflacija visoka, nominalne cene se ¢esto prilagodavaju i donosioci odluka uce
da je vazno prilagodavanje cena pomeranjima u opstem nivou cena®.

Nominalne rigidnosti su prisutne i na trzistu rada, jer sa smanjenjem zaposle-
nosti ne dolazi do promena nominalnih nadnica. Osnovni izvor rigidnosti nomin-
alnih nadnica su dugorocni ugovori o radu. S obzirom da se kolektivnim pregova-

44 Inflatorno prilagodavanje cena, po novim kejnzijancima, se javlja kada inflacija dostigne nivo od 10%
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ranjem utvrduje nadnica za odredeni duZi vremenski period, onda je ona za taj
period nepromenljiva bez obzira na promene u ponudi i traznji za radnom snagom.

Realne rigidnosti

Vrlo popularno objasnjenje realnih rigidnosti daje model efikasne nadnice. Po
ovom modelu i u slucaju trajne nezaposlenosti firme nece snizavati nadnice, jer bi
to vodilo snizenju produktivnosti. Postoje razli¢ita objasnjenja zasto sniZzenje nad-
nice uti¢e na sniZenje produktivnosti. Modeli pogresne selekcije isti¢u da nize nad-
nice smanjuju kvalitet radne snage, jer onda najproduktivniji radnici daju otkaz. Od-
nosno, preduzeca koja placaju najvise nadnice privuci¢e najbolje radnike. U skladu
sa time poslodavci nece sniziti nadnice ¢ak iako postoji viSak ponude radne snage,
jer bi to moglo navesti najproduktivnije radnike da podnesu otkaz. Kao rezultat
ovakvih tendencija obezbeduje se ravnoteza na nivou ispod pune zaposlenosti. Po
modelu izbegavanja posla efikasna nadnica (nadnica koja je visa od ravnotezne)
¢e uticati na poveéanje produktivnosti, jer su radnici suoceni sa rizikom da dobiju
otkaz, odnosno da izgube efikasnu nadnicu. Pretnja otpustanjem nije efikasna ako
radnici relativno brzo mogu nadi drugi posao sa slicnom nadnicom. Medutim, uko-
liko preduzece plaéa nadnicu koja prevazilazi nadnicu koju bi pojedinac mogao nadi
na drugom mestu, ili ukoliko je prisutna nezaposlenost, onda radnici nece izbega-
vati posao, jer se srecu sa rizikom da nec¢e moéi da pronadu slicno zaposlenje. Ali,
ukoliko jedno preduzeée pla¢a nadnice vise od ravnoteznog nivoa to ée verovatno
navesti i druga preduzeca da ponude nadnice iznad ravnoteznog nivoa. Ovo Ce rez-
ultirati u rastu agregatnog nivoa realnih nadnica iznad ravnoteZnog nivoa, Sto ée
dovesti do nevoljne nezaposlenosti. Ipak, i ukoliko sva preduzeca plaéaju efikasnu
nadnicu radnici nece biti voljni da izbegavaju posao, jer se tada suocavaju sa rizikom
da ne nadu novi posao zbog visoke nezaposlenosti. U ovom slucaju “rezervna ar-
mija rada” je ta koja odvraca od izbegavanja posla.

Insajder-autsajder model“ smatra da zaposleni radnici (insajderi) zbog pos-
tojanja troSkova angaZovanja radne snage imaju neku vrstu monopolske moci koja

45 Ovaj model razlikuje tri homogene kategorije radnika: insajdere (zaposlene radnike Cija je pozicija
zasticena postojanjem znacajnih troskova angaZovanja radne snage), novozaposlene radnike (koji
nisu zastic¢eni sa visokim troskovima angaZovanja radne snage) i autsajdere (nezaposlene radnike).
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onemogucava da oni budu lako zamenjeni sa nezaposlenim radnicima. Njihova mo¢
proizilazi iz postojanja troskova angaZovanja radne snage, koji onemogucavaju da
oni budu lako zamenjeni sa autsajderima (nezaposlenim radnicima). U troskove
angazovanja radne snage spadaju troskovi otpustanja radnika, troSkovi sporova
sa otpustenim radnicima, oglasavanja za prijem novih radnika, pronalazenja novih
radnika, njihovo obucavanje, pracenje njihovih rezultata, pregovaranje o radnim
uslovima i dr. U ove troSkove mogu se uvrstiti i neke nove vrste troskova, kao na
primer da li ¢e radnici biti kooperativni, ili ¢e kinjiti novopridosle radnike iz redova
autsajdera®®. Naime, ukoliko insajderi procene da su im pozicije ugrozene od auts-
ajdera oni ¢e odbiti da kooperiraju sa njima, da ucestvuju u njihovoj obuci i nasto-
jade da im Sto je viSe moguce oteZaju posao. Stoga i ova teorija sugeriSe da radnici
treba da dobiju nadnice koje su vise od ravnoteznih.

Prema teoriji implicitnih ugovora, nadnica ne predstavlja samo cenu rada vec i
sluzi kao osiguranje od velikih varijacija dohotka, koje nastaju kao posledica Sokova
koji ¢esto potresaju ekonomiju. Radnici prihvataju nadnicu nizu od prosecne zato
$to firma daje stabilnu nadnicu tokom vremena. Prethodne tri teorije jasno poka-
zuju da teorija novih kejnzijanaca nije dovoljno konherentna, jer dve teorije suge-
riSu nadnice viSe od ravnoteznih, a jedna nize od ravnoteznih.

S obzirom da novi kejnzijanci predstavljaju heterogenu Skolu ekonomske misli,
oni nemaju jedinstveno stanoviste o nacinu vodenja ekonomske politike. Takode,
oni postavljaju modele parcijalne ravnoteze i stoga predlazu parcijalne instrumente
ekonomske politike. Ovako predloZene parcijalne mere su ¢esto medusobno kont-
radiktorne. U daljem radu bice izlozeni neki elementi ekonomske politike koji su
zajednicki za veéinu novih kejnzijanaca.

Kao i kod starih kejnzijanaca fiskalna politika ima prioritet u odnosu na monet-
arnu politiku. Njen cilj je da eliminisanjem nestabilnosti agregatnog nivoa traznje
utice na povecanje nivoa proizvodnje. Ovakva politika je znacajna uvek kada ag-
regatni varijabilitet ima veliki uticaj na odluke firme o nivou zaposlenosti i obimu
proizvodnje. Medutim, imajudi u vidu veliku heterogenost novih kejnzijanaca, ne
postoji saglasnost o tome koje konkretne instrumente fiskalne politike treba koris-
titi u cilju eliminisanja fluktuacija agregatne traznje.

Vedina novih kejnzijanaca smatra da je klasiéna monetarna politika nedovoljno

46 Benasi, C. i dr., The New Keyneisan Economics, Blackwell, 1995.
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efikasna. Oni isticu da bi kalsicna monetarna politika sigurno snizila kamatnu stopu
na drzavne obveznice, ali pitanje je koliki ona ima uticaj na nivo kamatne stope koju
odreduju banke.

Novi kejnzijanci istiCu negativne posledice kompenzacionih plaéanja za slucaj
nezaposlenosti. Oni smatraju da je sistem koji obezbeduje naknade na neodredeno
dugacak period — bez ikakvih obaveza nezaposlenih da prihvate ponudeni posao —
neadekvatan. Zato se vecina novih kejnzijanaca zalaze za reformu sistema kompen-
zacija. ZalaZu se za uvodenje sistema u kojem bi radnici ucestvovali u deobi profita,
Sto bi fakticki vodilo fleksibilnim nadnicama i smanjivanju negativnih uticaja makr-
oekonomskih Sokova.

Kao i u kejnzijanskoj teoriji najvazniji cilj ekonomske politike ostaje eliminisanje
Siroko rasprostranjene nevoljne nezaposlenosti. Borba protiv inflacije i kod novih
kejnzijanaca je cilj od sekundarnog znacaja. Vazniji cilj monetarne politike je da
poveca dostupnost kredita i da odrzava nisku kamatnu stopu koje bi garantovale
visoku stopu investicija i time smanjile ciklicne fluktuacije.

Kriticki osvrt na ekonomsku politiku novih kejnzijanaca

Skola novih kejnzijanaca ne donosi konsenzus u makroekonomiji, kao $to je
postojao Sezdesetih godina. Kriticari su istakli brojne zamerke i ukratko ¢e biti pr-
edstavljene najznacajnije.

1. Modeli novih kejnzijanaca su proizasli kao posledica saznanja da kejnzij-
anski modeli nemaju mikroekonomske osnove koje bi objasnile rigidnosti
cena i nadnica. Napori novih kejnzijanaca su bili prevashodno usmereni ka
razvoju teorijskih modela, pri ¢emu su zapostavljena empirijska istrazivanja
koja bi potvrdila njihove pretpostavke.

2. Postoji mnostvo finih teorija i mnosStvo modela koji su medusobno nepo-
vezani, Sto oteZava stvaranje jedinstvenog modela koji bi se mogao testi-
rati. Sa ovom kritikom se slaZe vecina novih kejnzijanaca. Na primer, zato
Sto postoji mnostvo rigidnosti ne postoji jedinstveno stanoviste koja je rig-
idnost najbitnija.

3. Teorija novih kejnzijanaca moZe se primeniti samo na razvijene trzisSne priv-
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rede. Zbog nerazvijenosti i nekompletnosti trzista, visoke stope inflacije,
nepostojanja institucionalne infrastrukture, predimenzionirane uloge dr-
Zave i dr., koncept novih kejnzijanaca ne moze biti primenjen na privrede u
tranziciji i zemlje u razvoju.

. Dilema je i da li mali troskovi prilagodavanja mogu imati veliki uticaj na pro-
izvodnju i zaposlenost.

. Modeli novih kejnzijanaca mogu dovesti do visestrukih ravnoteznih situa-
cija, a kada postoji vise ravnoteznih situacija onda je tesko utvrditi kako bi
ekonomija reagovala na pojedinacne odluke vlade.

. Novi kejnzijaci su mnogo viSe zainteresovani za nacin na koji ekonomija rea-
guje na Sok nego na same izvore Sokova i otklanjanje njihovih uzroka.
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Cilj trece glave

Cilj trece glave je da saznate sledece:

¢ Ciljeve monetarne politike

¢ Instrumente monetarne politike

e ReZime monetarne politike

¢ Znacaj nezavisnosti centralne banke
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3.1. CENTRALNA BANKA

ovac i monetarna politika su prisutni od pocetka civilizacije, a centralno
bankarstvo ima mnogo kradu istoriju. Istorija centralnih banaka je dugacka
i one su osnivane iz razli¢itih motiva. Istorijski posmatrano centralne ban-
ke su se razvile na dva nacina. Prvi je predstavljao evolucioni proces, kada
se iz komercijalnog bankarstva izdvojila jedna banka koja je dobila monopol na emi-
siju novca. Drugi nacin je u vidu drzavnog dekreta kojim se osniva centralna banka.

Prve evropske centralne banke su osnivane od XVII veka, kroz evolucioni pro-
ces, kao posledica ratova i njihovog pritiska na drzavne finansije. One vode poreklo
od takozvanih privilegovanih banaka, koje su imale pravo da emituju novac, da bi
kasnije jedna od njih dobila monopol na emisiju novca.

Prva centralna banka je Svedska Riks banka, osnovana 1668. godine. Ona je na-
stala kada je Svedski Parlament stavio pod svoj nadzor, kao rezultat brojnih teskoca
sa kojima se suocavala ova banka u svome poslovanju. Sve do 1830. godine bila je i
jedina banka koja je poslovala u Svedskoj.

U nekim zemljama (Holandiji i skandinavskim zemljama), centralne banke su
prvo bile specijalne komercijalne banke, jer su dobijale povlastice od vlade i bile su
banke drZave.

Banka Engleske je osnovana 1694. godine i njen osnovni zadatak je bio priku-
pljanje fondova za finansiranje rata. Ona je sa Sest partnera bila jedina emisiona
institucija u Engleskoj i Velsu, ali ne i u Skotskoj. Totalni monopol na emisiju novca
dobila je tek 1928. godine kada je na nju preneto i pravo emitovanja novcanica, koje
je do tada imao trezor.

Banku Francuske je osnovao Napoleon 1800. godine i njeno osnivanje je bi-
lo povezano sa potrebama finansiranja drzave u ratnim uslovima. Norveska cen-
tralna banka je osnovana 1816. godine radi uspostavljanja monetarne stabilnosti
nakon rata, koji je doveo do enormnog ,,Stampanja“ novca. Prete¢a Bundesbanke
— Deutsche Reichbank - je osnovana 1876. godine kao privatna banka, ali ¢lanove
njenog upravnog odbora je imenovala vlada. U Meksiku je u okviru Ministarstva
finansija 1897. godine otvoreno odeljenje za superviziju banaka, a centralna ban-
ka je osnovana tek 1925. godine. Formiranje FED-a 1913. godine je bilo posledica
finansijske krize i panike na bankarskom trzistu. FED, kao i Banka Japana (osnovana
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1882. godine) i centralne banke vecine bivsih socijalistickih zemalja su osnovane
drzavnim dekretom.

U pocetku je vecina centralnih banaka bila u privatnom vlasnistvu, a nakon Il
svetskog rata one u najve¢em broju slucajeva postaju drzavno vlasnistvo. | dok su
bile u privatnom vlasnistvu, naj¢esée su akcionari imali pravo samo na limitirani iz-
nos dividendi. Tako na primer, akcionari Banke Engleske imali su pravo na dividendu
uiznosu do 12% od kapitala banke, a akcionari FED-a 6%.

lako je osnivanje centralnih banaka bilo povezano sa potrebom finansiranja dr-
Zave, ova funkcija je bila mnogo drugacija od danasnjih oblika finansiranja budzet-
skih deficita. Naime, tada su centralne banke u stvari imale ulogu posrednika izme-
du vlade i privatnih investitora.

U literaturi se obi¢no smatra da se nastanak centralnih banaka u pravom smislu
vezuje za trenutak kada su one preuzele funkciju zajmodavca u poslednjoj instanci,
a to je uglavnom period od sredine devetnaestog veka. Od tada se centralne banke
postepeno povlace iz komercijalnog bankarstva i tada prestaje konkurentska uloga
sa ostalim komercijalnim bankama i centralna banka se pomera ka funkciji ¢uvara
finansijske stabilnosti sistema.

Pocetkom dvadesetog veka u svetu je postojalo samo 18 centralnih banaka,
ali sa rastom popularnosti centralnih banaka, sticanjem nezavisnosti kolonija i ras-
padom nekih bivsih socijalistickih zemalja, broj centralnih banaka je u drasticnom
porastu. Krajem 50-ih godina u svetu je postojalo oko 60 centralnih banaka, a danas
ih prema web sajtu BIS banke, ima 173.
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Tabela br. 1.1 — Koreni centralnog bankarstva
Godina osnivanja Zemlja Naziv u trenutku osnivanja | Cilj osnivanja
= Banka za nekretnine ) —

1668. Svedska (Riksbank) Finansiranje rata

1694. Velika Britanija Banka Engleske Finansiranje rata

1782. Spanija Banka Spanije Finansiranje rata

1800. Francuska Banka Francuske Fma'nswanje rata, upravijanje
javnim dugom

1811. Finska Banka Finske Monetarna suverenost

1814, Holandija Banka Holandije Podsticanje ekonomskog
rasta

1816. Austrija Nacionalna banka Austrije Uptayljanjgjaynlm Lot
radi finansiranja rata
Monetarna reforma radi

1816. Norveska Banka Norveske sprecavanja prenosenja krize
iz Danske

1818. Danska Danska nacionalna banka UpeE e [E i ol s
nakon rata

1846. Portugal Banka Portugala Povratak kredlbvl!lteta
monetarnog rezima

1850. Belgija Belgijska nacionalna banka Kriza bankarskog sistema

1876. Nemacka Rajhsbanka Konsg!ldaC|Ja emisione
funkcije

1882. Japan Banka Japana Modernizacija rezima

1893, Italija Banka Italije Konsolidacija emisione
funkcije

1907. Svajcarska Svajcarska nacionalna banka Elln_wl.r'w.lsanje konkurencije u
emisiji novca

1911. Australija Komonyeltova banka Kreiranje emisione institucije

Australije

1913. SAD Sistem federalnih rezervi Finansijska i bankarska kriza

1934. Kanada Banka Kanade ‘Zajmod.avac dpesleelifl)
instanci

1934. Novi Zeland Banka rezervi Novog Zelanda Zajmodlavac u poslednjoj
instanci

1942. Irska Banka Irske Zajmodavac u poslednjoj
instanci

1999. EU Evropska centralna banka Stvaranje monetarne unije

lzvor: Capie F, Fisher S, Godhart C. A. E. i Schnadt N. (1994),

»The Future of Central Banking”, Cambridge University Press

Savremene centralne banke su organizovane na vrlo razli¢ite nacine i pokriva-
ju razlicite funkcije. Takode, one se susrecu pod vrlo razli¢itim nazivima: centralna
banka, narodna banka, banka rezervi, drzavna banka, a uz imenicu banka moze
nositi i naziv drzave. Stoga se moZe zakljuciti da ne postoji jedan optimalan model
razvoja centralne banke.
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Sposobnost centralne banke da odrzava cenovnu stabilnost i stabilnost finansij-
skog sistema u velikoj meri zavisi od njenog kredibiliteta. Ukoliko centralna bankaima
visok kredibilitet i ukoliko postoji misljenje da vodi monetarnu politiku u skladu sa
profesionalnim kriterijumima, njenim akcijama ée se verovati i one ¢e biti prihvace-
ne od najvaznijih institucija, poput sindikata, poslodavaca, finansijskih institucija i dr.

Njihovo ponasanje ¢e tada biti u skladu sa makroekonomskim prognozama.
Svako odstupanje od standarda nezavisnosti centralne banke moZe voditi smanje-
nju njenog kredibiliteta.

Sa razvojem centralnog bankarstva menjale su se i funkcije i instrumenti mo-
netarne politike. U pocetku, monetarna politika je bila povezana samo sa emito-
vanjem kovanog i papirnog novca i centralna banka je vodila rac¢una da novac ne
izgubi vrednost. Vremenom, centralne banke su dobijale i moguénost da utvrduju
odnos vrednosti zlata i srebra, kao i kurs nacionalne valute prema stranim valuta-
ma, iako su ove vrednosti nekada odstupale od trzisnih vrednosti.

Sa industrijskom revolucijom, u vreme zlatnog standarda, monetarna politika
vodi racuna da se odrZi fiksan odnos izmedu vrednosti nacionalne valute i vrednosti
zlata. Tada se i pojavljuje kamatna politika, koja je bila znacajna za odrzanje zlatnog
standarda. Krajem XIX i po¢etkom XX veka centralne banke pocinju da preuzimaju
i ulogu zajmodavca u krajnjoj instanci. Vodenje monetarne politike od strane cen-
tralne banke u cilju realizacije razvojnih i stabilizacionih ciljeva narocito je afirmisa-
no posle Velike ekonomske krize.

Tokom Sezdesetih godina u eri kejnzijanizma kada je preovladavala nezaposle-
nost, centralna banka ima zadatak da ekspanzivnom monetarnom politikom, a pre
svega preko obezbedivanja niske kamatne stope, utice na postizanje pune zapo-
slenosti. Kako je tokom sedamdesetih godina problem predstavljala rastuca stopa
inflacija, to se promenila i uloga centralne banke u smeru davanja prioriteta restrik-
tivnoj monetarnoj politici i obaranju stope inflacije. Takode, u ovom periodu je pri-
sutan i trend rasta nezavisnosti centralne banke.

Pocetkom XXI veka centralno bankarstvo se naslo na raskrsnici. Uloga centralne
banke se tokom istorije znacajno menjala od finansijera osvajackih pohoda, zaj-
modavca u poslednjoj instanci, institucije koja je podrzavala ekonomski rast i punu
zaposlenost, aktivnog ucesnika u stabilizacionim procesima do ,¢uvara” cenovne
stabilnosti. Kako se menjalo okruzenje i preovladujuée ekonomske teorije, tako se
menjala uloga i instrumenti centralne banke.
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3.2. CILJEVI MONETARNE POLITIKE

a ste tokom Sezdesetih godina pitali ekonomistu ili centralnog bankara sta

je najvazniji cilj monetarne politike, verovatno biste dobili odgovor da se

postigne optimalna nagodba izmedu inflacije i smanjenja nezaposlenosti.

Tada se verovalo da se sa malo viSom stopom inflacije moze , kupiti eko-
nomski rast. Na isto pitanje postavljeno danas, odgovor je da je cilj monetarne po-
litike o¢uvanje cenovne stabilnosti. Danas viSe ne postoje ni teoretski ni empirijski
dokazi da postoji dugorocna ,,nagodba“ izmedu inflacije i ekonomskog rasta. Kori-
S¢enje, eventualno, kratkoro¢ne ,,nagodbe” moze doneti samo viSe neizvesnosti o
stopi inflacije u buduénosti.

Neposredno posle Drugog svetskog rata, monetarna politika razvijenih zemalja
bazirala se na Bretonvudskom sistemu. Sve zemlje ¢lanice MMF-a bile su u obavezi
da odrede fiksne devizne kurseve svoje valute prema americkom dolaru ili prema
zlatu. Dozvoljena granica fluktuacije je bila +1%. Devalvacije nacionalne valute su
bile moguce samo u slucaju vecih platno-bilansnih problema i uz obavezne konsul-
tacije sa MMF-om. Bretonvudski sistem je funkcionisao bez vecih problema sve do
kraja 60-ih godina proslog veka. Po¢etkom sedamdesetih godina, SAD ukidaju kon-
vertibilnost dolara (zamenljivost za zlato) i nakon dve devalvacije dolara napusten
je Bretonvudski sistem i tada vecina zemalja prelazi na fleksibilne devizne kurseve.
Sa druge strane, u centralnoplanskim privredama monetarna politika je uglavhom
bila u rukama centralnoplanskog organa i nije postojala podvojenost centralnih i
poslovnih banaka.

Posle propasti Bretonvudskog sistema prisutan je veliki broj razli¢itih monetar-
nih rezima. Neke zemlje vode politiku fluktuiraju¢eg deviznog kursa, neke nastavlja-
ju politiku fiksnog deviznog kursa. U ovom periodu je preovladavalo misljenje da
monetarna politika nije efikasna i da ona treba da podrZava nacionalnu ekonomiju
i vecina centralnih banaka nije nezavisna, ve¢ je pod nekom vrstom formalnog ili
neformalnog autoriteta fiskalne politike.

Medutim, od 80-ih godina proslog veka situacija se drasticno menja i prisutan
je trend porasta nezavisnosti centralnih banaka, i iskljucivi cilj monetarne politike
ili najvazniji, ukoliko postoji set ciljeva, postaje cenovna stabilnost. Nastavak i ubr-
zanje ovog trenda prisutno je i u 90-im godinama proslog veka, kao i u ovom veku.
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Ipak, debata o ciljevima centralne banke jos uvek je prisutna i ona je u najve-
¢oj meri posledica neslaganja o tome Sta monetarna politika moze, a Sta ne moze.
Glavna dilema je da li monetarna politika treba da vodi iskljucivo racuna o cenov-
noj stabilnosti ili svojim instrumentima treba da podrzava i druge ciljeve kao Sto su
zaposlenost i ekonomski rast. Naime, ukoliko bi cilj bio samo niska stopa inflacije,
onda bi se tako definisan cilj mogao ostvariti preko relativno visoke kamatne sto-
pe, ali bi ona mogla negativno uticati na zaposlenost i privredni rast. M. Fry (2000)
predlaZze da se ova teorijska dilema razresi na nac¢in da monetarna politika treba da
podrZava cenovnu stabilnost i ekonomski rast samo ako to ne ugroZava cenovnu
stabilnost. MMF (2000) sugeriSe da cilj monetarne politike treba da bude dugoroc-
ni cilj, koji je moguce ostvariti instrumentima monetarne politike, poput cenovne
stabilnosti ili neinflatornog rasta. Osnovni cilj bi trebao da bude i zakonski regulisan
da bi se izbeglo ¢esto menjanje ciljne funkcije.

Ciljevi mogu da budu i kvalitativno i kvantitativno definisani. Primer kvalitativ-
nog cilja bi bila finansijska stabilnost, dok kvantitativni cilj moZe biti definisan kao
promena nekog indeksa (povezanog sa kretanjem cena). Ciljevi centralne banke
treba da budu jasno definisani, objavljeni i uklju¢eni u zakon o centralnoj banci.
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Boks br. 3.1. — Ciljevi centralnih banaka

U praksi ciljevi centralnih banaka su na vrlo razlic¢it nacin definisani, iako se u
najvecem broju slucajeva svode na odrZavanje cenovne stabilnosti. U nastavku
teksta su prikazani ciljevi izabranih centralnih banaka.

Evropska centralna banka kao svoj osnovni cilj ima cenovnu stabilnost, za koju
se smatra da je postignuta ukoliko je stopa inflacije, merena harmonizovanim
indeksom potrosackih cena, ispod 2%, ali blizu 2%. Cilj je da se cenovna stabilnost
ostvari u srednjorocnom periodu. Takode, bez ugroZavanja cenovne stabilnosti
ECB treba da podrZava ekonomske politike Unije radi ostvarivanja visokog
nivoa zaposlenosti, odrZivog i neinflatornog ekonomskog rasta, visokog nivoa
konkurentnosti i konvergencije ekonomskih performansi.

Cili FED-a je maksimalna moguca zaposlenost, stabilan nivo cena i umerene
dugorocne kamatne stope. FED nikad nije imao numericki definisanu ciljnu stopu
inflacije.

Cilj Banke Engleske je odrZavanje cenovne stabilnosti i podrska ekonomskoj politici
Vlade, ukljucujuci i ciljeve ekonomskog rasta i zaposlenosti. Nakon prihvatanja
koncepcije targetiranja inflacije postoji numericki definisana stopa inflacije.

Cili Banke Japana je emisija novca, kao i sprovodenje valutne i monetarne
kontrole. Dodatno kao ciljevi su definisani nesmetano obavljanje platnog prometa
(poravnanja) izmedu banaka i drugih finansijskih institucija.

Cilj Hrvatske narodne banka je postizanje i odrzavanje cenovne stabilnosti. Bez
ugroZavanja osnovnog cilja, Banka treba da podrzava ekonomske politike Viade.

Centralna banka Crne Gore ima kao osnovni cilj ocuanje finansijske stabilnost.
Svojim instrumentima treba da doprinosi i ocuvanju cenovne stabilnosti.

Cili Centralne banke Bosne i Hercegovine je dostizanje i odrZavanje stabilnosti
domacde valute, tako sto izdaje domacu valutu u skladu sa pravilima valutnog
odbora.

Cili Narodne banke Srbije je postizanje i odrZavanje stabilnosti cena. Pored osnovog
cilia dopunski ciljevi su ocuvanje finansijske stabilnosti i podrska ekonomskoj
politici, ali bez ugroZavanja cenovne stabilnosti.
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Razlike u ciljevima mogu se objasniti i razlikama u okruZenju u kojem centralne
banke sprovode monetarnu politiku. Sasvim je jasno da ée instrumenti finog regulisanja
dati bolje rezultate u uslovima razvijenog finansijskog trzista, kakvo postoji u razvijenim
zemljama, nego u uslovima finansijskog trzista u zacetku koje je Cesto prisutno u zemlja-
ma u razvoju. Najvaznije razlike u okruzenju koje mogu uticati na definisanje ciljeva i
sprovodenje monetarne politike odnose se jos i na: veli¢inu zemlje, stepen otvorenosti
zemlje, rezim deviznog kursa, razvijenost i implementaciju prudencione regulative, kre-
dibilitet kreatora ekonomske politike, nezavisnost centralne banke, stepen ekonomske
razvijenosti, eventualne inflacione epizode iz proslosti, prisustvo dolarizacije (formalne
ili neformalne) i dr. Naravno, centralne banke nisu indiferentne prema ciljevima kao Sto
su zaposlenost i ekonomski rast, ali preoviadujuée misljenje je da najveci doprinos ovim
ciljevima mogu dati preko odrzavanja makroekonomske stabilnosti. Stavljanje u fokus
nekog od ovih ciljeva moglo bi biti konfliktno sa osnovnim ciljem — o¢uvanjem cenovne
stabilnosti. Na primer, FED ima dvostruki cilj — o€uvanje stabilnog nivoa cena i postiza-
nje maksimalne moguce zaposlenosti.

3.2.1. Finansijska stabilnost kao cilj monetarne politike

oslednjih godina prisutna je tendencija razmatranja finansijske stabilnosti
kao cilja centralne banke. Medutim, Centralna banka Crne Gore je jedina
centralna banka koja ima finansijsku stabilnost kao svoj osnovni cilj. Razlozi
za to su vrlo jasni, jer centralna banka ne moze pokriti sve aspekte finansij-
ske stabilnosti, ¢ak i one banke sa najSirim stepenom supervizorskih prava ne kon-
trolisu penzione fondove, hedzing fondove, a u vrlo malom broju slucajeva kontro-
liSu osiguravajuée kompanije. U pitanju je cilj koji nema opSteprihvaéenu definiciju
i koji za razliku od inflacije nije moguce numericki izraziti. Pod njime se najcesée
podrazumeva odsustvo bankarskih kriza ili velikih fluktuacija finansijskih trzista.

Pitanje finansijske stabilnosti u najve¢em broju zemalja nije iskljucivo u nadleznosti
centralne banke, ve¢ postoji podela odgovornosti izmedu centralne banke, ministarstva
finansija i supervizorskih agencija. Imajuéi u vidu da centralna banka ne moze da bude
jedina institucija odgovorna za finansijsku stabilnost, onda se postavlja pitanje zasto se
finansijska stabilnost razmatra kao cilj centralnih banaka. Odgovor se nalazi u Cinjenici
da postoji dosta dokaza u prilog hipoteze da buduéu finansijsku krizu nagovestavaju
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ekspanzija novca i bankarskih kredita (Goodhart, 2005). Takode, prilicno je rasprostra-
njeno misljenje da finansijska stabilnost i cenovna stabilnost uvek idu u paru (Cukier-
man, 1990, Schwartz, 1995, Issing 2005). Istovremeno, monetarni ciklusi mogu pojacati
realne cikluse. Najbolji primer je Azijska kriza iz devedesetih godina, kada su slabosti u
finansijskom sektoru pokrenule pad ekonomske aktivnosti i pojacale uticaj Sokova na
realni sektor. Sa druge strane, monetarna politika preko svojih instrumenata u slucaju
krize moZe uticati na poboljSanje likvidnosti (preko odobravanja kredita bankama, sni-
Zenja obavezne rezerve, snizavanja bazicne kamatne stope i dr) i rast javnog poverenja
$to moZe znacajno doprineti ponovnom uspostavljanju finansijske stabilnosti.

Da bi se ostvarila finansijska stabilnost, neophodno je identifikovati potencijalne
rizike, pre nego Sto se oni pojave i dovedu do krize ili problema u funkcionisanju finan-
sijskog trzista. To podrazumeva vodenje preventivnih i vr.emenskih dobro dimenzioni-
ranih politika. Naravno, cilj ne moze biti da se spreci pojava svih potencijalnih problema
na finansijskom trzistu, jer je nemoguce upravljati svim rizicima i neizvesnostima, a,
takode, ne postoji nijedno trziste koje nije proslo kroz fluktuacije ili turbulencije. Stoga
treba teziti minimiziranju najvedih rizika i obezbedenju vitalnosti sistema kada se po-
jave krizne situacije. Takodje, finansijske krize su pokazale da trZisna disciplina i i samo
regulacija nisu dovoljni (Hannoun, 2010), odnosno da je neophodan okvir za o€uvanje
finansijske stabilnosti. Kada je u pitanju ocuvanje finansijska stabilnost moZzemo govo-
riti o tri linije odbrane. Prvu liniju predstavlja prevencija, drugu povecanje otpornosti
sistema na Sokove, a trecu upravljanje krizom. Sve tri dimenzije su podjednako vazne.

Grafik br.3.1. .Tri linije ,,odbrane” finansijske stabilnosti
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Rizici po finansijsku stabilnost \ \ > stabilnost
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Izvor: Disveld, P., 2010., ,,Strenghtening Macroprudential Supervision”
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Sistem za ocuvanje finansijske stabilnosti slikovito se moze prikazati u vidu sle-
dece piramide. Kao okosnica i temelj piramide za o€uvanje finansijske stabilnosti
nalaze se institucije, koje moraju biti ,,jake”, kredibilne i nezavisne. Da bi institucije
mogle da funkcioniSu bitno je da postoji regulativa bazirana na medjunarodnim
standardima, kao prevencija protiv rizicnog ponasanja pojedinih finansijskih insti-
tucija i istovremeno kao okvir za adekvatnu akciju regulatora u spre¢avanju svih ne-
Zeljenih ponasanja. Posto je finansijska stabilnost ,,zajedni¢ko dobro” i zajednicka
odgovornost vise institucija, neophodno je i da postoje mehanizmi za zajednicko i
koordinirano djelovanje svih institucija koje su zaduZene za nadzor i regulaciju po-
jedinih segmenata finansijskog sistema. Na kraju na vrhu piramide moraju postojati
nacionalni planovi, unapred spremljeni za delovanje u vanrednim okolnostima.

Grafik br 3.2 — Piramida finansijske stabilnosti

2.Adekvatna regulativa

lzvor: Fabris, N. (2010), Aktuelna pitanja crnogorske ekonomije, CBCG.

Novi standard koji je postavila globalna finansijska kriza je izrada pla-
nova za delovanje u vanrednim okolnostima. Naime, sve zemlje ¢lanice EU
izradjuju sektorske planove (,contigency plans”) za djelovanje u vanrednim
okolnostima, a iz sektorskih planova se izradjuje nacionalni plan. Cilj je da
zemlje budu spremne za buduce izazove i finansijske krize kojih ¢e sigurno
biti i u buduénosti, mada je u ovom trenutku nemoguée pouzdano progno-
zirati pojavu kriza. U planovima za djelovanje u vanrednim uslovima razma-
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traju se razlic¢iti mogudi vidovi kriza, uklju¢ujuci bankarske krize, krah berze,
devizne krize, zastoji u radu platnog sistema i dr. Klju¢ni izazov za ove pla-
nove je identifikacija sistemskih rizika, odnosno identifikacija politika za ot-
klanjanje ovih rizika. U sledecoj tabeli se mozZe prikazati pregled politika za
ocuvanje finansijske sabilnosti.

Tabela br.3.2. - Politike za o€uvanje finansijske stabilnosti
Politika Primarni cilj Cilj finansijske stabilnosti

Minimiziranje problema individualnih

Prudenciona A e Rjesavanje sistemskih rizika

Sprjecavanje kontraciklicnog kretanja

Monetarna Stabilizacija cena kredita i vrednosti imovine
Deviznog kursa Stabilizacija deviznog kursa Smanjiti fluktuacije kapitalnih tokova
Fiskalna Kontraciklicno upravljanje agregatnom | Kreiranje fiskalnih rezervi koje se mogu

traznjom upotrebiti u kriznim situacijama

Izvor: Hannoun, H. (2010), Towards a Global Financial Stability Framework,
45th SEACEN Governors’ Conference, Siem Reap Province.

3.3. OSNOVNE KARAKTERISTIKE
INSTRUMENATA MONETARNE POLITIKE

onetarnu politiku sprovodi centralna banka. Ona se moze definisati

kao deo ekonomske politike koja preko razli¢itih instrumenata utice na

ponudu i traznju za novcem. Monetarna politika moze biti ekspanziv-

na i restriktivna. Ekspanzivna monetarna politika se obi¢no povezuje
sa povecanjem ponude novca, povecanjem dostupnosti kredita i snizenjem kamat-
nih stopa. Ona se najc¢esce primenjuje u periodima recesije ili kada postoji opasnost
da privreda ,kliza“ ka recesiji. Restriktivna monetarna politika se primenjuje u uslo-
vima kada preti inflacija traznje i ona podrazumeva otezZani pristup kreditima, rast
kamatnih stopa, sniZzenje ponude novca i dr. Monetarna politika se sprovodi preko
instrumenata monetarne politike. Najgrublje gledano, svi instrumenti monetarne
politike se mogu podeliti na direktne i indirektne instrumente. Danas postoji trend
napustanja direktnih instrumenata u korist indirektnih, zbog manjih distrorzija koje
prouzrokuju na trzistu.
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3.3.1. Operacije na otvorenom trzisStu

peracije na otvorenom trzistu predstavljaju kupovinu i prodaju hartija

od vrednosti od strane centralne banke (obveznica, drzavnih zapisa i dr.

HOV). One direktno uti¢u na kreditni potencijal i likvidnost banaka, a in-

direktno na formiranje novéane mase. Operacije na otvorenom trzistu
postaju najvazniji instrument monetarne politike razvijenih zemalja, a sve vecu ulo-
gu dobijaju i u privredama u tranziciji i u zemljama u razvoju.

Kupovina hartija od vrednosti predstavlja instrument ekspanzivne monetarne
politike, jer ona dovodi do odliva novca iz bilansa centralne banke i do priliva novca
u bilansima poslovnih banaka. Rezultat ovih operacija je pad kamatne stope. Obr-
nuto prodaja hartija od vrednosti predstavlja restriktivnu monetarnu politiku i ona
dovodi od rasta kamatnih stopa.

Kao Sto istice Duki¢ (2001), u praksi se koriste dva modela sprovodenja opera-
cija na otvorenom trzistu:

¢ Bezuslovne kupovine HOV (bez obaveze ponovnog otkupa) i

e Privremene kupovine hartija od vrednosti uz obavezu njihovog otkupa od
strane prodavca nakon utvrdenog roka (REPO operacija) ili u formi aran-
Zmana obrnutog smera od aranZmana o kupovini (reverzibilne repo opera-
cije).”

UopsSteno govoredi, repo predstavlja prodaju i ponovnu kupovinu hartija od
vrijednosti na unapred tac¢no dogovoreni datum (terminski, forward) po unapred
dogovorenoj ceni. Pojednostavljeno, ne ulazedi u pravne pojedinosti ovoga instru-
menta, mogao bi se definisati i kao kratkorocni kredit osiguran hartijama od vred-
nosti.

Tri klju¢na trzista za obavljanje operacija na otvorenom trzistu predstavljaju
trziste vladinih i HOV centralne banke, trziSte medubankarskih duznickih hartija i
trziste ostalih kratkoro¢nih HOV izdatih od finansijskih institucija i korporativnog
sektora. Svakako najpogodnije trziste je trziste drzavnih HOV, jer imajuci u vidu mo-

47 Reverzibilne repo operacije podrazumevaju aranZman u kojem centralna banka privremeno prodaje
HOV, odnosno podrazumeva njenu obavezu ponovnog otkupa HOV nakon isteka utvrdenog perioda
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gucnost ,,manipulisanja” porezima i odsustvo moguénosti da bankrotira drzava,
ono predstavlja najsigurnije trziste (zbog toga su i kamatne stope na ovakve HOV
najnize). Medutim, politicka nestabilnost, visok budZetski deficit i akumulirani du-
govi drzave mogu znacajno otezZati funkcionisanje ovog trzista. Ukoliko ne postoji tr-
ziste drzavnih HOV, ili u zemljama gde one nisu dozvoljene onda postoji moguénost
da centralna banka razvije sopstvene HOV sa ciljem vodenja monetarne politike
(preduslov je da sredstva prikupljena na ovaj nacin nisu raspoloziva drzavi). Krat-
korocne privatne HOV su manje pogodne za operacije na otvorenom trzistu, jer sa
jedne strane stavljaju centralne banke u dilemu za kojeg emitenta da se opredele,
a sa druge strane ukoliko centralna banka otkupljuje ove hartije to moZze stimulisati
njihove emitente da zapo¢nu emisiju rizi¢nijih hartija od vrednosti. U praksi se ovaj
problem najcesée resava tako da centralna banka prihvata samo one privatne HOV
koje od strane nezavisne rejting agencije imaju visok rejting.

Operacije na otvorenom trziStu se mogu sprovoditi preko kontrole kamatne
stope ili iznosa transakcija. Prvi nacin podrazumeva da centralna banka fiksira ka-
matnu stopu (pasivan pristup), a onda trziste odlucuje koliki ée biti iznos trgovine
HOV. U drugom slucaju centralna banka odreduje vrednost HOV kojim Zeli da tr-
guje (aktivan pristup), ali tada trziste odreduje visinu kamatne stope po kojoj ¢e
se obaviti transakcije. Razvijene zemlje, po pravilu, uz manje izuzetke koriste pasi-
van pristup. Idealna situacija je da se operacije obavljaju preko kratkorocnih HOV
imajuéi u vidu da u savremenim uslovima klju¢an instrument monetarne politike
predstavljaju kratkoro¢ne kamatne stope, Sto ne iskljuc¢uje mogucnost emitovanja
i dugoroc¢nih HOV.

3.3.2. Obavezna rezerva

egulisanje obaveznih rezervi predstavlja regulisanje upotrebe dela aktive
poslovnih banaka od strane centralne banke. Politika obavezne rezerve spa-
da u indirektne instrumente monetarne politike, jer se preko nje indirekt-
no uti¢e na kreiranje nov€ane mase. Ona se danas tretira kao alternativa
operacijama na otvorenom trzistu ili kao dopunski instrument koji treba da poveca
efikasnost operacija na otvorenom trzistu. Stoga su stope obaveznih rezervi danas
u znacajnoj meri sniZzene s obzirom da druge institucije nemaju obavezu izdvajanja
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obavezne rezerve, stoga one smanjuju konkurentnost bankarskog sistema. Obave-
zne rezerve su vrlo koristan instrument u uslovima kada je potrebno brzo reagovati
na promenu rezervi kojima raspolaze bankarski sistem. Propisivanjem visine stope
obavezne rezerve centralna banka moZe uticati na koli¢inu novca u opticaju. Uko-
liko se Zeli uticati na smanjenje koli¢ine novca u opticaju, centralna banka moze
jednostavno povisiti stopu obavezne rezerve ili prosiriti osnovicu, Sto ¢e rezultirati
u povlacenju dela kreditnog potencijala banaka iz opticaja. Potpuno je obrnut sce-
nario ukoliko centralna banka Zeli uticati na povecéanje koli¢ine novca u opticaju.

