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Apstrakt

Platnobilansna neravnoteza moze nastati iz razli¢itih razloga i pod dejstvom velikog broja
faktora. Ekonomska realnost nacionalnih ekonomija ukazuje da je platnobilansha pozicija
jedne zemlje u velikoj meri determinisana saldom robne razmene. Privrede koje se odlikuju
deficitom robne razmene u najveéem broju slucajeva su istovremeno suocene i sa
neravnotezom platnog bilansa. Ukoliko perzistentna platnobilansna neravnoteza dominantno
proistiCe iz negativne spoljnotrgovinske razmene, ona je ozbiljan problem za kreatore
ekonomske politike, buduéi da je potrebno primeniti znacajne dugorofne mere za njeno
otklanjanje. Cilj istrazivanja je da se ustanovi na koji nacin se viSedecenijsko prisustvo deficita
robne razmene odraZava na platnobilansnu poziciju Republike Srbije. Rezultati istrazivanja
sugeriSu da je deficit robne razmene najznacajniji uzrok platnobilansne neravnoteze u
Republici Srbiji. Istovremeno, istrazivanje pruza znacajne implikacije kreatorima ekonomske
politike, budu¢i da se u postoje¢im uslovima platnobilansna pozicija Republike Srbije
primarno moze popraviti sprovodenjem strukturnih promena koje bi imale za cilj podsticanje
izvoza i unapredenje konkurentnosti domace privrede.

Kljuéne redi: robna razmena, deficit tekuéeg racuna, platnobilansna neravnoteza.

TRADE DEFICIT AS A KEY DRIVER OF THE BALANCE OF
PAYMENTS IMBALANCE IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Abstract

A balance of payments imbalance can arise for various reasons and under the influence of a
large number of factors. The economic reality of national economies indicates that the balance
of payments position of a country is largely determined by the trade balance. Economies that
are characterized by a trade deficit in most cases are simultaneously faced with an imbalance
in the balance of payments. If the persistent balance of payments imbalance results
predominantly from the negative foreign trade exchange, it is a serious problem for economic
policymakers, since it is necessary to implement significant long-term measures to eliminate
it. The main goal of the research is to establish how the decades-long presence of a trade
deficit affects the balance of payments position of the Republic of Serbia. The research results



62 | Bozidar Cakajac, Nenad Jankovi¢, Ivan Jeli¢

suggest that the trade deficit is the most significant cause of the balance of payments imbalance
in the Republic of Serbia. At the same time, the research provides significant implications for
the creators of economic policy, since in the current conditions, the balance of payments
position of the Republic of Serbia can primarily be improved by implementing structural
changes aimed at encouraging exports and improving the competitiveness of the domestic
economy.

Keywords: trade balance, current account deficit, balance of payments imbalance.

uvoD

Deficit tekuc¢eg racuna predstavlja veoma vazan indikator makroekonomskih
performansi nacionalne ekonomije. Pored toga $to omogucava detaljnije sagledavanje
eksterne pozicije nacionalne ekonomije, analiza tekuceg ra¢una proizvodi reperkusije
u pogledu stepena konkuretnosti domace privrede, adekvatnosti privredne strukture,
optimalnosti izabranog modela ekonomskog rasta i drugo (GarSeviene & Butkus,
2014; Nergiz Dincer & Yasar 2015). Na bazi navedenog mogu se identifikovati
kljucni uzroci prisustva platnobilansne neravnoteze, njena odrZivost i u krajnjoj
instanci mere koje su potrene za njeno otklanjanje.

Iz teorijske perspektive posmatrano platnobilansna neravnoteza moze nastati iz
razli¢itih uzroka, tako da se mogu razlikovati slucajne, cikli¢ne, inflacione i
strukturne neravnoteze. Slucajne neravnoteze se javljaju kao rezultat dejstva nekog
izolovanog faktora koji remeti spoljnotrgovinske tokove. Cikline neravnoteze
proizilaze iz dispariteta u konjukturnim ciklusima u razli¢itim nacionalnim
ekonomijama. Glavni uzrok inflatornih neravnoteza su inflatorne tendencije na
domacem trzistu koje se stimulativno odrazavaju na uvoz, a destimulativno na izvoz
Sto u krajnjoj instanci stvara prostor za pogorSanje odnosa razmene i prisustvo
eksterne neravnoteze (Dugali¢, et. al 2023). Konacno, strukturne neravnoteze
proisticu iz neodgovaraju¢e privredne strukture odnosno jaz izmedu domace
akumulacije i investicionih potreba nacionalne ekonomije.

