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Uvod

Poslednjih dvadeset godina je okarakterisano postojano veéim neravnotezama
tekuceg bilansa bogatih zemalja. To je prikazano na slici 1, koja pokazuje kreta-
nje standardne devijacije odnosa stanja tekuceg bilansa u odnosu na BDP od
1988. godine za tri grupe zemalja. Prvi niz prikazuje kretanje standardne devija-
cije za zemlje koje su danas Clanice Organizacije za ekonomsku saradnju i raz-
voj (OECD). To je, medutim, nehomogena grupa: nove ¢lanice, kao §to su Mek-
siko i srednjeevropske zemlje, sasvim se razlikuju od prethodnih ¢lanica. 1z tog
razloga, drugi niz se odnosi na zemlje koje su ve¢ bile ¢lanice OECD 1988. go-
dine. Taj niz je vrlo slican prvom: porast standardne devijacije nije uzrokovan
prijemom novih ¢lanica. Tre¢i niz prikazuje kretanje standardne devijacije za
grupu zemalja koje su danas u evrozoni. Kretanje standardne devijacije je pono-
vo veoma sli¢no.

Slika 1. Standardna devijacija deficita tekuceg bilansa/BDP
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Izvor: Baza podataka OECD.

Iza ovih trendova su dve glavne price. Prva je povecanje deficita evro-
zone. Zemlje poput Portugalije i Spanije imaju deficit blizu 10% BDP-a. Druga
prica je povecanje deficita SAD, koji je sada oko 7% BDP-a.

Od latinoamerickih deficita ranih osamdesetih do meksickog deficita
sredinom devedesetih godina, deficiti tekué¢eg bilansa su redovno bili udarne
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Deficiti tekuceg bilansa u bogatim zemljama

vesti.! Danasnji deficiti tekuéeg bilansa su, medutim, sasvim razli¢iti od pretho-
dnih. Zemlje sa deficitom su bogate zemlje. Deficite ne pokre¢u prvenstveno
fiskalni deficiti ve¢ odluke o privatnoj Stednji i investicijama. Deficiti se obicno
finansiraju putem akcija, tokova stranih direktnih investicija i drzavnih obvezni-
ca u sopstvenoj valuti, pre nego putem bankarskih pozajmica.

Stoga se mnogi problemi, koji su recimo povezani sa latinoamerickim
deficitima osamdesetih godina, ovde ¢ine mnogo manje relevantnim. Ipak, krea-
tori politike 1 mnogi ekonomisti iskazuju svoju zabrinutost u vezi sa veli¢inom
deficita. Da bi se to sagledalo, grubo se prikazuju dva stava:

Prvi je poznat kao ,,Losonova doktrina” (,,Lawson doctrine”), nazvana
po Najdzelu Losonu (Nigel Lawson), ministru finansija, koja je predstavljena
osamdesetih godina. Ta ,,doktrina” u osnovi predstavlja preformulaciju prve teo-
reme blagostanja: u meri u kojoj deficiti teku¢eg bilansa odrazavaju odluke pri-
vatne Stednje i investicija, ne postoje poremecaji i ocekivanja su racionalna, tada
nema razloga da vlada intervenise.

Drugi stav, koji viSe preovladuje, mogao bi se nazvati ,,opreznim” sta-
vom ili stavom ,,MMF”. Prema tom stavu, ¢ak i da deficiti odrazavaju odluke o
privatnoj Stednji i investicijama, poremecaji su prisutni i vode ka suvise velikim
deficitima. PoZeljna je intervencija vlade u cilju smanjenja ovih deficita. Taj stav
se odslikava u ¢estom koris¢enju termina, kao Sto su ,,globalna neuravnoteze-
nost” i ,,krhkost”, kojima se karakteriSe tekuci razvoj. Medutim, jo$ nije utvrde-
no koji su to poremecaji i da li oni zaista opravdavaju politiku usmerenu ka
smanjenju deficita.

Svrha mog predavanja je da se to pitanje istrazi. Da se malo udaljimo od
pojedinosti, postavljam jedno uze pitanje: pretpostavimo da deficit tekuceg bi-
lansa odrazava odluke o privatnoj $tednji i investicijama. Pretpostavimo racio-
nalna ocekivanja. Da li postoji neki razlog za intervenciju vlade i koji je opti-
malni oblik takve intervencije?

Jasno je da odgovor zavisi od postojanja i specifi¢nog oblika poremecaja
prisutnih u ekonomiji. Stoga kre¢em od polazne tacke u kojoj su takvi poremeca-
ji odsutni, ekvilibrijum je prvo najbolje reSenje i ne postoji potreba za intervenci-
jom vlade. U analizu potom uvodim razne poremecaje koji se Cesto smatraju
vaznim u tom kontekstu. U svakom slucaju, opisujem efekat poremecaja na ek-
vilibrijum i govorim o ulozi politike. Jasno je da je uloga politike povecanje bla-
gostanja, a ne smanjenje deficita samo po sebi. Kao Sto ¢emo videti, optimalna
politika moze ali i ne mora podrazumevati smanjenje deficita.

Na model i njegova prosirenja gledam kao na prvi krug istrazivanja.
Precizniji zakljucci zahtevaju bolje razumevanje tacne prirode i stepena poreme-
¢aja, a to jos nismo postigli. Takvo razumevanje je, medutim, potrebno radi una-
predenja kvaliteta tekuce debate.

Predavanje je organizovano na sledeci nacin.

! Pregled Ginjenica i diskusija dat je u: Edwards (2002).
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