Ovim instrumentom se direktno reguliSe kreditna aktivnost banaka i stoga on moze
biti i znacajan instrument regulisanja traznje. U nedovoljno razvijenim zemljamai u privre-
dama u tranziciji prisutan je hronicni deficit tekuéeg racuna platnog bilansa. On ¢esto ima
izvoriste u visokoj uvoznoj traznji za potrosnim dobrima, koja su u znacajnoj meri finansi-
rana potroSackim kreditima. Stoga, porast stope obavezne rezerve, snizava kreditnu eks-
panziju koja dovodi do opadanja uvozne traznje i na taj nacin poboljsanja platnog bilansa.

Obavezna rezerva ima i sigurnosni aspekt. U slucaju bankrotstva ili stecaja banke njeni
poverioci se namiruju iz ste¢ajne mase, koja se moze uvecati za iznos izdvojenih obaveznih
rezervi koje se nalaze na racunu centralne banke. Stoga nije redak slucaj da se u uslovima
niskog kredibiliteta bankarskog sistema i nakon bankarskih kriza vodi politika visoke sto-
pe obavezne rezerve, da bi se povratilo poverenje Stedisa. Ipak, u savremenim uslovima
ovu funkciju preuzimaju fondovi za zastitu depozita. Takode, ovaj instrument ima mnogo
vecu ulogu u zemljama u razvoju nego u razvijenim zemljama, zbog manjeg stepena raz-
vijenosti finansijskog trzista. Takode, u vecini zemalja poslovne banke mogu koristiti pod
odredenim uslovima deo obavezne rezerve za odrzavanje sopstvene likvidnosti. Prilikom
vodenja politike obaveznih rezervi najéesée se koriste sledeca tri koncepta:

1. Fiksirana stopa obaveznih rezervi u duzem vremenskom periodu. U ova-
kvim uslovima osnovni instrument monetarne politike je politika ponude
novca ili neko drugo nominalno sidro.

2. Promena stope obaveznih rezervi se vrsi samo izuzetno. Prema vedini auto-
ra ovaj teorijski koncept je najispravniji. Ovaj koncept polazi od pretpostav-
ke da centralne banke imaju kontrolu nad kreditnim potencijalom banaka
i primarnim novcem, a samo izuzetno kada se izgubi kontrola pribegava se
promeni stope obaveznih rezervi.

3. Kratkoro¢ne promene stope obavezne rezerve se vrse kada su ostali instru-
menti ekonomske politike neefikasni.
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Danas najvise pobornika ima ideja da je stopa obavezne rezerve ,,l08 instrument”
monetarne politike i da ga treba koristiti samo onda kada ostali instrumenti ne daju re-
zultate. Metode obracuna stope obavezne rezerve su u praksi vrlo razli¢ite. Prema kla-
sichom konceptu, koji polazi od pretpostavke da je najvaZnija funkcija politike obavezne
rezerve regulisanje koli€ine novca u opticaju, obavezna rezerva se obracunava samo na
depozite po videnju. Medutim, sa razvojem finansijskih inovacija i porastom orocenih
depozita, smanijila se efikasnost ovog instrumenta monetarne politike. Stoga je doslo
do razvoja nove koncepcije, koja smatra da predmet obavezne rezerve treba da budu
svi depoziti, ali po jedinstvenoj stopi obavezne rezerve. Treca koncepcija, koja je najvise
zastupljena u zemljama u razvoju i privredama u tranziciji, polazi od diferenciranih stopa
obavezne rezerve. NiZa stopa obavezne rezerve se obracunava na orocene depozite, a
visa stopa na depozite po videnju. Ovaj koncept je narocito pogodan za sve zemlje koje
su u bliskoj proslosti imale bankarske krize. Na ovaj nacin se stimuliSe oroCavanje depo-
zita, Cime se povecava kreditni potencijal i smanjuje pojava ro¢ne neuskladenosti depo-
zita i kreditnih plasmana.®“® Poslednjih godina je prisutna tendencija Sirenja osnovice za
obracun obavezne rezerve, a sniZavanja stope obavezne rezerve.

Obaveznu rezervu placaju banke, ali ne i ostale finansijske institucije, Sto je uti-
calo na smanjivanje konkurentnosti bankarskog sistema. Zbog toga su banke cesto
pribegavale inovacijama, stvaranju depozitnih supstituta, kako bi smanjile izdvajanje
obavezne rezerve. Stoga je i poslednjih godina prisutna tendencija smanjivanja stope
obaveznih rezervi uz istovremeno prosirivanje osnovice za obracun obaveznih rezervi.

3.3.3. Krediti centralne banke poslovnim bankama

reditiranje poslovnih banaka moze biti linearno i selektivno. Linearno kredi-
tiranje podrazumeva da sve zainteresovane banke imaju pristup kreditima
pod istim uslovima. Selektivno kreditiranje podrazumeva izbor prioritetnih
oblasti u koje se usmeravaju krediti. Naj¢eSée prioritetne oblasti su: poljo-

48 Nakon bankarskih kriza deponenti obi¢no izbegavaju orocavanje depozita ili ih orocavaju sa vrlo krat-
kim rokom dospeca. Sa druge strane, stanovnistvo i privreda uglavnom traZe dugorocne kredite, sto do-
vodi do ro¢ne neuskladenosti izmedu depozita i kredita i moZe ozbiljno ugroziti poslovanje banke
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privreda, stanogradnja, mala i srednja preduzeda i podsticanje izvozne proizvodnje.
Izbor prioritetnih oblasti naj¢e$ce je bio povezan i sa diferenciranom kamatnom
stopom.

Selektivno kreditiranje je danas predmet ostre kritike, tako da su ovi krediti
sve manje zastupljeni, jer forsiranjem pojedinih grana narusava se slobodna trziSna
utakmica, kao i trziSna alokacija resursa. Ulogu podsticanja prioritetnih oblasti, od
centralnih banaka preuzimaju specijalizovane agencije. Za podsticanje izvoza u ve-
¢ini razvijenih zemalja, kao i PUT, osnovane su agencije za osiguranje i kreditiranje
izvoznih transakcija ili one funkcionisu kao specijalne banke za ove namene. Za pod-
sticanje MSP formiraju se razvojni fondovi ili garancijski fondovi.“® Za podsticanje
stanogradnje postoje, takode, specijalizovane agencije koje dele sa bankama rizik
ne vracanja kredita.

Kreditiranje poslovnih banka se moZe obaviti kroz operacije refinansiranja (ree-
skont) ve¢ odobrenih kredita od strane bankarskog sistema. Preko promene ucesca
u refinansiranju odobrenih kredita, centralna banka sprovodi restriktivhu, odnosno
ekspanzivnu monetarnu politiku.

Rediskontne operacije predstavljaju vrstu kredita pri kojim centralna banka ot-
kupljuje menice koje su diskontovale poslovne banke. Sa rokom dospeéa menice
ova kreditna linija se automatski zatvara.

Takode, centralne banke mogu odobravati poslovnim bankama razli¢ite vrste
kredita za odrzavanje likvidnosti. Svrha ovih kredita nije povecanje kreditnog po-
tencijala banaka, veé premoscéavanje kratkorocnih likvidnosnih problema sa kojima
se mogu susresti poslovne banke. Poseban oblik kredita za likvidnost predstavljaju
lombardni krediti, koji predstavljaju kratkoro¢ne kredite koji u zalogu daju visoko
kredibilne HOV (obi¢no centralne banke prave listu HOV koje se mogu prihvatiti).

U odredenim slucajevima centralne banke mogu odobriti poslovnim
bankama koriSéenje kredita iz izdvojene obavezne rezervi. Na primer, ban-
ke u Crnoj Gori mogu koristiti najvise 50% obavezne rezerve za odrZavanje
likvidnosti i to beskamatno ukoliko sredstva vrate do kraja istog radnog da-
na. U nekim zemljama poslovne banke su razvile sistem prekonoénog pokri-
vanja, to jest banke sa viskom sredstava odobravaju bankama sa manjkom
sredstava kredite.

49 Garancijski fondovi dele sa bankarskim sistemom rizik da odobreni kredit ne bude otplacen
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3.3.4. Referentna kamatna stopa

eferentna kamatna stopa je kljuéna kamatna stopa kojom centralna banka

sprovodi monetarnu politiku. Po pravilu je u pitanju kratkoro¢na kamatna

stopa. Kada centralna banka proceni da je problem inflacija, povecéace re-

ferentnu kamatnu stopu. Rast referentne kamatne stope ¢e znaditi da ée
poslovne banke deo svojih sredstava sada uloZiti u hartije od vrednosti centralne
banke i na taj nacin ¢e smanijiti koli¢inu novca u opticaju, Sto ¢e uticati na opadanje
inflacije.

3.3.5. Direktni instrumenti monetarne politike

pitanju su mere koje imaju selektivna i rigidna dejstva. Ove mere su ne-

kada bile prilicno rasprostranjene narocito kod zemalja u razvoju. Danas

se primenjuju retko i u slucaju vecih poremecaja. Njihova duZa primena

izaziva negativne efekte u vidu narusavanja konkurencije, narusavanja tr-
ziSne alokacije resursa, pojave korupcije i dr. Mogu se javiti u formi ogranicavanja
kreditnih plasmana, ograni¢avanja visine kamatne stope, selektivnog kreditiranja,
limitiranja otkupnih cena hartija od vrednosti, ograni¢avanja odredene kategorije
kredita i dr.

3.4. NEZAVISNOST CENTRALNE BANKE

e tako davno centralne banke nisu imale visok stepen nezavisnosti i nije
preovladavalo uverenje da centralnim bankama treba dati veci stepen ne-
zavisnosti. Tada je vladajuéa paradigma smatrala da fiskalna i monetarna
politika treba da budu koordinirane i da je to lakse ostvariti ukoliko Vlada
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moze da kontrolise i fiskalnu i monetarnu politiku. Takodje, preovladavalo je i sta-
noviste da sa politickog stanovista nije opravdano dati punu nezavisnost u vodjenju
jedne tako vazne funkcije sluzbenicima koji nisu prosli kroz izborni proces. Medju-
tim, sa porastom inflacije, krajem sedamdesetih godina, ovo glediste je pocelo da
se radikalno menja.

Pod nezavisnoscu centralne banke u najSirem smislu podrazumeva se sloboda
centralne banke da definiSe svoje ciljeve i instrumente za njihovu primenu, bez uti-
caja vlade ili neke druge institucije ili pojedinca.

Nezavisnost centralne banke se uglavnom posmatra kroz prizmu cCetiri komop-
nente nezavisnosti: institucionalnu, personalnu, funkcionalnu i finansijsku.

Institucionalna nezavisnost podrazumeva zabranu centralnoj banci da trazi ili
prihvata instrukcije od drugih institucija ili pojedinaca izvan centralne banke, kao i
zabranu politickim institucijama da daju instrukcije centralnoj banci. Ovo ne znaci
da su javne diskusije ili diskusije u parlamentu o nekom pitanju iz delokruga cen-
tralne banke zabranjene. One su svakako dobrodosle i daju priliku centralnoj banci
da razmeni argumente. Medjutim, one moraju znaciti da ne postoji moguénost da
neka spoljna institucija odobrava, ponistava ili suspenduje odluke centralne banke.

Personalna nezavisnost podrazumeva da izborni period guvernera i najviseg
organa mora da bude duZi od mandata Vlade ( idealna situacija podrazumeva man-
datni period od 6 do 8 godina).

Takodje, potrebno je predvideti zastitu guverera i najviSeg organa od diskre-
cionog smenjivanja. Legalni razlozi njihovog smenjivanja mogu biti: da viSe nisu u
stanju (fizicki) da obavljaju duznost, krSenje zakona ili ukoliko pocine neko krivi¢no
delo. Takodje, potrebno je predvideti pravo smenjenih da zahtevaju da vrhovni sud
oceni zakonitost njihovog smenjivanja. Guverner i ¢lanovi najviSeg organa ne sme-
ju biti ¢lanovi neke druge institucije koja bi ih mogla dovesti u situaciju konflikta
interesa. Izbor guvernera i monetarnog saveta mora podrazumevati profesionalne
kriterijume, a ne politicke.

Funkcionalna nezavisnost podrazumeva da osnovni cilj centralne banke treba
da bude odrzavanje cenovne stabilnosti. Ukoliko postoje i neki drugi ciljevi, onda
stabilnost cena mora biti navedena kao osnovni cilj. Pod njom se podrazumeva i
pravo centralne banke da potpuno samostalno vodi monetarnu politiku, kao i za-
brana kreditiranja, davanja garancija i otkupa hartija od vrednosti na primarnom
trziStu vlade od strane centralne banke. Finansijska nezavisnost podrazumeva da
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centralna banka samostalno usvaja budZet i da joj za njegovo usvajanje nije potreb-
no odobrenje od nekog drugog organa.

Pitanje koje se postavlja je zasto je vazna nezavisnost centralne banke? Zato $to je
proces obaranja inflacije dugorocan i ¢esto nosi troskove, a politi¢ari su ¢esto orjenti-
sani ka ostvarivanju kratkoro¢nih dobitaka. Dodatni argument je i da centralna banka
sa ve¢im stepenom nezavisnosti ima visi stepen kredibiliteta, Sto vodi brzem obaranju
inflacije i uz manje troskove. Ukoliko su oCekivanja racionalna, a centralna banka ima
visok kredibilitet, onda je obaranje inflacije trenutno i bez ikakvih troskova.

Veliki broj empirijskih studija je potvrdio da ukoliko postoji visi stepen ne-
zavisnosti centralne banke da postoji niza stopa inflacije. Nezavisne centralne
banke mogu mnogo lakSe ostvariti nisku stopu inflacije, dok vlade mogu zloupo-
trebiti monetarnu politiku zbog ostvarivanja kratkoro¢nih dobitaka u ekonom-
skom rastu. Na sledec¢em grafiku je prikazana veza izmedju nezavisnosti cen-
tralne banke, merena Alesininim i Summers-ovim indeskom, i stope inflacije u
izabranim razvijenim trziSnim privredama u periodu od 1955. do 1988. godine.

Grafik br.3.3. - Nezavisnost centralne banke i stopa inflacije
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Izvor: Bofinger, P. (2001.), “Monetary Policy — Goals, Institutions, Strategies and Instruments
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3.5. OSNOVNA OBELEZJA
SAVREMENE MONETARNE POLITIKE

entralna banka ima monopol na emisiju novca. Takode, ona direktno utice

na nivo rezervi bankarskog sistema. Stoga centralna banka utice na trziste

novca i kratkoro¢ne kamatne stope. Danas je sve viSe rasprostranjeno mi-

Sljenje da je glavna funkcija centralne banke odredivanje kratkorocnih ka-
matnih stopa.

Promene kratkoro¢nih kamatnih stopa prouzrokuju ¢itav niz akcija prilagodava-
nja ekonomskih subjekata, koje uti¢u na ekonomske varijable kao Sto su proizvod-
nja i nivo cena. Ovaj proces se zove proces monetarne transmisije, i ako je u velikoj
meri razjasnjen ne postoji jedinstven i neosporan pogled na sve aspekte koji su
ukljuceni u proces monetarne transmisije.

To znaci da vodenje monetarne politike znaci razmatranje centralnih bankara
da li treba uticati na nivo kratkoro¢nih kamatnih stopa imajuéi u vidu nove infor-
macije i stanje ekonomije. Odluka da se kamatne stope ostave nepromenjenim ne
znaci da ée ponuda novca ostati konstantna, s obzirom na to da ¢e ponuda novca pri
konstantnim kamatnim stopama zavisiti od uticaja Sokova koji pogadaju ekonomiju.

Novija monetarna teorija uzima kratkoro¢ne kamatne stope kao glavni instru-
ment monetarne politike i kao sredstvo za prognozu inflacije. Oslanjanje na krat-
koro¢ne kamatne stope je bolja opcija od monetarnog targetiranja zato Sto postoji
viSe kanala transmisije preko kojih kamatna stopa mozZe uticati na buducu inflaciju.

U ekonomskoj teoriji danas postoji konsenzus da ée u dugom roku, nakon zavr-
Setka procesa uskladivanja promene u ponudi novca, doéi do promena nivoa cena,
ali ne i trajnih promena nivoa proizvodnje i zaposlenosti. U pitanju je princip dugo-
ro¢ne neutralnosti novca, koji je preuzet iz monetaristicke teorije. On podrazume-
va da su dugorocno posmatrano realne varijable determinisane realnim faktorima
(tehnoloski progres, investicije, rast populacije, preferencije ekonomskih subjekata
i dr), a nominalne varijable (inflacija, nominalane kamatne stope) nominalnim fak-
torima. To znaci da u dugom roku centralna banka ne moze uticati na ekonomski
rast preko promena ponude novca. Ovi zakljuéci su podrzani empirijskim studijama
u velikom broju zemalja i u razli¢itim vremenskim periodima. Takode, vecina studija
je potvrdila da su prisutni troskovi obaranja inflacije, a uocen je i tzv. paradoks in-
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flacije koji pokazuje da Sto je viSa stopa hiperinflacija postoje nizi troSkovi obaranja
inflacije. Tipi¢an primer moZe biti Avramovicev program iz 1994. godine koji je zau-
stavio hiperinflaciju bez ikakvih troSkova i ¢ak Stavise doveo je do rasta ekonomske
aktivnosti.

Sa druge strane, dugotrajne inflacije su gotovo uvek povezane sa povecanim
stopama monetarnog rasta. Kratkoro¢no na inflaciju mogu uticati promene u agre-
gatnoj traznji, tehnoloSke promene, cenovni ,Sokovi” pojedinacnih proizvoda i dr.
Tokom dugog roka promene ovih faktora mogu biti kompenzovane promenama po-
nude novca, tako da dugorocna stopa inflacije moZe biti kontrolisana od strane cen-
tralne banke. Za ostvarenje cenovne stabilnosti odgovornost ima i fiskalna politika.
Nijedna hiperinflacija u svetu se nije pojavila a da joj nije prethodila monetizacija
budzZetskiog deficita. Veza izmedu budZetskog deficita, kamatnih stopa i inflacije
je ocigledna. Na primer, Siklos (2002) cak ide toliko daleko i istice da je kredibilitet
centralne banke nerazdvojno povezan sa kredibilitetom fiskalne politike. Monetar-
na politika je mnogo fleksibilnija od fiskalne politike. Razlozi za to se ogledaju u
tome da guverner, monetarni savet ili drugi upravljacki organi mogu i na dnevnoj
osnovi menjati odluke monetarne politike. Sa druge strane, veliki broj instrumenata
fiskalne politike je donet u formi zakona ili godiSnjeg budzZeta, pa njihova promena
traZi vremenski period duZi od vremenskog perioda u kome se mogu menjati instru-
menti monetarne politike.

Monetarna politika dobija na znacaju nakon kraha Bretonvudskog sistema fik-
snih deviznih kurseva. Porastu znacaja monetarne politike narocito je doprinelo
shvatanje znacaja cenovne stabilnosti, koje je narocito izrazeno od osamdesetih
godina proslog veka.

Dugotrajne inflacije, odnosno deflacije, su poslednjih godina priliéno retki fe-
nomeni, naroCito kada su u pitanju razvijene zemlje. Medutim, ovo je poznato ex-
post tek nakon zavrSetka inflacionog ili deflacionog Soka, dok ex-ante svaki mali i
privremeni Sok moZe postati dugotrajna inflaciona ili deflaciona tendencija. Stoga
je jasno da problem neizvesnosti predstavlja veliki problem za centralne bankare
prilikom vodenja monetarne politike. Centralne banke uvek moraju voditi ra¢una
kako ¢e ekonomski subjekti i finansijska trzista reagovati na njihove odluke ili naja-
ve. Istovremeno, ekonomski subjekti mogu biti nesigurni oko motiva i konkretnih
akcija centralne banke.

U monetarnoj teoriji danas preovladava misljenje da centralna banka ne treba
da promptno reaguje na sve vrste Sokova. Tako na primer, preovladujuce uverenje
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je da centralna banka ne treba da reaguje na eksterne Sokove, poput porasta cena
nafte na svetskim berzama, sve dok one ne poc¢nu da uticu na rast inflacionih oceki-
vanja. Ova pretpostavka je u skladu sa monetaristickom teorijom da ukoliko se vodi
,Cvrsta” monetarna politika, rast cena jedne grupe proizvoda vodiée padu cena ne-
ke druge grupe proizvoda.

Prilikom formulisanja konkretnih mera ekonomske politike treba imati u vidu
brojna ogranicenja sa kojima se suoc¢ava monetarna politika. Ona nije jedini faktor
koji uti¢e na proizvodnju i cene. Na kretanje proizvodnje i cena uti¢u svi faktori ko-
ji uticu na agregatnu ponudu i traznju. Na strani traznje vlada uti¢e na ekonomiju
preko promena poreskih stopa i javne potrosnje. Akcije fiskalne politike priviace
interes Siroke javnosti i one su Cesto anticipirane. U tom slucaju njihov uticaj na
ekonomiju moZe biti ostvaren i pre njihove primene, jer ekonomski subjekti mo-
gu promeniti svoje ponasanje u ocekivanju implementacije anticipiranih mera. Na
promenu agregatne ponude mogu uticati prirodne katastrofe, veliki skokovi cena
nafte, susne godine i dr. Ovi Sokovi uti€u na smanjenje obima proizvodnje i porast
cena. Monetarna politika moZe pokusati da kompenzuje gubitak proizvodnje ili rast
cena, ali ne moze neutralisati obe velicine.

Kreatori monetarne politike nemaju ,,savrsene” informacije, tako da i informa-
ciona asimetrija predstavlja ogranic¢enje u vodenju monetarne politike. Takode, oni
i nemaju savrSena saznanja o funkcionisanju ekonomije. Treba imati u vidu i da se
tokom vremena moze promeniti nacin kako realni sektor reaguje na monetarnu po-
litiku. Ostvarenje ciljeva monetarne politike ¢e svakako biti olakSano ukoliko javnost
razume ciljeve monetarne politike i veruje kreatorima monetarne politike. Na primer,
ukoliko se veruje vladinim najavama u vezi monetarne politike, radnici nece traziti po-
rast plata da se zastite od ocekivanog porasta cena, Sto ¢e olaksati obaranje inflacije.

Vremenska kasnjenja u slucaju monetarne politike su dugotrajna i nepredvidlji-
va. To znaci da ¢e promene u monetarnoj politici koje su sprovedene danas uticati na
nivo cena posle nekoliko kvartala ili godina, odnosno monetarna politika moZe tokom
vremena neutralisati Sokove, ali zbog dugih vremenskih kasnjenja ona ih ne moze
neutralisati u trenutku kada se pojave. Stoga, monetarnom politikom treba pruzZiti
odgovor na pitanje kakve su promene monetarne politike potrebne danas da bismo
obezbedili cenovnu stabilnost u buduénosti. Zato monetarna politika uvek mora bi-
ti okrenuta ka buduc¢nosti. To znaci, da bismo suzbili inflaciju potrebno je primeniti
restriktivnu monetarnu politiku i pre nego Sto se pojavi inflacija. Medutim, u takvim
uslovima jako je tesko objasniti javnosti zasto su potrebne restriktivne mere kada in-
flacije nema i centralna banka se moze naci pred velikim pritiskom javnosti.
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Kao Sto istice F. Mishkiny (2007.) postoji Sest klju¢nih ideja za uspeSno vodjenje
monetarne politike:

e Nema dugorocnog «trade off-a» (nagodbe) izmedju privrednog rasta (zapo-
slenosti) i inflacije,

e Ocekivanja su od klju¢ne vaznosti za uspeh monetarne politike,
e Inflacija ima visoke troskove,
e Monetarna politika podleze problemu vremenske nekonzistentnosti,

e Nezavisnost centralnih banaka je znacajna za efikasnost monetarne
politike i

® «Snazno» nominalno sidro je klju¢ni faktor dobrih rezultata monetarne po-
litike.

3.6. REZIMI MONETARNE POLITIKE

lju¢na pitanja sa kojima se susrecu centralne banke sastoje se u:
e U izboru cilja monetarne politike,
® |zboru rezima monetarne politike i
e |zboru instrumenata monetarne politike

U praksi, klju€no pitanje za centralne bankare predstavlja kako postaviti okvir
za monetarnu politiku da se ostvari relativno niska stopa inflacije, i da istovremeno
monetarna politika bude dovoljno fleksibilna da se prilagodi Sokovima na strani po-
nude i da kompenzuje Sokove trazinje.

Cesto centralne banke i nemaju punu slobodu izbora pomenutih kljuénih pita-
nja, narocito kada je u pitanju izbor ciljeva monetarne politike, jer su odgovori na
ova pitanja ve¢ dati u zakonskoj regulativi. Na primer, potpuno slobodno vodenje
monetarne politike moguce je samo u rezimu u kojem postoji slobodno fluktuiranje
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deviznog kursa. U svim ostalim rezimima deviznog kursa neophodna je intervencija
centralne banke, radi oc¢uvanja fiksnog pariteta ili zone fluktuacije, Sto ogranic¢ava
raspolozive instrumente monetarne politike. U tom kontekstu poznato je nemogu-
e trojstvo koje podrazumeva slobodno kretanje kapitala, fiksni devizni kurs i neza-
visnu monetarnu politiku.

Sa aspekta kredibiliteta centralne banke najbolje rezultate bi dao rezim u ko-
me bi se centralna banka na neodredeno dugacak vremenski period opredelila da
vodi politiku jednostavnog pravila. Medutim, ovaj aranZman bi u dugom roku mo-
gao prouzrokovati znacajne troskove, jer bi centralna banka izgubila mogucnost da
reaguje na Sokove, a sa druge strane istorija pokazuje da se privrede i finansijski
sistem kontinuirano menjaju i da nijedan monetarni rezim nije moguce sprovoditi u
neograni¢eno dugom vremenskom periodu.

Poslednjih godina pred adekvatno sprovodenje monetarne politike postavlja se
sve viSe izazova. Sa jedne strane finansije postaju sve globalnije, sve vise integrisane
i sve viSe liberalne. Sa druge strane, revolucija racionalnih ocekivanja je postavila
otvoreno pitanje efikasnosti monetarne i ekonomske politike uopste. Stoga je pro-
stor za aktivisticku monetarnu politiku finog regulisanja mnogo manji nego sto je
bio pre nekoliko decenija.

Stara dilema jos iz perioda monetarizma i kejnzijanizma je da li monetarnu po-
litiku bazirati na pravilima ili diskreciji. *® Odnosno, da li centralni bankari treba da
aktivno koriste monetarnu politiku da bi stabilizovali ekonomiju ili da se monetarna
politika prepusti kompjuterskom programu koji bi sledio mehanicka pravila. Protiv-
nici diskrecije veruju u samouravnotezujucu prirodu trzista, bar u dugom roku. Oni
smatraju da kreatorima ekonomske politike nedostaje znanje i kompetencija, a po-
nekad i hrabrost i da stoga oni svojim merama vise destabilizuju nego Sto stabilizuju
ekonomiju. Oni navode i opasnost od politickih pritisaka i pritisaka interesnih grupa
na kreatore monetarne politike, te stoga diskrecija umesto stabilizirajuéeg moze
imati destabilizirajuéi uticaj na ekonomiju. Kao argumenti u prilog vodenja diskre-
cione monetarne politike navode se: da nije moguce formulisati unapred pravila za
sve situacije, nijedno pravilo ne moZe ostati na snazi neodreden vremenski period,

50 Pravilo u stvari predstavlja unapred definisan nacin na koji reaguje (monetarna) politika u odnosu
na postojecu situaciju da bi se ostvario ciljni target. U slucaju diskrecije ne postoji unapred definisan
nacin reakcije i kreatori (monetarne) politike preduzimaju one mere za koje smatraju da su najade-
kvatnije u datoj situaciji da bi se ostvario cilj monetarne politike
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kreatori monetarne politike ne mogu stajati po strani ne uzimajuéi u obzir sta se
deSava u realnom sektoru i dr.

Kindland i Prescot (1982) su inicirali novu rundu ove debate uklju¢ivanjem ra-
cionalnih ocekivanja, odnosno Filipsove krive upotpunjene ocekivanjima, krajem
70-ih godina proslog veka. Sustina ove koncepcije je da stimulisanjem agregatne
traznje i pojavom neanticipirane inflacije centralni bankari mogu smanjiti nezapo-
slenost privremeno. Medutim, racionalna ocekivanja ne mogu dovesti do sistemski
neanticipirane inflacije, stoga krajnji efekat sistematskog vodenja ovakve politike bi
bio bez uticaja na nezaposlenost, a doveo bi samo do porasta inflacije. Oni smatra-
ju da bi centralni bankari Cesto tezili kratkoro¢nim dobicima, $to bi u dugom roku
vodilo samo inflaciji i stoga se oni zalazu za politiku pravila.

Ekonomski sistemi su vrlo dinamicni sistemi, i oni su u stalnom procesu pro-
mena kao rezultat razlicitih Sokova koji pogadaju ekonomiju ili kao rezultat prilago-
davanja na nastale Sokove. Na primer, promena reZzima monetarne politike pred-
stavlja jednu vrstu ,Soka“ na koji privreda reaguje. Kao sto je pokazao Lukas tada
se moZe pojaviti problem, jer ponasanja i ofekivanja ekonomskih subjekata nisu
nezavisna od promene rezima. Rizik se javlja ukoliko se inflaciona oéekivanja ne
krecu u skladu sa ciljevima centralne banke, jer visoka inflaciona o¢ekivanja uvek
vode i visokoj inflaciji.

Najveca neizvesnost postoji u slucaju jedinstvenih istorijskih dogadaja, kao Sto
je na primer bilo ujedinjenje dve Nemacke, ili nastanak Evropske monetarne unije.
Poseban problem je Sto se u takvim uslovima javlja gep izmedu monetarne teorije
i stvarnosti, a modeli su gotovo neupotrebljivi. Naime, tada dolazi do izrazaja pro-
blem da su ekonomska znanja neadekvatna, a potrebne informacije limitirane.

3.6.1. Intermedijarni targeti monetarne politike

ostoji vise razloga zasto su intermedijarni ciljevi znacajni za vodenje monetar-
ne politike. Prvo, oni predstavljaju smernice kreatorima monetarne politike
kako da reaguju u odnosu na specifi¢ne situacije kada instrumenti monetarne
politike uticu na ciljnu funkciju (cenovna stabilnost) sa dugim vremenskim ka-
Snjenjima. Zatim, oni predstavljaju i signal finansijskim trZistima u kom smeru ée ici
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monetarna politika i na taj nacin smanjuju neizvesnost oko bududéih pravaca monetar-
ne politike. Takode, oni predstavljaju signal i javnosti koji moZe uticati na smanjenje
inflacionih ocekivanja. Razlozi za koriséenje intermedijarnih targeta ogledaju se u to-
me S$to je centralnim bankarima tesko da direktno kontroliSu krajnji cilj, to jest cenov-
nu stabilnost. Intermedijarni targeti, poput kompasa, ukazuju u kom smeru se moze
ocekivati kretanje inflacije. Oni u stvari predstavlju jednu vrstu vodedih indikatora, jer
se njihove promene desavaju pre promene inflacije.

Uloga intermedijarnih targeta bi se mogla prikazati pomoc¢u sledece Seme:

INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE >> OPERATIVNI TARGETI >> INTERME-
DIJARNI TARGETI >> KRAJNJI TARGETI >> FINALNI CILJ (CENOVNA STABILNOST)

Da bi neka varijabla mogla da bude intermedijarni target ona mora da ispunja-
va najmanje dva preduslova:

¢ Da postoji veza izmedu kretanja intermedijarnog targeta i stope inflacije i

¢ Da centralna banka svojim instrumentima moze uticati na kretanje vredno-
sti intermedijarnog targeta.

Najvazniji intermedijarni targeti monetarne politike su:

e Targetiranje deviznog kursa, koje je bilo obavezno za vreme Bretonvudskog
sistema,

e Targetiranje monetarnih agregata, koje je bilo rasireno tokom sedamdese-
tih pod uticajem Fridmana i monetarista,

e Targetiranje inflacije, koje postaje sve rasirenije od devedesetih godina pro-
Slog veka i

e Targetiranje nominalnog drustvenog proizvoda, koje vise predstavlja teorij-
sku koncepciju nego Sto je koris¢eno u praksi

Ukoliko centralna banka procenjuje da ne postoje uslovi za koriséenje inter-
medijarnih targeta, tada monetarna politika pokuSava da direktno utice na krajnji
cilj, koriséenjem svih instrumenata koji joj stoje na raspolaganju. Opasnost vodenja
monetarne politike bez intermedijarnog targeta ogleda se u tome $to bez jasnog i
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eksplicitnog cilja monetarna politika moZe postati nekoherentna i davati loSe rezul-
tate po pitanju kretanja inflacije.

3.6.2. Targetiranje deviznog kursa

zbor optimalnog rezima deviznog kursa predstavlja jedno od najvaznijih neraz-

reSenih pitanja medunarodne ekonomije. Tokom poslednje dve decenije rezimi

deviznih kurseva u praksi su se znacajno menjali, odnosno veliki broj zemalja je

promenio svoju politiku deviznog kursa. Poslednjih godina u literaturi su sve vise
zastupljeni stavovi da su jedino dugoro¢no odrZivi rezimi deviznih kurseva slobod-
no fluktuiranje ili neka od varijanti ,,¢vrstog deviznog kursa“ (Bubula 2002, Eichen-
green 1998, Obstfeld 1995, Rogof 1995).

U rezimu fiksnog deviznog kursa postoji vrlo mali prostor za diskreciju centralne
banke. Ovaj rezim je pogodan za centralne banke sa ,loSom istorijom” kretanja in-
flacije. Danas postoji veliki broj rezima deviznog kursa. Sto je rezim deviznog kursa
viSe fiksan to postoji maniji prostor za diskrecionu ekonomsku politiku. lako on mo-
Ze biti efikasan u obaranju inflacije, moZe dovesti u pitanje sprovodenje anticiklicne
monetarne politike.

Targetiranje deviznog kursa, odnosno upotreba deviznog kursa kao nominal-
nog sidra ima dosta prednosti. Ovaj oblik targetiranja je relativno jednostavan i ra-
zumljiv svim trziSnim ucesnicima, stoga on moze relativno brzo dovesti do obaranja
inflacionih ocekivanja i stope inflacije. Vezivanje domacde valute za valutu strane
zemlje u kojoj postoji izrazita monetarna stabilnost dovodi na odreden nacin do po-
zajmljivanja ,kredibiliteta” od zemlje prema kojoj je fiksirana domaca valuta, Sto je
narocito znacajno u uslovima niskog kredibiliteta domadih monetarnih vlasti. Ovaj
rezim monetarne politike se obi¢no smatra pogodnim za male otvorene ekonomije
u kojima spoljna razmena ima veliki udeo u BDP. Narocito je pogodan u uslovima
nerazvijenog trzista kapitala, jer je najtransparentniji i najefektivniji kanal monetar-
ne transmisije. Targetiranje deviznog kursa ima smisla samo ukoliko postoji predvi-
dljiva veza izmedu deviznog kursa i buduce stope inflacije.

Ovaj rezim je bio narocito rasprostranjen tokom Bretonvudskog sistema, kada
su devizni kursevi gotovo svih zemalja bili fiksirani u odnosu na americki dolar. U

104 EKONOMSKA POLITIKA — TEORIJA | PRAKSA



11l GLAVA: KARAKTERISTIKE SAVREMENE MONETARNE POLITIKE

ovom rezimu moguce je voditi politiku fiksnog deviznog kursa, valutnog odbora,
fiksiranja nacionalne valute prema korpi valuta, a postoje misljenja da se i politika
rukovodenog fluktuiranja moZe podvesti pod ovaj reZzim (naravno pod pretpostav-
kom da postoji uska zona fluktuacije). Centralna banka mozZe direktno targetirati
devizni kurs preko operacija na otvorenom trziSu ili indirektno preko politike ka-
matnih stopa.

U prilog targetiranja deviznih kurseva ide i istrazivanje Bubule (2002) koja je
ustanovila da intermedijarni rezimi vezivanja deviznog kursa imaju najveéu vero-
vatnocu pojave krize deviznih kurseva, a da je ova verovatnoéa manja u slucaju
fiksnih deviznih kurseva u odnosu na fluktuirajuée rezime. Rezultati njenog istrazi-
vanja mogu se prikazati sledecom tabelom.

Tabela br. 3.3 — Rezimi deviznih kurseva i devizne krize
ReZim deviznog kursa Ucesce u deviznim krizama (u %)
Fiksni devizni kursevi 7,14
Intermedijarni rezimi 72,96
Fluktuirajuéi rezimi 19,90

lzvor: Bubula, A. i Otker-Robe, I. (2002), ,,The Evolution of Exchange Rate
Regimes Since 1990: Evidence from de Facto Policies”, IMF, WP/02/155.

Iz tabele je jasno da je gotovo tri Cetvrtine svih deviznih kriza nastalo u uslovi-
ma kada je zemlja primenjivala intermedijarne rezime. Do kriza je naj¢esée dolazilo
kada su kreatori ekonomske politike usmeravali teku¢u politiku prema domadim
ciljevima, a vrlo ¢esto kao posledica nemogudeg trojstva.®? Naravno, ovo ne znadi
da se krize nisu pojavljivale i pri ostalim rezimima deviznog kursa.

Targetiranje deviznog kursa je ¢esto rezultat ,straha” zemlje od slobodnog
fluktuiranja valute, koje ukoliko je preveliko moze naneti znatne Stete privredi.
U reZzimu slobodnog fluktuiranja rizik deviznog kursa se prenosi na privredu, ko-
ji u uslovima nedovoljno jake valute, neizgradenih institucija i nedovoljnog kre-
dibiliteta kreatora ekonomske politike, moze voditi znacajnom trziSnom riziku.
Takode, periodi depresijacije i apresijacije imaju asimetri¢an uticaj na kretanje
inflacije. Depresijacija ima mnogo jaci uticaj na inflaciju, nego Sto apresijacija
ima na dezinflaciju.

51 Pod nemogucim trojstvom podrazumeva se slobodno kretanje kapitala, fiksan devizni kurs i ne-
zavisna monetarna politika.
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Slabost ovog monetarnog rezima je u tome Sto se gubi znacajan broj instrumena-
ta monetarne politike. Medutim, kako se, po pravilu, ovome rezimu najcesce pristupa
u uslovima izrazene ili dugotrajne monetarne slabosti, onda oduzimanje dela diskre-
cionih prava kreatorima monetarne politike mozZe biti i prednost. Opasnost moze biti i
Cinjenica da niski transakcioni troSkovi mogu stimulisati Spekulativne tokove kapitala,
previsok rast kredita i skok cena hartija od vrednosti. Ovakva kretanja u srednjoroc-
nom periodu mogu dovesti do pojave makroekonomske i finansijske krize u slucaju
povlacenja ili ,bekstva” kapitala, narocito ukoliko je kombinovano sa deficitom te-
kuceg racuna platnog bilansa. Ovaj rezim cesto vodi deficitu tekuceg racuna, jer nije
moguce koris¢enje politike deviznog kursa za uravnotezZenje platnog bilansa.

U uslovima kada opadaju devizne rezerve potrebno je podici kratkorocne ka-
matne stope i obrnuto, kada rastu devizne rezerve treba obarati kratkoroéne ka-
matne stope. Ukoliko postoji znadajna razlika izmedu stope inflacije u zemlji koja
koristi ovaj rezim u odnosu na zemlju ¢ija je valuta uzeta kao target, onda ¢e ovaj
rezim biti neodrziv u dugom roku. Sledeéi nedostatak ovog rezima se ogleda u to-
me Sto zemlja prema ¢ijoj je valuti sprovedeno fiksiranje domade valute moze voditi
drugaciju monetarnu politiku od one koja bi bila poZeljna u zemlji koja vrsi fiksiranje
valute. Posebna teskoca ovog reZzima se ogleda u tome kako formulisati izlaznu stra-
tegiju iz ovog rezima, odnosno kakav bi ona uticaj imala na inflaciona ocekivanja.

Potencijalna opasnost se moze pojaviti ukoliko trziste iz bilo kog razloga smatra
da je postojeci target neodrziv, onda ¢e se pojaviti jak pritisak na devizni kurs. Od-
govor kreatora monetarne politike moze doci preko prilagodavanja kamatnih stopa
i upotrebe deviznih rezervi. Ovakva politika moZe biti uspesna, samo ukoliko je ne-
ravnoteza umerenog karaktera. Ukoliko je u pitanju znacajna neravnoteza, onda de-
vizne rezerve mogu pasti ispod kriticnog nivoa, a kamatna stopa mozZe porasti do ni-
voa, preko kojeg dalja upotreba politike kamatne stope znaci gubitak kredibiliteta.
Tada ¢e odbrana deviznog kursa biti nemoguca i nuzno ¢e biti novo prilagodavanje
deviznog kursa. Ovakav redosled dogadaja se mozZe primetiti tokom Meksicke kri-
ze 1994. godine, Azijske krize 1997 — 1998, a visSe puta se deSavao i kod nas (1990.
nakon propasti Markoviéevog programa, 1995. nakon Avramovicevog programa).