Perzistentno prisustvo deficita tekué¢eg racuna u privredi Republike Srbije ukazuje da
je platnobilansna neravnoteza jedan od najznacajnijih problema sa kojima se domaca
privreda suoCava S obzirom da se radi o fundamentalnoj strukturnoj neravnotezi
(Kovacevic¢, 2018). Ovakva obelezja platnobilansne neravnoteze u Republici Srbiji
nepovoljna su i sa aspekta njene odrzivosti. Odrzivost deficita tekuceg racuna u
velikoj meri je determinisana njegovom strukturom, u smislu da li deficit primarno
proistice iz negativne spoljnotrgovinske razmene ili pak iz negativnog salda na
racunima dohotka (primarnog i/ili sekundarnog). Sa aspekta odrzivosti, deficit
tekuceg racuna je daleko kompleksniji problem ukoliko on proizilazi iz negativne
spoljnotrgovinske razmene u poredenju sa saldom dohodovnog bilansa (Strauss,
2016).

Predmet rada bazira se na identifkovanju kljuénih uzroka platnobilansne neravnoteze
u Republici Srbiji. Cilj istrazivanja je da se ustanovi na koji nacin se visedecenijsko
prisustvo deficita robne razmene odrazava na platnobilansnu poziciju Republike
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Srbije. U skladu sa navedenim, glavna istrazivacka hipoteza se moze formulisati na
slede¢i nacin:

HI1: Deficit robne razmene je najznacajniji uzrok platnobilansne neravnoteze u
Republici Srbiji.

Pored uvoda i zaklju¢nih razmatranja, rad se sastoji iz tri celine. U prvom delu rada
prikazana su najznacajnija obelezja robne razmene u Republici Srbiji. Drugi deo rada
posvecen je analizi platnobilansne neravnoteze u Republici Srbiji, sa posebnim
osvrtom na strukturu deficita tekuceg racuna i njegovih deficitarnih komponenti. U
treCcem delu rada analizirano je u kojoj meri platnobilansna neravnoteza Republike
Srbije proistice iz negativnog salda robne razmene.

KARAKTERISTIKE ROBNE RAZMENE REPUBLIKE SRBIJE

Privreda Republike Srbije odlikuje se kontinuiranim prisustvom deficita robne
razmene i gotovo kontiuniranim rastom robne razmene (Kisin, etal. 2022).
Posmatrajuci sliku 1 moze se ustanoviti da je u posmatranom periodu (2007-2022)
obim robne razmene povecan za gotovo 3.5 puta na kraju u odnosu na pocetak
posmatranog vremenskog intervala. Jedino tokom 2009. i 2020. godine usled efekata
globalne finansijske krize, odnosno pandemije virusa Covid 19, zabelezeno je
smanjenje robne razmene, pri ¢emu je u obe navedene godine smanjenje robne
razmene rezultat veceg smanjenja uvoza u poredenju sa izvozom roba. Negativan
saldo robne razmene rezultat je veéeg uvoza u poredenju sa izvozom roba. Pritom,
znacajniji rast izvoza tokom sredine posmatranog perioda u poredenju sa uvozom
rezultovao je smanjenjem robnog deficita ¢ija je najniza vrednost ostvarena 2016.
godine (3,1 milijardi evra). Interesantno je primetiti da je u prve dve godine
posmatranog perioda deficit robne razmene premasivao vrednost izvoza roba.

Slika 1.
Robna razmena Republike Srbije (miIn eur)
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Izvor: Narodna banka Srbije (2023).