Kompromis izmedu fiksnih deviznih kurseva i slobodnog fluktuiranja predsta-
vlja rezim rukovodenog fluktuiranja deviznog kursa (ili zona fluktuiranja). Ovaj re-
Zim podrazumeva da postoji zona dozvoljene fluktuacije deviznog kursa. Kada se
devizni kurs priblizi donjoj ili gornjoj granici centralna banka intervenise da bi odr-
Zala devizni kurs u okviru targetirane zone fluktuacije. Ovaj reZim moZze biti dosta
komplikovan, zato Sto on podrazumeva da centralna banka istovremeno upravlja sa
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dva instrumenta: deviznim kursom i kamatnom stopom. Empirijske studije (Levy-
Yeati 2003, Ghosh 1997. i dr) su pokazale da u rezimima fiksnih deviznih kurseva
postoji niza stopa inflacije, ali da istovremeno u zemljama koje primenjuju ove rezi-
me postoje vece fluktuacije ekonomske aktivnosti.

Poslednjih godina ovakav rezim su primenile neke zemlje u procesu pristupanja
EU poput: Bosne, Bugarske, Hrvatske, Makedonije, Rumunije i dr. Ove zemlje su ostva-
rile sniZzenje transakcionih troskova i povecanje spoljnotrgovinske razmene sa EU.

3.6.3. Targetiranje monetarnih agregata

traktivnost ovog rezima lezi u tome $to su monetarni agregati i uzroc¢nik

promene inflacije i pouzdan vodedi indikator o budu¢em kretanju stope

inflacije. Takode, monetarni agregati mogu biti efektivno kontrolisani od

strane centralne banke. Ukoliko se oni povecavaju po konstantnoj stopi
koja korespondira sa Zeljenom stopom rasta BDP-a, uz korekciju za eventualne
promene u brzini opticaja novca, tada ¢e postojati cenovna stabilnost. Istovre-
meno, javnost je lako ubediti da povecanje monetarnih agregata deluje na rast
inflacije, a da ¢e ,Cvrst” target zaustaviti inflaciju. Ovaj koncept se bazira na neo-
klasi¢noj pretpostavci da je ekonomski sistem stabilan usled jakih samouravnote-
Zujuéih snaga koje se baziraju na fleksibilnim cenama. On je na svojoj popularno-
sti dobio krajem sedamdesetih i pocetkom osamdesetih godina, nakon perioda
,Velike inflacije.“?

Monetarno targetiranje je pogodnije za velike privrede sa jakim unutrasnjim
trziStem, koje su u manjoj meri zavisne od spoljne trgovine, zbog potencijalne opa-

52 Periodom ,Velike inflacije” se naziva period od sredine sezdesetih do kraja sedamdesetih godina
proslog veka. Razlog za pojavu perioda ,Velike inflacije” je bila kombinacija Sokova i pogresne eko-
nomske politike viada. Sokovi su se odnosili na rast agregatne traznje kao posledica Vijetnamskog
rata, ekspanzije vecine razvijenih zemalja, koja je dovela do globalnog viska traznje, kao i dva naftna
Soka. Greske kreatora ekonomske politike su se odslikavale u teZnji vliade da ostvari visu stopu eko-
nomskog rasta nego sto je bila konzistentna sa postojecom stopom inflacije. Kada je , duh inflacije
jednom pusten iz boce”, nije ga bilo lako vratiti, sve do pojave globalne recesije pocetkom osamde-
setih.
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snosti da dode do konflikta izmedu politike stabilnog rasta monetarnih agregata i
politike deviznog kursa.

Glavni zadatak monetarne politike je da poveéava ponudu novca u skladu sa
trendom rasta realnog sektora. U praksi ono znaci da centralna banka menja zvanic-
nu kamatnu stopu da bi usporila ili ubrzala monetarni rast u skladu sa najavljenim
targetom. Ovaj rezim u stvari polazi od pretpostavke da ,najbolja stvar koju moze
da uradi” monetarna politika je da spreci da monetarna politika postane izvor ne-
stabilnosti. On se bazira na kvantitativnoj teoriji novca.

Atraktivnost ovog rezima lezZi u pretpostavci o konstantnoj brzini opticaja nov-
ca. Cuveni rad Fridmana i Schwartza (1963) je utvrdio konstantnost brzine opticaja
i otvorio Sirok prostor za primenu targetiranja monetarnih agregata. Druga vazna
pretpostavka za primenu ovog reZima je da je nov€ana masa pod kontrolom cen-
tralne banke i u relativno kratkim vremenskim periodima.

Monetarno targetiranje je usmereno ka srednjem ili dugom roku. Ipak prakti¢-
no pravilo koje se sledi je gotovo uvek definisano za period od godinu dana. Postoje
razliCite opcije monetarnog targetiranja. Predmet targeta moze biti nov€ana masa
sa razli¢itim Sirinama obuhvata, primarni novac i ukupni krediti. Bundesbanka je sve
do gubitka emisione funkcije, a tu politiku je nastavila ECB, definisala i publikova-
la vrednost monetarnog agregata M,, kao godisnjeg targeta. Prilikom odredivanja
monetarnog targeta postoji mogucnost da on bude u vidu jedne numericke vredno-
stiili u vidu zone. Bundesbanka je polazila od Cetiri varijable: trenda rasta drustve-
nog proizvoda, neizbezne stope inflacije, o¢ekivane promene brzine otpicaja novca
i uticaja ekonomskih ciklusa na trend BDP-a.

Bitan faktor koji je uticao na usvajanje politike monetarnog targetiranja je bi-
lo prihvatanje inflacionih ocekivanja, kao bitnog faktora od uticaja na visinu stope
inflacije. Javno objavljeni monetarni targeti deluju na porast kredibiliteta centralne
banke i na obaranje inflacionih ocekivanja i stoga oni ne bi smeli da se menjaju u
toku godine, osim u izuzetnim situacijama.

Tokom sedamdesetih, gotovo sve industrijalizovane zemlje su prihvatile kon-
cept targetiranja monetarnih agregata. To je prakticno znacilo napustanje tadasnje
anticiklicne monetarne politike, koja nije mogla da se koristi kao osnova za mone-
tarnu politiku u uslovima istovremenih inflacionih i recesionih pritisaka. Atraktiv-
nosti ovog koncepta je dodatno doprineo krah Bretonvudskog sistema i sistema
fiksnih deviznih kurseva, sto je u veéini razvijenih zemalja dovelo do akceleracije in-
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flacije tokom sedamdesetih. Povezivanjem rasta monetarnih agregata sa trendom
rasta BDP-a daje ovom konceptu i ulogu automatskog stabilizatora, jer on deluje
kontracikli¢no. Tako, na primer u periodu recesije prema ovom konceptu ,,ubacuje”
se veca koli¢ina novca u opticaj od stope rasta BDP-a i na taj nacin se sprecavaju ili
usporavaju kontrakcioni procesi. Isti procesi uskladivanja, samo u suprotnom sme-
ru, odvijaju se u periodu ekspanzije.

Boks br. 3.2. — Primer monetarnog targetiranja Bundesbanke

Nakon sloma Bretonvudskog sistema, Bundesbanka je dosla do zakljucka da prelazak sa
rezima fiksnih na reZim fleksibilnih deviznih kurseva traZi novu monetarnu politiku. O no-
vom monetarnom reZimu Siroke debate su vodene i u Bundesbanci i izvan nje, a krajnji
zakljucak je bio da se treba pridrZavati odredenog pravila. Stoga je kao okvir odabrano
monetarno targetiranje Cija je primena zapocela 1974. godine, nakon naftnih Sokova.

U prvoj godini postavljen je target od 8%, koji je prebacen za 2%. | u narednih par go-
dina kada se preslo na prosecne targete i oni su bili premaseni. Razlog prebacivanja
targeta nije bila losa primena tehnike monetarnog targetiranja, vec¢ davanje velikog
znacaja politici deviznog kursa. U periodu 1976-1979. dolar je izgubio oko 20% svoje
vrednosti i vecina centralnih banaka, ukljucujuci i Bundesbanku, intervenisale su u
cilju oc¢uvanja vrednosti dolara. Stoga, Bundesbanka od 1979. godine umesto targeti-
rane vrednosti prelazi na koncepciju targetiranja zone, u cilju obezbedenja vece flek-
sibilnosti. U narednom dvadesetogodisnjem periodu targeti su cesto bili prebaceni ili
podbaceni. Opravdanja za podbacaj ili prebacaj targeta se nalaze u tome sto target
nije cilj sam po sebi, ve¢ samo intermedijarna velicina koja treba da omoguci primar-
ni cilj obaranje inflacije, kao i sekundarni ublaZavanje amplituda ciklusa.

Ukoliko u medunarodnoj dimenziji posmatramo uporedne rezultate u pogledu visine
ostvarene inflacije u Nemackoj i drugim razvijenim zemljama, nesumnjiv zakljucak
koji se namece je da je monetarno targetiranje bilo vrlo uspesno u obaranju inflacije.

Medutim, vremenom je targetiranje monetarnih agregata postalo manje uspe-
Sno. Tome je doprinelo dosta faktora: promena finansijskih struktura, pojava finan-
sijskih inovacija koje su predstavljale supstitut novcu, promene u brzini opticaja
novca, manja efikasnost ovog rezima pri nizim stopama inflacije i dr. Celokupna
koncepcija monetarnog targetiranja se bazirala na pretpostavci da je traznja za nov-
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cem relativno stabilna veli¢ina. Veliki broj ekonometrijskih studija je potvrdio hipo-
tezu o stabilnosti novca, ali samo u dugom roku. Odstupanja od monetarnog tar-
geta, Sta viSe, ponekad uopste ne traze nikakvu korektivnu akciju, jer se ona mogu
javiti kao rezultat kratkorocne nestabilnosti traznje za novcem ili promene kratko-
ro¢nih kamatnih stopa.

Promene traznje novca u uslovima fiksiranih monetarnih agregata dovode do
velikih fluktuacija kamatnih stopa, koje uti¢u na fluktuacije investicija. Takode, fluk-
tuacije kamatnih stopa uti¢u na kretanje kratkoro¢nog kapitala, Sto u uslovima glo-
balne povezanosti trzista dovodi do velikih oscilacija deviznih kurseva. U takvim
uslovima monetarno targetiranje postaje u velikoj meri otezano. Veliku opasnost
za monetarno targetiranje moze i predstavljati situacija u kojoj se monetarni targeti
Cesto promasuju, Sto moZe ugroziti kredibilitet centralne banke i pokrenuti inflaci-
onu spiralu.

Vremenom su jedna po jedna centralna banka napustale koncept monetarnog
targetiranja. Od znacajnijih zemalja monetarno targetiranje danas primenjuje samo
Evropska centralna banka, ali se ovaj pristup koristi uz znacajan stepen diskrecije i u
kombinaciji sa drugim rezimima (prisutni su elementi targetiranja inflacije).

Monetarno targetiranje je joS uvek u velikoj meri rasprostranjeno u zemljama
u razvoju i nekim privredama u tranziciji, gde klasican bankarski sektor ima domi-
nantnu ulogu u finansijskom sistemu i gde je prisutna mnogo ¢vrs¢a veza izmedu
monetarnih agregata i finalne potrosnje.

3.6.4. Targetiranje inflacije

ok se vecina inovacija u ekonomskoj politici Sirila sa velikih na male zemlje,
politika targetiranja inflacije predstavlja izuzetak. Targetiranje inflacije je
prvi put primenio Novi Zeland 1989. godine i od tada je ovaj koncept dozi-
veo rastucu popularnost i njega je prihvatilo preko 30 zemalja. Veliki broj
zemalja je ovaj koncept prihvatilo posle kriza deviznih kurseva ili inflatornih epizo-
da. lako Evropska centralna banka formalno nije prihvatila ovaj koncept, monetarna
politika koju vodi ECB ima dosta sli¢nosti sa targetiranjem inflacije. U SAD ve¢ niz
godina se vode debate da li treba preéi na targetiranje inflacije, ali FED se jo$ uvek
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nije odlucio da prede na ovaj koncept. Targetiranje inflacije je najc¢esée koriséeno
kada je neki drugi monetarni rezim dao lo$ rezultat. Velika Britanija je prihvatila
rezim targetiranja inflacije 1992. godine nakon napustanja , Exchange rate mecha-
nism-a“ Evropske unije. Ubrzo su ovaj koncept prihvatile Svedska (1993), Finska
(1993) i Spanija (1994). Kanada (1991) je uvela targetiranje inflacije nakon losih
rezultata monetarnog targetiranja.

Koncept targetiranja inflacije se moZe definisati kao okvir monetarne politike
koji karakteriSe javno objavljivanje numeric¢kog targeta (ili zone) inflacije za jedan
ili viSe vremenskih perioda i eksplicitna tvrdnja da niska, stabilna stopa inflacije
predstavlja osnovni cilj monetarne politike. Ostale vazne karakteristike targetiranja
inflacije se odnose na velike napore u komunikaciji sa javnos¢u oko planovai ciljeva
monetarne politike.

Za sprovodenje targetiranja inflacije potrebno ispuniti ¢etiri preduslova. Prvi se
odnosi na to da obaranje inflacije bude cilj centralne banke, uz istovremeno posto-
janje odgovornosti centralne banke.

Drugi preduslov se odnosi na izbegavanje situacije da obaranje inflacije bude
podredeno nekom drugom cilju, treci se odnosi na dovoljno razvijen i stabilan fi-
nansijski sistema, a poslednji preduslov se odnosi na upotrebu instrumenata mo-
netarne politike koji su usmereni ka obaranju, odnosno odrzavanju stope inflacije.

Na prvi pogled mozZe se javiti dilema da li ovo uopste moze biti monetarni
rezim i kako intermedijarni cilj mozZe biti nesto Sto je i krajnji cilj. Ipak u pitanju
je monetarni rezim, jer on podrazumeva strukturni pristup da bi se ostvario cilj.
Osnovna razlika izmedu ovog rezima i reZima u kojem postoji potpuna diskre-
cija monetarne politike ogleda se u proceduri izbora cilja monetarne politike,
inicijativi za ostvarenje cilja, kao i visokom stepenu transparentnosti monetar-
ne politike. MoZemo zakljuciti da su Cetiri osnovna principa na kojima se bazira
targetiranje inflacije:

Opredeljenost za stabilnost cena,

Numericki izraZzena targetirana stopa inflacije,

Visok stepen transparentnosti sistema: objavljivanje izvestaja, ekonometrij-
ske procene, nastupi u medijima i

Odgovornost (sankcije) za ostvarivanje rezultata.
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Boks br. 3.3. — Sankcije u slu¢aju neostvarenja
inflacionog targeta — primer Novog Zelanda

Najdrasticniji primer sankcionisanja guvernera za neostvarenje inflacionog targeta
postoji u Novom Zelandu, jer u tom slucaju guverner moZe biti otpusten. Procedura
otpustanja nije automatska, a odluku o otpustanju moZe doneti ministar finansija
ili vlada. Odstupanje od inflacionog targeta se smatra prihvatljivim u slucaju neo-
Cekivanih okolnosti kao Sto su:

e Neocekivane promene cena na svetskim trzistima,
e Promene u nivou oporezivanja,

e Vladina politika koja utice na kretanje cena i

e Prirodne katastrofe.

Priroda ovih neocekivanih okolnosti mora da bude detaljno obrazlozena,
a ministar finansija ima ,konac¢nu rec“ da odluci da li su navedeni razlozi
opravdani. Do sada su inflatorni targeti vise puta “prebaceni”, ali Vlada se
nijednom nije opredelila da smeni guvernera.

Da bi targetiranje inflacije bilo uspesno neophodno je da postoji visok stepen ne-
zavisnosti centralne banke. U najveéem broju slucajeva, zemlje koje su prihvatile targe-
tiranje inflacije imaju slobodu instrumenata za ostvarivanje targetirane stope inflacije,
ali nemaju slobodu izbora targeta. Izbor targeta u ovom rezimu najéescée vrse vlada,
parlament ili neki drugi izabrani politi¢ar. Ovaj koncept isklju¢uje moguénost da cen-
tralna banka osim targetirane stope inflacije moze imati bilo koji drugi cilj. Takode, ovaj
koncept podrazumeva visok stepen transparentnosti i kredibiliteta centralne banke.

Samo objavljivanje inflacionog targeta se ne smatra procesom targetiranja in-
flacije jer od objavljivanja inflacionog targeta do prihvatanja koncepcije targetira-
nja inflacije mogu prodi godine. Takode, neophodno je utvrditi precizno vremenski
horizont na koji se odnosi target(i), kao i indeks cena koji je predmet targetiranja.

Prva dilema koja se javlja prilikom uvodenja inflacionog targeta moze biti za koji
vremenski horizont postaviti target. Ovo pitanje je vrlo razliito reSavano u praksi, jer
se inflacioni target ne moZe postaviti jednom zauvek, s obzirom na to da je inflacija
uvek pod uticajem nepredvidljivih Sokova i vremenskih kasnjenja. Ukoliko kamatne
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stope uti¢u na stopu inflacije tek nakon perioda duZeg od jedne godine, onda je be-
smisleno odredivati target za sledeéu godinu. Samo mali broj centralnih banaka koji je
prihvatio ovaj koncept je postavio kao cilj da u vrlo kratkom roku dovede inflaciju na
targetiranu vrednost, jer bi takve politike vodile ,izbacivanju” privrede iz ravnoteze.
Kao optimalan vremenski horizont mogao bi se tretirati onaj vremenski period koji
je potreban da instrumenti ekonomske politike po¢nu da daju rezultate u praksi. Na
primer, na poCetku targetiranja inflacije Kanada i Novi Zeland su usvojile period od 18
meseci, Australija je prihvatila period poslovnog ciklusa, dok u Velikoj Britaniji Vlada
moze da menja target svake godine ili da ga prilagodava fazi ciklusa.

Sledeca dilema moZe biti koji indeks treba targetirati. Najveci broj zemalja je pri-
hvatio resSenje da to bude indeks potrosackih cena, pri éemu se u pocetku obié¢no kori-
sti koncepcija bazi¢ne inflacije da bi se izbegle negativne posledice eventualnih Soko-
va, koji mogu dodi kao posledica rasta cena hrane, energenata, indirektnih porezai dr.

Inflacioni target moZe biti definisan na razli¢ite nacine: u vidu jedinstvene vrednosti,
u vidu zone fluktuacije ili u vidu zone fluktuacije sa centralnim paritetom. Ipak relativno
mali broj centralnih banaka definiSe target u vidu numericke vrednosti, a u najve¢em bro-
ju slucajeva on je definisan u vidu zone fluktuacije. Nijedna centralna banka nije definisala
kao inflacioni target nultu stopu inflacije, a veoma mali broj, koji targetira zonu fluktuacije,
definiSe zonu od nulte stope pa navise. Najvedi broj inflacionih targeta se nalazi u rasponu
od 1% do 4%, a visi targeti od 4% postoje samo u slucaju zemalja u razvoju. Na slede¢em
grafiku je prikazano kako je definisan inflacioni target u razli¢itim zemljama.
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Grafik br. 3.4 — izbor inflacionog targeta

113



MONETARNA | FISKALNA POLITIKA

U ovom reZzimu nije moguce koristiti devizni kurs kao instrument monetarne
politike, ali to ne isklju€uje intervencije na deviznom trzistu, koje se mogu koristiti
pre svega za ublaZavanje posledica povremenih Sokova. Interesantan primer mogu
biti Cile i Izrael, koji su u trenutku prihvatanja targetiranja inflacije koristili rezim
pokretnih zona, zbog velikog znacaja deviznog kursa za stabilnost. Obe zemlje su in-
tervenisale na deviznom trZistu da bi odrzale devizne kurseve u okviru zone. Tokom
vremena zone su Sirene, tako da nisu oteZavale monetarnoj politici vodenje politike
targetiranja inflacije, a Izrael ih je neSto kasnije i ukinuo.

Dilema moze biti i ko je zaduZen za odredivanje i objavljivanje inflacionog tar-
geta. U praksi su se iskristalisale tri opcije: centralna banka, vliada (najées¢e minista-
rstvo finansija) ili zajednicki centralna banka i vlada. U sledecoj tabeli je prikazano
objavljivanje targeta u izabranim zemljama.

Tabela br. 3.5 — Objavljivanje inflacionog targeta (53)
Institucija koja je objavila target Zemlja

Vlada Brazil, Island, Izrael, Norveska, Ujedinjeno Kraljevstvo.

Cile, Kolumbija, Finska, Meksiko, Poljska, Spanija, Svedska,

Centralna banka Tajland.

Australija, Kanada, Ce$ka, Madarska, Koreja, Novi Zeland,

Zalizelng vlegn | eenirel e (52 Filipini, Juznoafricka Republika, Srbija

U najvecem broju slucajeva u praksi je primenjena politika zajedni¢kog objavlj-
ivanja od strane centralne banke i vlade, da bi se na taj nacin pokazalo da ne postoji
konflikt izmedu monetarne i fiskalne politike i da ¢e svi kreatori ekonomske politike
biti posveceni ostvarenju targeta.

Za razliku od monetarnog targetiranja koje je u sustini fokusirano na srednji ili
dugi rok, uz pasivnu ulogu monetarne politike, dotle je targetiranje inflacije uglavhom
fokusirano na kratak rok uz mnogo vise aktivistickog pristupa. Sustina targetiranja inf-
lacije se ogleda u tome da ukoliko je procenjena stopa inflacije visa (niZa) od targetira-
ne, tada je potrebno povecati (smanijiti) nivo kratkoro¢nih kamatnih stopa. Zajednicka
karakteristika svih zemalja koje koriste targetiranje inflacije je da koriste model za
procenu buduce stope inflacije. Za razliku od reZima monetarnog targetiranja koji pr-
ocenu stope inflacije bazira samo na bazi nov€anih stokova, dotle se u rezimu target-
iranja inflacije za procenu inflacije koriste sve raspoloZive informacije.

53 Pod nemogucim trojstvom podrazumeva se slobodno kretanje kapitala, fiksan devizni kurs i
nezavisna monetarna politika.
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U praksi ovaj model se pokazao dosta uspesnim kada je u pitanju obaranje stope
inflacije. B. Friedman (2003), Svenson (2000), Bernanke (1999), Jonsson (1999) i mnogi
drugi su dosli do zakljucka da su zemlje koje su primenile targetiranje inflacije ostvarile
relativno niske stope inflacije. Medutim, veéina njih je dosla i do zakljucka da se nji-
hove performanse po pitanju stope inflacije nisu znacajnije razlikovale od performansi
razvijenih zemalja, koje su koristile neki drugi monetarni rezim (Bernanke 1999, Jonss-
on 1999).64 Studija MMF-a (2005) je pokazala da targetiranje inflacije u zemljama u
razvoju nema negativne efekte na ekonomski rast, dok je stopa inflacije znacajno niza
u odnosu na zemlje koje koriste neki drugi monetarni rezim. Medutim, ovaj zakljucak
bi bio tesko odrziv ukoliko bi se posmatrale samo evropske privrede u tranziciji, koj-
e su svoj devizni kurs vezale za evro. ECB (2006) ukazuje da uspesSna odrzivost ovog
rezima u privredama u tranziciji zahteva institucionalnu nezavisnost centralne banke,
dobro razvijenu tehnicku infrastrukturu, efektivnu kontrolu inflacije i odsustvo prevelike
osetljivosti na kretanje deviznog kursa. Sprovodenje ovog rezima otezavaju nedovoljno
razvijena trziSta kapitala, fiskalna dominacija i nedovoljno jaki instrumenti monetarne
politike. Ovaj rezim podrazumeva slobodno fluktuiranje deviznog kursa i moze voditi
negativnim ekonomskim performansama, jer u periodima visokog priliva kapitala on
vodi apresijaciji nacionalne valute i slabljenju konkurentnosti privrede.

Ekonometrijske studije su pokazale da je u zemljama koje su prihvatile politiku targ-
etiranja inflacije opala stopa inflacije, kao i inflaciona ocekivanja, i da se smanjio spr-
ed izmedu nominalne i realne kamatne stope, a makroekonomski indikatori su ostali
nepromenjeniili su se poboljsali.®> Kriti¢ari targetiranja inflacije istiu da je potpuno isti
razvoj dogadaja ostvaren i u SAD, iako SAD nisu koristile politiku targetiranja inflacije.

Oni isti¢u da, iako je ovaj rezim baziran na pravilu, u sustini predstavlja Cistu
diskreciju, a prevelika diskrecija moze voditi velikim fluktuacijama stope inflacije.
Takode, kriticari isticu kako je i pored insistiranja na transparentnosti ovaj rezim
nedovoljno transparentan, jer u njegovoj sustini je modelski procenjena stopa inf-
lacije i na bazi nje se manipulise varijablama monetarne politike. Procenjena stopa

54 Treba imati u vidu da je u periodu od druge polovine devedesetih ostvarena niska stopa inflacije u svim
razvijenim zemljama. Zbog toga se ovaj period zove periodom ,Velike stabilnosti”. Razloga za ovako nisku
stopu inflacije postoji vise. Unapredeno je razumevanje onoga Sto monetarna politika moZe, kao i onoga
Sto ne moZe, poboljsani su ekonometrijski modeli, kao i izvori podataka, povecan je strah od inflacije i tro-
skova koje ona nosi, povecan je stepen nezavisnosti centralnih banaka, kao i njihov kredibilitet.

55 Za vise detalja videti Gramlich, E, (2005), ,,The Politics of Inflation Targeting“, Euromoney Inflation
Conference, Paris
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inflacije je Cesto uslovna, povezana sa kretanjem kamatnih stopa, deviznih kurseva i
sl. Javnost naj¢esce ne razume kako je konstruisan model i na koji nacin on funkcio-
niSe, pa se moze doZiveti kao netransparentan pristup. Slabost se ogleda i u tome
Sto ovaj rezZim monetarne politike u velikoj meri pociva na prognoziranoj stopi infl-
acije, a tehnike prognoziranja jo$ uvek nisu u dovoljnoj meri pouzdane. Takode, u
sustini ovog modela je slobodno fluktuiranje deviznog kursa, koje moze imati neg-
ativne posledice za neke zemlje u razvoju, koje imaju nisku konkurentnost, lo$ kre-
dibilitet kreatora ekonomske politike i nedovoljno razvijena finansijska trzista.

Zamerka ovom rezimu je i Sto javnost moze zakljuciti da je centralna banka
fokusirana samo na cenovnu stabilnost, uz zanemarivanje ostalih ekonomskih
ciljeva. Ova konstatacija je tacna, jer i zadatak centralne banke jeste da odrzava
stopu inflacije u okviru utvrdenog targeta. Kako su ekonomije podvrgnute razlic¢itim
vrstama Sokova, kao i povremenim greSkama kreatora ekonomske politike, to su
prisutna povremena odstupanja inflacije od targeta. U takvim uslovima centralne
banke preduzimaju korektivne akcije da vrate stopu inflacije u planirane okvire, a
takve mere ¢esto mogu imati destimulativne efekte na privredni rast.

3.6.5. Targetiranje hominalnog drustvenog proizvoda

ovom rezimu monetarna politika targetira nominalni drustveni proizvod.

U pitanju je kejnzijanska koncepcija, koja smatra da monetarna politika

mora da uzima u obzir i realne varijable kao $to su: proizvodnja, zaposl-

enost, investicije i dr. Pretpostavka ove koncepcije je da agregatne flukt-
uacije nominalnih veli¢ina, koje su rezultat monetarne politike, imaju uticaj i na
realni sektor.

U ovom reZimu monetarni agregat (nov€ana masa) se povecava uvek kada je
nominalni rast BDP-a ispod targetiranog i obrnuto, on se smanjuje kada je nominalni
rast BDP-a iznad targetiranog. Na ovaj nacin targetiranje nominalnog drustvenog proiz-
voda deluje anticikliéno. Ukoliko bi vaZila pretpostavka da je traznja za novcem stabilna
i da nema promena u brzini opticaja novca ne bi postojala sustinska razlika izmedu
monetarnog targetiranja i targetiranja nominalnog drustvenog proizvoda. U osnovi ova
koncepcija se bazira na kejnzijanskoj teoriji o pasivnoj ulozi monetarne politike.
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Ovaj koncept u praksi nije prihvatila nijedna centralna banka, a za to posto-
je najmanje cetiri kju¢na razloga. Prvo, svojim instrumentima centralna banka ne
mozZe u znacajnijoj meri da uti¢e na formiranje nominalnog BDP-a, a narocito ne u
periodu od jedne godine za koji se definiSe target. Drugo, ova koncepcija u stvari
utvrduje dva cilja, jedan se odnosi na porast cena, a drugi na porast proizvodnje,
Sto centralna banka tesko moze da objavi bez velikog uticaja politickog faktora. U
ovakvim uslovima precenjivanje stope rasta realnog sektora (koje je verovatno uk-
oliko se formira pod uticajem politickog faktora) stvara plodno tle za scenario u
kojem centralna banka kreira inflaciju. Treé¢e, u ovom scenariju se zanemaruje da je
formiranje drustvenog proizvoda vise pod uticajem fiskalne, nego pod uticajem mo-
netarne politike. Cetvrto, ova koncepcija daje potpuno pasivnu ulogu monetarnoj
politici, kojom ona fakticki samo prati traznju.

3.6.6. Dolarizacija

ojam dolarizacije nije nov, ali od fenomena koji je ,,izasao iz mode“,*® dolarizacija
u poslednjoj deceniji sve vise postaje instrument ekonomske politike koji prep-
orucuje sve vedi broj ekonomista. Pod pojmom dolarizacije, odnosno eurizacije,*”
podrazumeva se nekoliko razliCitih monetarnih sistema koji su medusobno vrlo
razliciti, ali imaju zajednicku karakteristiku da je u formalnim ili neformalnim transakci-
jama strana valuta Siroko rasprostranjena, kao platezno sredstvo. Nesumnijivo, dve najr-
asprostranjenije rezervne valute su dolar i evro. O rasprostranjenosti dolarizacije najbolje
svedoci podatak da se oko dve treéine ukupne emisije dolara nalaziizvan SAD.®® Sredinom
devedesetih Bundesbanka je procenila da stranci drze oko 40% emitovane vrednosti
DEM.®® Dolarizacija predstavlja spontan odgovor privrede i stanovnistva na nestabilno

56 U devetnaestom i pocetkom dvadesetog veka najveci broj zemalja je koristio tudu valutu. Tada je preoviada-
vao stav da nacionalna valuta i monetarna politika nisu neophodni i da nemaju veci uticaj na privredni razvoj
57 U nastavku teksta nece se koristiti pojam eurizacija, ve¢ samo dolarizacija imajuci u vidu da je ter-
min dolarizacija uobicajen za sve zemlje koje koriste stranu valutu kao platezno sredstvo, nezavisno
da li je u pitanju dolar ili neka druga valuta.

58 Aguado, S, (2000), , Transatlantic Perspectives on the Evro and the Dollar: Dollarization and other
Issues”, University of Alcala, Spain

59 Schuler, K, (2000), , Basics of Dollarization”, Joint Economic Committee Staff Report, USA.
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ekonomsko okruZenje, Medutim, i pored drasti¢nog trenda opadanja inflacije u PUT i ZUR
visok nivo dolarizacije i dalje ostaje prisutan. Ovakva tendencija se moze objasniti loSom
istorijom nacionalne valute i u uslovima kada stanovnistvo i privreda nisu sigurni koliko ¢e
trajati stabilnost oni nastavljaju da koriste stranu valutu.

Pod zvani¢énom dolarizacijom podrazumeva se situacija da je strana valuta jedino
legitimno platezno sredstvo® i da ne postoji domaca valuta. Moguca je i opcija da se
viSe stranih valuta koriste kao plateZzno sredstvo, ali je ovo relativno retka situacija. U
grupu zvani¢no dolarizovanih zemalja danas spada samo 17 nezavisnih drzava.®" Pod
pojmom zvani¢na delimi¢na dolarizacija podrazumeva se situacija u kojoj se kao legalno
platezno sredstvo koriste i strana i domaca valuta. Nezvanicna dolarizacija se javlja kada
strana valuta nije zvani¢no platezno sredstvo, a usled odsustva poverenja koristi se kao
sredstvo placanja, sredstvo obracuna ili sredstvo ¢uvanja vrednosti. Trend globalizacije
i integracije finansijskih trzista je u velikoj meri doprineo pojavi nezvani¢ne dolarizacije i
rastu depozita u stranoj valuti, a ovakva tendencija uveliko oteZzava vodenje monetarne
politike. Zemlje sa konvertibilnom valutom, poput SAD-a, Velike Britanije, zemalja ¢I-
anica EU, Japana, uglavnhom su imune na problem neformalne dolarizacije, mada se
i u ovim zemljama u manjem procentu javlja Stednja u stranim valutama, pre svega
kao instrument diverzifikacije finansijske imovine, odnosno kao zastita od depresijacije
nacionalne valute.

Kao rezim monetarne politike podrazumeva se samo zvanicna dolarizacija, dok
se ostali rezimi dolarizacije javljaju kao posledica niskog kredibiliteta monetarne
politike. Gotovo sve zemlje koje su prihvatile ili punu ili delimi¢nu dolarizaciju pret-
hodno su prosle kroz nezvani¢nu dolarizaciju. Do nezvanicne dolarizacije po pravi-
lu dolazi posle ili za vreme hiperinflatornih epizoda i/ili devalvacija (depresijacija),
odnosno ocekivanja njihove pojave. Pojava dolarizacije je uglavhom postepen
proces, jer po pravilu strana valuta prvo preuzima funkciju sredstva Stednje, da bi
se izbegli mogudi gubici kao posledica makroekonomske nestabilnosti, zatim stran-
a valuta preuzima funkciju obracunske jedinice, prvo pri kupo-prodajnim transak-
cijama sa nekretninama i proizvodima vece vrednosti, a potom se Siri i na ostale
proizvode, da bi na kraju strana valuta postala i platezno sredstvo.

60 U nekim zvanicno dolarizovanim ekonomijama paralelno cirkulise i domaca valuta, ali gotovo
isklju¢ivo u obliku metalnih novcica male vrednosti. Ovo je uglavnom posledica relativno visokih
transportnih troskova metalnih novcica.

61 Interesantan je podatak da su SAD do 1857. godine spadale u kategoriju ,,dolarizovanih ekono-
mija“, s obzirom da se kao plateZno sredstvo koristio strani novac.
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Boks br. 3.4 — Dolarizovane ekonomije

Puna dolarizacija — USD plateZzno sredstvo: a) nezavisne drZave: Istocni Timor, MarSal-
ska ostrva, Mikronezija, Palau, Panama, Ekvador, El Salvador b) zavisne drZave: Pitcairns
Ostrva (Novi Zeland), Ostrva Kokoa (Velika Britanija), Britanska Devicanska ostrva (Velika
Britanija); c) teritorije SAD: Guam, Americka Devi¢anska Ostrva, Portoriko, Americka Sam-
oa, Severna Marijanska Ostrva.

Puna dolarizacija — ostale valute: a) nezavisne drzave: Crna Gora (evro), Andora (evro),
Severni Kipar (turska lira), Kirbati (australijski dolar), Lihenstajn (Svajcarski frank), Mona-
ko (evro), Nauru (australijski dolar), San Marino (evro), Tuvalu (australijski dolar), Vatikan
(evro); b) zavisne drZave: Ostrva Kokosa (australijski dolar), Kukova ostrva (novozelandski
dolar), Greenland (danska kruna), Niue (novozelandski dolar), NorfolSka ostrva (australijski
dolar), Sveta Helena (britanska funta), Tokelau (novozelandski dolar);

Zvanicna delimic¢na dolarizacija — dolar platezno sredstvo: Bahami, KambodZa, Laos, Haiti
i Liberija.

Zvanicna delimicna dolarizacija — druge valute: Butan (indijski rupi), Bruneji (singapurski dolar),
Kanalska ostrva (britanska funta), Covekovo Ostrvo (britanska funta), Lesoto (juznoafricki rand),
Namibija (juznoafricki rand), TadZikistan (dozvoljena upotreba stranih valuta).

Dolarizacija u stvari predstavlja izraz racionalnog ponasanja pojedinaca, preduzeéa
i dr., koji teze da zastite svoju imovinu od obezvredivanja koje nastupa gotovo iskljucivo
kao posledica pogresne ekonomske politike.

Dolarizacija ima smisla ukoliko su ispunjeni sledeéi preduslovi:
¢ zemlja je relativno mala‘®? i u velikoj meri zavisna od spoljne trgovine,
¢ zemlja je u bliskoj proslosti imala hiperinflaciju,

e prihodi od emisione dobiti su relativno mali zbog Siroko rasprostranjene
neformalne dolarizacije i

¢ postoje devizne rezerve koje bi omogucile zamenu nacionalne valute sa stranom.

62 Ukoliko iskljucimo poslednje dve dolarizovane zemlje, Ekvador i El Salvador, ukupan broj stanov-
nika u ostalim zvani¢no dolarizovanim zemljama iznosi oko 20 miliona
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Dodatni kriterijum koji se u poslednje vreme sve viSe potencira odnosi se na
bliske ekonomske odnose sa SAD (odnosno EU u sluc¢aju eurizacije).

Dilema moZe biti, ukoliko se zemlja opredelila za dolarizaciju, koju stranu valu-
tu da prihvati kao platezno sredstvo? Preporuka je da treba prihvatiti ili onu valutu
koja je najrasprostranjenija u periodu nezvani¢ne dolarizacije, s obzirom da ona kod
stanovnistva i privrede ima najvisi kredibilitet, ili da u cilju smanjenja transakcionih
troskova i uspostavljanja boljih ekonomskih veza treba prihvatiti onu konvertibilnu
valutu u kojoj se obavlja vecina spoljnotrgovinske razmene. Najc¢eSée oba ova krit-
erijuma sugerisu na istu valutu.

Evidentno je da puna dolarizacija nosi niz prednosti, ali i niz nedostataka. U
sledecoj tabeli sistematizovane su prednosti i nedostaci sa aspekta ekonomske poli-
tike pune dolarizacije.

Tabela br. - Prednosti i nedostatci pune dolarizacije
Prednosti dolarizacije Nedostatci dolarizacije

Obezbedjuje se niska stopa inflacije (bliska stopi inflacije u

o ” Gubitak deviznih rezervi
zemlji “rezervne valute”)

Ogranicava se mogucnost zloupotrebe monetarne politike Ne postoji mogucnost prilagodjavanja nivoa deviznog kursa

NiZe kamatne stope kao rezultat niske inflacije i odsustva Ogranicena je mogucnost vodjenja nezavisne monetarne
rizika devalvacije politike

Ubrzava razvoj domaceg trzista kapitala Ne ostvaruje se emisiona dobit

SniZavaju se transakcioni troskovi u medjunarodnim Gubi se mogucnost koris¢enja inflatornog poreza u
ekonomskim odnosima vanrednim situacijama

Olaksava integraciju domacih firmi u medjunarodnu Ogranicene mogucnosti centralne banke da koristi poltiku
ekonomiju i uti¢e na porast priliva SDI zajmodavca u poslednjoj instanci

Jednokratni troskovi: konverzija valute, novi softveri,

Utic¢e na porast spoljne trgovine N ,
promene u racunovodstvu i sl.

Povecanje budzetske discipline Povecan odliv valute u slucaju platnobilansnih problema

Eliminise se valutni rizik

Prednosti dolarizacije - Sve empirijske studije su nedvosmisleno ukazale da sa
porastom dolarizacije opada stopa inflacije, narocito sa prelaskom na sistem pune
dolarizacije. Pitanje kredibiliteta moneratne politike se vise ne postavlja, jer ponu-
da novca i politika deviznog kursa nisu vise pod kontrolom monetarnih i politi¢kih
vlasti. Istovremeno zvanicna dolarizacija olakSava proces remonetizacije. Zvani¢na
dolarizacija ostvaruje povoljne rezultate, narocito ukoliko je prethodno sprovedeno
viSe neuspesnih stabilizacionih programa.

Dolarizacija tezi da izjednaci cene, u okviru malih margina odstupanja, sa cena-
ma zemlje koja je emitovala valutu. Stoga je moguce da u inicijalnoj fazi dolariza-
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cije dode do nesto vise stope inflacije kao posledica izjednacavanja cena, a dase u
drugoj fazi ostvari cenovna stabilnost. Medutim, sve cene se nece izjednaciti, a to
se pre svega odnosi na cene nerazmenljivih proizvoda (koje ¢e po pravilu brze rasti
usled ogranicene konkurencije) i usluga, kao i ukoliko postoje cene koje su pod ad-
ministrativnom kontrolom. Empirijska iskustva dolarizovanih ekonomija pokazuju
da dolarizacija tek u srednjoro¢nom periodu dovodi do izjednacavanja inflacije sa
inflacijom zemlje cija se valuta koristi.

Kada su u pitanju kamatne stope obi¢no postoji odredeno odstupanje. Kao Sto
G. Calvo (1992) istice:

Naivno je oCekivati da ¢e zvani¢na dolarizacija dovesti do automatskog
izjednacavanja cena i kamata sa svetskim, jer problem kredibiliteta ne-
¢e automatski nestati.

Naime, kamatna stopa teZi da se izjednadi, ali ona se uvecava za rizik zemlje.
Ukoliko je rizik zemlje veci utoliko ¢e i razlika u kamatnim stopama biti visa. Prema
misljenju Manna (1999), dolarizacija uopste ne mora da dovede do sniZzenja kamat-
nih stopa, jer ée premija za rizik biti prisutna u zavisnosti od budzZetskog deficita,
razvijenosti finansijskog sistema, fleksibilnosti robnog i trzista rada. Medutim, real-
no je ocekivati da ¢e dolarizacija dovesti do postepenog sniZzenja kamatnih stopa,
a vrlo mala je verovatnoda, imajuci u vidu navedene razloge, da ¢e dodi do auto-
matskog izjednacavanja sa kamatnim stopama zemlje Cija se valuta koristi. Snizenje
kamatnih stopa u dolarizovanim ekonomijama moze biti i rezultat liberalizacije fi-
nansijskog sistema, pre nego posledica same dolarizacije. U svakom slucaju ova dva
efekta je veoma tesko razdvoijiti.

Dolarizacija utice i na poboljSanje budzetske discipline. Vlada je sada svesna
da vise ne postoji moguénost primarne emisije iz koje bi se pokrio budZetski deficit
i stoga se vode politike sa malim budZetskim deficitom ili politike uravnotezenog
budzZeta. Takode se olakSava uvodenje tvrdog budZetskog ogranicenja, jer su ogra-
ni¢ene moguénosti subvencionisanja ,propalih” drzavnih preduzeéa i nelikvidnih
banaka.

Uvodenje stabilne valute predstavlja dobar signal za strane investitore, jer su
im na odreden nacin unapred garantovani stabilni uslovi poslovanja. Takode, dola-
rizacija moZe znaciti sniZzenje troskova spoljnog finansiranja, kao rezultat sniZenja
valutnog rizika i rizika zemlje.

Nedostaci dolarizacije - Prvi gubitak sa kojim se suocavaju dolarizovane ekono-
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mije je gubitak deviznih rezervi, s obzirom na to da se one moraju utrositi da bi se
zamenile za nacionalnu valutu. Ukoliko je kao posledica hiperinflacije obezvredena
novc¢ana masa, to jest ukoliko je realna vrednost novéane mase relativho mala, tada
¢e i gubitak deviznih rezervi biti mali. Takode, dolarizovane ekonomije gube mogu¢-
nost ostvarivanja emisione dobiti, koja predstavlja razliku izmedu troskova Stampanja
novca i njegove nominalne vrednosti. Ovaj gubitak nije jednokratni, kao Sto se cesto
misli, ve¢ ima (pored jednokratnog stoka) i karakter toka, jer u skladu sa rastom no-
minalnog drustvenog proizvoda ili nekom drugom targetiranom veli¢inom centralne
banke kontinuirano vrSe emisiju novca. Iznos emisione dobiti je vrlo razlicit, ali on se
najcesce krece u rasponu od 1% do 2% BDP-a. Ponuda novca u dolarizovanim ekono-
mijama je egzogeno regulisana, u stvari nju odreduje stanje u platnom bilansu zemlje.

Kao moguéa kompenzacija za gubitak emisione dobiti bila bi podela emisione dobiti
sa zemljom cija se valuta koristi. Ovu mogucénost trenutno koriste samo Lesoto i Namibija,
koje imaju sporazum sa Juznoafrickom Republikom o podeli emisione dobiti juznoafrickog
randa. U dolarizovanim ekonomijama gubi se mogucnost korisSéenja monetarne politike i
deviznog kursa kao instrumenata ekonomske politike. One nemaju svoje predstavnike u
centralnoj banci zemlje cCiju valutu koriste, niti mogucnost da uti¢u na njenu monetarnu
politiku. Ograni¢enje mogucénosti vodenja nezavisne monetarne politike moze predsta-
vljati problem, narocito ukoliko su zemlje u razli¢itim fazama ekonomskog ciklusa.

Opasnost koja se moze pojaviti u dolarizovanim ekonomijama je da su one podlo-
Zne greSkama u monetarnoj politici Amerike (ili druge zemlje cija se valuta koristi). Ova
hipoteza je sasvim realna, ali greSke u monetarnoj politici veéine zemalja koje su presle
na sistem dolarizacije su bile mnogo vece, nego Sto ¢e ih FED ikada napraviti u budu¢-
nosti. U cilju izbegavanja ovakve opasnosti, S. Henke predlaZze da u slucaju dolarizacije
uvek treba imati izlaznu strategiju. Ona se sastoji u tome da se u slucaju gubljenja vred-
nosti jedne valute zemlja moZe prebaciti na drugu stranu valutu. Ovakva opcija postoji
uvek u slu¢ajevima unilateralne dolarizacije, odnosno osim ukoliko se pristupi monetar-
noj uniji sa zemljom koja emituje posmatranu valutu.® U slu¢aju unilateralne dolariza-
cije zemlja zadrZava deo monetarnog suvereniteta, dok ukoliko se dolarizacija sprovede
preko monetarne unije sa SAD (ili drugom zemljom), u kojoj dolarizovana zemlja uce-
stvuje samo u podeli emisione dobiti, tada se monetarni suverenitet gubi u potpunosti.

U dolarizovanim ekonomijama ogranicena je i mogucnost reagovanja na eg-

63 Black Electorate, (2003), ,,Exculisve Interview with Economists Steve Hanke”, www. blackelecto-
rate.com/print_article.asp? ID=146.
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zogene Sokove, jer se politika deviznog kursa vise ne moze koristiti kao instrument
prilagodavanja. U slucaju sistemskih problema u bankarskom sistemu u dolarizova-
nim ekonomijama ne postoji moguénost da centralna banka preko novcane emisije
obavlja funkciju zajmodavca u posljednjoj instanci. Ova moguénost ostaje ukoliko
je moguce obezbediti sredstva iz drugih izvora. U takvim uslovima reSenje moze
biti propisivanje visokih standarda likvidnosti, ali oni istovremeno mogu znaciti i
povecanje troskova za bankarski sistem, pa stoga i rast kamatnih stopa. Medutim,
istovremeno sama dolarizacija smanjuje verovatnocu pojave sistemske krize u ban-
karskom sistemu zato Sto su depoziti u ,,¢évrstoj” valuti i zato $to su u dolarizovanim
ekonomijama u velikoj meri prisutne i strane banke.

Dolarizacija proizvodi jednokratne troSkove. Oni se, pre svega, manifestuju kao
troskovi konverzije valute, nuzna prilagodavanja softvera, radunovodstvenih siste-
ma i sl. poslovanju u novoj valuti, bankarski sistem ostvaruje gubitak, jer viSe ne
ostvaruje prihod po osnovu konverzije valuta (medutim, ovo predstavlja istovreme-
no dobit za privredu i potrosace) i dr.

Treba istadi i da kriticari dolarizacije smatraju da je dolarizacija prihvatljiva kao
trajni rezim za male privrede (manje od milion stanovnika, primedba autora) i pri-
vremeni instrument za velike privrede, gde je monetarna politika ispustena iz kon-
trole i deluje destabilizirajuée.

Izlazne strategije iz zvani¢ne dolarizacije su relativno retke. One su bile Ceste
kao rezultat sticanja nezavisnosti kolonija u daljoj proslosti, a jedini primer u novijoj
istoriji predstavlja Liberija u kojoj je dedolarizacija nastala kao posledica smanjenja
koli¢ine novca u opticaju, gradanskog rata i visokog budZetskog deficita. U odsustvu
empirije, tesko je zakljuciti Sta bi se desilo sa ekonomskim performansama zemlje
koja bi se opredelila za ovakvu strategiju. Dedolarizacije u nezvani¢no dolarizova-
nim zemljama su bile mnogo ¢esée. Bilo da su bile u formi dobrovoljne (na primer
znanto vise kamatne stope za depozite u domacdoj valuti) ili prinudne (prinudnu
konverziju depozita u stranoj valuti u domacu valutu su izvrsile Bolivija, Meksiko,
Peru i dr) one su po pravilu davale lose rezultate.® Dolarizovane zemlje imaju u
proseku veci BDP per capita od zemalja koje imaju sopstvenu valutu. Dvanaest do-
larizovanih zemalja spada u grupu Cetrdeset najbogatijih zemalja sveta, a samo pet
dolarizovanih zemalja ima BDP per capita manji od 1.500 S.

64 Za vise detalja videti Calvo, G. i Carlos, V, (1992), ,,Currency Substitution in Developing Countries”,
IMF Working Paper 92/40.
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Jedan broj dolarizovanih ekonomija ima relativno loSe ekonomske performan-
se. Ovo se, pre svega, moze objasniti ¢injenicom da se ova grupa zemalja odlucivala
za dolarizaciju kao posledica dubokih recesija, hiperinflatornih epizoda, makroeko-
nomske nestabilnosti i sl. Stoga je nerealno ocekivati da dolarizacija sama po sebi
moze da dovede do brzog privrednog rasta. Ona moze da stvori samo jedan predu-
slov, a to su stabilni uslovi privredivanja.

3.6.7. Zaklju¢no razmatranje reZima monetarne politike

argetiranje deviznog kursa je i dalje prikladan aranZman za neke zemlje u

razvoju i privrede u tranziciji u kojima je jo$ uvek prisutna izuzetna nesta-

bilnost i nizak kredibilitet kreatora ekonomske politike. Za one zemlje koje

procenjuju da ne mogu u dugom roku voditi politiku deviznog kursa bez
povremenih pritisaka za korekciju nivoa kursa pogodan oblik moze biti valutni od-
bor (Bugarska, Bosna, Estonija) ili cak napustanje domace valute i prihvatanje do-
larizacije (Panama, Ekvador, Crna Gora i dr.). Targetiranje monetarnih agregata je,
takode, primenljivije u zemljama u razvoju, zbog vece uloge klasi¢nog bankarskog
sistema i veceg stepena predvidljivosti veze izmedu novca i potrosnje. Ovakve vrste
programa Cesto je forsirao i Medunarodni monetarni fond u sklopu stabilizacionih
programa.

Primena targetiranja inflacije u zemljama u razvoju i privredama u tranziciji se
moze susresti sa dosta problema i zbog toga je ovaj koncept mnogo pogodniji za
razvijene zemlje. Targetiranje inflacije zahteva robusne tehnike predvidanja stope
inflacije, a poznato je da je greska u predvidanju mnogo veca kod zemalja u razvoju
i privreda u tranziciji. Takode, ovaj koncept se realizuje kroz male promene mone-
tarnih uslova, a osetljivost agregatne traznje na male promene monetarnih uslova
je mnogo veca u razvijenim privredama.

Dolarizacija kao rezim monetarne politike mogla bi se preporuciti pod vrlo spe-
cificnim okolnostima — da je u pitanju mala zemlja, visoko otvorena zemlja, sa zna-
Cajnim deviznim rezervama, uz prisustvo hiperinflacije i odsustvo kredibiliteta kre-
atora ekonomske politike. Ipak, realno gledano, pitanje je da li u ovom trenutku
ijedna zemlja u svetu zadovoljava ove uslove.
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3.7. TRANSPARENTNOST MONETARNE POLITIKE

o devedesetih godina centralne banke su bile tradicionalno zatvorene in-
stitucije i do javnosti je dolazio vrlo mali broj strogo selektiranih informaci-
ja. O tome najbolje svedoce reci Karla Brunera, jednog od vodecih teoreti-
¢ara monetarne politike, tokom XX veka:

Centralne banke su tradicionalno okruZene sa ¢udnom politickom mi-
stikom .... Ova mistika pociva na uverenju da je centralno bankarstvo
ezoteri¢na umetnost. Pristup ovoj umetnosti je rezervisan samo za elitu.
Ezoteri¢na priroda ove umetnosti pociva na inherentnoj nemogucnosti
da se objasni njena sustina jednostavnim re¢ima i recenicama. (Bofin-
ger, 2001).

Sa diverzifikacijom i globalizacijom finansijskih trzista traznja za informacijama se
viSestruko uvecala. Broj finansijskih institucija je u stalnom porastu, a sa porastom bla-
gostanja u porastu je i broj ljudi koji deo svoje imovine plasira na finansijskom trzistu, a
sa razvojem interneta je znacajno olakSan pristup informacijama. U ovakvom okruZenju
bilo je nuzno da centralne banke od tradicionalno zatvorenih institucija zapocnu trend
povecanja transparentnosti svoga rada,'® na sta je znacajno uticalo inflaciono targetira-
nje, koje je dovelo do regularne komunikacije izmedu javnosti i centralne banke. Tako-
de, nedovoljan nivo transparentnosti rada sumnju da li centralna banka vodi politiku u
opstem interesu. U velikom broju zemalja usvojeni su zakoni o slobodi informacija, koji
onemogucavaju centralnim bankama tajnost u radu i skrivanje dokumenata.

Transparentnost nije pojam koji se moZe jednostavno definisati. Tako na pri-
mer, Ehrman i Fratzscher (2005) definiSu transparentnost kao odsustvo asimetric-
nih informacija izmedu finansijskih trziSta i kreatora monetarne politike. Winkler
(2000) istice da transparentnost ukljuuje jasnost, otvorenost, postenje i medu-
sobno razumevanje. MMF (1999) transparentnost definiSe kao okruzenje u kome
su ciljevi politike — pravni, institucionalni, okvir monetarne politike; odluke i razlozi
za njihovo donosenje; podaci i informacije povezane sa monetarnom i finansijskom
politikom — prezentirani javnosti na razumljiv nacin i blagovremeno.

65 Do osamdesetih godina proslog veka centralne banke uglavnom nisu objavljivale svoje ciljeve i
strategije, kao ni instrumente za njihovo ostvarivanje.
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Povecdanje transparentnosti rada centralne banke moze doprineti efikasni-
jem sprovodenju monetarne politike. Prvo, informisanje javnosti o mandatu
centralne banke i u kojoj meri je on ispunjen moZe povecati kredibilitet cen-
tralne banke. Cvrsta opredeljenost za transparentan rad namece jednu vrstu
samodiscipline kreatorima monetarne politike i povecava verovatnoc¢u vodenja
konzistentne monetarne politike. Takode, redovna komunikacija daje smernice
finansijskim trzistima. To omogudéava da ucesnici na finansijskom trzistu bolje
razumeju akcije monetarne politike i njihov uticaj na ekonomske trendove i si-
stemske Sokove.

Pitanje koje se moze javiti je kome su upucene informacije. Najjednostavniji
odgovor je da one mogu biti upu¢ene svima onima koji su zainteresovani. Ipak,
pragmatican pristup €esto zahteva da se pojam zainteresovane javnosti suzi na
one pojedince i institucije na koje direktno utice regulacija ili politika centralne
banke.

Dve Ceste zablude koje su prisutne u vezi transparentnosti se odnose na pogre-
Sno verovanje da transparentnost ugrozava nezavisnost centralne banke i da visok
nivo transparentnosti automatski znaci i odgovornost centralne banke.

MMF smatra da su transparentne politike efikasnije i da pojacavaju odgovor-
nost. Stoga je MMF (1999) usvojio Kodeks dobre prakse transparentnosti monetar-
ne i finansijske politike. Kodeks se sastoji iz dva dela: dobre prakse transparentnosti
monetarne politike centralnih banaka i dobre prakse transparentnosti finansijske
politike finansijskih agencija. Polazna pretpostavka MMF-a pri formulisanju ovog
kodeksa je bila da koris¢enje kodeksa na bazi dobre prakse moze imati snaznu ulo-
gu u prevenciji pojave kriznih situacija.

Medutim, ,,govor” centralne banke moZze uticati na formiranje o¢ekivanja samo
ukoliko ciljne grupe prate izjave centralne banke. Istovremeno, previse informacija
moze skrenuti paznju na manje bitne detalje. Veliki broj studija je nedvosmisleno
ukazao da trziste reaguje na izjave centralne banke, ali kljuéno pitanje je da li trzi-
Ste reaguje u Zeljenom smeru. Naime, potencijalna opasnost je da trziste pogresno
interpretira informacije centralne banke.

Ukoliko ,govor” centralne banke utice na formiranje ocekivanja, onda se
postavlja pitanje da li i komunikaciona strategija mozZe biti novi instrument mo-
netarne politike. Kohn i Sack (2003) odgovaraju pozitivho na ovo pitanje, ali isti-
¢u da je u pitanju vrlo ogranicen instrument monetarne politike. Centralna ban-
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ka moze diskreciono odlucivati da li ¢e nesSto saopstiti ili ne, ali ne bi smela da
postoji diskrecija u odnosu na sadrzaj izjave, jer ona treba da predstavlja isprav-
no videnje situacije. Stoga se ponekad ova politika naziva ,operacije otvorenih
usta“.®® Ipak, sa druge strane pogresno je i preuveli¢avati znacaj saopStenja i
drugih javnih informacija centralne banke, jer pri formulisanju svojih ocekivanja
investitori, finansijska trzista i drugi koriste i mnogobrojne druge informacije ¢iji
izvor nisu centralne banke.

Razlicit stepen reakcije finansijskih trzista na komunikacione strategije nije
samo pitanje transparentnosti, ve¢ i mogucénosti uticaja centralnih banaka na
ocCekivanja i kretanje cena aktive u Zeljenom smeru, odnosno efikasnosti mo-
netarne politike, Sto posebno dobija na znacaju u kriznim situacijama i situa-
cijama kada monetarna politika upravlja direktno samo jednim instrumentom
— kamatnom stopom na prekonoéne depozite. U takvim situacijama mogude je
preko najava uticati na vraéanje Zeljene vrednosti one veli¢ine koja je odstupila
u odnosu na njen target. Naravno, komunikaciona strategija i transparentnost
ne mogu imati veliki uticaj na formiranje ocekivanja ukoliko centralna banka
ima nizak stepen kredibiliteta. Sa druge strane komunikaciona strategija moze
imati i negativne efekte ukoliko ona doprinosi nestabilnosti finansijskog trzista,
kao rezultat ¢estih promena ponasanja usled razlicitih izjava ili nekonzistent-
nih izjava ¢lanova upravljackih struktura. Ne treba izgubiti iz vida ni moguénost
inicijative kreatora monetarne politike da preko komunikacione strategije daju
svesno lazne informacije.

Pitanje transparentnosti moze voditi jednoj vrsti konflikta, s obzirom na to
da najvisi mogudi nivo transparentnosti ¢esto nije konzistentan sa efikasnoscu
monetarne politike, narocito, ukoliko transparentnost eliminise ili smanjuje va-
Zne izvore informacija kreatora monetarne politike, poput onih o trzisSnim per-
spektivama, koje igraju vaznu ulogu prilikom donosenja odluka o monetarnoj
politici.®®” Isto tako, moZe postojati strah da ¢e neke informacije trziste pogre-
Sno protumaditi, jer poznato je da najave i akcije centralne banke imaju veliki
uticaj na finansijsko trziSte. Takode, ovome se moZe dodati i argument sakri-
vanja instrumenata od politi¢ara koji imaju ¢esto kratkorocne (izborne) ciljeve
koji nisu uvek konzistentni sa dugoro¢nim ciljevima centralne banke. Koristi od

66 Aluzija na operacije na otvorenom trZistu (engl. ,open market operations — open mouth opera-
tions”)
67 Na ocenu trzisnih perspektiva u velikoj meri mogu uticati najave i o¢ekivanja centralne banke
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povecane transparentnosti uvek trebaju da budu poredene sa potencijalnom
opasnoscéu koju moZe nositi povecana transparentnost. Stoga, MMF (1999) su-
geriSe ogranicavanje transparentnosti, kada ona predstavlja opasnost za trZiSnu
stabilnost, a narocito ukoliko moZe dovesti do pojave moralnog hazarda, naru-
Savanja trziSne discipline i finansijske stabilnosti.

« D

Box br. 3.5. - Transparentnost centralnih banaka

U nekim zemljama postoje zakonske obaveze da centralna banka mora da odgo-
vori na sva pitanja koja su joj upucena ukoliko ne zalaze u domen poslovne tajne.
Centralne banke koje su dugo vremena bile tradicionalno zatvorene institucije nisu
uvek najsrecnije sa prevelikim stepenom transparentnosti iz straha da to ne ugrozi
sprovodjenje monetarne politike, a ponekad se visoki nivo transparentnosti i zlou-
potrebljava o cemu najbolje svedoci sledeci primer:

REQER\E "Unlike many central bank chiefs, Dr Brash travels without
) an entourage. On all of his overseas trips and most of his
B—\N k New Zealand ones, he travels entirely without the aid of
OF NEW ZEALAND staff. Furthermore, as a matter of policy he flies economy

class within New Zealand and Australia and business class
— internationally. In line with a Bank policy he instigated, he
[ NEWS RELEASES AT routinely washes his own clothes when travelling to avoid
incurring the expense of using laundry services. Dr Brash
Governor washes his own socks is always very mindful of his accountability to the New

Zealand taxpayer," Mr Wilson said.
30
July
- 1999

In response to a request under the Official Information Act
arising from public interest in expenditure by the heads of
Crown entities, the Reserve Bank today released details of
Governor Don Brash's travel and entertainment expenses
for the past two years.

AV /)

Imajuci u vidu da povecdanje transparentnosti centralne banke ima smisla
do nivoa do kojeg joj olakSava obavljanje njene misije, Frederik Miskin (2007)
postavlja pitanje da li transparentnost centralne banke moze oti¢i predaleko.
On isti¢e da objavljivanje kretanja politike moze zbuniti javnost, ako se adekvat-
no ne saopsti da kretanje zavisi od dogadjaja u ekonomiji. Javnost moze smatra-
ti odstupanje od pomenutog kretanja neuspehom centralne banke, a centralna
banka ¢e onda biti podloZzna napadima, koji bi mogli ugoziti njenu nezavisnost i
fokusiranost na stabilnost cena.
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3.8. NOVE TENDENCIJE U MONETARNOJ POLITICI

3.8.1. Sta znamo o monetarnoj politici danas

ez ikakve dileme moZemo konstatovati da je u poslednjih par decenija mo-

netarna politika mnogo efikasnija, nego $to je to bilo u prethodnom perio-

du. Kao, $to isti¢e Mishkin (2007.) tome je u velikoj meri doprineo napredak

koji je ostvaren u monetarnoj teoriji (nauci). Veliki broj pitanja o kojima je
postojala debata u proslosti, danas su dosla u fazu koju moZemo okarakterisati kao
konsenzus.

Svi ekonomisti ¢e se slozZiti da nulta ili negativna stopa inflacije nije cilj mone-
tarne politike. Ipak, konsenzus koliko iznosi optimalna stopa inflacije josS uvek nije
postignut. Tako na primer Fisher (1996.) i Crockett (2002) smatradju da je ona izme-
dju 1% 3. Krugman (1996.) ipak preferira nesto visu stopu inflacije i on smatra da je
poZzeljna inflacija izmedju 3% i 4%. MMF smatra da je stopa inflacije od 2% socijalno
prihvatljiv optimum koji ne ugrozava ekonomski rast, a nakon globalne finansijske
krize javljaju se ideje i da je potrebno targetirati nesto visu stopu inflacije, jer se on-
da ostavlja veci prostor za anticiklicnu monetarnu politiku.

Veliki broj empirijskih studija je potvrdio da ukoliko postoji visi stepen nezavi-
snosti centralne banke da postoji niza stopa inflacije. Nezavisnost centralne banke
je vazna zato Sto je proces obaranja inflacije dugorocan i ¢esto nosi troSkove, a poli-
ticari su Cesto orjentisani ka ostvarivanju kratkoro¢nih dobitaka. Dodatni argument
je i da centralna banka sa vec¢im stepenom nezavisnosti ima visi stepen kredibili-
teta, Sto vodi brzem obaranju inflacije i uz manje troSkove. Ukoliko su ocekivanja
racionalna, a centralna banka ima visok kredibilitet, onda je obaranje inflacije tre-
nutno i bez ikakvih troskova, ali to je vise teorijska pretpostavka, nego situacija koja
odgovara realnosti.

Danas viSe ne postoje ni teoretski in empirijski dokazi da postoji dugorocna
«nagodba» izmedju inflacije i ekonomskog rasta. Koris¢enje, eventualno, kratko-
rocne «nagodbe» moZe doneti samo viSe neizvesnosti o stopi inflacije u budu¢-
nosti. Naime, danas u ekonomskoj teoriji postoji konsenzus da ¢e u dugom roku,
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nakon zavrSetka procesa uskladjivanja promene u ponudi novca, doéi do promena
nivoa cena, ali ne i trajnih promena nivoa proizvodnje i zaposlenosti. U pitanju je
princip dugorocne neutralnosti novca, koji je preuzet iz monetaristicke teorije. On
podrazumeva da su dugorocno posmatrano realne varijable determinisane realnim
faktorima (tehnoloski progres, investicije, rast populacije, preferencije ekonomskih
subjekata i dr.), a nominalne varijable nominalnim faktorima. To znaci da u dugom
roku centralna banka ne moze uticati na ekonomski rast preko promena ponude
novca.

Ipak, ne treba pogresno shvatiti da su centralne banke indiferentne prema ci-
ljevima kao Sto su zaposlenost i ekonomski rast, ali preovladjujuce misljenje je da
najveci doprinos ovim ciljevima mogu dati preko odrZavanja makroekonomske sta-
bilnosti. Stavljanje u fokus nekog od ovih ciljeva moglo bi biti konfliktno sa osnov-
nim ciljem — o€uvanjem cenovne stabilnosti.

Dugotrajne inflacije su gotovo uvek povezane sa povecanim stopama mone-
tarnog rasta. Kratkoro¢no na inflaciju mogu uticati promene u agregatnoj traznji,
tehnoloske promene, cenovni “Sokovi” pojedinacnih proizvoda i dr. Tokom dugog
roka promene ovih faktora mogu biti kompenzovane promenama ponude novca,
tako da dugorocna stopa inflacije moZe biti kontrolisana od strane centralne banke.

Za ostvarenje cenovne stabilnosti odgovornost ima i fiskalna politika. Nijedna
hiperinflacija u svetu se nije pojavila, a da joj nije prethodila monetizacija bu-
dzetskih deficita. Veza izmedju budZetskog deficita, kamatnih stopa i inflacije je
ocigledna.

U monetarnoj teoriji danas preovladjuje misljenje da centralna banka ne treba
da promptno reaguje na sve vrste Sokova. Tako na primer, preovladjujuce uverenje
je da centralna banka ne treba da reaguje na eksterne Sokove, poput porasta cena
nafte na svetskim berzama, sve dok oni ne po¢nu da uti¢u na rast inflacionih oceki-
vanja. Ova pretpostavka je u skladu sa monetaristickom teorijom da ukoliko se vodi
“Cvrsta” monetarna politika, da ¢e rast cena jedne grupe proizvoda voditi padu ce-
na druge grupe proizvoda.

Vremenska kasnjenja u slu¢aju monetarne politike su dugotrajna i nepredvi-
dljiva. To znaci da ¢e promene u monetarnoj politici koje su sprovedene danas,
uticati na nivo cena posle nekoliko kvartala ili godina, odnosno monetarna politika
moze tokom vremena neutralisati Sokove, ali zbog dugih vremenskih kasnjenja ona
ih ne moZe neutralisati u trenutku kada se pojave. Stoga monetarnom politikom
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treba pruziti odgovor na pitanje kakve su promene monetarne politike potrebne
danas da bismo obezbedili cenovnu stabilnost u buduénosti. Zato monetarna po-
litika uvek mora biti okrenuta ka buducnosti. To znaci da bismo suzbili inflaciju po-
trebno je primeniti restriktivnu monetarnu politiku i pre nego Sto se pojavi inflaci-
ja. Medjutim, u takvim uslovima jako je teSko objasniti javnosti zasto su potrebne
restriktivne mere kada inflacije nema i centralna banka se moze naci pred velikim
pritiskom javnosti.

Vedina ekonomista smatra da nominalna sidra mogu ojacati kredibilitet mone-
tarne politike, odnosno kao Sto Miskin (2007) istice: ,,Nemoguénost monetarne po-
litike da podstakne zaposlenost u dugom roku, znaéaj oc¢ekivanja, benefiti cenovne
stabilnosti, problem vremenske konzistentnosti su razlozi zbog ¢ega je prihvatanje
nominalnog sidra — kao Sto su inflacija, ponuda novca ili devizni kurs — klju¢no za
uspeh monetarne politike. Prihvatanje nominalnog sidra pomaze da se stabilizuju
ocekivanja, Sto promoviSe cenovnu stabilnost i efikasnost. Ipak, treba biti svestan
¢injenice da ne primenjuju sve centralne banke neko nominalno sidro u implemen-
tiranju monetarne politike (FED na primer).

3.8.2. Sta moZemo oéekivati u buduénosti?

uduénost ¢e dovesti do promena u monetarnoj politici, a najvaznije pro-
mene ¢e se odnositi na: a) promene u ciljevima monetarne politike, b) pro-
mene koncepta supervizije i regulacije bankarskog sistema, c) promene u
rasudjivanju d) promene u instrumentima monetarne politike, e) povecani
stepen medjunarodne koordinacije i f) promene u nivou targetirane stope inflacije.

A. Promene u ciljevima monetarne politike - Rast finansijske globalizacije, pri-
sutan poslednjih par decenija, otvorio je nekoliko izazova za centralne banke. Prvi
izazov se odnosi na dilemu izbora adekvatnog rezima deviznog kursa i monetarne
politike. Sa druge strane finansijska globalizacija je istovremeno dovela i do pora-
sta frekvencija finansijskih kriza, tako da je drugi izazov u stvari izazov o€uvanja
finansijske stabilnosti. Sada centralna banka pored vodjenja racuna o domacem
finansijskom trziStu mora da obraca posebnu paZnju na njegovu interakciju sa me-
djunarodnim finansijskim trzistima.
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Stoga se sve viSe razmatra prihvatanje finansijske stabilnosti kao cilja centralne
banke. Trenutno samo jedna centralna banka — Centralna banka Crne Gore —ima
definisanu finansijsku stabilnost kao svoj osnovni cilj, dok postoji vise centralnih
banaka koje imaju definisanu finansijsku stabilnost kao cilj od sekundarnog znacaja.

Realno je ocekivati da ¢e narednih godina sve vedi broj centralnih banaka pri-
hvatati finansijsku stabilnost kao svoj najvaznij cilj, bilo da ¢e ona biti odredjena
eksplicitno ili implicitno. Ipak, primena ovog cilja ¢e nosti brojne teskoce za cen-
tralne banke, kao Sto je objasnjeno u poglavlju koje se bavilo ciljevima centralne
banke. Naime, centralna banka ne moZe pokriti sve aspekte finansijske stabilnosti,
stoga je jasno da je u pitanju cilj koji ¢e centralne banke morati da dele i sa drugim
insitucijama.

Finansijska stabilnost se stoga sve visSe posmatra kao javno dobro i EU je razvila
¢itav mehanizam za praéenje i njeno oCuvanje. Medjutim, ostvarenje ovog meha-
nizma u EU, jo$ uvijek nije bazirano na obavezujuc¢im direktivama i u velikoj mjeri
se bazira na dobrovoljnosti i zajednicko postignutom shatanju o znacdaju ocuvanja
finansijske stabilnosti. Ovo svakako predstavlja prvi korak, a naredne korake treba
ocekivati u pravcu donosenja obavezujucih direktiva koje ¢e postaviti finansijsku
stabilnost kao jedan od najvaznijih ciljeva monetarne politike.

Takodje, veliki izazov za centralne banke ¢e biti i balansiranje tri strateska ci-
lja: cenovne stabilnosti, finansijske stabilnosti i stabilnosti i rasta realne ekonomije.
lako je cenovna stabilnost klju¢ni cilj monetarne politike i veliki broj empirijskih
studija sugeriSe da je stabilno okruZenje sa niskom inflacijom povezano sa ekonom-
skim rastom i boljim makroekonomskim performansama postavlja se pitanje Sta
treba da radi centralna banka kada realni sektor pogodi neki Sok. Da li u takvim
uslovima centralna banka treba da privremeno odstupi od targeta inflacije i ,,popu-
sti” monetarnu politiku da bi olaksala prilagodjavanje realne ekonomije. lzazov je
pronadi pravi balans. Ukoliko centralna banka uziva visok kredibilitet i trziste veruje
za Cvrstu opredeljenost centralne banke u dugoroc¢no nisku inflaciju, onda spusta-
nje referentnih kamatnih stopa ne mora nuzno da dovede do rasta inflacionih oce-
kivanja. U uslovima nedovoljnog kredibiliteta ovakva strategija bi mogla biti rizi¢na.

B. Promene koncepta supervizije i regulacije bankarskog sistema - Sa sve ve-
¢om orijentacijom ka finansijskoj stabilnosti kao osnovnom cilju centralnih banaka
bic¢e sve vise promena u procesu supervizije i regulacije bankarskog sistema. Proces
supervizije ¢e se sve viSe pribliZavati centralnim bankama (u zemljama u kojima nije
u nadleZnosti centralnih banaka).

132 EKONOMSKA POLITIKA — TEORIJA | PRAKSA



11l GLAVA: KARAKTERISTIKE SAVREMENE MONETARNE POLITIKE

Globalna finansijska kriza je pokazala da supervizija banaka nije adekvatno
sprovodjena i da nije delovala preventivno. Dileme su prisutne da li je zato kriva
neadekvatna regulativa ili odgovornost se nalazi i u loSe sprovedenom procesu su-
pervizije. Verovatno oba ova navedena faktora su doprinela neadekvatnom delova-
nju supervizije. Supervizori nisu poklonili dovoljnu paznju sistemskom riziku koji je
proizasao kao rezultat interakcija regulisanih i neregulisanih institucija i aktivnosti.
Isto, tako potcenjen je uticaj kraha pojedinih institucija, poput Lehman brothers, na
ostatak finansijskog sistema.

U narednom periodu moze se ocekivati i ,,jacanje” kapitalnih zahteva za pokri-
¢e bilansnih i vanbilansnih izloZzenosti, a u nekim zemljama i poveéanje minimalne
vrednosti koeficijenta kapitalne adekvatnosti. Kapitalna adekvatnost i propisi o li-
kvidnosti ée morati da budu stroZi u stabilnim uslovima da bi se kreirale rezerve
koje bi u kriznim uslovima delovale kontracikli¢no (IMF, 2009).

Jedna od pouka krize je da finansijski rizici ne moraju da budu lako vidljivi, ako
se kontrola fokusira samo na izloZenosti i aktivnosti pojedinih institucija. Npr. stra-
tegija za obezbedjenje likvidnih sredstava jedne banke izolovano posmatrano moze
biti dobra, ali kada se posmatra kao celina strategija svih institucija u kriznim uslovi-
ma, tada mogu biti jasnije vidljivi problemi, koji u prvi mah mogu ostati sakriveni. To
znaci da stresno testiranje individualnih institucija mora biti upotpunjeno stresnim
testiranjem na nivou Citavog sistema. Takodje, stresno testiranje ¢e morati u bu-
duénosti da polazi od mnogo rigoroznijih pretpostavki od onih od kojih se polazilo u
proslosti. Npr., jedna od tipicno pogresnih pretpostavki koja se koristila u prethod-
nim stresnim testiranjima je da ée visoko kredibilne institucije biti u moguénosti da
u svakom trenutku obezbede likvidna sredstva.

Poseban problem je i ¢injenica Sto je u prethodnom periodu bankarstvo sve
viSe postajalo medjunarodno, a supervizija i regulacija nacionalna. To znaci da ce
u narednom periodu morati da ja¢a saradnja supervizora iz razli¢itih zemalja. U
okviru EU u toku je formiranje bankarske unije i prenos nadleznosti supervizije na
Evropsku centralnu banku. Isto tako u narednom periodu ¢e morati da postoji mno-
go vedi stepen koordinacije izmedju razli¢itih zemalja radi bolje borbe protiv krize.

Imajudi u vidu da su u finansijskom svetu sve ¢eséi finansijski konglomerati koji
ukljuCuju banke, osiguravaju¢e kompanije, lizing kompanije, penziona drustva, tr-
govinu hartija od vrednostima i dr., od velikog znacaja je sprovodjenje konsolidova-
ne supervizije na nivou ¢itavog drustva. Ukoliko razli¢iti supervizori budu odgovorni
samo za pojedine segmente postoji opasnost, da pravi rizici na nivou drustva osta-
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nu sakriveni. Stoga se javljaju i ideje o odredjivanju ,vodeceg” supervizora, koji bi
koordinirao ostale supervizore i bio odgovoran za superviziju na nivou bankarske
grupe.

U narednom periodu ¢e morati i da se poveda transparentnost bankarskog si-
stema. Nedostatak transparentnosti gusi poverenje u banke i otezava medjuban-
karsko kreditiranje, a poznato je da se bankarski sistem bazira na poverenju.

C. Promene u rasudjivanju - U prethodnom periodu centralne banke su se u
velikoj meri oslanjale na ekonometrijske modele prilikom formulisanja monetarne
politike, ¢emu je veliki uticaj imao rast popularnosti inflatornog targetiranja. Glo-
balna finansijska kriza je pokazala kolika je ograni¢enost ekonometrijskih modela,
jer nijedan od njih nije uspjesno prognozirao krizu. Modeli imaju brojne slabosti:

e Egzogene varijable je potrebno proceniti, Sto uvek nosi rizik greske;

e Oni koriste samo mali deo korisnih informacija o ekonomiji i ne mogu prika-
zati svu kompleksnost savremenog sveta;

* Do sada se ekonomisti nisu sloZili ni o konkrethom modelu ni o konkretnoj
ekonometrijskoj tehnici;

e Modeli se najéesée baziraju na kvartalnim informacijama, a mesecni, ne-
deljni ili dnevni podaci, kojima raspolazu centralne banke, mogu ukazivati
na buduca kretanja;

¢ Relacije utvrdjene u modelima se mnogo ¢esée menjaju u stvarnosti, nego
$to se one menjaju u modelima;

e VVremenska kasnjenja mogu stvoriti ozbiljne poteskoce primeni ekonome-
trijskih modela.

U narednom periodu treba ocekivati sve veci znacaj ekspertske procene, a eko-
nometrijski modeli ¢e se viSe koristiti kao podrska ekspertskim procenama, odno-
sno kao Sto Price (1996.) istice ekonometrijske tehnike treba koristiti kao podrsku
ekonomskoj analizi, a nikako kao supstitut i uvek treba biti skeptican u pogledu
njihovih rezultata.

D. Promene u instrumentima monetarne politike - Danas je kljucni instrument
monetarne politike upravljanje kratkoro¢nim kamatnim stopom, ali dilema je da li
su one dovoljne. Njima se dominantno uti¢e na kretanje inflacije, ali u uslovima fi-
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nansijske nestabilnosti, problemi likvidnosti i solventnosti su mnogo znacajniji pro-
blemi. U stabilnim uslovima jedan instrument (kratkoro¢ne kamatne stope) i jedan
cilj (cenovna stabilnost) je okvir koji dobro funkcioniSe. Medjutim, u recesionim
uslovima nuzna je kombinacija instrumenata. Ukoliko je ugroZena solventnost tre-
ba i¢i na povecanje kapitala, ukoliko je ugrozena likvidnost treba i¢i na poveéanja
propisanih koeficijenata likvidnosti i smanjenje obavezne rezerve, ukoliko je u pita-
nju prevelika kreditna ekspanzija treba i¢i na povecanje koeficijenta “loan to value”.
Znaci u narednom periodu realno je ocekivati kombinaciju instrumenata monetar-
ne politike i regulatornih zahteva, radi boljeg suprostavljanja razli¢itim izazovima.
Prema misljenju Blansara (2010) kratkoro¢ne kamatne stope treba koristiti kao od-
govor na promene u nivou ekonomske aktivnosti i inflacije, dok ostale instrumente
treba koristiti kao odgovor na specificne probleme.

E. povecani stepen medjunarodne koordinacije — lako je realno ocekivati da
¢e i u narednom periodu vodjenje monetarne politike ostati suvereno u nacional-
nim okvirima, ipak povecani stepen medjunarodne koordinacije ée biti nuzan. Sa
jedne strane veé pominjana globalizacija i pojava medjunarodnih finansijskih kon-
glomerata zahtjevaju povedéan stepen saradnje. Sa druge strane borba protiv kriza
je mnogo efikasnija ukoliko je u pitanju zajednicka i koordinirana akcija. Da je FED u
prvoj polovini 2007. godine upozorio na opasnost od pojave krize, ostale centralne
banke, kada su zapocela prva znacajnija bankrotstva u SAD, vjerovatno bi koordini-
ranom akcijom kriza bila ublazena.

Globalizacija suocava centralne banke sa brojnim Sokovim,a koji su izvan njene
kontrole i na koje je tesko reagovati klasi¢nim instrumentima. Tipi¢ni primeri takvih
Sokova su naftni Sokovi ili politicka nestabilnost u nekoj zemlji koja uti¢e na stabil-
nost globalnog finansijskog trzista. Ovakve Sokove tesko moze resiti bilo koja poje-
dinacna centralna banka, ukljuéujuéi i one najmoénije.