Trend dinamic¢nijeg rasta izvoza roba u poredenju sa uvozom okoncan je 2017. godine
kada ponovo uvoz roba belezi brzi rast u poredenju sa izvozom, sa izuzetkom 2021.
godine kada je ujedno ostvarena najviSa stopa rasta izvoza roba u posmatranom
periodu (slika 2). Sa druge strane, u poslednjoj godini posmatranog perioda ostvaren
je najbrzi rast uvoza, primarno usled povecanja cene energenata izazvanog oruzanim
sukobom izmedu Rusije i Ukrajine. Uprkos Cinjenici da je tokom posmatranog
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perioda prose¢na stopa rasta izvoza bila vi$a u poredenju sa prosecnom stopom rasta
uvoza, navedeno nije bilo dovoljno za reduciranje deficita robne razmene.

Slika 2.
Stope rasta uvoza i izvoza roba (u %)
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Izvor: Ministarstvo finansija (2023). Bilten javnih finansija, br. 230.

Geografska struktura robne razmene Republike Srbije prili¢no je ujednacena kako na
strani uvoza tako i na strani izvoza. Posmatrajuci geografsku strukturu izvoza (slika
3), moze se uociti da se daleko najveci deo izvoza Republike Srbije plasira na trziste
Evrope, prvenstveno ka zemljama Evropske unije (Nemacka i Italija), odnosno
zemljama u okruzenju (Bosna i Hercegovina, Rumunija, Madarska) (Nikoli¢, 2018).
Ono §to se moze primetiti je da uceS¢e evropskih zemalja u strukturi izvoza roba
belezi blago smanjenje primarno usled povecanja izvoza ka azijskim ekonomijama,
prvenstveno Kini (Ivanovi¢ & Zaki¢, 2023).

Slika 3.
Geografska struktura izvoza
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Izvor: Republicki zavod za statistiku (2023)

U poredenju sa geografskom strukturom izvoza, geografska struktura uvoza je manje
ujednacena (slika 4). Takode su kao i na strani izvoza, evropske ekonomije
najznacajniji uvozni partner obzirom da % uvezenih roba potice od evropskih
zemalja, primarno ekonomija Evropske unije. U¢eS¢e azijskih zemalja u strukturi
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uvoza je znacajno vece u poredenju sa strukturom izvoza, prvenstveno zahvaljujuci
¢injenici da je Kina uz Nemacku i Italiju jedan od najznacajnijih spoljnotrogvinskih
partnera. Pritom, u 2022. godini Kina je bila najznacajniji uvozni partner, dok je
tokom prethodne godine zauzela drugu poziciju prvenstveno usled porasta vrednosti
uvoza iz Nemacke (RZS, 2023).

Slika 4.
Geografska struktura uvoza
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Izvor: Republicki zavod za statistiku (2023)

ANALIZA STRUKTURE DEFICITA TEKUCEG RACUNA
REPUBLIKE SRBIJE

Pored deficita robnog bilansa, deficit tekuceg racuna je imanentno obelezje
ekonomije Republike Srbije tokom tekuc¢eg milenijuma. Nagla liberalizacija domaceg
trziSta negativno se odrazila na konkurentnost domacih privrednih subjekata i
generalno konkurentnost nacionalne ekonomije u globalnim okvirima (Boljanovi¢,
2012; Nikoli¢, 2013). Relativno mali procenat od ukupnih stranih direktnih investicija
bio je usmeren u sektore razmenljivih dobara, $to je uslovilo sporiji rast izvoza u
poredenju sa uvozom. O¢uvanje relativno stabilnog deviznog kursa dinara prema evru
i perspektive za reduciranje platnobilansne neravnoteze. Posmatraju¢i dinamiku
deficita tekuc¢eg racuna Republike Srbije (slika 5), moze se uociti da su najvece
vrednosti deficita zabeleZene u inicajlnim godinama posmatranog perioda. Nakon
toga, nivo deficita tekuc¢eg racuna u velikoj meri oscilira uz znacajnije smanjenje u
rast izvoza u poredenju sa uvozom roba, rast suficita u razmeni usluga i relativno
stabilan rast suficita bilansa sekundarnog dohotka.
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Slika 5.
Deficit tekuceg racuna Republike Srbije (mln eur)
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Izvor: Narodna banka Srbije (2023).

Od 2017. godine primetan je ponovni porast deficita teku¢eg racuna, koji nakratko
biva prekinut 2020. godine, usled efekata pandemije virusa COVID 19. Smanjenju
deficita tekuCeg racuna, znaCajno je doprineo izaZeniji pad vrednosti uvoza u
poredenju sa izvozom, kao i znacajnije smanjenje deficita na raunu primarnog
dohotka, prvenstveno usled manjih odliva dohotka po osnovu stranih direktnih
investicija. Iako je tokom 2020. godine i racun sekundarnog dohotka ostvario
smanjenje suficita navedeno se nije negativno odrazilo na platnobilansnu poziciju
Republike Srbije s obzirom na dinami¢nije smanjenje deficita na raCunima roba i
primarnog dohotka. Konacno, reduciranju platnobilansne neravnoteze tokom 2020.
godine znacajno je doprineo porast suficita u podbilansu usluga koji velikim delom
rezultat po prvi put ostvarenom pozitivnom saldu u razmeni turistickih usluga
(Jankovi¢ et al. 2022). Tokom poslednje dve godine posmatranog perioda nastavljen
je trend porasta deficita tekué¢eg racuna. Desavanja u globalnoj ekonomiji prelila su
sei na domac’u privredu éto se u krajnj oj instanci negativno odrazilo na platnobilansnu
posmatranog perioda, tako da je povecanje deficita robne razmene bilo vece u
poredenju sa povecanjem suficita na raCunima usluga i sekundarnog dohotka. Uz
navedeno, povecanje deficita na racunu primarnog dohotka za gotovo 50% uticalo je
da platnobilansna pozicija Republike Srbije bude pogorsana za priblizno 2 milijarde
evra (Cakajac & Jankovi¢, 2023).
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Slika 6.

Struktura deficita tekuceg racuna (min eur)
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Izvor: Narodna banka Srbije (2023)

Osvrtom na strukturu deficita tekuc¢eg racuna Republike Srbije (slika 6) proizilazi da
deficit tekuéeg racuna proisti¢e iz negativnog salda racuna roba i bilansa primarnog
dohotka. Oba posmatrana podbilansa tekuceg racuna belezila su deficite tokom
¢itavog posmatranog perioda. PogorSanju platnobilansne pozicije u inicijalnim
godinama u maloj meri su doprinosili deficiti na racunu usluga, dok od 2010. godine
podbilans usluga postaje sve =znacajniji Cinilac reduciranja platnobilansne
neravnoteze. Jedina konstantno suficitarna komponenta tekuceg bilansa je racun
sekundarnog dohotka, koji zahvaljuju¢i visokom i stabilnom prilivu doznaka iz
inostranstva ublazava pritisak na platnobilansnu poziciju zemlje (Jovici¢ &
Dragutinovi¢ - Mitrovi¢ 2006; De Luna Martinez et.al. 2006; PBuki¢ & Bodroza,
2022).

Slika 7.
Struktura deficitarnih komponenti tekuceg racuna Republike Srbije (u %)
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Struktura deficita tekuceg racuna Republike Srbije karakteristicna je za male i
otvorene ekonomije u razvoju (Kovacevi¢, 2017). Glavni izvor platnobilansne
neravnoteze u zemljama u razvoju je deficit robne razmene u kombinaciji sa deficitom
na racunu primarnog dohotka (Suranjana, 2018). Navedeno se moze potvrditi u
slucaju Republike Srbije ukoliko se posmatra struktura deficitarnih komponenti
tekuceg racuna (slika 7). Tako, nesto viSe od % vrednosti deficitarnih komponenti u
posmatrnom periodu proizilazi iz deficita robne razmene (preciznije 76,5%). Preostali
deo deficita tekuceg raCuna rezultat je deficita na racunu primarnog dohotka, s
obzirom da je negativan saldo ovog raCuna predstavljao 23,1% deficita tekuceg
ratuna u posmatranom periodu. Konacno, dosta skromno uceSée u strukturi
deficitarnih komponenti imao je bilans usluga, prvenstveno u inicijalnim godinama
posmatranog vremenskog intervala, s obzirom da je deficit u razmeni usluga cinio
svega 0,4% deficita tekuceg racuna u posmatranom periodu.