Samo globalizacija i finansijske inovacije ¢e dovoditi centralne banke pred brojne
izazove. Sustina inovacija je ¢esto da se zaobidju obavezujuca pravila, sto omogucava
povecanje profita, ali i uvodjenja elementa vedeg rizika u sistem. Inovacije su i jedan
od uzrocnika globalne finansijske krize, odnosno pokazalo se da su inovacije koje su u
osnovi funkcionisale samo u Americi dovele do Sirenja rizika i krize Sirom svijeta. Akcije
pojedinacnih centralnih banaka usmerne ka regulisanje finansijskih inovacija su una-
pred osudjene na propast ukoliko nije u pitanju koordinisana akcija klju¢nih centralnih
banaka. Individualna ograni¢enja bi uticala na to da bi se ovi instrumenti samo preselili
sa jednog trzisa na drugo. Kako su klju¢ne finansijske institucije ,globalni igraci“ rizici
koji nose finansijske insitucije bi u ovom slucaju i dalje bile u njihovom portfoliu.
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F. Promene u nivou targetirane stope inflacije - Takodje, dilema je da li u na-
rednom periodu ciljna stopa inflacije treba da bude viSa od onih koje su bile u pro-
Slosti. Prema misljenju Blansara (2010) niska stopa inflacije ogranicava efikasnost
monetarne politike u recesionim uslovima. Naime, u uslovima recesije centralne
banke obi¢no reaguju snizavanjem kamatnih stopa. Tokom, globalne finansijske kri-
ze vecina vodecih centralnih banaka je snizila kamatne stope na nivo koji je blizu
nultom, $to je dosta skupa politika. Medutim, ukoliko bi ciljna inflacija bila visa od
uobicajenih targeta 1% do 3%, to bi znacilo da bi nominalne kamatne stope bile vise
i da bi postojao vedi prostor za inicijalno sniZzenje nominalnih kamatnih stopa i lakse
prevazilaZzenje recesije. Ipak, ovaj postulat je najkontraverzniji od svih analiziranih,
jer ¢e tesSko biti ubediti javnost i politicare, navikle na nisku stopu inflacije u pret-
hodnom periodu, da je sada pozZeljno imati nesto visu stopu inflacije.
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Cilj cetvrte glave

Cilj Cetvrte glave je da saznate sledece:

¢ Efekte fiskalne politike

e Sta je to budzet, budzetski deficit i suficit

¢ Kako se fiskalnom politikom moze umanijiti negativan
efekat recesije, rasta inflacije i uticati na poboljSanje
platno-bilansne neravnoteze

¢ Kako sprovesti fiskalnu konsolidaciju

¢ Znacaj fiskalnih pravila
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4.1. POJAM FISKALNE POLITIKE

iskalna politika predstavlja deo ekonomske politike koja preko upravljanja javnim
prihodima i javnim rashodima tezi ostvarenju odredjenih makroekonomskih i mi-
kroekonomskih ciljeva. Tako fiskalna politika moZe uticati na nivo proizvodnje,
zaposlenosti, cena, platni bilans, preraspodelu dohotka i bogatstva, promenu
strukture proizvodnje i dr. Kao Sto definicija pokazuje fiskalna politika ima dve strane:

e rashodnui
e prihodnu.

U savremenoj ekonomskoj politici fiskalna politika se najéesée koristi u kombinaciji sa mo-
netarnom politikom. Dobra kombinacija monetarne i fiskalne politike moze pomoci zemlji da
izadje iz recesije, smaniji «pregrejanu traznju», stimuliSe ulaganje i akumulaciju kapitala. Tokom
veceg dela dvadesetog veka fiskalna politika je bila najvaznija ekonomska politika. Pre prvog
svetskog rasta javna potrosnja se kretala u rasponu od 8% do 10% BDP-a. Tokom drugog svet-
skog rata drZava je trosila oko polovine BDP. Ve¢ duze od jednog veka proizvodnja i BDP rastu.
Istovremeno u gotovo svim zemljama javni rashodi rastu jos brze. Tokom vanrednih situacija
poput ratova i depresija nivo javne potrosnje se povecavao. Medjutim, prevazilaZzenje vanred-
nih situacija nije dovodilo do vraéanja nivoa javnih rashoda na prethodni nivo. Ekspanzija funk-
cija koje obavljaju moderne drZave, koje se Cesto nazivaju i drzave blagostanja, su dovele i do
ekspanzije javne potrosnje, rasta budZetskog deficita i javnog duga.

4.2. JAVNI PRIHODI | JAVNI RASHODI

4.2.1. Javni prihodi

ao, Sto smo konstatovali fiskalna politika ima dve strane, prihodnu i rashod-
nu. Po pravilu javni prihodi se prikupljaju u novcu, a samo izuzetno se mogu
prikupljati u naturi ili ¢inidbom. Svrha javnih prihoda je da obezbede sred-
stva za zadovoljenje javnih potreba.
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Najznacajnija stavka javnih prihoda su porezi. Kod nas, kao i u praksi drugih
zemalja postoji veliki broj poreza: porez na dodatnu vrednost, porez na dohodak,
porez na imovinu, porez na dobit, porez na kapitalnu dobit, porez na upotrebu
dobara, porez na nasledje i poklon i dr. Po pravilu oni se naplacuju na imovinu,
dohodak i potrosnju (upotrebu dobara). Takse predstavljaju vrstu javnih prihoda
koja je slicna porezima, ali osnovna razlika je u tome, Sto prilikom plac¢anja taksi
postoji direktna veza izmedju usluga koje pruza drzava i plaéenog novca. Na primer,
takse se placaju za overu potpisa, izdavanje reSenja, izdavanja potvrda, razmatranja
zZalbi i dr. Naravno drzava pruza odredjene usluge gradjanima i privredi i preko na-
placenih poreza, poput zastite pravnog sistema, bezbednosti zemlje i dr., ali veza
nije direktna, kao u slucaju taksi.

Akcize predstavljaju dodatno oporezivanje odredjenih proizvoda. One se ¢esto po-
gresno poistovecuju sa dodatnim oporezivanjem luksuznih proizvoda. Naime, akcize se
Cesto naplacuju na neke luksuzne proizvode (poput zlata, krzna i dr.), ali i predmet akci-
za mogu biti i neki proizvodi Siroke potrosnje (poput kafe, benzina, duvana, alkoholnih
pic¢a i sl.). Predmet akciza su Cesto i neki proizvodi koji nastaju kao rezultat upotrebe
javnih dobara poput flasirane vode, soli i sl. Oporezivanjem ove poslednje kategorije
proizvoda drZava ustvari naplacuje koriséenje javnih dobara (reka, izvora, rudnika i sl.).

Doprinosi predstavljaju jednu vrstu parafiskalnih prihoda Cije je plaéanje name-
njeno za tacno odredjenu svrhu. Na primer doprinosi se mogu naplacdivati za penzi-
ono osiguranje, zdravstveno osiguranje, za osiguranje od nezaposlenosti, izgradnju
nekog infrastrukturnog objekta i dr.

Sledeéu kategoriju javnih prihoda predstavljaju carine. U pitanju je naknada koju
drzava napladuje prilikom uvoza, a redje i prilikom izvoza odredjenih kategorija proiz-
voda. Mogu se naplacivati u odredjenom procentu od vrednosti (ad valorem carine)
ili po jedinici mere (specifi¢ne carine). Pored fiskalne funkcije, carine imaju i razvojnu
funkciju, jer se visSim carinama moze $titi odredjena domaca strateska grana.

Sve kazne koje drzava naplaéuje od pojedinaca ili preduzeca, takodje postaju
deo javnih prihoda. Drzava mozZe povecati javne prihode i prodajom imovine koja
joj nije potrebna, bilo da su u pitanju poslovne zgrade, oprema, zemljiste i sl. Dr-
Zava se ne mora odluciti da proda imovinu koja joj nije potrebna, ve¢ je moze iz-
najmljivati i takodje po ovom osnovu se ostvaruju javni prihodi. Profit koji ostvare
drzavna preduzeéa se prebacuje u budzZet i na taj nacin i on postaje javni prihod.
Svi oblici prihoda koje ostvaruje drzava po osnovu upotrebe javnih dobara, takodje
predstavljaju kategoriju javnih prihoda. Privatizacija, takodje predstavlja jednu vr-
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stu drzavnog prihoda kojom ona prodaje jedan specifi¢an deo svoje imovine, to jest
preduzeda koja su se nalazila u drzavnom, odnosno drustvenom vlasnistvu.

Specifi¢na vrsta prihoda su donacije. U pitanju je pomoé koju najéesce daju
razvijene zemlje, medjunarodne finansijske organizacije i razvojne agencije manje
razvijenim zemljama. Obi¢no su donacije usmerene na neki konkretni projekat, ali
i mogu biti nesumerene. Posle “oktobra 2000. godine” Srbija je dobila visok iznos
donacija za razlicite namene. lako strana pomo¢ moZze biti znacajan izvor javnih pri-
hoda, neophodno je da se javni prihodi dominantno baziraju na domacim izvorima,
jer se na taj nacin smanjuje zavisnost od inostranstva i minimizira se efekat nepred-
vidljivosti javnih prihoda, koje ¢esto sa sobom nose donacije.

Javni zajmovi i krediti takodje mogu biti oblik javnih prihoda. Ovaj oblik prihoda
koriste gotovo sve zemlje sveta u manjem ili ve¢em obimu. Na uzimanje zajmova
drzava se opredeljuje onda kada iz tekucih javnih prihoda ne moze pokriti sve pla-
nirane javne rashode, bilo zato Sto se procenjuje da bi dodatno oporezivanje imalo
kontraproduktivne efekte ili zbog toga sto su se pojavili neki neplanirani rashodi.
Kao potencijalni zajmodavci mogu se javiti gradjani, banke, strane drzave, medjuna-
rodne finansijske organizacije i dr. U fazi naplate javni zajam se javlja kao deo javnih
prihoda, a u fazi vra¢anja (najcesc¢e uvecan za kamatu) se javlja kao javni rashod.

Koncesione naknade predstavljaju javni prihod po osnovu datih koncesija. Oni u stva-
ri predstavljaju nadoknadu korisnika koncesije za moguénost eksploatacije nekog dobra,
mogucnost vrSenja odredjene delatnosti i sl., Sto ne bi bilo moguce bez date koncesije.

4.2.2. Javni rashodi

avni rashodi predstavljaju upotrebu javnih prihoda. Iz javnih rashoda se mora
obezbediti normalno funkcionisanje drzave Sto znaci da se mora obezbediti finan-
siranje drZzavne uprave (drzavni sluzbenici zaposleni u ministarstvima, parlamentu,
drzavnim agencijama i sl.) Drzava mora da vodi racuna i o unutrasnjoj i spoljasnjoj
bezbednosti, tako da su predmet finansiranja iz budZeta policija i vojska. Radi zastite
javnog poretka i ugovornih odnosa iz javnih rashoda se finansiraju sudstvo, tuzilastvo,
javni pravobranioci i dr. Predmet finansiranja su i odredjene delatnosti koje imaju Siri
drustveni znacaj, a Cije finansiranje nije moguce obezbediti na trziSnim principima ili
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finansiranje na trziSnim principima ne bi bilo dostupno Sirem krugu potencijalnih kori-
snika. U pitanju su delatnosti poput obrazovanja, zdravstva, kulture, nauke i sporta. Po-
litikom javnih investicija se moZe znacajno uticati na nivo ekonomske aktivnosti, tako da
se jedna od vaznih stavki odnosi na intervencije drzave u domenu ekonomije. DrZava se
javlja i kao znacajan investitor, narocito kada je u pitanju javna infrastruktura —izgradnja
puteva, mostova, vodovoda i sl. Negativne eksternalije se ¢esto eliminisu preko drzavne
intervencije u oblasti ekologije. Polazedi od principa da humanim drustvima nije svoj-
stveno da dozvole da postoje pojedinci koji ne mogu da obezbede svoju egzistenciju,
sve savremene drzave imaju vrlo “Siroku lepezu” razli¢itih oblika socijalne pomoci.

Tabela br. 4.1. — Javni prihodi i rashodi
Javni prihodi Javni rashodi
Porezi Rashodi za drZzavnu upravu
Takse Unutrasnja i spoljna bezbednost
Akcize Sudstvo i tuZilastvo
Carine Obrazovanje
Doprinosi Zdravstvo
Kazne Kultura
Prihodi od prodaje i upotrebe drzavne imovine Nauka
Privatizacija Sport
Donacije Ekonomske intervencije
Javni zajmovi Investicije
Koncesije Ekologija
Ostalo Socijalna politika
| dr. I dr.

4.3. CILJEVI FISKALNE POLITIKE

vakako najvazniji ciljevi ekonomske politike se odnose na: rast Zivotnog stan-
darda, rast zaposlenosti, rast proizvodnje, postizanje i o¢uvanje makroeko-
nomske stabilnosti i dr. Ovim ciljevima fiskalna politika doprinosi, preko tri
svoje najvaznije funkcije:

e Alokativne,
e Redistributivne i

e Stabilizacione.
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Bilo zbog trzisnih anomalija ili zbog nekih drugih razloga, trziste ne obezbedjuje
uvek optimalnu alokaciju resursa. S toga drZava preko fiskalne politike ¢esto nastoji
da uti¢e na poboljsanje trziSne alokacije resursa. Na primer, preko promene po-
reskih stopa drZzava moZe uticati na ubrzavanje ili usporavanje razvoja odredjenih
grana.

Redistributivnom funkcijom drzava utice na korekciju primarne raspodele. Ova
funkcija je driektno povezana sa socijalno funkcijom drzave. Na ovaj nacin se ostva-
ruje preraspodela ukupnog ostvarenog dohotka u korist siromasnijih slojeva, kao i
u korist boljeg pruzanja odredjenih usluga poput zdravstva, obrazovanja i sl. Razlike
u visini primanja se mogu smanjiti primenom progresivnih poreskih stopa, pore-
skim oslobodjenima i olakSicama, diferenciranim oporezivanjem pojedinih delova
dohotka, kroz razli¢ite oblike socijalne pomoci i dr. Na zastupljenost redistributivne
funkcije dominanto utice politicko opredeljenje zemlje. Tako, na primer redistribu-
tivna funkcija je izrazito razvijena u Skandinavskim zemljama, dok je ona u manjoj
meri zastupljena u SAD.

Stabilizaciona funkcija podrazumeva da drZava interveniSe kada se pojavi neka
krizna situacija ili preti opasnost od pojave krizne situacije. Fiskalna poltika se ne
koristi samo da bi se lakSe prevazila recesija, vec i da bi se “usporila” prebrza eks-
panzija, odnosno da bi se sprecilo “pregrejavanje” traznje. Upotreba fiskalne politi-
ke da bi se uticalo na performanse ekonomije je prisutna od Kejnzijanske revolucije
iz tridesetih godina proslog veka. Ova funkcija je usmerena na odrzavanje pune
zaposlenosti ili Sto viseg nivoa zaposlenosti, visokog nivoa ekonomske aktivnosti,
cenovne stabilnosti, uravnotezene razmene sa inostranstvom i dr. Preko promena u
nivou javnih prihoda i javnih rashoda drZzava moze uticati na nivo agregatne traznje,
kao i na nivo agregatne ponude.

Ostvarenje pomenutih ciljeva se realizuje primenom instrumenata fiskalne po-
litike. Stoga je vrlo vazno obezbediti, kao Sto je to objasnjeno u | poglavlju da ne
postoji konfliktnost izmedju primenjenih instrumenata. Kao i u slu¢aju monetarne
politike, tako i efekte fiskalne politike znacajno otezavaju vremenska kasnjenja.

Fiskalna politika treba da doprinese odrzivom razvoju. OdrZivi razvoj se bazira
na tri dimenzije: ekonomski razvoj, socijalni razvoj i zastita okruzenja. Odrzivi razvoj
fakticki podrazumeva integraciju ove tri komponente kroz mere ekonomske politi-
ke gde god je to moguce, odnosno pravljenje nagodbe, tamo gde to nije moguce.

U septembru 2000. godine Ujedinjene nacije su istakle znacaj odrzZivog razvoja
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usvajanjem tzv. «Milenijumskih razvojnih ciljeva». U pitanju je sporazum koji je do-
net u formi rezolucije sa ciljem: eliminisanja ekstremnog siromastva i gladi, pobolj-
Sanja pristupa osnovnom obrazovanju, obezbedenja jednakosti polova, smanjenja
stope smrtnosti dece, poboljSanja uslova materinstva, borbe protiv side, malarije i
drugih bolesti, obezbedenja odrZivog razvoja prirodne sredine i promovisanja glo-
balnog partnerstva radi ubrzanog razvoja.

Fiskalna politika svojim merama i instrumentima uti¢e na sve tri komponente
odrzivog razvoja — ekonomsku, socijalnu i ekolosku. Porezi mogu uticati na odluke
firmi koliko da investiraju, porezi i doprinosi na plate uti¢u na nivo zaposlenosti, iz-
daci na socijalne programe uti¢u na inicijativu za traZzenjem novog zaposlenja, eko-
loske takse uti¢u na nivo zastite Zivotne sredine i dr.

1. Uticaj fiskalne politike na ekonomski rast - U zemljama sa visokim deficitom
i javnim dugom, smanjenje budZetske neravnotezZe uti¢e na ubrzani ekonomski rast,
¢ak i u kratkom roku. Posto vise nema potrebe da se emituje novac da bi se pokrio
budzetski deficit, rezultat je i opadanje stope inflacije. Takodje, nizi deficit utice i
na povecanje raspoloZivih sredstava za investicije, Sto dodatno podsti¢e ekonomski
rast. Takodje, nizi deficit smanjuje verovatnodéu pojave ekonomske krize, kao rezul-
tat opasnosti da vlada ne¢e modéi da uredno servisira svoje obaveze i na taj nacin
daje dodatni impuls ekonomskom rastu.

U dugom roku fiskalna politika mora da odrzava javni dug na odrzivom nivou,
ali to ne iskljuCuje mogucnost varijacija u kratkom roku da bi se fiskalna politika
prilagodila stanju ciklusa. Generalno posmatrano poreski sistem treba kreirati na
nacin da minimizira negativne uticaje na investicije. To znaci da treba izbegavati
preveliku kompleksnost poreskog sistema, da se treba fokusirati na oporezivanje Si-
rokog spektra proizvoda i usluga, uz istovremeno postojanje sli¢nih poreskih stopa.

Studija MMF-a®® je pokazala da vedi javni izdaci na fizi¢ku infrastrukturu i
ljudski kapital mogu dovesti do brzeg rasta i razvoja. lzgradnja puteva, mosto-
va i sl. moZe povecati produktivnost privrede. Medjutim, efekti unparedjenja
infrastrukture mogu znacajno varirati od zemlje do zemlje. Jedna studija sa po-
Cetka devedesetih je pokazala da javne investicije u transport i komunikacije od
1% BDP dovode do prosecnog godisnjeg rasta BDP od 0,6 procentnih poena.®)

68 “Fiscal Dimension of Sustainable Development», 2002.
69 Easterly, W. | Rebelo, S., (1993), «Fiscal Policy and Economic Growth: An Emprical Investigation»,
Journal of Monetary Economics, vol 32.
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Povecani javni izdaci na sudski sistem i vladavinu prava, mogu takodje imati
znacajan pozitivan uticaj na ekonomski razvoj, preko stvaranja stimulativnog
poslovnog ambijenta.

Takodje bolje obrazovana i zdrava populacija zna¢ajno doprinosi ekonom-
skom rastu. Nesumnjivo je da obrazovana i zdrava populacija ima viSu produk-
tivnost. Sa druge strane eliminisanje nekih bolesti, kao na primer malarije u
Africi, moZe uticati na razvoj turizma i privlacenje stranih direktnih investicija.
Prema proceni Svetske zdravstvene organizacije poveéanje ocekivanog trajanja
Zivota za 10% vodi rastu BDP za 0,4 procentna poena.’® lako je teSko kvantifi-
kovati uticaj obrazovanja na ekonomski rast, nesumnjivo je da ono moZe ima-
ti veliki uticaj. Narocito u zemljama u razvoju je od velikog znacaja da drzava
obezbedi bolji pristup obrazovanju i zdravstvenim uslugama, bilo kroz direktno
obezbedjenje ovih usluga ili kroz delimi¢no finansiranje privatnog sektora.

Poslednjih godina prisutna je i tendencija donoSenja zakona o fiskalnoj odgo-
vornosti. Ovim zakonima drZava se obavezuje na postovanje odredjenih pravila, kao
Sto je na primer uravnoteZen budzet, visok stepen transparentnosti, odgovornost
za fiskalnu politiku i dr. Fakti¢ki njima se drzava obavezuje na fiskalne targete ili na
politiku koju je lako pratiti i kontrolisati. Ovi zakoni obi¢no predvidjaju i izuzetke,
kada se moZe odstupiti od ovih pravila, na primer u slucaju prirodnih katastrofa ili
duboke recesije.

2. Uticaj fiskalne politike na socijalni razvoj - Porezi na razli¢ite oblike potro-
Snje su takodje i izvor postizanja socijalnih ciljeva, odnosno veéeg stepena jednako-
sti. Na primer, oslobadjanje od oporezivanja nekih osnovih proizvoda, poput hleba,
mleka, mesa i sl. moZe uticati na poboljSanje poloZaja najsiromasnijih, jer oni zna-
Cajan deo svog dohotka troSe na ove proizvode. Medjutim, sa druge strane na ovaj
nacin se poboljSava i poloZaj bogatijih slojeva, jer su i oni korisnici ovih proizvoda,
a njihova potrosnja je visa nego kod siromasnijih slojeva. Stoga se danas smatra
boljom solucijom da se i ovi proizvodi oporezuju, a da se sredstva prikupljena na
ovaj nacin iskoriste za finansiranje socijalnih programa za najsiromasnije slojeve.
Pravilna fiskalna politika treba da obezbedi da socijalne subvencije uzivaju samo oni
kojima su one zaista potrebne, jer ¢e se na taj nacin obezbediti racionalna alokacija
sredstava.

70 World Health Organization (2001), «Macroecnomics and Health: Invsting in Helath for Economic
Development», Report of the Comission on Macroeconomics and Health.
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Organizacija javnih radova moze, takodje, uticati na privremeno poboljSanje
poloZaja najsiromasnijih u cilju lakSeg prevazilazenja, nekih kratkoroénih negativnih
Sokova. Fiskalna politika moze preko razlic¢itih programa uticati na poboljSanje po-
loZaja najsiromasnijih. U pitanju su mere poput besplatnog Skolovanja, zdravstvene
zastite, direktne finansijske pomodi, poreskih olaksica ili oslobadjanja i dr.

3. Uticaj fiskalne politike na prirodno okruznje - Zemlje u kojima se znacajan
deo dohotka bazira na ekspolataciji prirodnih resursa mogu znacajno degradirati
prirodni ambijent, Sto moZe imati dugorocne negativne efekte po ekonomski raz-
teSko mogu pronaci drugi izvor primanja. Na primer, u mnogim zemljama sa rudnim
bogatsvom, siromasni slojevi svoju egzistenciju obezbedjuju radeéi u rudnicima i
podrzavajuc¢im delatnostima. Medjutim, postavlja se pitanje sta ée biti sa njima, ka-
da se rudno bogatsvo jednom iscrpi.

Fiskalna politika je znacajna za obezbedjenje odrzive upotrebe prirodnih re-
sursa. To prvo podrazumeva da cena upotrebe prirodnih resursa reflektuje pune
socijalne troskove. Na primer, cena eksploatacije nafte ne treba da ukljucuje samo
troSkove porizvodnje i distribucije, vec i troskove zastite Zivotne sredine od zagadje-
nja koje prouzrokuje takva proizvodnja. Takodje, adekvatni iznosi koncesija za upo-
trebu prirodnih resursa treba da obezbede znacdajne javne prihode za alimentaciju
drugih potreba. Potrebno je spreiti i prekomernu eksploataciju prirodnih resursa,
jer bi to znacilo da bi zemlja i stanovniStvo mogli brzo ostati bez znacajnih izvora pri-
hoda. Javni izdaci usmereni ka povecanje energetske efikasnosti ili za poboljSanje
upravljanja javnim priodnim dobrima mogu imati znacajan uticaj na efikasnu upo-
trebu prirodnih resursa. Za o¢uvanje prirodne sredine vrlo je znadajan i adkevatan
sistem oporezivanja «zagadjivaca».

U nameri da pomognu farmere veliki broj zemalja je uveo poresko oslobadjanje
za pesticide, zastitna sredstva i veStacka djubriva. Ovakva politika je u nekim zemlja-
ma dovela do prekomerne upotrebe hemijskih sredstava, sto je uticalo na povecani
stepen ugroZenosti Zivotne sredine.

Imajucdi u vidu globalno zagrevanje i klimatske promene koje ono nosi, od ve-
likog znacdaja je i obezbedjenje znadajnog iznosa sredstava za zastitu od prirodnih
katastrofa, koje ¢e u buduénosti biti sve cesce.

71 MMEF, “Fiscal Dimension of Sustainable Development», 2002.
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4. Uticaj fiskalne politike na ravhomerni regionalni razvoj - Kao potencijalno
Cetvrtu komponentu uticaja fiskalne politike na odrZivi razvoj moZzemo dodati uti-
caj na ravnomerni regionalni razvoj. Savremene uslove sve vise karakteriSe nerav-
nomerni regionalni razvoj. Po pravilu glavni gradovi, industrijski centri, primorski
delovi se mnogo brze razvijaju od ostatka zemlje. Ove tokove Cesto prate i velike
migracije stanovnistva od nerazvijenih ka razvijenim delovima zemlje. U velikom
broju zemalja ¢ak i viSe od polovine stanovniStva zemlje Zivi u glavhom gradu, kao
na primer u Kairu ili Buenos Airesu.

Ovakvi tokovi ¢esto dovode do velikih problema, poput povecanja socijalnih
razlika, opadanja nivoa aktivnosti u nekim tradicionalnim delatnostima poput po-
ljoprivredne proizvodnje, preveliki pritisak na infrastrukturu u velikim gradovima
i dr. Fiskalna politika svojim merama moZe uticati na smanjenje regionalnih raz-
lika. Smanjenje se moze ostvariti preko poreskih olaksica za investiranje u manje
razvijene delove zemlje, poboljSanja kvaliteta Zivota u manje razvijenim delovima
(izgradnja infrastrukturnih objekata, bolnica, i sl.), direktnim drZavnim investicija-
ma, razli¢itim oblicima socijalne pomodi i dr. Ova komponenta fiskalne politike je
narocito razvijena u Evropskoj uniji, tako da su u budzetu EU predvidjena znacajna
finansijska sredstva za smanjenje regionalnih razlika.

4.4. BUDZET | BUDZETSKI DEFICIT/SUFICIT

udzZet se najjednostavnije moze definisati kao godisnji plan javnih prihoda i

javnih rashoda. Rec¢ budzet vodi poreklo od francuske reci «bouge» sa zna-

¢enjem koZna torba. Ekonomske funkcije budzeta su visestruke, jer se kroz

budzZet trosi od jedne do dve tre¢ine BDP. Kroz budzZet se vrsi preraspodela
nacionalnog dohotka, moZe se direktno i indirektno uticati na proizvodnu struktu-
ru, privrednu ravnotezu, kao i nivo cena. Buduéi da se kroz budzet apsorbuju i pre-
raspodeljuju velika sredstva on je mocan izvor uticaja na politicke i socijalne odnose
u drustvu. U sloZzenim drzavama budzete donose i federalne jedinice (republike,
drzaveidr.).

Ukoliko su javni prihodi jednaki javnim rashodima budZet je uravnotezen. Ukoli-
ko su javni rashodi veci od javnih prihoda postoji budZetski deficit, a ukoliko su javni
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prihodi vedi od javnih rashoda postoji budzetski suficit. Do budzetskog deficita mo-
Ze dodi bilo zbog manjeg iznosa prikupljenih javnih prihoda u odnosu na planirane,
bilo zbog veée potrosnje u odnosu na planiranu. S obzirom da se tokom vremena
menja veli¢ina drustvenog proizvoda, iznos javnih prihoda i javnih rashoda, deficit/
suficit se stoga najéesce prikazuje kao procenat od bruto domadeg proizvoda.

A

Budzetski
deficit/suficit
Kada realni BDP opada
\ieﬁcit raste
" E Kada realni BDP raste
Deficit ( 3 \ deficit opada
0 : \ Javni rashodi

: § i Suficit
: !
E ' ' Javni prihodi
: : :
. B C  Bpp >

Grafik br. 4.1. BudZetski deficit i budzetski suficit

U tacki “B” postoji budZetska ravnoteza, jer se u njoj seku linija javnih prihoda
i linija javnih rashoda. U tacki “C” postoji budZetski suficit, dok tacka “A” odgovara
budZetskom deficitu. Sa rastom obima ekonomske aktivnosti smanjuje se budzetski
deficit, jer se povedéava poreska osnovica i obrnuto.

Dilema koja se moZze javiti jeste Sta sve obuhvata budZet imajuci u vidu razli¢-
ite nivoe javnog sektora. Stoga su moguce i razli¢ite koncepcije i obuhvati budzeta.
Centralni budzet ili budzZet centralne vlade obuhvata prihode i rashode najvisih
organa vlasti. Naj¢eSée je to u pitanju federalna vlada i institucije direktno pove-
zane sa federalnom vladom. Opsta vlada pored centralne vlade ukljucuje i lokalne
organe vlasti poput republi¢kih vlada i opstinskih administracija. Budzet dobijen
ukljucivanjem prihoda i rashoda centralne vlade i lokalnih organa samouprave se
najceSce naziva konsolidovani budZet i u ovaj budZet se jo$ najcesc¢e ukljuCuju i
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socijalni fondovi (penzioni fond, razvojni fond, zdravstveni fond i dr.). Deo javnih
prihoda i rashoda moze biti finansiran i kroz kvazi-fiskalne budzZete. Postoji vise raz-
loga zbog Cega se oni mogu koristiti — sakrivanje stvarne fiskalne pozicije, tesko-
¢a postizanja dogovora oko budZeta (centralni budZet najéesée usvaja nacionalni
parlament), lakSe administriranje i dr. Stoga posmatranje samo centralnog budzeta
moze stvoriti “krivu sliku” o stvarnom stanju fiskalne politike, odnosno ispravnije je
posmatrati Sto Siru definiciju budzeta.

Takodje, treba imati u vidu da tekudi nivo budZetskog deficita ili suficita ne mora
biti stvarni pokazatelj fiskalne politike. Na primer, tekuéa budzZetska sitaucija moze
biti bolja kao rezultat znacajnog priliva prihoda od privatizacije ili moze biti gora kao
rezultat recesije u koju je zapala ekonomija.

Nije retka situacija mesSanja budZetskog deficita sa javnim dugom. BudZetski
deficit samo pokazuje za koliko su javni rashodi veéi od javni prihoda u tekucoj
godini, dok javni dug pokazuje ukupan iznos neisplacenih obaveza drzave.

Po pravilu budZet krajem tekuce godine za narednu godinu predlaZze nac-
ionalnom parlamentu na usvajanje: predsednik, vlada ili ministar finansija. Na-
jéesée se donosi u formi zakona po posebnoj proceduri. U velikom broju zemalja
ukoliko se ne usvoji budZet dolazi do “pada” vlade. U Il poglavlju smo pokazali da su
odredjeni elementi budZeta postojali joS u antickoj Grckoj. Ipak koreni savremenih
budZeta vode poreklo iz XVII veka, kada se Engleski parlament izborio za pravo da
odlucuje o drzavnim prihodima i rashodima.

Usvojeni budzZet predstavlja u osnovi predlog, jer po pravilu tokom godine mo-
Ze doci do neocekivanih promena i javnih prihoda i javnih rashoda. S obzirom da
ekonomije karakteriSe visok stepen neizvesnosti nije moguce tacno predvideti sve
tokove. U sluéaju vecih odstupanja od predloZenog budzeta tokom godine se vrsi
rebalans budZeta kojim se uskladjuje budzZet sa stvarnim tokovima javnih prihoda i
javnih rashoda.

Klasi¢na teorija je traZila da se vodi politika uravnotezenog budzZzeta. Medjutim,
kako je u periodu ekspanzije nivo ekonomske aktivnosti znacajnije visi od nivoa
ekonomske aktivnosti u periodu recesije, ovakva politika bi zahtevala visok nivo
potrosnje u periodu ekspanzije, a nizak nivo potrosnje u periodu recesije. Sledeci
ovakvo pravilo drZava bi uticala na produbljivanje krize u periodu recesije, odnosno
na “pregrejavanje traznje” u periodu ekspanzije. Stoga se od pojave Kejnzijanizma
preporucuje anticikliéna fiskalna politika, koja podrazumeva povecanje javne pot-
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roSnje u periodu recesije, odnosno sniZzenje nivoa javne potrosnje u periodu ek-
spanzije. Ovakva politika podrazumeva da se deficit formiran u periodu recesije,
pokrije suficitom u periodu ekspanzije i na taj nacin bi se obezbedio dugoro¢no
uravnotezen budzet.

Medjutim, u periodima kada se pojavi budZetski deficit javlja se dilema na koji
nacin obezbediti njegovo pokric¢e. Postoji vise razlicitih oblika pokri¢éa budzetskog
deficita, ali moZemo konstatovati da ne postoji idealan oblik. Prva moguénost je
emisija obveznica. Medjutim, kriticari Cesto isticu da emisija obveznica dovodi do
efekta «istiskivanja».

Naime, ekonomski subjekti motivisani kamatnom stopom kupuju drzavne ob-
veznice. Ukoliko ne bi kupovali obveznice alternativa bi bila da ta sredstva investira-
juili da putem Stednje omoguce nekom drugom da ta sredstva investira. Na taj na-
Cin privatne investicije bivaju «istisnute», a drzava najcesce losije «gazduje» sredst-
vima u odnosu na privatni sektor. Slicne efekte ima i situacija kada drzava uzima
kredit direktno od bankarskog sistema.

Sledeé¢a moguénost je da se drzava obrati centralnoj baci za kredit. Medjutim,
u takvim uslovima povedéana koli¢ina novca u opticaju ¢e vrlo verovatno dovesti
do porasta stope inflacije”?, a poznato je da inflacija pogadja sve. Zbog toga je
u vedini zemalja zabranjeno centralnoj banci da odobrava kredite vladi ili da daje
garancije za kredite koje uzima vlada, kao i da kupuje drzavne hartije od vrednosti
na primarnom trzistu. Ovakva vrsta zabrane smatra se osnovom nezavisnosti cen-
tralne banke.

Donacije predstavljaju nacin pokri¢a deficita koji ne porizvodi obaveze u
buduénosti. Medjutim, u pitanju je vrlo ogranicen oblik za pokrice budzetskog
deficita i po pravilu zavisi od spremnosti potencijalnih donatora.

Slede¢a mogucnost je da se drZzava zaduZi u inostranstvu, kod neke druge drz-
ave ili medjunarodne finansijske institucije. Kao krajnja mogucénost ostaje prodaja
dela drzavne imovine. Na ovaj nacin se fakticki trajno otudjuje imovina radi pokriéa
tekuce prekomerne potrosnje.

72 Ipak, treba imati u vidu da u odredjenim specificnim uslovima finansiranje budZetskog deficita
emisijom novca ne mora voditi inflaciji. Takva situacija se moZe javiti u uslovima kada rastucoj
ekonomiji treba dodatna kolicina novca radi nesmetanog obavljanja finansijskih transakcija. Ovaj
proces se jos naziva remonetizacija
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Moguca je i situacija da drzava odlaZe isplacivanje svojih obaveza, $to dovodi do
rasta javnog duga i odlaganja reSavanja problema. Na primer, kod nas penzije su se
Cesto, tokom devedesetih, isplacivale sa zaostatkom od nekoliko meseci.

4.5. DISKRECIONA FISKALNA POLITIKA
VERSUS UGRADIJENI STABILIZATORI

lade preduzimaju anticikliéne fiskalne politike da bi smanijile nivo fluktuacija
ekonomske aktivnosti i da bi «odrzavale» tekuci nivo BDP Sto blize poten-
cijalnom nivou BDP. Dva osnovna tipa anticikli¢ne fiskalne politike su:

Diskreciona politika i
e Automatski stabilizatori (fiskalna pravila).

Diskreciona fiskalna politika se odnosi na promene u zakonima, administrativnim
procedurama ili instrumentima koje nastaju kao rezultat akcija vlade, parlamenta,
ministra finansija i sl. Druga moguénost je da dolazi do automatskih promena, to jest
kao rezultat dejstva automatskih stabilizatora. Diskusija o prednostima i nedostac-
ima diskrecione fiskalne politike i politike bazirane na pravilima je jo$S uvek prisut-
na. Diskreciona fiskalna politika se u osnovi sprovodi preko promenama u poreskim
stopama, promenama transfernih placanja, organizovanju javnih radovaii sl.

Zagovornici diskrecije istiCu da automatski stabilizatori nisu dovoljno snazni i
dobro vremenski odredjeni da bi privredu dovoljno brzo «izvukli» iz recesije. Da bi
politika zasnovana na automatskim stabilizatorima pocela da deluje potreban je
odredjen vremenski period, dok diskreciona politika moZe imati vrlo brzo realne efe-
kte. P. Samuelson (1995) istice da zato Sto automatski stabilizatori nikada u potpu-
nosti ne mogu da eliminiSu nestabilnosti u ekonomiji, postoji prostor za diskrecionu
fiskalnu politiku. Vrsta i vreme primene diskrecionih mera zavise od vrste i veli-
¢ine poremecaja na koji se Zeli uticati. Prema misljenju MMF-a (2006.) automatski
stabilizatori su manje efikasni u slucaju privreda u tranziciji i zemalja u razvoju.

Automatski stabilizatori predstavljaju poseban vid mera fiskalne politike koji se pri-

150 EKONOMSKA POLITIKA — TEORIJA | PRAKSA



IV GLAVA: FISKALNA POLITIKA

menjuju radi ublaZzavanja negativnih efekata recesije i smanjenja uticaja inflacije traznj-
e. Zovu se automatski stabilizatori, jer je njihovo dejstvo automatsko prilikom ispunje-
nja odredjenih unapred definisanih kriterijuma, to jest za njihovo dejstvo nije potrebna
nikakva nova odluka. Na primer pojedinci plaéaju visi porez na dohodak kada rastu njih-
ove zarade i obrnuto. U slucaju porgresivnih poreskih stopa ove fluktuacije su jos izraze-
nije, jer je poreska stopa visa u slucaju viseg dohotka i obrnuto. Takodje, u vecini zemalja
nezaposleni imaju pravo na socijalnu pomo¢ tokom odredjenog vremenskog perioda. U
slucaju recesije broj nezaposlenih raste, tako da se i fondovi za socijalnu pomo¢ autom-
atski povecavaju. Potpuno obrnut scenario je prisutan u periodu ekspanzije.

Kriticari primene diskrecione politike isti¢u da su vremenska kasnjenja duga i neizves-
na. To moze rezultirati da mere usmerene ka prevazilazenju recesije, po¢nu delovati kada
privreda udje u ekspanziju i stoga dovesti do pogorsanja ekonomske situacije. Tri vreme-
nska kasnjenja su posebno znacajna za primenu diskrecione fiskalne politike. Kasnjenje u
prepoznavanju, to jest period od kada je potrebna korektivna akcija do trenutka kada je
identifikovano da je potrebno primeniti korektivnu akciju. Implementaciono kasnjenje —
vremenski period od kada je uoc¢ena potreba za primenom korektivne akcije do trenutka
kada je primenjena i kasnjenje u efektima instrumenata — vremenski period od kada je
primenjen neki instrument do trenutka kada on pocinje da uti¢e na ekonomiju.

| politika zasnovana na diskreciji i politika zasnovana na pravilima ¢e najver-
ovatnije dovesti do pojave deficita u periodu recesije. Medjutim, dok ¢e automa-
tski stabilizatori najverovatnije dovesti do pojave suficita u periodu ekspanzije ne
postoji nikakva garancija da ¢e i diskreciona politika dovesti do pojave suficita. Sa-
vremene drzave prilikom vodjenja fiskalne politike kombinuju diskrecionu fiskalnu
politiku i ugradjene stabilizatore.

4.6. EFEKTI FISKALNE POLITIKE

snovni princip fiskalne politike trazi da vlade ne trebaju da preduzimaju
akcije koje bi mogle Stetiti ekonomiji. Danas ne postoji koncenzus Sta sve
podrazumeva prethodna hipoteza, ali je nesumnjivo da ona podrazumeva da
drzava nece povecavati poreze u recesiji, kao i da nece kreirati visok budzetski
deficit u periodima kada je tekuéi BDP na nivou ili blizu nivoa potencijalnog BDP.
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Kao rezultat ekspanzivne fiskalne politike dolazi do budZetskog deficita, a kao
rezultat restriktivne fiskalne politike dolazi do budZetskog suficita ili do sniZzenja
budzetskog deficita. U uslovima Siroko raspostranjene nezaposlenosti potrebno je
voditi ekspanzivnu, a u situaciji inflacije restriktivnu fiskalnu politiku.

Veoma je znacajno da fiskalna politika bude dobro koordinirana sa monetar-
nom politikom. Monetarna politika moZe brze reagovati anticiklicno, jer na primer
promene kamatnih stopa se mogu sprovoditi na dnevnoj osnovi.Medjutim, vre-
menska kasnjenja su obi¢no duza u slu¢aju monetarne politike u odnosu na fiskalnu
politiku. Sa druge strane osnovni cilj centralne banke je odrzavanje cenovne stabiln-
osti, Sto moZe uticati da prioritet centralne banke ne bude vodjenje anticiklicne pol-
itike. Efikasnost fiskalne politike mnogo zavisi i od rezima deviznog kursa, odnosno
kontracikli¢na fiskalna politika je uspesnija u rezimu fiksnog deviznog kursa u odno-
su na rezim fleksibilnog deviznog kursa.

Fiskalna politika se moze korisiti za podsticanje razvoja odredjenih grana. Ono se
moZe obezbediti davanjem subvencija iz budZeta ili diferenciranim oporezivanjem.
Takodje, fiskalna politika moZe znadajno uticati na formiranje akumulacije preko br-
ojnih instrumenata: oslobadjanje od oporezivanja dobiti koja se reinvestira, politike
ubrzane akumulacije, investicione premije, poreske olaksice za investiranje i dr.

Dok javni rashodi uti¢u na direktno povecanje efektivne traznje, dotle tra-
nsferna placanja to ¢ine indirektno povecavanjem raspolozivog dohotka privrede
i stanovniStva. Povecanje poreza ili doprinosa uticaée na smanjenje raspoloZivog
dohotka privrede i stanovnistva, kao i na smanjenje efektivne traznje.