Slika 8.
Pokrivenost deficita robne razmene suficitarnim komponentama tekucéeg racuna™ (u %)

150
100
X
50
0
M~ 0 O O o N M S DO~ 00O N
O O O A A A A A A A A A d NN N
S © O O OO0 OO0 O O O O O O O O
NN ANV NVNANNANNANNNANN

e Stepen pokrivenosti

*bilans sekundarnog dohotka (2007-2022) i bilans usluga (2009, 2011-2022)
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Izuzev strukture deficita tekuceg raCuna, vaznost podbilansa robne razmene u
determinisanju platnobilansne pozicije Republike Srbije moze se uociti ukoliko se
posmatra pokrivenost deficita robne razmene saldom suficitarnih komponenti
tekuceg racuna (slika 8). U inicijalnim godinama posmatranog perioda pokrivenost
deficita robne razmene suficitarnim komponentama tekuéeg racuna bilo je na
najnizem nivou prvenstveno usled Cinjenice da je jedino bilans sekundarnog dohotka
belezio suficite, dok su preostale dve komponente tekuceg racuna (racun primarnog
dohotka i bilans usluga) belezili deficite. Stoga je suficit sekundarnog dohotka u 2008.
godini obezbedio finansiranje pribilizno 30% deficita robne razmene. Zahvaljujuci
kontinuiranom i stabilnom rastu suficita na racunu sekundarnog dohotka u nastavku
posmatranog perioda i ¢injenice da od 2011. godine bilans usluga belezi konstantne i
brzo rastuce suficite, obezbedena je daleko veca pokrivenost deficita robne razmene.
Usled pozitivnih tendencija na ova dva podbilansa tekuceg racuna u periodu 2015-
2018. godina obezbedena je potpuna pokrivenost deficita robne razmene i dela
deficita racuna primarnog dohotka. Navedeno je za rezultat imalo najnize vrednosti
deficita tekuceg raCuna tokom posmatranog perioda. Medutim, od 2019. godine
ostvaren je brZi rast deficita robne razmene u poredenju sa rastom suficita suficitarnih
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komponenti $to je za rezultat imalo smanjenje pokrivenosti. U proseku, na nivou
posmatranog perioda, suficitarne komponente su obezbedile pokrivenost 82% deficita
robne razmene.

IMPLIKACIJE DEFICITA ROBNE RAZMENE NA
PLATNOBILANSNU POZICIJU REPUBLIKE SRBIJE

Kao §to je ranije navedeno, privreda Republike Srbije se odlikuje istovremenim
prisustvom deficita robne razmene i deficita tekuceg racuna. Deficit robne razmene
predstavlja najznacajniju deficitarnu komponentu teku¢eg racuna Republike Srbije,
koja u velikoj meri determiniSe nivo platnobilansne neravnoteze. Posmatrajuci
dinamiku deficita robne razmene i deficita tekuceg racuna (slika 9) moze se uociti da
su vrednosti pomenutih deficita dosta sinhronizovane u smislu da u periodima kada
deficit robne razmene belezi rast dolazi do pogorSanja platnobilansne pozicije
Republike Srbije. Obrnuto, smanjenje deficita robne razmene stimulativho se
odrazava na platnobilansnu poziciju domace privrede usled smanjenja deficita
tekuceg racuna.

Slika 9.
Dinamika deficita tekuceg racuna i deficita robne razmene (min eur)
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Izvor: Narodna banka Srbije (2023).

Identi¢no se moze potvrditi i u relativnom smislu, odnosno ukoliko se umesto
apsolutnih vrednosti posmatra ucesce deficita robne razmene i deficita tekuceg rac¢una
u bruto domaéem proizvodu (slika 10). U periodima rasta uces¢a deficita robne
razmene u bruto domaéem proizvodu Republike Srbije istovremeno je povecano
ucesce deficita tekuceg racuna u bruto domacem proizvodu. S obzirom da uce$ce
deficita tekuceg racuna u bruto domacem proizvodu predstavlja najées¢e korisc¢en
indikator odrzivosti deficita tekuceg bilansa, moze se zakljuciti da je u inicijalnim
godinama posmatranog perioda znacajno bila narusena odrzivost deficita tekuceg
racuna prvenstveno usled visokog ucesca deficita robne razmene u bruto domacem
proizvodu. Istovremeno, moZe se primetiti da je u 2016. godini ostvareno najmanje
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ucesce deficita tekuceg racuna u bruto domac¢em proizvodu Republike Srbije kada je,
ujedno, ucesce deficita robne razmene bilo najnize.

Slika 10.
Deficit robne razmene i deficit tekuceg racuna kao % BDP-a
30
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0
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m Deficit robne razmene kao % BDP = Deficit tekuceg racuna kao % BDP

Izvor: Ministarstvo finansija (2023). Bilten javnih finansija, br. 230.

Za detaljnije ispitivanje zavisnosti izmedu bilansa robne razmene i salda tekuéeg
racuna u Republici Srbiji bice koris¢ene korelaciona i regresiona analiza. Rezultati
Spearman-ovog testa korelacije (tabela 1) sugeriSu da izmedu deficita robne razmene
i deficita tekuéeg racuna postoji visok stepen korelacije (0.865), pri Cemu treba istaci
da se radi o statisticki znacajnoj korelaciji s obzirom da je dobijeni nivo znacajnosti
manji od definisanog nivoa statisticke znacajnosti (0.000 < 0.01).

Tabela 1.
Rezultati korelacione analize
RR TR
Correlation Coefficient 1.000 .865™
RRd Sig. (2-tailed) . .000
Spearman's rho N 16 16
Correlation Coefficient .865™ 1.000
TRd Sig. (2-tailed) .000 .
N 16 16
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Izvor: SPSS

Detaljnija priroda odnosa izmedu bilansa robne razmene i salda tekuc¢eg racuna
Republike Srbije moze se istraziti posredstvom regresione analize kako bi se utvrdilo
u kojoj meri deficit robne razmene doprinosi platnobilansnoj neravnotezi u Republici
Srbiji. S obzirom da se posredstvom regresione analize nastoji utvrditi u kojoj meri
je deficit tekuceg raCuna rezultat negativnog salda robne razmene, nezavisnu
varijablu predstavlja deficit robne razmene (RRd), dok je zavisna varijabla deficit
tekuc¢eg racuna (TRd). Shodno navedenom regresioni model se moze prikazati na
slede¢i nacin:

TRA=BO+P 1 RRd+s.
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Tabela 2.
Rezultati regresione analize

Parametar Vrednost
R? 697
Sig .000
Const 1.452,4
Beta 0.798
Izvor: SPSS

Rezultati regresione analize u tabeli 2 sugeriSu da deficit robne razmene statisticki
znacajno uti¢e na nivo deficita teku¢eg racuna Republike Srbije, s obzirom da je
dobijeni nivo znacajnosti manji od definisanog nivoa znacajnosti (0.000<0.01).
Vrednost koeficijenta determinacije (R?) ukazuje da se pribilzno 70% varijabiliteta
deficita tekuceg racuna moze objasniti deficitom robne razmene u posmatranom
periodu. Izmedu posmatranih varijabli postoji direktna veza buduéi da rast deficita
robne razmene za 1% uti¢e na porast deficita tekuc¢eg racuna za 0.798%. Shodno
navedenim rezultatima inicijalni regresioni model se moze interpretirati na sledeci
nadin:

TRd=1.452,4+ 0.798 RRd + &.

Na bazi navedenog moze se zakljuciti da je deficit robne razmene najznacajniji uzrok
platnobilansne neravnoteZe u Republici Srbiji s obzirom da se gotovo 70% deficita
tekuceg racuna u posmatranom periodu moze objasniti negativnim saldom robne
razmene. Preostali deo deficita obuhvacen je komponentom € koja obuhvata sve
ostale varijable koje determini$u nivo i strukturu deficita teku¢eg racuna. Saglasno
navedenom, moze biti potvrdena glavna istrazivacka hipoteza.