Cesto se postavlja dilema kakav uticaj ima subvencionisanje odredjenih
delatnosti. Naime, drzava preko fiskalne politike Cesto podstice odredjene
delatnosti ili aktivnosti poput izgradnje infrastrukture, poljoprivredne proizvod-
nje, odredjenih vidova saobracaja, pokri¢a gubitka nekim preduzeé¢ima, odrza-
vanja niskih cena nekih bazi¢nih proizvoda (elektricne energije, komunalnih us-
luga i dr.). U pitanju su naj¢esce oblasti za koje se procenjuje da trziSno resenje
ne bi dalo optimalno reSenje ili grane koje su odredjene kao strateske. Pored
pozitivnih efekata, ove mere mogu imati i ¢itav niz negativnih prateéih efekata,
preko odrZavanja neracionalnog poslovanja u privredi, iskrivljivanja relativnih
cena, akumuliranja gubitaka privrede, prekomerne potrosnje pojedinih dobara
i dr. Dejstvo fiskalne politike se moZze posmatrati preko njenih efekata na pot-
encijalno najozbiljnije makroekonomske probleme, kao Sto to su recesija, inf-
lacija i deficit tekuéeg racuna platnog bilansa.
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4.6.1. Fiskalna politika protiv recesije

borbi protiv recesije se koristi ekspanzivna fiskalna politika. Ona obi-

¢no podrazumeva snizenje poreskih stopa, poveéanje iznosa transfe-

rnih placanja i povecanje javnih rashoda, kao i kombinaciju pomenut-

ih mera. Obi¢no u periodu recesije se snizavaju poreske stope. Sni-
Zenje poreskih stopa moZe imati viSestrukte pozitivne efekte. Ono sa jedne
strane ostavlja firmama veci raspoloZivi dohodak, sto znadi vise moguénosti za
investiranje, a rast investicija je najlaksi nacin da se prevazidje kriza. Takodje,
vedi raspolozivi dohodak potrosaca, usled sniZzenih poreza, moze voditi rastu nj-
ihove potrosnje, koja predstavlja rast traznje, Sto omoguéava povecanje obima
proizvodnje. Takodje, niZzi porezi mogu znaciti i niZze troSkove zaposljavanja, pa
mogu stimulisati i novo zaposljavanje.

U periodima recesije Cesto se povecavaju iznosi razli¢itih oblika transfernih
pla¢anja. Na primer drZzava moZe povedati subvencije preduzeéima, produZiti
period u kome se prima naknada za slucaj nezaposlenosti i sl.

Javni radovi su na odredjen nacin bili sastavni deo mera ekonomske politi-
ke jo$ kod starih antickih civilizacija. Ideju organizacije javnih radova razvio je i
teoretski objasnio John Maynard Keynes u svom delu “OpSta teorija kamata, za-
poslenosti i novca”. Javni radovi imaju multiplikatorski efekat, na porast obima
proizvodnje, na zaposlenost i nacionalni dohodak. Primaoci primarnog doho-
tka, odnosno zaposleni na javnim radovima i preduzeca koja ih realizuju trose
ceo primljeni dohodak ili jedan njegov deo i time svojim kupovinama povecav-
aju dohodak onima koji im prodaju robu. To izaziva sekundarnu potrosnju i niz
daljih efekata koji uticu na rast nacionalnog dohotka i zaposlenosti. Oni mogu
da se kombinuju i sa razli¢itim drugim merama u borbi protiv krize i nezap-
oslenosti poput: smanjenja poreza i doprinosa, snizavanja kamatnih stopa,
olak$anog pristupa kreditima i dr.

Sa druge strane, javni radovi iziskuju visoke budZetske rashode i stoga su ¢esce
bili predlagani u zemljama koje u to vreme nisu imale previse problema sa finan-
siranjem budZeta. Po pitanju efikasnosti javni radovi su daleko manje ekonomski
efikasni od poslova finansiranih i obavljanih od strane privatnih preduzeca. To znaci
da drzava mora da proceni da je znacajniji kratkoroCni porast zaposlenosti u odnosu
na neefikasno utroSena sredstva u tu svrhu.
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Boks br. 4.1. - «New Deal»

Berzanski krah koji je oktobra 1929. godine «eksplodirao» na Njujorskoj berzi brzo je
doveo do brojnih ekonomskih poremecaja. U vrlo kratkom roku kriza je zahvatila razvi-
jene industrijske zemlje i potresla iz temelja sve razvijene zemlje. To se ogledalo kroz
pad vrednosti svih ekonomskih pokazatelja. Tako, npr. nacionalni dohodak SAD je pao
sa 103 mird. USD u 1929. godini na 55,6 mird USD u 1933. godini, obim industrijske
proizvodnje je opao za 42,3%. Nezaposlenost je porasla sa 1,6 miliona na 12,6 miliona,
dok su nadnice opale za 50%. U cilju organizovanja javnih radova poznatih pod naziv-
om «New Deal», u SAD, je utroseno oko 10,5 mird. USD, sto je za to vreme bila ogromna
suma. Formirana je Uprava za unapredjenje rada (Work Progress Administration). lako
ova uprava nije uspela da resi problem nezaposlenosti u celini, ona je uspela u vreme
kada je njena aktivnost bila na vrhuncu (1938. godine) da zaposli oko 3,8 miliona rad-
nika i da bitno utice na povecanje potrosnje sa znacajnim multiplikatorskim efektima.

Najznacajniji efekti javnih radova u ovom periodu bili su izgradnja:
e 122 000 javnih zgrada,
® 664 000 milja novih puteva,
e 77 000 novih mostova,
e 285 novih aerodroma,
e 24000 novih kanala.

Uporedo su preduzete opravke niza vaznijih objekata. Pored toga, izgradje-
na su brojna igralista, parkovi, vodoprivredni objekti i dr. Pored standardne
radne snage u gradjevinarstvu bio je zaposlen i znatan broj eksperata: gr-
adjevinskih inZinjera, arhitekata i dr. Nesumnjivo je da je pored reSavanja
problema nezaposlenosti «New Deal» izgradio infrastrukturu na kojoj se
bazirao razvoj ameri¢ke privrede u dugom nizu godina.

Privreda je u ravnoteZi kada nivo agregatne traznje odgovara nivou agregat-
ne ponude. Kada je nivo agregatne traznje ispod nivoa potencijalnog drustvenog
proizvoda, tada se ravnoteZa ostvaruje ispod nivoa pune zaposlenosti. U takvim
uslovima postoji mogucnost da se povec¢anjem agregatne traznje poveca nivo pro-
izvodnje i nivo zaposlenosti. Tada se aktivira sledeca kejnzijanska sekvenca:
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POVECANJE JAVNE POTROSNJE >> POVECANJE NIVOA AGREGATNE
TRAZNJE >> POVECANJE NIVOA CENA | NIVOA BDP

Medjutim, u Il poglavlju smo prikazali da Ekonomija ponude ima drugaciji pogled ka-
ko fiskalna politika treba da uti¢e na eliminisanje recesije. Ovaj scenario polazi od toga da
poreskom politikom treba stimulisati rast agregatne ponude. Mere koje se predlazu u okvi-
ru ovog pravca odnose se na snizenje poreza na dobit, na dozvoljavanje politike ubrzane
amortizacije, na poresko stimulisanje novih investicija, na deregulaciju ekonomije, poresko
stimulisanje istraZivanja i razvoja, smanjenje uloge drzave blagostanja koja dovodi do viso-
kog oporezivanja korporativnog sektora i dr. U ovom scenariju dolazi do sledece sekvence:

PORESKE OLAKSICE, SNIZENJE JAVNIH RASHODA,
SNIZENJE POREZA >> RAST AGREGATNE PONUDE

Medjutim, treba imati u vidu da je politika poreskog sniZzenje da bi se povecala po-
nuda kontraverzna. Naime, potreban je znacajan vremenski period dok poreska snize-
nja dovedu do novih investicija i s toga do rasta proizvodnje. Takodje, poresko sniZzenje
moZze dovesti do situacije da dominira dohodni efekat, to jest da pojedinci sada manje
rade, jer sa manje rada mogu ostvariti isti dohodak, kao i pre snizenja poreza.

4.6.2. Fiskalna politika protiv inflacije

borbi protiv inflacije koristi se restriktivna fiskalna politika. Ona podrazu-
meva povecanje poreza i snizenje svih oblika javnih rashoda. Za uspesnu
borbu protiv inflacije potreban je miks mera restriktivne fiskalne i mone-
tarne politike. Kada se privreda nalazi na nivou pune zaposlenosti svako
dalje povecanje agregatne traznje nece imati uticaj na povecanje obima proizvod-
nje, ve¢ samo na rast inflacije. Ukoliko ipak u takvim uslovima agregatna traznja na-
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stavi da raste dodi ¢e do situacije koja je poznata, kao «pregrejavanje traznje» i tada
se preko pokretanja sledeée sekvence moze uticati na sniZenje inflacije:

SNIZENJE JAVNIH RASHODA ILI POVECANJE POREZA >> SNIZENJE
NIVOA AGREGATNE TRAZNJE >> SNIZENJE NIVOA INFLACIJE

4.7. EFEKTI BUDZETSKOG DEFICITA

okom devetnaestog i pofetkom dvadesetog veka, u priodu liberalnog ka-

pitalizma, vecina razvijenih zemalja je imala ili male budZetske deficite ili

male suficite. Situacija se drasticno promenila tokom prvog svetskog rata,

kada se drzava znacajno zaduZivala kao posledica finansiranja rata. Posle |
svetskog rata deficiti ponovo opadaju i oni su u vecini razvijenih zemalja na prihva-
tljivom nivou. Medjutim, godine pred drugi svetski rat, kao i period drugog svet-
skog rata ponovo dovode do drasti¢cnog povecéanja javne potrosnje, koja je pracena
ekstremnim budZetskim deficitima. Ovakva situacija je ostala i u prvim posleratnim
godinama kada je drzava preuzela znacajnu ulogu u finansiranju obnove zemlje. Pe-
desete su godine uravnoteZenih budzZeta, a od primene kejnzijanizma tokom Sezde-
setih ponovo dolazi do rasta deficita u razvijenim zemljama. lako je kejnzijanizam
«izgubio dah» pocektom sedamdesetih na rast deficita su uticali naftni Sokovi i dve
recesije svetskih razmera. Tako, na primer ucesce javnih prihoda u BDP-u razvijenih
zemalja 1960. godine je iznosilo 28%, a sredinom devedesetih 44%, dok je ucesce
javnih rashoda poraslo sa 28% na 50%."%

| danas traje istorijska debata koji je bio prelomni trenutak, kada je drzava po-
stala nedisciplinovana. Neki smatraju da je Velika ekonomska kriza dominantno uti-
cala na preispitivanje uloge drzave u privredi. Drugi smatraju da je to posledica I
svetskog rata, jer generacije koje su prosle uzase rata su trazile poboljSanje svojih
prava i socijalnu sigurnost. Postoje i stanovista da je primena kejnzijanizma od Se-

73 McDermot, J., i Wescott, R. (1996.), “Fiscal Reforms that Work”, MMF, Economic Issues, br. 4.
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zdesetih uticala na drasti¢cnu promenu uloge drzave. Potreba za fiskalnom konsoli-
dacijom se javlja uvek kada fiskalna politika ugrzava makroekonomsku stabilnost ili
rast ili kada javni dug ili deficit postanu dugoro¢no neodrzivi.¥

Sve zemlje, a narocCito zemlje u razvoju i privrede u tranziciji su podlozne raz-
licitim Sokovima poput pogorsanja odnosa razmene, prirodnih katastrofa, prekida
priliva kapitala, recesija i dr. Sokovi mogu uticati smanjenje javnih prihoda i odsu-
stvo sredstava za finansiranje neophodnih rashoda. Zemlje koje imaju finansijske
rezerve iz perioda ekspanzije Ce lakSe prevaziéi ove probleme. Takodje, niskozadu-
Zene zemlje ¢e uspeti da pod povoljnijim uslovima obezbede sredstva za finansira-
nje deficita.

Danas problem nije $to drZava povremeno kreira budZetski deficit tokom rece-
sije, vec je problem S$to su budZetski deficit postali redovna pojava vecine razvijenih
zemalja. Zbog toga danas vecina zemalja nastoji da uravnotezi javne prihode i ras-
hode ili da odrzava prihvatljiv nivo deficita.

Nesumnijivo je da ¢e povecanje deficita u kratkom roku dovesti do rasta BDP,
ali postavlja se pitanje kakvi su efekti u dugom roku kontinuiranog budzetskog defi-
cita. Dugotrajni budZetski deficit moZe imati negativne uticaje na ekonomiju. Prvo,
on moze dovesti do rasta kamatnih stopa, jer drzava na trzistu pozajmljuje sve veéu
koli¢inu kapitala da bi pokrila deficit. Stoga se ona takmici sa privatnim sektorom i
mora ponuditi atraktivne kamatne stope. Drugo, kontinuirani budzetski deficit do-
vodi do opadanja investicija preko efekta istiskivanja. Oba efekta ée uticati na sni-
Zenje investicija, Sto znadi sporiji rast ili opadanje BDP, produktivnosti, investicija i
Zivotnog standarda.

Cinjenica da dugoroéni budzetski deficiti imaju negativne posledice na akumu-
laciju kapitala i BDP, ne znaci da fiskalnu politiku ne treba koristiti za smanjenje
cikli¢nih fluktuacija ekonomske aktivnosti. Naravno, preduslov je da deficiti iz peri-
oda recesije budu pokriveni suficitima iz periodima ekspanzije i da se na taj nacin
obezbedi dugoroéno uravnotezeni budzet.

Ciklicni budzetski deficit se javlja kao rezultat ciklicnog kretanja ekonomije,
odnosno pokusaja kreatora ekonomske politike da kreiranjem budZetskog deficita
utiCu na brzi izlazak privrede iz recesije. Ciklicni deficit se moZe dobiti kao razlika

74 Smatra se da javni dug postaje neodrZiv onda kada njegova otplata nije moguca bez velikih
korekcija u sistemu javnih prihoda
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tekuéeg deficita i strukturnog deficita. Sa druge strane strukturni budzetski deficit
je onaj nivo budZetskog deficita koji se javlja na nivou pune zaposlenosti, odnosno
na nivou potencijalnog BDP. Ovaj deficit se joS zove i deficit pune zaposlenosti. Ra-
c¢unanje ove dve koncepcije budzZetskog deficita je otezano problemom definisanja
potencijalnog i teku¢eg BDP. Strukturni deficit se moZe prikazati na slede¢em gra-
fiku.

Potencijalni BDP

Tekuci 3 \

deficit

Tekuci BDP jednak
potencijalnom BDP

Strukturni /I
deficit

0

S O

Budzetski ,
deficit ;

N BDP

Tekuci BDP
je maniji od potencijalnog

Grafik br. 4.2. Strukturni deficit

Strukturni deficit je deficit koji se javlja kada se privreda nalazi na nivou poten-
cijalnog BDP. Deficit raste iznad nivoa strukturnog deficita kada je tekuéi BDP nizi
od potencijalnog. Rastojanje od strukturnog do tekuéeg deficita predstavlja cikli¢ni
deficit.

U uslovima kontinuiranog rasta budZetskog deficita finansijska trZista postaju
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zabrinuta i zahtevaju sve viSe kamatne stope. Na taj nacin finansiranje budzetskog
deficita postaje sve skuplje, raste udeo javnog duga u BDP, Sto mozZe dovesti drzavu
u situaciju da viSe nije u stanju da otpladuje dug. U ovakvim uslovima alternativa
kojoj moze pribeci drzava je moratorijum na otplatu duga. Takva alternativa deluje
privlaéna za privredni razvoj, jer se moze smanjiti optereéenje drzave. Medjutim,
u takvim uslovima finansijska trziSta dugo vremena ¢e odbijati moguénost zadu-
Zenja drzZave i vlada Ce izgubiti kredibilitet, tako da ono Sto je privlaéno u kratkom
roku moZe se ispostaviti kao pogresan dugorocni potez. Kao $to istice O. Blanchard
(2005.) odbijanje plac¢anja duga je poslednje utociste kome treba pribeéi samo uko-
liko sve druge alternative propadnu.

4.8. FISKALNA KONSOLIDACIJA

iskalna konsolidacija je narocito znacajna u uslovima kada postoji visoko uce-

$¢e javnog duga u BDP-u i visok budzetski deficit, jer je u takvim uslovima

ogranicen potencijal za dalje zaduzivanje. Sli¢na je situacija u uslovima visoke

spoljne zaduzenosti, jer se tada povecava «ranjivost» zemlje na fiskalnu poli-
tiku i kretanja na medjunarodnom trziStu kapitala. Veliki broj studija je pokazao da
troskovi odlaganja fiskalne konsolidacije mogu biti visoki.” Glavni argumenti zasto
je budZetski deficit nepozeljan i zasto je potrebna njegova eliminacija su:

e Drzava svoju potrosnju treba da prilagodi svojim prihodima,

e Deficit znadi zaduZivanje drZave, a ono znaci prenoSenje tereta potrosnje
od sadasnjih ka buduéim generacijama,

¢ Deficit znadi visSak domacde traznje Sto predstavlja inflatorni pritisak,
e Deficit ¢esto vodi dodatnoj emisiji novca, Sto takodje dovodi do inflacije,

¢ Pokrice deficita preko emisije obveznica vodi rastu kamatnih stopa, koje mogu
znacajno usporiti ekonomski rast, narocito u kombinaciji sa rastom inflacije.

75 Za vise detalja pogledati — MMF, (1995.), «Gudilines for Fiscal Adjustment», Pamphlet series, br 49.
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Upravljanje ocekivanjima je veoma bazno — ukoliko vlada uspe da ubedi javnost
o uspsenoj fiskalno politici, onda ¢e biti lakSe odrzavanje javnog duga i finansiranje
deficita. Vlada u stvari treba da ubedi javnost da je javni dug odrziv i da je njegov
nivo u skladu sa planiranim (povoljnim) razvojnim scenarijima.

Eliminisanje budzZetskog deficita je moguce preko sniZenja javnih rashoda, po-
veéanja javnih prihoda, njihovom kombinacijom ili preko strukturnih mera koje pre-
ko rasta BDP-a uti¢u na povedanje poreske osnovice.

Povecdanje poreza se ¢esto smatra nepopularnom merom, medjutim u velikom
broju zemalja koje se suocavaju sa budzetskim deficitom ono je neophodno da bi
se obezbedilo pokri¢e rastucih troskova socijalne politike, zdravstvene zastite, pen-
zionih fondova i dr. Sa druge, strane ni sniZenje javnih rashoda nije jednostavno,
jer polazedi od tradicionalne kejnzijanske teorije ono mozZe voditi recesiji. Snizenje
rashoda znaci da ¢e jedan broj proizvodjaca ili ponudjaca usluga, kao i jedan broj
radnika, ostati bez posla.

Konsolidacija deficita mora biti prilagodjena specificnostima zemlje, ali to ne
znaci da ona nema neke osnovne zajednicke principe. Fundamentalna strukturna
reforma javnih izdataka se odnosi na davanje odgovora na pitanja da li je odredjena
vladina aktivnost neophodna, da li nju moZe obezbediti privatni sektor, odnosno da
li se moze uvesti trziSni pristup. Generalno gledano snizenje javnih rashoda treba
obaviti kroz eliminisanje neproduktivnih i manje znacajnih usluga, prilagodjavanje
cena trziSnim, privatizaciju javnog sektora, poboljSanje menadzerskih performansi,
povecanje efikasnosti i efektivnosti javnog sektora, sniZzenje broja zaposlenih u jav-
nom sektoru i dr.

Cesti pravac sniZenja javnih rashoda se odnosi na identifikovanje programa koji
mogu biti ukinuti ili znac¢ajno reducirani, odnosno na redefinisanje prioriteta. Na
primer, liberalizacija cena ukida potrebu za subvencionisanjem ili kraj hladnog rata
je doveo do sniZenja vojnih izdataka.

Kada je u pitanju sniZenje javnih rashoda u veéini zemalja veliki izvor javnih ras-
hoda su penzioni fondovi. Seme penzionih osiguranja su kreirane pre vie decenija,
kada je ocekivano trajanje Zivota bilo kraée. Stoga rastuci udeo starije populacije
vrsi znacajan pritisak na budzete. Stoga je odgovor velikog broja zemalja u posled-
njim godinama bio u vidu povecanja godina Zivota penzionisanja, kroz smanjivanje
prava i osnivanje privatnih penzionih fondova.

Demografsko kretanje, takodje, vrsi veliki pritisak i na zdravstvene fondove, jer
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rastuci udeo starije populacije trazi veci stepen zdravstvene zastite. Stoga su u ve-
¢ini razvijenih zemalja drasticno porasli troSkovi zdravstvene zastite u poslednjoj
deceniji. Reforma u ovom sektoru se najée$ce odnosila na uvodjenje participacija i
smanjenje prava korisnika zdravstvenih fondova.

Drzava se javlja i kao veliki poslodavac. Cesta je situacija da je broj zaposlenih
u javnoj administraciji predimenzioniran. Stoga se znacajan pravac snizenja javnih
rashoda odnosi na reSavanje problema viska zaposlenih u javnom sektoru. Ova me-
ra je Cesto nepopularna i mnoge vlade se uzdrzavaju od njene primene, jer dovodi
do socijalnih problema i potencijalnog gubitka glasaca. Sa druge strane ogranicava-
nje rasta zarada u javnom sektoru, odnosno njihov sporiji rast u odnosu na zarade
u privatnom sektoru, moZe dovesti do gubitka kvalitetne radne snage i do pojave
korupcije.

Znacajni izvori snizenja javnog duga se nalaze i u reformi javnih preduzeéa. Ona
¢esto neracionalno posluju i uz velike budzetske transfere. Ukoliko posluju sa gu-
bitkom potrebno je razmotriti mogucnosti prilagodjavanja cena njihovih usluga, re-
definsanje aktivnosti i broja zaposlenih, sprovesti redukciju kapitalnih programa,
poboljSanje menadZmenta i dr. Takodje, treba razmotriti koriséenje modela privat-
no-javnog partnerstva ili privatizaciju javnih preduzeca.

Kapitalni programi se Cesto nalaze na vrhu liste prioriteta za redukciju javnih
rashoda. Njihovo sniizenje gotovo da uopste ne utice na tekuce funkcionisanje vla-
de. Medjutim, ukoliko oni predstavljaju znacajno unapredjenje infrastrukture mogu
dovesti do niZih stopa rasta BDP u buducnosti. Ukoliko se odnose na «usporavanje»
projekata cija je realizacija u toku, onda mogu dovesti do visih troskova u narednom
periodu.

Poslednjih godina drzava blagostanja je dovela do ekspanzije velikog broja so-
cijalnih programa. Ukoliko oni nisu prilagodjeni ekonomskim mogué¢nostima zemlje
mogu vrsiti veliki pritisak na javne rashode i tada je potrebna njihova redukcija.
Stoga se Cesto preporucuje povecanje participacija koje drzava naplacuje, pre svega
kada je u pitanju zdravstvo i obrazovanje.

Uvodjenje «tvrdog» budZetskog ograni¢enja moze olaksati fiskalnu konsolida-
ciju. Ono podrazumeva smanjivanje subvencija preduzec¢ima, a trebalo bi da bude
praceno i snizenjem nivoa ostalih transfera.

Takodje, vlada treba da izbegava davanje garancija za uzimanje kredita
privatnom sektoru, jer one predstavljaju potencijalno povecanje obaveza vla-
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de. Naravno, kada zaduzZivanje nije moguée bez garancije vlade, tada treba
primeniti transparentnu proceduru u kojoj bi se jasno identifikovalo da li ¢e
potencijalni duznik biti u mogucnosti da otplati dug. Prilikom spoljnog zadu-
Zivanja treba voditi racuna da se zaduZivanje obavlja u onoj valuti koja malo
fluktuira u odnosu na domacu valutu ili u onoj valuti ¢iji je priliv najvisi kroz
platnobilansne tokove.

Sa druge strane treba imati u vidu da kada su u pitanju javni rashodi, da njih ce-
sto karakterise njihova neelasti¢nost, odnosno teskoca snizenja. Neke javne rasho-
de je tesko sniziti, jer bi mogli ugroziti normalno funkcionisanje drzave, a druge je
opet tesko sniziti, jer oni mogu predstavljati zakonska prava odredjenih kategorija
(npr. penzije stanovnistva ili otplata kamata za ranije uzete kredite).

VazZan element fiskalne konsolidacije predstavlja i povecanje javnih prihoda bez
izmene poreskih stopa. Ovaj aspekt reforme se pre svega odnosi na poboljSanje po-
reske administracije, eliminisanje korpucije, smanjenje poreske evazije, odnosno
sive ekonomije i dr.

Preduslovi za upe$nu reformu poreske adminstracije su: ¢vrsta opredeljenost
vlade za reformu, dobro definisana i primenjena strategija, adekvatan personal i
ostali resursi za poresku adminsitraciju, kao i promena sistema podsticaja i za pore-
sku administraciju i za poreske obveznike.

Obi¢no se smatra da poresku reformu podsti¢u porezi sa jedinstvenim stopama
i malim brojem izuzeca, jer je takve sisteme lakSe razumeti i administrirati. Da ne bi
imali negativne efekte na razvoj ekonomije porezi treba da budu stabilni i predvidi-
vi, a poreski zakoni jasni i razumljivi.

Mera koja se Cesto preporucuje je koncentracija svih javnih prihoda na jednom
centralnom rac¢unu trezora. Na ovaj nacin se moZe obezbediti bolja kontrola jav-
nih prihoda, a i mogu se ostvariti pozitivni rezultati po osnovu ekonomije obima.
Integrisanje izvrSenja budzZeta preko integrisanog informacionog sistema moze po-
boljsati kontrolu javnih rashoda. Takodje, od znacaja je interna kontrola i eksterna
revizija koje proveravaju, pre svega, upotrebu javnih rashoda.

Takodje, treba imati u vidu da kratkoro¢ne racionalizacije mogu dati samo pri-
vremene rezultate. Na primer prodaja dela drzavne imovine ili odlaganje neizbe-
Znog povecanja plata zaposlenim u javnom sektoru ¢e samo privremeno poboljsati
tekuéu budzZetsku situaciju, a verovanto ¢e vec u srednjoro¢nom periodu dovesti do
ponovne pojave budZetskog deficita.
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Boks br. 4.2. Izabrani primeri uspesne fiskalne konsolidacije

Novi Zeland je uspeo da pocekom devedesetih nakon deficita BDP od 5% ostvari
suficit od 3% BDP. Javni prihodi su ostali uglavnhom nepromenjeni, ali su znacajno
smanjeni javni rashodi. Kamatne stope su opale znacajno. Od negativne stope ra-
sta BDP od -2,5% u 1992. godini, ostvaren je rast od 5,4% u 1995. godini. Nezapo-
slenost je prepolovljena, a ucesc¢e javnog duga u BDP-u je snizeno sa 52% na 38%.

Danska je pocetkom osamdesetih imala primarni deficit od 6,5% BDP, a javni dug
je izuzetno brzo rastao. Pocetkom devedesetih je sprovedena ostra fiskalna kon-
solidacija i primarni deficit je sniZzen za 10 procentnih poena. Kao rezultat fiskalne
konsolidacije doslo je i do ekonomskog rasta.

Irska je pocetkom osamdesetih imala primarni budzZtski deficit od 8,5% BDP, a jav-
ni dug je iznosio preko 80% BDP. Prvi pokusaj fiskalne konsolidacije je sproveden
sredinom osamdesetih kroz povecanje javnih prihoda. Primarni deficit je sniZen za
7 procentnih poena, a ekonomska aktivnost je zabeleZila opadajuce stope. Dru-
gi pokusaj fiskalne konsolidacije je sproveden krajem osamdesetih, ali je sada bio
baziran na sniZenju javne potrosnje. U ovom pokusaju primarni deficit je sniZen za
dodatnih 7 procentnih poena, a ucesce javnog duga u BDP-u je sniZzeno za 20%, uz
ekonomski rast.

Mc Dermot i Wescott (1996) su ispitivali primere uspesnih fiskalnih konsoli-
dacija.’® Od posmatrana 74 sludaja fiskalne konsolidacije 48 su klasifikovali kao
neuspesne, 14 kao uspesne, a dvanaest nije bilo moguce klasifikovati zbog nedo-
statka podataka. U svim uspesnim slucajevima doslo je i do rasta BDP, kao i rasta
zaposlenosti. Ukoliko se neuspesni primeri posmatraju kao celina, onda je njihov
BDP opao, a nezaposlenost porasla. Takodje, u uspesnim primerima kamatne stope
su opadale, a kod neuspesnih slucajeva one su rasle. Ovakvo kretanje je omogucilo
izvodjenje zakljucka da uspesna fiskalna konsolidacija podstice ekonomski rast.

Prva razlika koja se uocava je da je fiskalna kontrakcija bila visa u uspesnim
primerima u odnosu na neuspesne (4,0% BDP u odnosu na 3,2% BDP). Vedi stepen

76 Kao uspesnu fisklanu konsolidaciju su definisali ukoliko je strukturni deficit smanjen za najmanje
1,5% BDP i ukoliko situacija nije pogorsana u naredne dve godine
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fiskalne kontrakcije je ukazivao na vecu verovatnocu snizenja javnog duga i kao ta-
kav je bio kredibilniji.

Slededi faktor uspesnosti je Cinjenica da je u uspeSnim primerima fiskalna kon-
solidacija bila deo Sirih reformskih programa, koji su dodatno uticali na rast kredibi-
liteta vlade. Takodje, pokazalo se da je u uspesSnim primerima fiskalna konsolidacija
uglavnom sprovedena preko sniZzenja javnih rashoda, dok je u neuspesnim primeri-
ma uglavnom sprovodjenja preko povecanja javnih prihoda.’”

Takodje, autori su utvrdili da nijedan primer fiskalne konsolidacije u periodu
recesije nije uspeo, tako da je i «tajming» reformi vrlo znac¢ajan. Sa druge strane i u
periodima ekspanzije je bilo dosta neuspesnih primera fiskalne konsolidacije, tako
da ne postoji garancija da ¢e u periodu ekspanzije biti ostvarena uspesna fiskalna
konsolidacija.

4.9. FISKALNA ODGOVORNOST | FISKALNA PRAVILA

majuci u vidu da je globalna finansijska kriza uticala na znadajno pogorsanje fi-

skalne neravnoteze velikog broja zemalja, u poslednje vreme sve vise zemalja

razmatra odredjene promene u domenu fiskalne politike koje bi trebalo da u

narednom periodu povecaju odgovornost kreatora fiskalne politike i obezbede
odrzivost javnih finansija. Predlozene promene obi¢no idu u dva smera jedan se
odnosi na osnivanje fiskalne agencije ili fiskalnog saveta, a drugi se odnosi na dono-
Senje zakona o fiskalnoj odgovornosti, odnosno donosenje fiskalnog pravila, koje bi
ogranicilo diskreciju kreatora fiskalne politike. U poslednje vreme je prisutna ten-
dencija donoSenja zakonodavstava o fiskalnoj odgovornosti i osnivanja i kreiranja
nezavisne fiskalne agencije.®

Sto se tice fiskalne agencije (fiskalnog saveta) u pitanju je nezavisno telo koje

77 Naravno, iz ovoga ne treba izvuci zakljucak da deo fiskalne konsolidacije ne treba da bude pove-
¢anje javnih prihoda

78 Center for excellence in finance, (2010) ,,Strenghtening Domestic Anhors o Assist with Crisis Exit
Strategies, High level regional policy dialogue, Washington
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moze imati razlicite ciljeve. Ova tela mogu imati ovlas¢enja da samo komentarisSu
fiskalnu politiku, da kreiraju makroekonomske projekcije koje ¢e biti koris¢ene za
kreiranje fiskalnog okvira, da vrSe nadzor fiskalne politike, da pomaZzu u formulisa-
nju fiskalne politike i dr. Ove agencije najcesée imaju cilj da povedaju transparent-
nost fiskalne politike, kao i da povecaju , politicke troskove” (gubitak kredibilieta)
neadekvatne fiskalne politike.”®

Ipak, kada su u pitanju ove agencije postoji mnogo dilema od toga koje ¢e
odgovornosti imati ovo telo do toga koliki stepen nezavisnosti treba da ima u
odnosu na ministarstvo finansija. Za privrede u tranziciji jugoisto¢ne evrope
imajuci u vidu njihovu istoriju, stanje javnih finansija, kredibiliet kreatora eko-
nomske politike verovatno da bi ovakva tela bila najpogodnija u formi fiskalnog
saveta, koji bi se sastojao od eksperata i koji bi imao osnovni cilj poveéanje
transparentnosti fiskalne politike. Jasno je da su u pitanju institucije koje su u
povoju i koje ¢e se u narednom periodu razvijati u vrlo razli¢itim smerovima od
zemlje do zemlje.

Fiskalna pravila su institucionalni mehnizmi sa ciljem jacanja kredibilieteta
fiskalne politike i jacanja fiskalne discipline. Fiskalno pravilo se moze definisa-
ti kao trajno ogranicenje fiskalne politike primenom jednostavnog numerickog
pravila.®? Fiskalna pravila su poznata jo$ od sredine XIX veka. Tako na primer
sredinom XIX veka u veéini ameri¢kih drzava u kojima je vazio zlatni standard
postojala je i obaveza da se vodi politika uravnotezenog budzeta.® Ipak, fiskal-
na pravila do pocetka devedesetih je koristilo svega nekoliko zemalja u svetu.
Od sredine devedesetih raste broj zemalja koje koriste fiskalna pravila, a glo-
balna finansijska kriza je uticala na rastu¢u popularnost ovog instrumenta eko-
nomske politike. Fiskalna pravila se mogu primenjivati na nacionalnom nivou ili
na nadnacionalnom nivou, kao na primer u slu¢aju Evropske monetarne unije.
Studija MMF-a je pokazala da neki oblik fiskalnog pravila danas primenjuje 80
zemalja, a 1991. godine ih je primenjivalo samo sedam zemalja.®?

79 IMF, (2009), Fiscal Rules—Anchoring Expectations for Sustainable Public Finances, SM/09/274,
Washington

80 Kopits, G. and S. Symansky (1998), Fiscal Rules, IMF Occasional Paper 162.

81 Kopits, G., (2001), Fiscal Rules: Useful Policy Framework or Unnecessaru ornament, IMF working
paper 01/45

82 IMF, (2009), Fiscal Rules—Anchoring Expectations for Sustainable Public Finances, SM/09/274,
Washington
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Grafik br. 4.3. — Kretanje broja zemalja sa fiskalnim pravilom

35

— & v anced —
- —_— o Emerging r
= = = =Low-income f

2007

Fi

lzvor: IMF, (2009), Fiscal Rules—Anchoring Expectations
for Sustainable Public Finances, SM/09/274, Washington

skalna pravila se najcesce javljaju u vidu pet oblika:

e Pravilo javnog duga koje predvidja koliko mozZe biti maksimalno uéesc¢e jav-
nog duga u BDP-u;

¢ Pravilo budZetskog deficita koje limitira koliko moZe iznositi maksimalno bu-
dZetski deficit u odnosu na BDP;

e Parvilo javne potrosnje koje predvidja maksimalan iznos javne potrosnje u
odnosu na BDP;
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¢ Pravilo koje kombinuje javne prihode i javne rashode®®® i

* Pravilo javnih prihoda koje predvidja maksimalna iznos javnih prihoda, naj-
¢e$c¢e u odnosu na BDP.®¥

Danas je u porastu i broj zemalja koje kombinuju fiskalna pravila. Verovatno
najpoznatiji primer kombinacije fiskalnih pravila nalazimo u okviru Evropske mone-
tarne unije, to jest u sklopu Mastrihtskih kriterijuma koji limitiraju budzetski deficit
na 3% BDP-a i javni dug na 60% BDP-a.

Kada su u pitanju privrede u tranziciji fiskalna pravila imaju uglavnom samo neke
zemlje koje su veé pristupile EU poput: Bugarske, Ceske, Estonije, Letonije, Litvanije
Madjarske, Poljske, Slovacke i Slovenije. Odnedavno fiskalna pravila ima i Srbija, ali
njihova primena je napustena i ona su prekrSena iako su dalje zakonski obavezujuéa.

U velikom broju zemalja fiskalna pravila su doneta kao deo Sirih reformskih
procesa i obi¢no kroz donosenje zakona o fiskalnoj odgovornosti.®> Samo u malom
broju zemalja zakoni o fiskalnoj odgovornosti su doneti kao alternativa fiskalnim
pravilima. Da bi fiskalno pravilo bilo uspesno u praksi ono mora da zadovolji neko-
liko uslova:

* Ono mora da bude konzistentno sa dugoro¢nim ekonomskim ciljevima,
¢ Ne sme da doprinosi prociklicnosti ekonomske politike,

e Mora da bude dovoljno fleksibilno da bi se moglo primeniti u razli¢itim eko-
nomskim situacijama i

¢ Mora da bude realno ostvarivo.

Studija MMF-a je potvrdila da su fiskalna pravila znacajna u procesu sprovodje-
nja fiskalne konsolidacije i da je fiskalna konsolidacija bila uspesnija i brza u zemlja-
ma koje su imale ova pravila (grafik br. 4.4).

83 Tako na primer u Svajcarskoj primena ovog pravila zahteva da kada rast BDP predje 1,8% da je
Vlada u obavezi da kreira dodatne fiskalne prihode, a kada je niZi od 0,5% Vlada ima obavezu da
poveca nivo javne potrosnje.

84 Ovo pravilo se redje primenjuje, jer ono ne doprinosi uravnoteZenju javnih finansija ili ogranica-
vanju javne potrosnje, a pre svega je usmereno na ogranicavanje prekomernog oporezivanja.

85 MMF preproucuje da fiskalna pravila budu doneta kroz zakonski akt Sto vece hijerahije, jer se na
taj nacin smanjuje verovatnoca njihovog ignorisanja ili napustanja.
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Grafik br. 4.4. — Karatkeristike fiskalne konsolidacije u zemljama sa i bez fiskalnih pravila
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Izvor: IMF, (2009), Fiscal Rules—Anchoring
Expectations for Sustainable Public Finances, SM/09/274, Washington

Napomena: posmatrane su samo zemlje koje
su uspele da ostvare znacajno smanjenje javnog duga

* - kumulativna promena ciklicnog primarnog deficita
u prve tri godine konsolidacije u odnosu na smanjenje ucesca javnog duga u BDP-u

Medjutim, kada govorimo o fiskalnim pravilima i zakonu o fiskalnoj odgovorno-
sti, moramo imati u vidu i dobre i loSe strane ovakvih reSenja. Dobra strana ovog za-
kona je u tome Sto ona sprecava da se zloupotrebljava fiskalna politika, jaca kredibi-
liet celokupne ekonomske politike i utiCe na poboljSanje kreditnog rejtinga zemlje.
Treba imati u vidu da je ovakav jedan okvir fiskalne politike mnogo lakSe sprovesti
u stabilnim uslovima, nego u kriznim uslovima. Kljuéni faktor za uspeh ovog zakona
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jeste da se utvrdi jasna odgovornost i sankcije® ukoliko se prekrse zadati kriteriju-
mi iz zakona, odnosno fiskalna pravila.

Negativne strane ovog zakona su u tome $to on u velikoj meri smanjuje mane-
varski prostor za vodjenje kontracikli¢ne politike u kriznim uslovima. Veliki broj ze-
malja koji je imao fiskalna pravila pre globalne finansijske krize bio je prinudjen da
ih modifikuje ili ih jednostavno nije ostvario. U ovoj grupi zemalja se nalazi i Srbija.

Grafik br. 4.4. Fiskalna pravila i kriza

lzvor: Grafik kreiran na osnovu upitnika MMF-a iz aprila 2009. godine

Stoga i nije iznenadjujuce da u jednom broju zemalja postoji tzv. ,izlazna kla-
uzula“ u slucaju nepredvidljivih egzogenih Sokova, dok u nekim zemljama posto-

86 U praksi postoje razlicite sankcije za slucaj krsenja fiskalnog pravila poput novcanih kazni za kre-
atore fiskalne politike, smena lica najodgovornijih za vodjenje fiskalne politike, gubitak kredibiliteta,
obavezujuce korektivne akcije i dr. Ipak, treba imati u vidu da primena sankcija nije Siroko rasprostra-
njena, jer ona zahteva nezavisnu trecu stranu koja bi ih implementirala
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ji nezavisno arbitrazno telo.®” Takodje, manipulacijama prilikom obra¢una BDP-a
(njegovim povecanjem ili smanjenjem) moze se lako uticati da se neki kriterijum
ispuni ili neispuni. Potencijalni problem je i to $to se fiskalna pravila najcesce ra-
¢unaju u odnosu na BDP-a, a tek pocetkom sledece godine postaje poznato koliko
je iznosio BDP-u tekucoj godini. Takodje, neadekvatni statisticki kapaciteti vecina
zemalja regiona otvaraju sumnju i da li je moguée objektivno utvrditi koliko stvarno
iznosi BDP.

Dalje, jako tesko je formulisati pravilo koje bi bilo podjednako dobro i u uslovi-
ma receseije i uslovima ekspanzije. Stoga se ¢esto moZze javiti potreba za modifika-
cijom pravila, a ¢este modifikacije pravila bi jednostavno derogirale kredibilitet za-
kona o fiskalnoj odgovornosti. Kontraargument moze biti da je potrebno u ,,dobrim
vremenima“ biti daleko od granice, a da se u recesionim uslovima treba pribliZiti
granici propisanoj za neki indikator. Takodje, potencijalna opasnost je da bi u uslo-
vima kada preti ,,probijanje” fiskalnog pravila kreatori fiskalne politike posezali do-
minantno za smanjenjem kapitalnih izdataka, koje je najlakse ,,skresati u kratkom
roku, ali koji nose znacajne negativne dugorocne posledice.

Da bi ovaj okvir bio uspesan klju¢no je da se odgovori na pitanje kakve bi bile
predvidjene sankcije za neispunjenje pravila, kao i da se u samom Zakonu ostavi
prostor za odredjene modifikacije u uslovima recesije (bitno je da one budu jasno
definisane i da ne postoji diskrecioni prostor za njihovo tumacenje). Razlog zbog
¢ega se danas fiskalna pravila ne primenjuju u Srbiji iako su zakonski obavezujuéa,
treba traziti i u tome $to nisu predvidjene sankcije za krSenje fiskalnih pravila. Na
primer postoji moguénost definisanja zone fluktuacije, tako da bi u dobrim vreme-
nima trebalo teziti donjoj granici, a u loSim da postoji prostor za kretanje do gor-
njeg nivoa granice. Alternativa je naravno i uvodjenje ,izlazne klauzule” u uslovima
recesije, ali tada se moze javiti problem arbitrarnosti kada se ova klauzula moze
primeniti. Takodje, treba biti i svestan Cinjenice da samo donosenje fiskalnih pravi-
la i/ili zakona o fiskalnoj odgovornosti ne garantuje uspesnu fiskalnu konsolidaciju.
Empirijski podaci su pokazali da su u uslovima duboke recesije fiskalna pravila imala
maniji stepen efikasnosti.

87 Kopits, G., (2001), Fiscal Rules: Useful Policy Framework or Unnecessaru ornament, IMF working
paper 01/45
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5.1. O FINANSIJSKIM KRIZAMA UOPSTE

zroci koji mogu dovesti do finansijske krize mogu biti vrlo brojni. Makroe-

konomska nestabilnost moze dovesti do finansijske krize preko opadanja

cena nekretnina, brzog rasta kamatnih stopa, hiperinflacije i sl. Finansijske

i devizne krize u nedovoljno razvijenim zemljama se javljaju nakon perioda
velikog priliva kapitala i brzog rasta odobrenih kredita, koji nakon izvesnog vreme-
na budu praceni naglim povlacenjem kapitala, pre svega Spekulativnog. Takav je
redosled dogadjaja bio prisutan u Isto€no azijskoj krizi, Meksiku, Turskoj i drugim
zemljama.

Medjutim, ovakvu korelaciju nije bas jednostavno utvrditi, jer postoje brojni
primeri kreditnih ekspanzija koji nisu doveli do krize. Do krize mogu dovesti i neki
mikroekonomski faktori, kao $to su loSe obavljena supervizija, moralni hazard pred-
uzeca, meSanje vlade (pritisak da se odobre krediti povlasé¢enim klijentima), nizak
nivo transparentnosti poslovanja i dr.

Takodje, potencijalni uzrocnici krize mogu biti i loSa poslovna strategija ili loSi
poslovni potezi banke poput: loSe procene kreditnog rizika, prevelike izloZenosti ka-
matnom ili deviznom rizikom, prevelike koncentracije kredita na nekoliko duznika,
loSeg menadZmenta i dr.

Takodje, ne treba zanemariti ni mogudi uticaj finansijskog trzista, narocito na-
kon «izduvavanja cenovnih mehuri¢a». Na kraju ne treba iskljuciti ni prevare, koji-
ma je poslednjih godina narocito podlozan informacioni sistem.

Istrazujudi uzroke bankarskih kriza na primeru od 29 zemalja Caprio i Klingebiel
(1998.) su ustanovili da je u 90% bankarskih kriza bila prisutna neadekvatna ban-
karska supervizija.

Naravno, supervizija nije jedini uzrok koji je doveo do pojave bankarskih kriza,
ali je nesumnijiva njena uloga u prevenciji bankarskih kriza. Naravno sama po sebi
loSa supervizija ne moze biti uzrocnik krize ukoliko ve¢ ne postoje problemi u ban-
karskom sistemu.

Sa druge strane, supervizija koja bi eliminisala sve rizike, verovatno bi banci us-
kratila profitne mogucnosti i u€inila bi banku nekonkurentnom. Sledeéi po znacaju
uzrok je lo$ bankarski menadZment, pa drasticno pogorsanje odnosa razmene.
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Grafik br.5.1 - Uzroci bankarskih kriza
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lzvor: Caprio, G., i Klingebiel, D., «Bank Inslovencies: Cross-Country Experience», 1998.

Sa druge strane, veéina ekonomskih kriza kao glavni ili znac¢ajan uzrok su imale
bankarske krize (tabela br.5.1.). Stoga sprecavanje bankarskih kriza je faktor od ve-
likog znacaja radi sprecavanja daljeg Sirenja krize.
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Tabela br. 5.1 — Uzroci ekonomskih kriza

Glavni uzroci Na pocetku krize

Krediti Fiskalni i kvazi-

Precenjen  Slab  Problemi domacih fiskalni

devizni  bankarski  sa banaka/BDP  Jawni dug (% trodkow krize

kurs sistem _ budzetom (%) BDP) (% BDP)

Meksiko (1994-95) v v 36% 25% 19%
Tajland (1997) v 4 143% 15% 35%
Indonezija (1997-98) v v 55% 25% 55%
Koreja (1997-98) v v 70% 8% 28%
Rusija (1998) v v 30% 53% 5-7%
Brazil (1998-99) v v 46% 63% 1-2%
Turska (2001) v v v 51% 63% 31%
Argentina (2001) v v 35% 54% 2%
Brazil (2002) v 58% 78% --

Izvor: Lewis A, (2004.), “Emerging Markets Global Chalegenges”
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5.2. GLOBALNA FINANSIJSKA KRIZA

5.2.1. Izmenjen finansijski sistem kao klica tekuce krize

okom poslednjih nekoliko decenija finansijska trzista i institucije su posle

kroz radikalnu transformaciju i naglu ekspanziju, koja je podstaknuta op-

stim trendom deregulacije, liberalizacije, globalizacije, kao i napretka u

kompjuterskim tehnologijama. Medjunarodni tokovi kapitala su intenzivi-
rani, trziSta su razvila nove i sofisticirane instrumente, a brzina obavljanja finan-
sijskih transakcija se drasticno ubrzala, zna¢ajno snizavajuci troskove finansijskih
transakcija. Stepen medjuzavisnosti finansijskih institucija iz razli¢itih zemalja se
drasti¢no uvecao. U poslednjoj dekadi razvoj finansijskog sektora je bio mnogo brzi
nego razvoj realnog sektora, a u razvijenim zemljama finansijska aktiva je visestru-
ko vec¢a od BDP. Ove tendencije su dovele do bolje alokacije kapitala, snizavanja
troskova i niza drugih pozitivnih efekata. Ipak one su bile prac¢ene i povremenim
vrlo oStrim finansijskim krizama. Krize ponekad nisu pretile samo pojedina¢nim ze-
mljama i pojedinim regionima, ve¢ su nekada predstavljale pretnju i za globalnu
ekonomiju. Ovakve tendencije su predstavljale prave izazove, a i prouzrokovale su
znatne troskove, za kreatore ekonomske politike da ih na vreme indentifikuju i da
pravilno procene rizike koje su nosile. One su ostavile znacajne tragove, kako na na-
cionalnom, tako i na medjunarodnom bankarskom sistemu. Istovremeno pomenu-
te strukturne promene su se odvijale mnogo brze, nego $to se menjao supervizorski
i regulatorni okvir.

Poslednjih decenija veéina razvijenih zemalja se zalagala za liberalizam, koji je
znacio veci stepen slobode za privatne kompanije, manji stepen nadzora i regula-
cije, kao i vecu ulogu trzista. Postoji dosta dokaza u prilog hipoteze da finansijska
trzista ukoliko se prepuste samo trziStu nece automatski teziti optimalnom stanju.
Takodje, nekompletne i asimetri¢ne informacije mogu dovesti do pogresne selek-
cije i formiranja neravnoteznih cena. Problem pogresne selekcije, koji se javlja pre
nego Sto je kredit odobren, ukazuje da firme sa najrizi¢nijim projektima imaju naj-
vece podsticaje da potcene rizi¢nost svojih projekata u nameri da pronadju investi-
tore. Problem moralnog hazarda, koji se javlja posto je kredit odobren, ukazuje na
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sklonost pojedinaca i/ili firme da sredstva koriste rizi¢nije nego $to je Zelja banke.
Stoga nije nimalo iznenadjujuce Sto su Cesto finansijska trzista nekompletna, a kon-
kurencija imperfektna.

Priroda trziSnog sistema poslovanja je teznja ostvarenja sto veceg profita, od-
nosno povecanja trZziSnog uceséa. Kada su u pitanju finansijske institucije mak-
simizacija profita mozZe voditi potcenjivanju rizika, Sto predstavlja koren pojave
krize. To se jasno moZe pokazati na primeru menadZera najvecih banaka. Naime,
oni su imali pravo na izuzetno visoke bonuse i od vise desetina miliona dolara ukoli-
ko banka uspesno posluje, to jest ukoliko ima visok profit i povecava trziSno ucesce.
Takva priroda bonusa je automatski davala podsticaje menadzerima da traze nacine
kako da povedaju trziSno ucesée. S obzirom da su mogucnosti za ,,otimanje” klije-
nata od konkurenata Cesto relativno ograni¢ene, moguci nacin povecanja uceséa
se odnosio na pridobijanje novih klijenata kojih do tada nije bilo na finansijskom
trzistu.

To je znacilo ukljucivanje rizi¢nijih klijenata koji nisu ispunjavali standardne
uslove za dobijanje kredita. Na taj nacin su prividno svi ,bili sre¢ni”. MenadZment
banke jer je dobio visoke bonuse, akcionari banke jer su banke ostvarivale visoke
profite, kao i klijenti kojima su ranije bili nedostupni krediti. Medjutim, ovde niko ni-
je vodio racuna oriziku, jer je svesno zanemareno da i u slu¢aju manjih turbulencija
postoji opasnost da ovi klijenti neée moci da otpladuju svoje kredite, Sto se upravo
i desilo, u SAD, u trenutku kada je doslo do rasta varijabilnih kamatnih stopa i pada
cena nekretnina.

Poslovanje banaka je vrlo osetljivo, jer ono moZze stvoriti veliku nestabilnost u
svakoj zemlji. Cak i bankrotstvo male banke moZe generisati finansijsku nestabil-
nost, jer deponenti mogu biti zabrinuti za svoje depozite u drugim bankama, pa
zapoceti proces masovnog povlacenja depozita. U savremenim uslovima prevagu
je dobio koncept univerzalnog bankarstva, koji je doveo do ekspanzije bankarskih
proizvoda, a time i rizika sa kojima se suocavaju banke.

Prema istrazivanju Sinclaira (2001.) od 1000 finansijskih institucija godisnje u
proseku prezivi oko 960. Od preostalih Cetrdeset, trideset Cetiri se u formi preuzi-
manja ili merdzera priklju¢i nekoj drugoj finansijskoj instituciji, a Sest zavrsi u pro-
cesu stecaja ili likvidacije. Sklonost ka bankrotstvu ili da budu preuzeta je mnogo
veca kod manjih nego kod vecih banaka, a dobra supervizija nesumnjivo produzava
zZivotni vek banaka. Medjutim, naravno u uslovima krize ove brojke se drasticno
menjaju.
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5.2.2. Globalna finansijska kriza

riza je zapocela u Americi, sredinom prosle godine, koja je imala citav niz

ekonomskih problema i pre zapocinjanja krize - visok budzZetski deficit, defi-

cit tekuéeg racuna platnog bilansa, slabljenje dolara i dr. Finansijska kriza je

zapocela na americkom hipotekarnom trzistu subprimarnih kredita. U pita-
nju je trziSte na kojem se hipotekarni krediti odobravaju duznicima sa sumnjivom
kreditnom istorijom, to jest uglavnom onima kojima su krediti ve¢ jednom otpisani
zbog nevradanja ili onima ¢ija visina plate nije dovoljna za normalno vraéanje rate.
U pitanju je segment trzista koji nije ni trebao da postoji, a njegovo postojanje je
posljedica «nemilosrdne» konkurentske borbe. Kada su porasle kamatne stope zaj-
moprimci vise nisu bili u moguénosti da vradaju svoje kredite. Istovremeno , puca-
nje cenovnog mehuri¢a“®® na trzistu nekretnina je dovelo do drasticnog pada cena
nekretnina, tako da se duZnicima masovno isplatilo da ne vracaju svoje kredite, ve¢
da dozvole bankama da putem hipotekarnog potrazivanja preuzmu nekretnine.

Banke su u cilju naplate svojih potraZivanja pristupile masovnoj prodaji nekret-
nina, Sto je rezultiralo u joS ve¢em padu cena nekretnina, a prevelika ponuda je
onemogucila brzu prodaju nekretnina. Efekat je bio drasti¢an rast gubitaka banaka
i bankrotsvo velikog broja banaka. Da je postojao samo ovaj tok kriza bi bila ograni-
¢ena samo na Ameriku.

Medjutim, putem sekjuritizacije banke su svoja potraZivanja po osnovu izdatih
kredita pretvorile u druge oblike aktive, to jest hartije od vrednosti koje su bile ve-
zane za otplatu ranije datih zajmova, a kao garanciju su imale hipoteku. Ove hartije
od vrednosti su kupovale i banke iz brojnih drugih zemalja, a pre svega iz EU i raz-
vijenih delova Azije.

Ovde treba ukazati i na negativnu ulogu medjunarodnih rejting agencija koje
su davale visoke kreditne rejtinge pomenutim hartijama od vrednosti i na taj nacin
dovele u zabludu potencijalne investitore. Kada je usled rasta kamatnih stopa i, pu-
canja cenovnog mehuri¢a“ na trzistu kapitala veliki broj duznika dosao u situaciju
da nije u mogucnosti da otplac¢uje dugove nastupili su veliki problemi. Gubitke su

88 Cenovni mehuric¢i oznacavaju situaciju kada cene nekog proizvoda rastu prebrzo, znacajno iznad
njegove realne vrednosti. Koo mehuri¢ od sapunice koji se naduvava do odredjene granice i onda
pukne, tako i cene rastu do odredjenog nivoa i onda dolazi do njihovog drasti¢nog pada
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zabelezile i brojne druge banke i finansijske institucije koje nisu direktno bile anga-
Zovane na hipotekarnom trzistu, a trgovale su sa ovim hartijama od vrednosti. Na
taj nacin kriza se prosirila i izvan SAD.

Posledica je bila kriza likvidnosti, porast kamatnih stopa u medjubankar-
skom kreditiranju, kao i opSte nepoverenje izmedju ucesnika na kreditnom trzi-
Stu. Na finansijskim trzistima je nastupila panika, a da bi se posledice krize ubla-
zZile bila je neophodna intervencija centralnih banaka, pre svih FED-a i ECB-a.
Kriza se brzo prenela na trzZiSta kapitala i razvijenih i zemalja u razvoju i privreda
u tranziciji, koje je karakterisalo opadanje svih berzanskih indikatora, kao i pro-
meta.

Posledice krize u razvijenim zemljama se reflektuju najvise u vidu: nize stope
ekonomskog rasta, porasta nezaposlenosti, nize likvidnosti na trzistu kapitala, ban-
krotstva banaka i preduzeca i slabljenja poverenja u bankarski sistem. U zemljama
u razvoju Ciji se ekonomski rast oslanja na strane direktne investicije i koje imaju
izvozno zavisnu ekonomiju posledice krize ¢e se najviSe osetiti u srednjem roku i
ekonomije ovih zemalja bi¢e suocene sa otezanim pristupom inostranim izvorima
finansiranja, nizim prilivom stranih direktnih investicija, oteZzanim uslovima za dobi-
janje potrosackih i investcionih kredita, a sve to zajedno vodi sporijem priviednom
rastu.

Kriza koja je inicijalno pogodila finansijski sistem u drugoj polovini 2008. godine
prosirila se i na realni sektor. Rast nepoverenja, smanjenje likvidnih sredstava, po-
skupljivanje troSkova finansiranja i teskoce nekadasnjih finansijskih giganata uticali
su na usporavanje rasta razvijenih ekonomija. U prvom talasu najteZe su bile pogo-
djene one grane (ije je poslovanje u najveéoj mjeri zavisilo od kreditiranja, a to su
svakako gradjevinarstvo, automobilska industrija, masinska industrija i dr. Smanji-
vanje obima aktivnosti u ovim granama nuzno se odrazilo i na njihove dobavljace
poput metalske industrije, industrije gradjevinskih materijala, hemijske industrije,
energetike i dr.

Pesimizam se potom preneo i na neke druge grane poput turizma, saobra-
¢aja, trgovine i dr. Razvijene zemlje su suocene sa opadanjem nivoa ekonom-
ske aktivnosti, rastom nezaposlenosti, kao i rastom budzetskih deficita. Sve
ovo je uticalo na smanjene mogucnosti za ostvarivanje profita, tako da je na
globalnom nivou doslo i do znacajnog usporavanja tokova SDI. Kako je uticala
kriza na opadanje bruto domaceg proizvoda najbolje se moze videti sa slede-
ceg grafika.
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Grafik br. 5.2. - Stope rasta realnog BDP od 2001 — 2009. godine
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lzvor: IMF, World economic outlook

Koliko je duboka kriza moZe se videti i iz toga da u bliZoj proslosti nije bilo ovakvih
intervencionistickih mera u Americi, koja spada medju najvece zagovornike liberalne
ekonomije. Mada ipak, treba imati u vidu da se u proslosti u kriznim periodima, naroci-
to tokom 30-ih i Sezdesetih godina, SAD vodile intervencionisticku politiku, koja nije bila
u duhu liberalizma. Procenjuje se da je kao rezultat krize samo u Americi bankrotiralo
preko 100 hipotekarnih banaka, a u toku 2008. godine 2,7 miliona amerikanaca je osta-
lo bez posla.

Mnogi su tekucu krizu poistovetili sa Velikom ekonomskom krizom iz tridesetih
godina proslog veka. Ipak, iako je u pitanju vrlo ozbiljna kriza, verovatno najveca
posle pomenute Velike ekonomske krize, po svojim posledicama nije ni blizu Veli-
koj ekonomskoj krizi. Za Cetiri godine Velike ekonomske krize BDP SAD-a je opao za
skoro 30%. Takodje, tokom Velike ekonomske krize stopa nezaposlenosti u SAD je
porasla sa 3% na 25%. Svi ovi parametri nisu ni blizu tekuéih kretanja u SAD, jer na
primer stopa nezaposlenosti je na maksimumu iznosila 10%, dok pad BDP-a nijedne
godine nije prelazio 3%.
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Boks br. 5.1. - Programi vlada za podrsku finansijskom sektoru

SAD su donele program pomoci vredan 700 miljardi dolara. Od ukupnog iznosa 250
miljardi je predvidjeno za otkup akcija banaka, koje ce preci u drZzavno vlasnistvo, a
540 miljardi dolara je predvidjeno za otkup komercijhalnih hartija od vrednosti. Trezor
je tokom naredne tri godine garantovao i sve nove dugove banaka, radi stimulisanja
medjubankarskog kreditiranja. SAD garantuje sve beskamatne depozite (uglavnom
MSP), a za ostale depozite je podignut limit sa 100 000 dolara na 250 000 dolara.

Francuska je pripremila paket pomo¢i vredan 360 milijardi evra. Cetrdeset milijardi
je predvidjeno za drZavne kompanije da preduzmu delove u problematicnim
bankama, a 320 milijardi evra je predvidjeno za garancije za nove zajmove sa
rokom dospeca do 5 godina. Pored ovoga francuska vlada je najavila isplatu 10,5
milijardi evra grupi od Sest najvecih nacionalnih banaka (Kredi agrikol 3 milijarde
evra, BNP pariba 2,55 milijardi evra, S. Generale 1,7 milijardi evra, Kredit mutuel 1,2
milijarde evra, Kas Deparnje 1,1 milijarde evra, Bank Populer 950 miliona evra) radi
prevazilaZenja efekata finansijske krize. Kao uslovi za drZavnu pomoc predvidjena
su ogranicenja plata top menadZera, kao i njihovih bonusa.

Nemacka je pripremila paket pomodéi vredan 500 milijardi evra. Cetiristo milijardi
evra je predvidjeno za garantovanje medjubankarskog kreditiranja, 70 miljardi za
,Ciscenje kontaminiranih® bilansa banaka, 20 miljardi za pokrivanje potencijalnih
gubitaka po osnovu vec izdatih garancija i 10 milijardi za preuzimanje problematicne
aktive. Kao uslov za drZzavnu pomoc predvidjena je maksimalna menadZerska plata
od 500 000 evra i ukidanje bonusa. Vlada garantuje sve depozite (prethodno su bili
garantovani depoziti do 20 000 evra).

Spanija je pripremila program pomocdi vredan 100 milijardi evra. Celokupan iznos je
predvidjen za garantovanje medjubankarskih pozajmica u 2008. godini. Predvidjena
je mogucnost da drZava otkupljuje akcije banaka. Nivo garantovanih depozita je
podignut sa 20 000 na 100 000 evra.

Italija je pripremila program pomoci vredan 20 milijardi evra. Nije specificirana
konkretna namena sredstava, a ostavljena je mogucnost da se prema potrebi iznos
odobrenih sredstava poveca, sto je i uradjeno u novembru 2008. godine na ukupan
iznos od 80 milijardi evra, ali ne samo kao pomoc finansijskom sistemu, vec i kao
pomoc privredi i gradjanima.
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Austrija je pripremila program pomoci vredan 100 milijardi evra. Od ukupnog iznosa
85 milijardi je predvidjeno za garancije za medjubankarske kredite, a 15 milijardi za
rekapitalizaciju banaka. Nivo garantovanih depozita je podignut sa 20 000 na 100 000 evra.

Holandija je pripremila paket pomoci vredan 220 milijardi evra. Od ukupnog iznosa
200 milijardi je predvidjeno za garancije za medjubankarske kredite, a 20 milijardi
evra za rekapitalizaciju banaka.

Velika Britanija je izdvojila 500 milijardi funti, kao garanciju za bankarske kredite i povecala
kapital banaka za 50 milijardi funti. Britanska vlada je intervenisala sa 37 milijardi funti u
ciliu rekapitalizacije tri glavne banke (Royal bank of Scotland, HBOS i Loyds TSB).

AU

»

>

TRZISTA KAPITALA - Finansijska kriza je uticala na opadanije svih berzanskih indeksa na tristu
kapitala. Oni su se priviemeno oporavijali kao rezultat pojedinih pozitivnih najava, kao na primer
odobravanja Americkog plana od 700 milijardi za pomo¢ finansijskom sistemu, ali je ostala nesta-
bilnost kretanja reprezentativnih indeksa. Na slede¢em grafiku je prikazano kretanje reprezenta-
tivnih berzanskih indeksa u Americi, tokom najveceg udara krize, koji odslikavaju kretanje indeksa
S & P, cena akcija banaka, cena akcija gradjevinskih kompanija koje se bave stanogradnjomi cena

nekretnina. Ovaj grafik najbolje odslikava dubinu krize koja je pogodila Ameriku 2007. i 2008.

Grafik br. 5.3. Kretanje akcija na americkom trzistu kapitala
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/
Boks br.5.2. - Najvaznije akvizicije banaka

Lista velikih banaka koje su bankrotirale ili preuzete je zaista impresivna. Na toj
listi se nalaze neke od najvecih svetskih banaka, koje su u prethodnom periodu
bile nosioci globalnog finansijskog sistema. U sledecoj tabeli su prikazane neke od
najznacajnijih banaka koje su zapale u teskoce pa su morale biti preuzete.

)

Tabela. br. 5.2 - Izabrane akuvizicije ,velikih“ banaka

stanovnistvom

Naziv Akviziter Tip kompanije Vrednost
Hipotekarna i banka
Northern Rock Her Majesty’s Government koja iskljucivo posluje sa n.a.

Bear Stearns, New York City

JPMorgan Chase, New York
City

Investiciona banka

$2,200,000,000

Catholic Building Society

Chelsea Building Society

Stambeno — Stedna zadruga

£51,000,000

Countrywide Financial,
Calabasas, California

Bank of America, Charlotte,
North Carolina

Drugorazredni hipotekarni
zajmovi

$4,000,000,000

Alliance & Leicester

Banco Santander SA

Hipotekarna i banka
koja iskljucivo posluje sa
stanovnistvom

£1,260,000,000

Roskilde Bank

Danmarks Nationalbank
(Danish Central Bank)

Hipotekarna i banka
koja iskljucivo posluje sa
stanovnistvom

$896,800,000
(kr4,500,000,000)

Derbyshire Building Society

Nationwide Building Society

Stambeno — Stedna zadruga

£7,100,000,000

Cheshire Building Society

Nationwide Building Society

Stambeno — Stedna zadruga

£4,900,000,000

Merrill Lynch, New York City

Bank of America, Charlotte,
North Carolina

Investicona banka

$44,000,000,000

American International

United States federal

Osiguravajuc¢a kompanija

$85,000,000,000

usluge

Group, New York City governmentA
Etietf;r’réan e Barclays plc Investiciona banka $1,300,000,000
HBOS Lioyds TSB PRI SENE AEEEE | o see aam om0

Washington Mutual, Seattle,
Washington

JPMorgan Chase, New York
City

Stedno — kreditno udruzenje

$1,900,000,000

Lehman BrothersC

Nomura Holdings

Investiciona banka

S2

Bradford & BingleyD

Her Majesty’s Government
(Mortgage Assets)

Banco Santander SA (Savings
Liabilities)

Diversifikovane finansijske
usluge

£21,100,000,000
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Government of the
Netherlands (Dutch assets

Diversifikovane finansijske

Fortis including ABN AMRO) usluge €11,200,000,000
BNP Paribas (Belgian and &
Luxembourg assets)
) The Belgian, French and Javne finansije i
Dexia ) n.a.
Luxembourg governments maloprodaja
Wachowa, Charlotte, North We.lls Fgrgo, San Francisco, Inve§UC|ono bankarstvo i $15,000,000,000
Carolina California F retail
Landsbanki Iceland_lc liElIEE] ) Komercijalna banka n.a.
Supervisory Authority
o Icelandic Financial .
Glitnir SupErsey AV Komercijalna banka n.a.
) Icelandic Financial "
Kaupthing Bank Superelsery ATy Komercijalna banka n.a.
BankWest (subsidiary of Commgnwealth Bank of Banka £1,200,000,000
HBOS) Australia
SovereAlgr? S ) Banco Santander SA Banka $1,900,000,000
Wyomissing, Pennsylvania
Barnsley Building Society Yorkshire Building Society Stambeno — Stedna zadruga | £376,000,000

National City Bank,

PNC Financial Services,

Cleveland, Ohio Pittsburg, Pennsylvania Sl $5,580,000,000
Cpmmerce Bancorp, Cherry | Toronto-Dominion Bank, Banka $8.500,000,000
Hill, New Jersey Toronto, Canada

Scarborough Building Skipton Building Society Stambeno — Stedna zadruga | n.a.

Society

lzvor: CBCG, , Kvartalni izvjestaj Glavnog ekonomiste za Ill kvartal 2008. godine”, 2008.
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5.3. MONETARNA POLITIKA U KRIZNIM USLOVIMA

ad u uslovima finansijske krize predstavlja jedan od najstresnijih poslova za cen-

tralnog bankara. Kriza je bilo u proslosti i bi¢e ih u buducnosti. Na njihovu pojavu

su uticali razliciti faktori, a generalno kao $to istice L. Santa (2007) one su posle-

dice neefikasnog i imperfektnog funkcionisanja finansijskih trzista, kao i Siroko
rasprostranjenih asimetri¢nih informacija. Centralne banke ne mogu spreciti pojavu svih
kriza, ali ono $to mogu i moraju je da budu spremne da minimiziraju njihove troskove i
da preventivno djeluju pre nego Sto se one pojave. Osnovni zadatak centralne banke je
da preventivno deluje da spreci pojavu krize, odnosno da ocuva stabilnost finansijskog
sistema. Ipak, ukoliko se kriza pojavi centralna banka treba da iskorisiti sve raspolozive
instrumente da minimizira njene negativne posledice i da doprinse njenom Sto brzem sa-
niranju. U finansijskim krizama centralna banka postaje klju¢na institucija. Imajuéi u vidu
globalni karakter finansijskog sistema, krize su sve manje nacionalne, a sve vise globalne,
Sto je potvrdila i globalna finansijska kriza. Zbog toga u kriznim uslovima sve vedi znacaj
ima medjunarodna koordinacija monetarnih i ekonomskih politika uopste.

Kljuéni zadatak koji imaju centralne banke u kriznim uslovima je da sacuvaju li-
kvidnost sistema i spreCe masovna bankrotstva banaka, da bi se oCuvala finansijska
stabilnost. U pitanju je vazna lekcija koja je naucena tokom Velike ekonomske krize iz
tridesetih godina proslog veka. Tada su centralne banke potpuno pogresno reagovale.
Naime, vodjena je restriktivna monetarna politka i centralne banke su dozvolile masov-
na zatvaranja banaka i nisu preduzimala znacajnije mere da bi neutralisale pad nov¢ane
mase. Smatralo se da je u pitanju trzisna ,borba“ i da loSe institucije treba da nestanu
i da ¢e na njihovo mesto dodi zdrave institucije. Medjutim, masovni nestanak banaka
je doveo do talasa panike i pritiska na ostale banke, Sto je jos vise produbilo krizu. Sto-
ga u kriznim uslovima centralna banka treba da omoguci pristup ,,jeftinim“ likvidnim
sredstvima komercijalnim bankama, da bi se sacuvala stabilnost bankarskog sistema.
U kriznim uslovima neophodne su dodatne olaksice za likvidnost, jer klasi¢an pristup iz
stabilnih vremena nije adekvatan. Obic¢no prvi korak u takvim uslovima predstavlja sni-
Zavanje referentnih kamatnih stopa i uvodjenje novih ,linija“ za likvidnost. Upravo i na
pocetku globalne finansijske krize vecina centralnih banaka je reagovala sniZzavanjem
referentnih kamatnih stopa, sto je prikazano u slede¢em boksu. Takodje, u zemljama u
kojima postoji znacajan iznos sredstava koje su komercijalne banke izdvojile u vidu sto-
pe obavezne rezerve, treba razmotriti i moguénost za sniZzavanje obavezne rezerve, jer
se na taj nacin bankama povecavaju raspolozZiva likvidna sredstva.
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Boks br. 5.3. Kretanje referentnih kamatnih stopa najvaznijih
centralnih banaka tokom Globalne finansijske krize

ECB
Period & Fiksne kamate
(Nivo, %)
14. dec 1.00
2011 9. nov 1.25
ECBje 14. decembra 2011. godine : 13. jul 1.50
smanjila referentnu kamatnu 13. apr 1.25
stopa za 0,25 procentnih poena,
Cime je po drugi put referentna 13. maj 1.00
kamatna stopa, nakon maja 2009. 8. apr 1.25
2009. godine, dostigla istorijski 11. mar 1.50
minimum, i iznosi 1%. Tokom 21. jan 2.00
2011. godine ECB je dva puta 10. Dec 2.50
povecavala referentnu kamatnu 2008. 12. Nov 3.25
stopu, usljed rastucih rizika po 15. okt 3.75
stabilnost  cijena. Medutim,
nakon redovnih  ekonomskih 9. Jun 4.25
i monetarnih analiza, ECB je 2000. 28. Apr 3.75
odlucila da snizi kamatnu stopu. 17. Mar 3.50
4. Feb 3.25
5. Nov 3.00
9. Apr 2.50
1999. 22. Jan 3.00
4. jan 3.00
1. Jan 3.00

89 Od juna 2000. do 15. oktobra 2008. godine nije mijenjana referentna kamatna stopa ECB
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BANKA ENGLESKE

Banka Engleske je 5.03.2009. Datum promjene | Stopa, %
godine  smanjila  referentnu 5.3. 0.50
kamatnu  stopu za  pola 2009. 5.2. 1.00
procentnog poena na 0,50%, Sto 8.1. 1.50

predstavlja istorijski minimum.

4.12. 2.00
| tokom 2010. i 2011. godine
. . 6.11. 3.00
Banka Engleske je zadrZala 2008
kamatnu stopu na istorijski ’ 8.1 4.50
najniZem  nivou, zanemarivsi 10.04. 5.00
zabrinutost vlade povodom 7.02. 5.25
rastucih inflatornih pritisaka. 2007. 6.12 5.50
FED
Promjena
) Datum Bazi¢nih poena | Nivo, %
FED je zbog problema na
finansijskom trZistu koji su se — pad
prelili i na realnu ekonomiju, u 2008.
decembru 2008. godine snizio 16. dec 75-100 | 0-0.25
referentnu kamatnu stopu na 29. Okt 50 1.00
rekordno nizak n'ivour'qsp.mzu ?d 3. Okt 50 1.50
0%-0,25%. FED je, u cilju jacanja
sporog ekonomskog rasta SAD-a, 30. Apr 25 2.00
zadrZao referentnu  kamatnu 18. Mar 75 2.25
stopu na rekordno niskom nivou 30. Jan 50 3.00
i u narednom periodu. FED je 22. Jan 75 3.50
odlucio da ne mijenja kamatnu
. 2007.
stopu sve dok postoji visoka
stopa nezaposlenosti. 11. Dec 25 4.25
31. Okt 25 4.50
18. Sep 50 4.75
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Istovremeno neophodno je aktiviranje funkcije zajmodavca u krajnjoj instanci ukoliko
klasicni krediti za likvidnost nisu dovoljni da se prevazidju problemi. Preventivno reagu-
juci centralna banka treba da znacajan deo svojih rezervi prebaci u likvidan oblik, da bi
ih u slucaju potrebe mogla blagovremeno staviti na raspolaganju bankarskom sistemu.
Konvencionalno gledajudéi, uloga kreditora u krajnjoj nuzdi ukljucuje osiguranje podrske
likvidnosti samo prema visoko-kvalitetnom kolateralu. Medjutim, u kriznim uslovima vi-
soko kvalitetnih kolaterala je vrlo malo, jer ukoliko ih poseduju onda ih i same banke mo-
gu unovciti. Stoga, tokom krize se moraju prihvatati i manje kvalitetni kolaterali. Tokom,
globalne finansijske krize manje vise sve centralne banke su to uradile, a kako je to bilo
reSeno u najpoznatijim svetskim centralnim bankama prikazano je u sledecoj tabeli.

Tabela br.5.3. Kolaterali u izabranim centralnim bankama

Klasifikacija raspoloZivih instrumenata navedenih centralnih banaka[1]

Drzavne HoV[3] Privatni instrumenti
Domaca Strana Korporativne e Bankarski
valuta valuta obveznice n banlfars!(e krediti
pozajamice

Fed
Operacije na otvorenom trzistu[2] | Dostupni | Dodani Dodani Dodani Dodani Dodani
Stalno raspoloZive olaksice Dostupni | Dostupni Dostupni Dostupni Dostupni Dostupni
ECB Dostupni | Dodani Progireni Dostupni Prosireni Dostupni
BoE Dostupni | Prosireni Dodani Dodani Nedostupni Nedostupni
Bol Prosireni | Dodani Prosireni Prosireni Nedostupni | Prosireni
BoC

Operacije na otvorenom trzistu | Prosireni | Dodani Prodireni Nedostupni | Dodani Dodani

Stalno raspolozive olaksice Dostupni | Dodani Dostupni Nedostupni | Dostupni Dodani
RBA Dostupni | Nedostupni | Dodani Dodani Prosireni Nedostupni

Izvor: IMF (2010), Central Banking Lessos from the Crisis, Washington.

Napomena: FED — Banka federalnih rezervi SAD,
ECB — Evropska centralna banka, BoE — Banka Engleske,
BoJ — Banka Japana, BoC — Banka Kanade, RBA — Banka federalnih rezervi Australije

S obzirom da u kriznim uslovima raste nepoverenje u bankarski sistem i da se
moze ocekivati povecano povladenje depozita iz banaka, vazno je da u trezoru cen-
tralne banke postoji dovoljno gotovinskih sredstava. Ukoliko kriza eskalira i zapreti
bankrotstvu pojedinih banaka, potrebno je da centralna banka i Vlada zajednicki
razmotre plan za ,spasavanje bankarskog sistema”. U svakom slucaju preferirano
reSenje, treba da bude trzisSno resenje, ali ono u kriznim uslovima ¢esto nije realna
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opcija. Naime, u kriznim uslovima se sa jedne strane smanjuje interes za ulaganje
zbog povecanog rizika, a sa druge strane u kriznim uslovima i bankrotstvo banaka
koje nisu u kategoriji sistemski vaznih moZe dovesti do pojave panike. Tada se obic-
no preporucuje privremena nacionalizacija banke od strane drzave ili njena doka-
pitalizacija od strane drzave. Generalno posmatrano finansijska pomo¢ banci moze
biti data u vidu gotovinske “injekcije”, zajma, kupovine aktive, plasmana depozita,
dokapitalizacije ili nacionalizacije banke.

Pomo¢ centralne banke ili drzave je obi¢no uslovljena i ona zahtijeva donosSenje
i implementaciju plana za rjeSavanje problema u banci, ograni¢avanje visine plata,
zabrana isplate bonusa, suspendovanje prava akcionara, smenu menadzZmenta i dr.

Razlicite faze u zivotnom ciklusu banke Tacka bez
povratka
Privatno rjesenje | E—
(trzidno)
. . - . Neke Neodrziva
Licenciranje Redovno poslovanje slabosti banka
Standardna supervizija Intenzivna Proces
(CAMELS 1-3) supervizija rjeSavanja
(CAMELS 4) problema
- Promptne korektivne - Akcioni - RjeSavanje
_ akcije plan problema

Slika 5.1. - Faze u Zzivothom ciklusu banke

Stanje u problemati¢nim bankama treba da bude reseno $to je pre moguce ka-
ko bi se:

e sprecilo Sirenje panike,
e odrzala finansijska stabilnost i povjerenje javnosti u bankarski sektor i
e ograniCili gubici po drzavu odnosno poreske obveznike.

Ponekad se u cilju reSavanja problema pristupa osnivanju tzv. ,BridZz banke”
(banka za posebne namene). U pitanju je privremena finansijska institucija, koja
se osniva radi prijema depozita i zdrave aktive jedne ili nekoliko propalih banaka.
Banka za posebne namene je tip sporazuma o kupovini i preuzimanju, u kome vla-
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da sama privremeno deluje kao onaj koji preuzima, sve dok ne nastupi trenutak
kada ¢e ta institucija biti spremna za prodaju. Banci za posebne namene moze se
dozvoliti da preuzme sve ili neke segmente bankarskog poslovanja kao Sto je odo-
bravanje novih kredita i prolongiranje postojecih kredita. LoSa aktiva se likvidira ili
se transferiSe na neku kompaniju za upravljanje aktivom. Ako se ocekuje da banka
za posebne namene bude brzo prodata nekoj solventnoj banci, moguce je i reSenje
da se u banku za posebne namene ne ubrizgava nikakav kapital, zahvaljujuéi ¢emu
taj aranZman postaje potencijalno jeftin.

Kada se stanje u bankama brzo resi, troSkovi su nizi, a vrednost aktive i fransi-
zna vrednost su zasticene. Dozvoljavanje problemati¢nim bankama da nastave sa
poslovanjem izaziva poremedaje na trzistu i povecava rizik. Odlaganje i odugovlace-
nje neminovno povedava troskove reSavanja pitanja problemati¢nih banaka.

Smatra se da je FED nacinio krupnu greSku kada je dozvolio bankrotsvo ,Liman
braders” banke, koja je dovela do jo$ brzeg Sirenja krize. Razlozi za ovu odluku nisu
ni danas najjasniji, nakon vise od 5 godina od izbijanja globalne finansijske krize.
Propast , Liman bradersa” je produbila krizu poverenja u skoro svim americkim fi-
nansijskim institucijama. Preostale investicione banke, Goldman Sachs i Morgan
Stanley, su dosle pod ogroman pritisak i suocile su se sa rizikom da i one same ban-
krotiraju. Merrill Lynch je preuzela Banka Amerike, $to se kasnije pokazalo da nije
bila najbolja odluka za Banku Amerike. U kriznim uslovima bankrotstva banaka, ne
vode procis¢avanju finansijskog sistema, ve¢ naprotiv produbljavanju krize.

U skoro svim razvijenim drzavama tokom globalne finansijske krize, direktna
ubrizgavanja kapitala u sistemski znacajne banke su rezultirala ili u de jure ili de
facto nacionalizaciji velikih delova sistema finansijske intermedijacije. Postalo je ja-
sno da u vanrednim okolnostima kreditne krize, tradicionalni set alata centralnog
bankarstva je neadekvatan. Kako je sve vise banaka pokusavalo da proda svoje ko-
laterale, cene su dalje padale, i problemi likvidnosti su se pretvorili u ozbiljne pro-
bleme vezane za solventnost. U takvim uslovima centralne banke su se odmakle od
poznate, istorijske, uloge kreditora u poslednjoj instanci i bilo je potebno da gledaju
druge nekonvencionalne instrumente.