ZAKLJUCAK

Platnobilansna neravnoteza predstavlja jedno od klju¢nih obeleZja i ujedno razvojnih
ogranicenja privrede Republike Srbije. Na navedeno upucuje ne samo perzistentnost
deficita tekuéeg racuna, ve¢ i njegova struktura. Teorijske pretpostavke sugerisu da je
za nacionalnu ekonomiju platnobilansna neravnoteza daleko ozbiljniji problem
ukoliko deficit tekuceg raCuna proizilazi iz negativne spoljnotrgovinske razmene,
nego ukoliko je primarni uzrok deficita negativan saldo nekog od podbilansa
dohodaka (primarnog ili sekundarnog). U slu¢aju Republike Srbije deficit tekuceg
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racuna proizilazi i iz negativne spoljnotrgovinske (robne) razmene i iz podbilansa
dohotka (racun primarnog dohotka).

Rezultati istrazivanja sugeriSu da je deficit robne razmene daleko najznacajniji uzrok
platnobilansne neravnoteze u Republici Srbiji. Porast deficit robne razmene za 1%
doprinosi povecanju deficit tekuc¢eg racuna za 0.798%. Pored toga, deficit na racunu
primarnog dohotka dodatno se negativno odrazava na platnobilansnu poziciju zemlje.
Ovakva struktura deficita teku¢eg racuna nedvosmisleno pokazuje da je njegovo
otklanjanje jedno od nadelikatnijih pitanja sa kojim ¢ée se pre ili kasnije suociti kreatori
ekonomske politike, s obzirom da eksterna neravnoteza u velikoj meri proistice iz
neadekvatne privredne strukture, nedovoljne razvijenosti izvoznog sektora i niske
konkurentnosti nacionalne ekonomije.

Dobijeni rezultati imaju znacajne implikacije za razlicite interesne grupe, a pre svega
za kreatore ekonomske politike. Prvenstveno, postavlja se pitanje koliko je postojeca
platnobilansna politika odrziva na dugi rok, s obzirom da svako dalje odlaganje
sprovodenja neophodnih strukturnih prilagodavanja podrazumeva pronalaZzenje novih
izvora za finansiranje deficita tekuéeg ra¢una (Blanchard & Milesi — Ferreti, 2012).
U postoje¢im okolnostima navedeno bi podrazumevalo dodatno zaduZzivanje u
inostranstvu, $to moze povecati spoljnu zaduzenost zemlje 1 ugroziti njenu eksternu
poziciju. Glavne manjkavosti ovakvog sistema finansiranja deficita su niska
efektivnost, budu¢i da se dodatnim zaduzivanjem ,kupuje” dodatno vreme za
preduzimanje potrebnih strukturnih prilagodavanja, kao i €injenica da se takvo
finansiranje ne moze odvijati u nedogled.

Prezentovane rezultate treba posmatrati i u domenu odredenih ogranicenja.
Prvenstveno istrazivanjem je obuhvacen relativno kratak vremenski period baziran na
godisnjoj dinamici podataka. Takode, u cilju detaljnije analize uloge deficita robne
razmene kao izvora platnobilansne neravnoteze u Republici Srbiji pozeljno je koristiti
i dodatne sofisticirane statisticke alate kako bi se formulisali sveobuhvatniji zakljucci.
Navedeno moze predstavljati dobru podlogu za buduca istrazivanja. Takode, u sklopu
buducih istrazivanja poZeljno je prosiriti uzorak na vise zemalja sa sli¢nim nivoom
razvijenosti koje se takode odlikuju platnobilansnom neravnotezom radi komparacije
dobijenih rezultata.
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SUMMARY

The current account deficit has been a macroeconomic feature of the economy of the
Republic of Serbia for several decades. The sudden liberalization of the domestic
market, combined with a more intensive integration into the global economic
environment, exposed the underlying weaknesses of the domestic economy and
influenced the formation of a negative external position. The insufficiently developed
export sector, the more dynamic increase in imports due to the growth of domestic
demand, and the low competitiveness of the national economy in the global
framework caused the presence of a negative current account balance. From the
perspective of the Republic of Serbia, it is unfavorable that the current account deficit
stems from both the trade balance and the (primary) income account. Given that most
of the current account deficit is caused by unfavorable trade relations, it is
questionable how justified the current practice of financing the current account deficit
is in the long term. Accordingly, it is inevitable that in the context of achieving
external balance and mitigating existing imbalances, economic policy makers will
sooner or later have to implement structural adjustments aimed at encouraging exports
and improving the competitiveness of the national economy in the global framework.