Ukoliko centralna banka i vlada ne raspolazu dovoljnim iznosom sredstava za
sanaciju krize, opcija koju treba razmotriti je zaklju¢ivanje aranzmana sa MMF-om.
Tokom, globalne finansijske krize MMF je relativnho brzo reagovao i obezbedio spa-
sonosna sredstva velikom broju zemalja. Vazan pravac akcije predstavljaju i mere iz
tzv. ,,psiholoskog arsenala”, preko kojih se uti¢e na smirivanje ,panike”. Od klju¢nog
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znacaja je krizni ,,PR”, koji preko saopStenja, nastupa u medijima i izborom ade-
kvatnih instrumenata treba da nastoji da smiri paniku i kod obi¢nih gradjana i na
finansijskim trzisStima. U ovu kategoriju instrumenata spada i povecavanje iznosa
garantovanih depozita, da bi se smanjio odliv depozita iz banaka. EU je tokom krize
povecala iznos garantovanih depozita prvo sa 25 000 eura na 50 000, pa potom na
100 000 eura. lako vecéina zemalja nije imala sredstva kojima bi garantovala sve osi-
gurane depozite, ove mere su imale znacajno pisholosko dejstvo i usporile su odliv
depozita. U slu¢aju pojave ,osiguranog slucaja” bitno je da se obezbedi brza isplata
garantovanih depozita, da se ne bi Sirila panika.

Narocito je opasna pojava da ljudi stoje u redovima izvan banaka da bi podigli
svoj novac. Tokom, jedne od prethodnih kriza SAD su taj problem resile na taj nacin
Sto je postavljen veliki broj bankomata, bukvalno ,,preko noéi“, sto je omogucilo da se
ne formiraju redovi. U kriznim uslovima se moZe primeniti i ¢itav niz drugih nekonve-
cionalnih instrumenata u saradnji centralne banke i vlade poput: garantovanja me-
djubankarskih kredita, otkupa loSe aktive, privremenih ogranicenja kapitalnih tokova,
otkupa privatnih i drzavnih HOV od strane centralne banke i dr. Bitno je da centralna
banka i vlada deluju koordinirano, jer se na taj nacin pozitivno uti¢e na ocekivanja.

U stabilnim uslovima centralne banke treba da pripremaju , kontidZenci pla-
nove” (planove za delovanje u vanrednim uslovima). Cilj plana je da omogudi cen-
tralnoj banci da na efikasan, efektivan, konzistentan i sveobuhvatan nacin djeluje u
slucaju nepredvidenih okolnosti, odnosno krize pojedine banke ili sistemske krize.
Planom se obi¢no definiSu slededa pitanja:

e krizni dogadaiji koji ukljucuju Centralnu banku,
¢ definisanje indikatora ranog upozorenja,

e principi upravljanja krizom,

e preventivno djelovanje,

e sprecavanje i ublazavanje posledica krize,

e strategije za upravljanje bankama u krizi,

e krizni scenariji,

e komunikacija tokom krize i

e vezbe simulacije krize.
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Kljuéni zadatak centralnih banka treba da bude preventivno reagovanje da se
spreci kriza i ugrozavanje finansijske stabilnosti. Stoga u cilju obezbedivanja najra-
nije moguce identifikacije simptoma krize centrala banka treba da u kontinuitetu
analizira makroekonomsko okruzenje; analizira i ocjenjuje sistemske faktore rizika;
analizira i ocjenjuje finansijsko stanje u svim bankama u sistemu; sprovodi stre-
sno testiranje banaka; na bazi prikupljenih informacija blagovremeno identifikuje
problemati¢ne banke i zahtijeva od banaka da dostave planove za nepredvidene
situacije i planove za oporavak. Centralne banke treba da narocitu paznju poklone
prebrzom rastu pojedinih banaka, pojavi cenovnih mehuri¢a na bilo kom segmentu
trziSta, upravljanju rizicima od strane bankarskog sistema, kao i kretanju lividnosti i
solventnosti svake pojedinacne banke.

U prethodnom periodu centralne banke su bile dominantno fokusirane na ocu-
vanje cenovne stabilnosti i kao Sto se isti¢e u radnoj studiji MMF-a ,Lekcije za cen-
tralne banke iz krize” (2010) nisu se u dovoljnoj meri fokusirale na razvoj finansij-
skog sistema i ranjivosti koje su se gomilale u njemu. lako su centralne banke pre-
poznavale pojavu cenovnih mehuri¢a, smatralo se da se na njih ne treba reagovati
instrumentima monetarne politike, Sto je olaksalo kumuliranje poremecaja. Stoga
¢e u narednom periodu biti neophodan novi pristup monetarnoj politici i ciljevima
monetarne politike.
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Cilj seste glave

Cilj Seste glave je da saznate sledece:

¢ Koji su najvazniji izazovi za ekonomsku politiku Srbije
¢ Koji rezim monetarne politike primenjuje Srbija,
instrumente monetarne politike i ostvarene rezultate
¢ Kako se sprovodi fiskalna politika u Srbiji
i kljucne pravce fiskalne konsolidacije
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6.1. UTICAJ KRIZE NA SRBIJU

lobalna finansijska kriza je dovela veliki broj razvijenih zemalja u recesiju. Sr-

bija je mala ekonomija sa znacajnim uceS¢em spoljnotrgovinske razmene u

BDP-u stoga su se na nju »preslikale« sve promene koje se deSavaju na global-

nom nivou. Jasno je da su najranjivije one zemlje koje imaju visok budZetski
deficit, one koje su visoko zaduZene, koje imaju visok deficit tekuéeg racuna i koje imaju
probleme sa deviznim kursom. Srbija ima probleme sa svim ovim indikatorima. Kada su
u pitanju ocekivanja za 2014. godinu moramo istaci da postoji izuzetno visok stepen ne-
izvesnosti, tako da na primer medjunarodne finansijske institucije ¢esto koriguju svoje
prognoze. U ovom trenutku najverovatnije je da ¢e Srbija ostvariti malu pozitivnu stopu
rasta BDP-a. Negativni uticaji globalne finansijske krize i recesija velikog broja industri-
jalizovanih zemalja pogodila je Srbiju kroz viSe kanala. Sve potencijalne uticaje nije mo-
guée navesti, a kao neki od najvaznijh mogli bi se navesti sljededi:

1. Strane direktne investicije. Zbog postojece situacije u kojoj ¢e kreditna sred-
stva biti skuplja i njihova ponuda ogranicena realno je ocekivati maniji priliv stranih
direktnih investicija, kao i stranih portfolio investicija. Posledice toga ¢e biti:

a) Maniji priliv strane valute u kombinaciji sa inflacionim ocekivanjima ¢e uti-
cati na slabljenje domacde valute ukoliko ne budu prisutne intervencije NBS.
Dosadasnje intervencije NBS su rezultirale samo u usporavanju gubljenja
vrednosti dinara. Ono i nije bilo iznenadjujuce, s obzirom da je u periodu sep-
tembar 2005 — septembar 2008 kumulativan porast cena na malo iznosio oko
30%, a u istom periodu kurs dinara je u odnosu na evro ojacao za oko 10%.
Kako iza ovog gepa nije stojala «jaka» privreda, jasno je da je bilo pitanje vre-
menskog trenutka kada ¢e doci do ,,peglanja“ ovog gepa. Slabljenje dinara sa
svoje strane vodi rastu inflacionih ocekivanja i inflaciji, a u 2013. godini pono-
vo imamo tendenciju da je, ponovo, stopa inflacije visa od depresijacije kursa

b) NiZe cene akcija. Povlacenje stranih portfolio investitora dovelo je do goto-
vo potpunog zastoja trgovine na beogradskoj berzi i izvesno je da se ona neée
tako broz oporativi.

c) NiZe cene nekretnina izmedu ostalog stvaraju probleme firmama iz sektora
gradevinarstva, posebno zbog njihove kreditne zaduZenosti. Problemi se, ja-
vljaju i za banke, koje teZze mogu naplatiti te kredite.
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2. ZaduZivanje banaka u inostranstvu ¢e biti skuplje, a raspoloZiva sredstva zna-
¢ajno manja. Kreditna sredstva iz inostranstva su predstavljala jedan od najvaznijih
izvora kreditne ekspanzije u prethodnim godinama. Bankarski sektor ¢e biti svakako
jedan od sektora koji je najteze pogodjen krizom. U 2013. godini nivo kreditne ak-
tivnosti je u opadanju, a u sledeéoj godini moZzemo ocekivati:

a) Visi nivo aktivnih kamatnih stopa. To znaci skuplje kredite, kao i rast rata
onima koji su se zaduzivali po varijabilnim kamatnim stopama. Istovremeno
vise kamatne stope uvek znace i manji nivo domacih investicija.

b) Visoke pasivne kamatne stope, jer ¢e banke na ovaj nacin nastojati da
privuku slobodna novcana sredstva da bi povedale svoj kreditni potencijal, a
viSe pasivne kamatne stope se takodje reflektuju i u visSim aktivnim stopama.
Visoke pasivne kamatne stope su Cesto signal ugrozene likvidnosti banaka.

¢) Manja ponuda kredita — uticace dodatno na opadanje cena nekretnina i
akcija, a firmama ¢e biti oteZano finansiranje proizvodnje. Moguc je i negativ-
ni uticaj na likvidnost privrede, a narocito velika opasnost moze biti kreiranje
efekta lanc¢ane nelikvidnosti, koji se u izuzetno nepovoljnom scenariju moze
preliti i na nelikvidnost bankarskog sistema.

d) Rast nekvalitetne aktive — izvesno je da jedan broj preduzeca usled znacaj-
no oteZanih uslova poslovanja neée biti u moguénosti da vrati svoje kredite,
Sto ce voditi rastu nekvalitetne aktive kod banaka.

3. Grane koje su negativno pogodene:

a) Industrija metala - Na svetskim berzama je znacajno opala cena gotovo svih
bazi¢nih metala, koja je znacajan broj firmi iz metalske industrije uvela u zonu
gubitka, tako da ¢e prirodna reakcija biti smanjivanje obima proizvodnje i ot-
pustanje radnika. Istovremeno smanjivanje obima proizvodnje grana tradici-
onalnih kupaca proizvoda metalske industrije, poput autoindustrije, dodatno
¢e oteZati poloZaj metalske industrije Srbije.

b) Gradevinski sektor — ¢e znacajno pogoditi opadanje cena i nivoa traznje.
Manji negativni efekat ¢e biti po osnovu opadanja cena, jer jo$ uvek postoji
znacajna razlika izmedu prodajne cene i cene koStanja. Mnogo veci negativan
efekat se moZe ocekivati po osnovu opadanja traznje, jer ¢e biti manje stam-
benih kredita i manje kupaca iz inostranstva.

c) Izvozni sektor — s obzirom da se EU, nase najvaZnije izvozno trziste, jos uvek
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nije oporavilo od krize onda ¢e biti mnogo teze prodati domace proizvode, jer
traznja nece biti na zadovoljavaju¢em nivou. Ovo ¢e negativno uticati i na de-
ficit tekuceg racuna platnog bilansa.

d) Turizam je grana koja se poslednjih godina ubrzano razvija. lzvesno je da
¢e u uslovima kada znacajan broj radnika, Sirom sveta, ostaje bez posla ili sa
manjim platama opasti broj platezno sposobnih turista. To ¢e svakako uticati
na opadanje broja stranih turista, a indirektno ée biti pogodena i drzava, zbog
manjih prihoda, kao i ostale povezane grane (transport, poljoprivreda, pre-
hrambena industrija i dr.).

4. Ostali negativni efekti:

a) Rast nezaposlenosti - kao posledica problema sa kojima ¢e se suociti veliki
broj preduzeca postoji realna opasnost da se nastavi tendencija otpustanja
radnika. Ovo moZze biti narocito izraZeno u preduzeéima koja su i pre pojave
krize imala visak radnika.

b) Budzetski deficit - kao posledica svega navedenog, imajudi u vidu isuvise
ekspanzivan budzZet nije nerealno ocekivati da budzZetski deficit bude veéi od
planiranog.

c) Sirenje problema nelikvidnosti u privredi — usled smanjene ponude kredita,
otezane prodaje proizvoda i ostalih navedenih efekata zaostrice se problem
likvidnosti privrede. Narocito opasna situacija moze biti stvaranja lanca neli-
kvidnosti.

5. Pozitivni efekti

Mogudi su i odredeni pozitivni efekti: nize cene proizvoda koje Srbija uvozi. Naj-
znacajnija je nafta, koja kao energent, pored direktnog, ima i jak indirektan uticaj
na nivo cena. Cena nafte na kraju 2013. godine je na znacajno nizem nivou nego
tokom 2007 i 2008. godine, pred izbijanje i Sirenje krize. Smanjenje licne potrosnje,
tj uvoza roba Siroke potroSnje, moZe uticati na poboljsanje deficita tekuceg ra¢una
platnog bilansa. Takode, odredeni pozitivni efekti se mogu ocekivati i kada je u pi-
tanju inflacija, pre svega kao rezultat opadanja cena energenata, hrane i nekih pro-
izvoda Siroke potrosnje, ukoliko oni ne budu kompenzovani znacajnim povecanjem
kontrolisanih cena radi otklanjanja cenovnih dispariteta.

U nastavku teksta éemo pogledati kakve najvaznije ekonomske politike (mone-
tarnu i fiskalnu) sprovodi Srbija imajudi u vidu ovakav ambijent.
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6.2. MONETARNA POLITIKA SRBIJE

6.2.1. Monetarni rezim Srbije

a sednici odrzanoj 30. avgusta 2006. godine Monetarni odbor Narodne ban-

ke Srbije je usvojio nove mere i principe za vodenje monetarne politike. Novi

monetarni okvir se primenjuje od septembra (2006. godine) i u pitanju je re-

Zim inflacionog targetiranja. Kao ciljna stopa inflacije utvrdena je zona od 7%
do 9% za 2006. godinu, kao i zona od 4% do 8% za 2007. godinu. Ciljanu stopu inflaciju
NBS nastoji da ostvari preko korekcija kamatne stope koje se primenjuju na dvonedelj-
ne repo operacije. Ostali instrumenti monetarne politike, kao Sto su emisija hartija od
vrednosti duZe ro¢nosti ili obavezna rezerva, imaju pomoénu ulogu u ostvarenju ciljne
stope inflacije. Njihov cilj je da doprinesu nesmetanoj transmisiji glavne referentne ka-
matne stope. Takode, devizne rezerve bi trebalo da se u novom okviru, koriste retko
samo ukoliko se iscrpe ostale moguénosti da se preko referentne kamatne stope deluje
na inflaciju, ali se ne utvrduju nikakve ciljne numericke vrednosti za devizni kurs.

Razlozi za prelazak na novi rezim su posledica oCekivanih strukturnih prome-
na, veéeg stepena otvaranja prema EU i visokog stepena eurizacije, koji doprinose
izuzetno brzoj transmisiji inflatornih Sokova. Procena Narodne Banke Srbije je da u
takvim uslovima rezim fiksnog deviznog kursa ili targetiranje monetarnih agregata
ne mogu da obezbede stabilnu i nisku stopu inflacije. Novi monetarni okvir je usvo-
jen kao deo programa koji za cilj ima:

Da stvori okruZenje koje karakteriSe niska i stabilna stopa inflacije, uskladena
sa kriterijumima predvidenim za proces pristupanja EU, da podstakne upotrebu
domacde valute i poveca poverenje u domacu valutu, da poveca fleksibilnost i prila-
godljivost na privremene domace i spoljne Sokove, kao i promene ambijenta koje
se oCekuju u toku procesa pristupanja Srbije EU.

U dilemi da li inflacioni target treba da objavi NBS, Vlada ili zajednicki, izabrana
je opcija da NBS samostalno objavi inflacioni target, a kasnije se preslo na opciju
zajednickog objavljivanja inflacionog targeta. Srbija je kao i vecina drugih privreda
u tranziciji presla na ovaj rezim u uslovima poboljsanih makroekonomskih perfor-
mansi — smanjenog ucesca javnog duga u BDP-u, budZetskog suficita i jednocifrene
stope inflacije.
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Kao indeks cena koji je predmet targetiranja izabrana je bazi¢na stopa inflacije.
Iz obrac¢una bazi¢ne stope inflacije iskljuceni su slededéi proizvodi: sveze povrce, vo-
¢e, jaja, riba, hleb, mleko, cigarete, elektri¢na energija, ugalj, ulje za loZenje, lekovi,
derivati nafte, komunalno-stambene usluge, TV pretplata, usluge drustvene zastite,
saobracajne i PTT usluge. To fakti¢ki znaci da su isklju¢ene cene onih usluga koje su
pod kontrolom drzave, pod uticajem sezonskih faktora ili rezultata kretanja na me-
dunarodnim berzama. Ovakvim izborom indeksa su isklju¢ene cene onih proizvoda
na koje ne moze uticati monetarna politika i time se smanjuje rizik od neostvarenja
inflacionog targeta. Takode, vecina zemalja na pocetku primene ovog rezima se
opredelila za bazi¢nu stopu inflacije. Medutim, nesto kasnije se preslo na targetira-
nje indeksa potrosackih cena, jer se pokazalo da bazi¢na stopa inflacije moZe zna-
¢ajno odstupati od inflacije (indeksa potrosackih cena).

NBS ciljanu stopu inflacije postize korekcijama kamatne stope koja se pri-
menjuje na dvonedeljne repo operacije, koja je glavna referentna stopa i kljucni
monetarni instrument. Ostali intrumenti monetarne politike imaju sporednu ulo-
gu, tj. doprinose nesmetanoj transmisiji referentne kamatne stope na trziste i
uravnotezZenju finansijskih trziSta bez ugrozavanja stabilnosti finansijskog sistema.
Sustina delovanja transmisionog mehanizma sastoji se u tome da se monetarnom
politikom preko trziSta novca i finansijskog trziSta deluje na trziste roba i usluga, a
zatim i na agregatnu traznju, proizvodnju i cene. Referentna kamatna stopa deluje
na inflaciju preko dva kanala: nominalnog i realnog. Nominalni kanal se ispoljava
preko nominalnog deviznog kursa (brz i dominantan), a realni kanal se odrazava
kroz realnu ekonomiju preko jaza realnog deviznog kursa i realne kamatne stope
(ovaj kanal je spor, ali deluje).

Ipak, dilema koja ostaje je da li je u uslovima Siroko rasprostranjene neformal-
ne eurizacije (smanjuje delotvornost monetarne politike), nedovoljno razvijenog
trziSta novca i kapitala referentna kamatna stopa dovoljno “snazna” da uti¢e na
obaranje inflacionih oéekivanja. U svom istraZivanju J. Dimitrijevi¢ je dosla do za-
kljucka da u periodu od godinu dana referentna kamatna stopa nije imala znacajniji
uticaj na rast kredita.®® Kada je krajem 2007. godine i po¢etkom 2008. godine doslo
do rasta politicke nestabilnosti, dolazilo je i do promena nivoa deviznog kursa, isto
se dogadjalo pod uticajem globalne finansijske krize krajem 2009. godine, tokom
2010. godine, u prvoj polovini 2012. godine itd. U takvim uslovima pokazalo se da i

90 Dimitrijevic, |., (2007), “Monetarna politika - kanali transmisije na cene: godinu dana ciljanja
inflacije”, Kvartalni monitor, br. 10, FREN
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pored povecéanja referentne kamatne stope NBS nije uspela da obori inflaciona oce-
kivanja, tako da je bila prinudjena da intervenise na deviznom trzistu.

Preduslov za primenu inflacionog targetiranja predstavlja visok stepen neza-
visnosti centralne banke. Sti¢e se utisak da je to faktor visokog rizika po primenu
inflacionog targetiranja u Srbiji. lako, posmatrano kroz zakonsku regulativu NBS ima
zadovoljavajuéi stepen nezavisnosti, stepen stvarne nezavisnosti se moze oceniti
nezadovoljavaju¢im. To se moZe najbolje videti preko broja guvernera koji su oba-
vljali ovu funkciju od oktobra 2000. godine do danas. Do novembra 2000. godine
funkciju guvernera je obavljao Vlatkovi¢, da bi potom bio smenjen i imenovan je
Dinki¢, koji je potom smenjen i imenovana je Udovicki u julu 2003. godine, koja
je podnela ostavku i na njeno mesto je postavljen Jelasi¢ u februaru 2004. godine.
Nakon formiranja nove Skupstine tokom 2007. godine ponovo su bile dileme oko
izbora guvernera, ali je postojeéem guverneru potvrdjen mandat. Jelasi¢ je ipak
2010. godine podneo ostavku i na njegovo mesto je imenovan Soski¢, koji je nakon
parlamentarnih izbora u 2012. godini i promene vlasti podneo ostavku i na mesto
guvernera je imenovana Tabakovicka. U periodu od dvanaest godina, Sto je kraée
od jednog mandata predsednika FED-a, promenjeno je 6 guvernera, sto je jasan in-
dikator nedovoljnog nivoa nezavisnosti NBS i moZe predstavljati potencijalnu opa-
snost za efikasno vodjenje monetarne politike.

Vazan preduslov za uspesnu primenu ovog rezima je visok kredibilitet kreatora
monetarne politike, jer se ovaj reZim u velikoj meri bazira na verovanju da ¢e targe-
tirana stopa inflacije biti i ostvarena. lako iz godine u godinu raste kredibilitet mo-
netarne politike, ipak se moZe oceniti da je on joS uvek nezadovoljavajudi, jer su u
secanjima ekonomskih subjekata joS uvek prisutne brojne hiperinflatorne epizode
iz kraja osamdesetih i pocetka devedesetih, kao i problem stare devizne Stednje.
Tako da finansijska trZista na svaku naznaku nestabilnosti reaguju , bekstvom® iz
domace valute, to jest povecanom traznjom za stranom valutom, $to vodi naglim
skokovima nivoa deviznog kursa, koji se onda nuzno moraju ,,peglati” intervencija-
ma na deviznom trzistu.

Dilema je i da li kretanje deviznog kursa ,snaznije” utice na stopu inflacije od
referentne kamatne stope. Istrazivanja koja su radena u NBS su takode potvrdila
visok stepen uticaja deviznog kursa na cene. Rezultati koji su dobijeni na osno-
vu analize radene za period od 2001. godine ukazuju na koeficijent elasti¢nosti u
kratkom roku od 0,3, a u dugom roku 0,6 Sto sugeriSe da se promene deviznog
kursa veoma brzo odraZavaju na cene.
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Pad vrednosti nacionalne valute direktno uti¢e na kretanje nivoa cena. Tada se
obi¢no pokreée slededa spirala:

RAST DEVIZNOG KURSA >> RAST PLATA | TROSKOVA >>
>> RAST INFLACIJE >> RAST DEVIZNOG KURSA

Naime, uvozni proizvodi postaju skuplji i oni utiCu na rast cena i ostalih proiz-
voda, bilo zbog toga Sto imaju uvoznu komponentu ili zbog efekta ugledanja. Me-
djutim, ovaj efekat na rast nivoa cena nije prisutan u kratkom roku, veé se on pre
svega moze pratiti u dugom roku. To znaci da je u pojedinim godinama mogude
odstupanje kretanja nivoa cena od nivoa deviznog kursa, medjutim u dugom roku
dolazi do prilagodjavanja ovih veli¢ina. Naime, svi oni proizvodi koji imaju uvoznu
komponentu mogu u kratkom roku zadrzati nepromenjene cene na ustrb trgovin-
ske marze, ali i mogucnosti smanjenja marZe ima svoje granice, jer se u protivnom
ulazi u zonu gubitka.

Narocito opasno moze biti znacajno gubljenje vrednosti kursa dinara u relativ-
no kratkom roku, jer moze voditi porastu brzine opticaja novca, Sto ima isti efekat,
kao kada se poveca koli¢ina novca u opticaju, Sto direktno vodi rastu inflacije. U
ovakvim uslovima gubljenje vrednosti kursa dinara, moZze biti i rezultat psiholoskih
efekata. Naime, kod nas i na najmanje promene nivoa deviznog kursa dolazi do
pani¢nih reakcija. To je posledica monetarnih udara iz devedesetih, kada je devizni
kurs preko noci drasti¢no “skakao”. S obzirom na joS uvek prisutna secanja na ovaj
period ekonomski subjekti ¢esto reaguju pani¢no nastojeci da se Sto pre ,,0slobo-
de” domace valute da njihova imovina ne bi bila obezvredjena.

Kritican faktor uspesnosti inflacionog targetiranja predstavlja visok stepen tran-
sparentnosti monetarne politike i “ofanzivan” nastup u javnosti. Vreme kada su
centralne banke bile tradicionalno zatvorene institucije i kada je do javnosti dolazio
vrlo mali broj strogo selektiranih informacija je proslo. Na povedéanje transparent-
nosti centralnih banaka znacajno je uticalo inflaciono targetiranje, koje je dovelo
do regularne komunikacije izmedu javnosti i centralne banke. “Ofanzivna” medijska
kampanja je vazna da bi se javnost ubedila da je moguce ostvariti targetiranu sto-
pu inflacije i da se na taj nacin utie na sniZavanje inflacionih ocekivanja. Takode,
nedovoljan nivo transparentnosti rada sumnju da li centralna banka vodi politiku u
opstem interesu. U jednom broju zemalja usvojeni su zakoni o slobodi informacija,
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koji onemogucdavaju centralnim bankama tajnost u radu i skrivanje dokumenata.
Nakon uvodjenja ovog reZzima znacajno je povecéan nivo transparentnosti rada NBS,
a nato jeiznacajno uticalo pokretanje nove publikacije —, 1zvestaja o inflaciji®.

Takode primena reZima inflacionog targetiranja podrazumeva i odgovornost u
slu¢aju ne ostvarivanja ciljeva. Ova pretpostavka je prisutna u teoriji, ali odgovor-
nost nije predvidena u svim zemljama koje koriste ovaj rezim. U Srbiji u pocetku nije
postojala nikakva odgovornost, a potom je preuzet , Engleski model“, koji predvidja
da u slucaju da inflacija duze od Sest meseci odstupa od targetiranog nivoa, tada
guverner mora da napiSe otvoreno pismo Vladi o razlozima odstupanja inflacije od
targetiranog nivoa, kao i Sta planira da po tom pitanju preduzme NBS.

Na slede¢em grafiku su prikazani inflatorni targeti i njihovo ostvarenje.

Grafik br. 6.1. Ciljana i ostvarena stopa inflacija
Godina Targetirana inflacija (u %) Ostvarena inflacija (u %)
2006. 7-9 5,9
2007. 4-8 5,4
2008. 3-6 10,1
2009. 6-10 6,6
2010. 4-8 10,3
2011. 3-6 7
2012. 2,5-5,5 12,2
2013 2,5-5,5

Napomena: * - ocekivana stopa inflacije

Kao Sto se moZe videti iz tabele do sada targetirana stopa inflacije nije ostva-
rena Cetirit puta, a u okvirima inflatornog targeta se nalazila tri puta. Takodje, tre-
ba imati u vidu da je u 2006. godini inflatorni target postavljen u avgustu, tako da
ostvarenje za ovu godinu nije bilo rezultat uspesne monetarne politike, jer su vre-
menska kasnjenja u slu¢aju monetarne politike duza od cetiri meseca. Takodje, u
2007. godini ostvarenje inflatornog targeta je bilo rezultat povoljnih eksternih okol-
nosti, to jest izuzetno visokog priliva stranog kapitala i po tom osnovu apresijacije
deviznog kursa. U godinama u kojima su bili prisutni prebacaji inflatornog targeta,
cesto su bile prisutne velike fluktuacije deviznog kursa, koje su prouzrokovale ¢e-
ste i ,masivne” intervencije NBS na deviznom trzistu. Treba napomenuti da rezim
targetiranja inflacije podrazumeva politiku slobodnog fluktuiranja deviznog kursa.
Stoga tabela jasno pokazuje da je targetirana stopa inflacije ostvarivana samo u go-
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dinama u kojima je bio visok priliv stranih direktnih investicija i koje su bile stabilne
sa makroekonomskog aspekta.

Ukoliko se postmatra ciljana i ostvarena inflacija po mesecima situacija je nesto
povoljnija (grafik 6.1.), ali treba imati u vidu da se kao cilj monetarne politike uvek
odredjuje inflacija na kraju godine.

Grafik br. 6.1. Ciljana i ostvarena inflacija po mesecima (medugodisnji rast u %)

3B TEIMEIE S YN8 IE SN N8 Y XS I
2009. 2010. 2011. 2012, 2013,

lzvor: Narodna banka Srbije

Napomena: isprekidane linije predstavljaju donju i gornju granicu dozvoljene fluktuacije

Velika dilema je da li ¢e i u ovoj godini (2013) biti ostvaren inflatorni target (2,5
—5,5). Medugodisnja stopa inflacije u avgustu je iznosila 7,3%, a NBS ocekuje opa-
danje stope inflacije u poslednjem kvartalu. Oc¢ekivano kretanje inflacije se moze
prikazati na sledeéem grafiku.
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Grafik br. 6.2 Kratkorocna projekcija stope inflacije
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lzvor: Narodna banka Srbije
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Anketa o inflacionim ocekivanjima koju sprovodi NBS sa agencijom Media Ga-
lup pokazuje da su joS uvek prisutna visoka inflaciona ocekivanja, a narocito kod
sektora stanovnistva, koja su visa i od tekuce stope inflacije (grafik br. 6.3).

Grafik br. 6.3 Tekuca i ocekivana stopa inflacije
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Izvor: Narodna banka Srbije

Pojam blazZe varijante targetiranja je uveo M. Stone.® Ovaj koncept se od-
nosi na one zemlje koje koriste kao cilj cenovnu stabilnost, ali joS uvek nisu u
stanju da uspesno odrZavaju inflacioni target. Karakteristike ove grupe zemalja
su da nemaju visok kredibilitet monetarne politike, da imaju viSestruke ciljeve
i nerazvijen finansijski sistem, uz vrlo ¢este intervencije na deviznom trzistu®?.
Takode, postoji netransparentnost i kod ciljeva monetarne politike i kod vodenja
monetarne politike. Za ove zemlje nije pogodno ni fiksiranje deviznog kursa, jer
bi bile ranjive na eksterne Sokove, kao ni targetiranje monetarnih agregata, zbog

91 Stone, M., “Inflation Targeting Lite”, u knjizi Challenges to Central Banking from Globalized Financial
System, IMF, Washington, 2003.

92 Razlozi za Ceste intervencije na deviznom trZistu su posledica ¢injenice da su uglavnom u pitanju male ze-
mlje, sa “uskim” deviznim trzZistem, koje su Cesto pod uticajem fluktuacija deviznih kurseva
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nestabilne traznje za novcem. Istovremeno “slaba” fiskalna pozicija (visok nivo
javnog duga) i nerazvijeno trziste kapitala ne omogucavaju im da predu na klasi-
¢an koncept targetiranja inflacije. Stice se utisak da se monetarni rezim Srbije pre
moze okarakterisati kao blaza varijanta taregetiranja inflacije, nego kao klasi¢an
primer targetiranja inflacije.

6.2.2. Zakljuéna razmatranja

ezim inflacionog targetiranja nesumnjivo ima rastucu popularnost i broj

zemalja koji koristi ovaj rezim je u stalnom porastu i realno je ocekivati

nastavak tog trenda i u buduc¢nosti. Ekonometrijske studije su pokazale

da je u zemljama koje su prihvatile politiku targetiranja inflacije opala
stopa inflacije, kao i inflaciona ocekivanja, i da se smanjila razlika izmedu no-
minalne i realne kamatne stope, a makroekonomski indikatori su ostali nepro-
menjeni ili su se poboljsali. Kriti¢ari targetiranja inflacije isticu da je potpuno
isti razvoj dogadaja ostvaren i u SAD, iako SAD nisu koristili politiku targetiranja
inflacije. Koris¢enje ovog rezima u Srbiji otvara brojne dileme, a pre svega da li
je u pitanju dobar izbor rezima monetarne politike i da li je mozda ovaj rezim
preuranjeno uveden u monetarnu politiku Srbije. Ove dileme , pojacava“ ¢inje-
nica da dosada za sedam godina koliko se koristi ovaj rezim, ¢ak Cetiri puta nije
ostvaren inflatorni target. Postoje brojni problemi koji otezavaju primenu ovog
rezima u Srbiji poput:

e krize na globalnom nivou,

¢ malog uticaja instrumenata monetarne politike u uslovima Siroko raspro-
stranjene neformalne eurizacije,

¢ nedovoljno razvijenog trzista novca i kapitala, koje dodatno smanjuje efika-
snost instrumenata monetarne politike,

¢ dileme da li je dvonedeljna referentna kamatna stopa dovoljno snazan in-
strument da utice na inflaciona ocekivanja,

* velike i este fluktuacije deviznog kursa, koje su zahtevale ,,masivne” intervencije NBS,

¢ nedovoljnog nivoa nezavisnosti Narodne banke Srbije i dr.
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Na kraju stice se utisak da je ovaj rezim dobro funkcionisao samo u uslovima
visokog priliva stranog kapitala i stabilnim makroekonomskim uslovima. Stoga se
otvara pitanje da li bi za Srbiju bio pogodniji neki drugi rezim, koji bi mozda vise
uvazavao uticaj deviznog kursa na formiranje cena.

6.3. FISKALNA POLITIKA SRBIJE

periodu od 2001. do 2007. godine izvrSena je reforma javnih finansija,

koja je uticala na uspostavljanje makroekonomske stabilnosti i odrZivog

privrednog rasta, a doprinela je i veCem stepenu transparentnosti i uskla-

denosti fiskalnog sistema sa medunarodnim standardima. Najznacajni-
je novine su svakako predstavljale donosSenje Zakona o budzZetskom sistemu, koji
ureduje budzetski sistem i upravljanje javnim finansijama, kao i osnivanje Trezora
Republike Srbije i trezora nizih organa vlasti. DonoSenjem Zakona o drZavnoj revi-
zorskoj instituciji sprovodi se revizija zavrSnog racuna republike i ostalih nivoa vlasti.
Takodje, su doneta i fiskalna pravila, ali njihova osnovna slabost je ostala Sto nije
predvidjena nikakva sankcija za njihovo krsenje.

Medjutim, globalna finansijska kriza je uticala na znacajno narusavanje fiskalne
stabilnosti koje se pre svega manifestovalo visokim budZetskim deficitima i brzim
rastom javnog duga, koji je krajem 2011. godine premasio zakonsku granicu od 45%
BDP-a, a na kraju 2012. godine je bio i preko 60% BDP-a. Koliko je bio dramati¢an
i brz rast javnog duga verovatno najbolje svedoci ¢injenica da je on na kraju 2008.
godine iznosio svega 29% BDP-a. Dalji rast javnog duga bi ozbiljno pretio pojavi du-
Znicke krize, koja nastaje onda kada investitori procene da odredena zemlja nece
biti u stanju da servisira svoj dug i prestaju da ulazu sredstva u drzavne obveznice.

U 2013. godini se ocekuje da ée budZetski deficit biti oko 6% BDP-a, Cinjenica
koja najviSe zabrinjava je procena fiskalnog saveta da bi visok budzZetski deficit bio
prisutan i da nije bilo krize. Procena fiskalnog saveta je da bi u takvim okolnostima
strukturni budZetski deficit iznosio izmedju 4% i 5% BDP-a. Nepovoljna okolnost po
javne finansije u Srbiji je i to Sto ¢e u ovoj godini biti ostvaren skroman ekonomski
rast, Sto utiCe na manju poresku osnovicu. Narocito je loSe $to smo i u godinama
ekspanzije (2006. i 2007.) imali budzetski deficit.
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Grafik br. 6.4. Konsolidovani deficit/suficit drzave u periodu 2005-2012 (u mird. dinara)
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Izvor: Ministarstvo finansija (2012) Konsolidovani bilans sektora drzave

Prekomerna vrednost i neadekvatna struktura javne potrosnje negativno uti-

¢unao

drzivost i dinamiku privrednog rasta u Srbiji. Medu uporedivim tranzicio-

nim evropskim drzavama, Srbija je jedan od rekordera po uces¢u javne potrosnje u
BDP-u (47,9%), Sto negativno utie na razvoj privatnog sektora i preduzetnicke inici-
jative. U strukturi javnih rashoda dominiraju neproduktivni tekuci rashodi, na Stetu
javnih investicija i produktivnih tekucih rashoda. Sve ovo ukazuje da je u narednom

periodu

Srbiji nuzna fiskalna konsolidacija. Njeni ciljevi treba da budu:
Smanjivanje uceséa javnih rashoda u BDP-u;
Svodjenje budZetskog deficita na nivo niZi od stope rasta BDP-a;

Povecanje investicionih ulaganja u oblastima za koje nije zainteresovan pri-
vatni sektor, a koje su znacajne za ubrzanje privrednog razvoja;

Obezbedivanje dovoljnog nivoa sredstava za servisiranje obaveza prema
domacim i inostranim poveriocima, i na osnovu toga, postepeno smanji-
vanje ucesca javnog duga u BDP-u na nivo predvidjen fiskalnim pravilima i

Izmenu strukture javne potrosnje — smanjenje ucesca penzija, rashoda za
plate i subvencija, a povecanje ucesca kapitalnih izdataka.
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U ovom trenutku poseban problem predstavlja isuviSe visoko uces$cée penzija i
plata u BDP-u. Penzije u Srbiji iznose 14% BDP-a i u pitanju je izuzetno visoko ucesée
medju najveéim u Evropi.

Grafik br. 6.5. Uces¢e penzija u BDP-u (u %)
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lzvor: Fiskalni savet

Krivica za visoko uce$ée penzija je u velikoj meri na prethodnoj Vladi, koja je
uprkos upozorenjima velikog broja ekonomista znac¢ajno povecala penzije tokom
2008. godine, Sto ih je dovelo na neodrziv nivo. U narednom periodu potrebno je
postepeno svesti uCesce penzija na 10% BDP-a, $to treba realizovati preko sporijeg
rasta penzija od rasta BDP-a i restriktivnih uslova za novo penzionisanje.

Rast plata u javhom sektoru u poslednjih par godina je znacajno visi od rasta
BDP-a i uticao je na opadanje konkurentnosti privrede, rast inflacionih pritisaka,
pogorsanje eksterne i budzetske neravnoteze. Rast plata je pratio i prekomerni rast
broja zaposlenih u javnhom sektoru, tako da je prema uces$cu plata u BDP-u, Srbija
neslavni rekorder u Evropi.
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Grafik br. 6.6. Ucesce plata u BDP-u (u %)
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lzvor: Fiskalni savet

Stoga je potrebno u narednom periodu smanjiti broj zaposlenih u javhom sek-
toru za oko 5% prema proceni fiskalnog saveta i obezbediti sporiji rast plata od sto-
pe rasta BDP-a.

Rastu javnog duga je znacajno doprineo i rast garancija. Garancije su znacajno
porasle u prethodne tri godine. U periodu 2006—-2008. godine prirast garancija iz-
nosio je svega 0,3% BDP-a godisnje, dok je u periodu 2009-2011. godine ovaj pri-
rast iznosio oko 1,4% BDP-a godiSnje. Narocito su rizicne garancije koje izdaje Vlada
za kredite koje uzimaju niZi nivoi vlasti i javna preduzeda. Imajuéi u vidu relativno
skroman ekonomskih potencijal ovih institucija, moze se dogoditi da one u budu¢-
nosti ne budu u stanju da redovno servisiraju svoje obaveze, ¢ime bi se teret ser-
visiranja duga direktno preneo na drzavu. Stoga je u narednom periodu potrebno
ograniciti dalji rast garancija.

U uslovima postojanja visokog spoljnog duga depresijacija nacionalne valute bi
predstavljala veliki rizik, jer bi oteZala otplatu javnog duga. Imajuci u vidu stanje u
platnom bilansu, kao i ¢injenicu da je u poslednjih par godina inflacija rasla znac¢ajno
brze od nivoa deviznog kursa ovo je rizik koji se ne moze iskljuciti. Ipak, situaciju u
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odredenoj meri relaksira Cinjenica da NBS ima izuzetno visoke devizne rezerve i da bi
stoga mogla intervencijom na deviznom trzistu spreciti preveliku depresijaciju.

Nakon vise od jedne decenije tranzicije, u Srbiji i dalje postoji oko 1.300 pred-
uzeca pod drzavnom kontrolom (drZavna i druStvena preduzeda). Visoko ucesée
preduzeéa pod drzavnom kontrolom u BDP-u, druStvenom bogatstvu i zaposlenosti
negativno uti¢e na ekonomsku efikasnost, podsti¢e finansijsku nedisciplinu, korup-
cijuidr. U 2010. godini ukupni gubici drzavnih, drustvenih i javnih preduzeca iznosili
su oko milijardu evra (oko 3,5% BDP-a). Preduzeca u nadleZnosti Agencije za priva-
tizaciju angaZuju znacajne resurse (zaposljavaju 5% zaposlenih u Srbiji i angaZuju
oko 5 mlird evra drustvenog bogatstva), dok su njihovi rezultati izrazito loSi (stvaraju
1,5% BDP-a, godisnji gubici su oko 400 miliona evra, a neizmirene obaveze prema
drzavi i javnim preduzeéima iznose oko 1,5 mird evra). Sa fiskalnog stanovista, rele-
vantno je da preduzeéa pod drzavnom kontrolom dobijaju znatne direktne budzet-
ske subvencije i na taj nacin doprinose poveéanju javne potrosnje i fiskalnog defici-
ta. Stoga je jasno da je u narednom periodu potrebno resiti sudbinu ovih preduzeca
i postepeno uvesti ,tvrdo budZetsko ogranicenje”.

Fiskalnu neravnoteZu znacajno pogorsavaju i obilne subvencije. lako su pod uti-
cajem krize i rasta nezaposlenosti bile potrebne subvencije, njihova dalja odrzivost
je upitna. Rashodi na subvencije u Srbiji, kada se u obzir uzmu ne samo isplate iz
budZeta Republike, veé i raspolozivi podaci o svim direktnim i indirektnim subvenci-
jama dodeljenim od strane svih nivoa drzave, procenjuju se na 4,6-4,8% BDP-a, sto
je za oko 3% BDP-a vise u odnosu na prosek u zemljama EU.®3

93 Isto
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