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Buduću vladu u oblasti monetarne politike očekuju ozbiljni izazovi
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Neophodan je politički konsenzus
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Harald Hiršhofer
Nakon nedavnih izbora, uskoro će biti formirana nova vlada sa četvorogodišnjim mandatom. Jedan od njenih ključnih izazova biće da ojača okvir monetarne politike, posebno podrškom politike budžeta i merama strukturne politike. Bez ovoga, poslednji uspesi inflatorne i makroekonomske stabilnosti mogu biti ugroženi.


Startna pozicija nove administracije ima određene prednosti.
- Zahvaljujući velikom delu merama snažne monetarne politike, inflacija je opala sa 18 procenata krajem 2005. na 6,6 procenata krajem 2006, što je bolje od planiranog. Akcije koje su preuzete da bi se ovo obezbedilo - uključujući povećanje kamatnih i stopa obaveznih rezervi - ponekad su bile izazov. Ali, zbog takvih aktivnosti inflacija u Srbiji značajno je opala. Kao rezultat toga, Srbija više ne odskače od ostalih zemalja Balkana.
- Kao deo tih akcija, NBS je objavila da će u budućnosti omogućavati veću fleksibilnost deviznog kursa - pre svega ograničavajući ulogu intervencija NBS na deviznom tržištu, omogućavajući snagama tržišta da odrede trend dinara. U tom smislu, NBS je postavila dvonedeljnu repo kamatnu stopu u centar svojih operacija. To je postavilo ciljeve bazne inflacije na 4-8 procenata do kraja 2007. godine. U tim oblastima ostvaruje se napredak.
- Pored toga, ojačavaju se tehničke aktivnosti na polju monetarne politike. To uključuje: korake ka većoj transparentnosti donošenja odluka iz oblasti monetarne politike; razvoj stručnog znanja u procesu prognoziranja inflatornih tokova; smanjenje otkupa deviza od menjačnica.
Dolazećoj vladi u oblasti monetarne politike predstoje tri ključna izazova:
- Neophodno je postići politički konsenzus koji će pogodovati niskoj stopi inflacije. Iako javnost jasno demonstrira, pre svega preko preobimnog korišćenja evra, svoju jaku odlučnost za niskom inflacijom, ova sklonost nije odražena u političom dijalogu. Naime, izraženi su predlozi da "Srbiji nije potrebna niska stopa inflacije" i da monetarna politika treba umesto toga da se usredsredi na nezaposlenost i izvoz. Dolazeća vlada bi, u svojim izjavama i aktivnostima, dobro prošla kada bi obezbedila nizak nivo inflacije u Srbiji na pretpostavci da je to neophodno kako bi se obezbedila stabilnost, povećale investicije, rast i ponuda poslova.
- Međutim, takav stav ne bi bio uverljiv bez odlučnog sprovođenja strukturnih i budžetskih mera. Poslednjih godina privatizacija se otegla, procesi stečaja su malobrojni i spori, budžetski bilansi su slabiji, a kontrola cena je ostala značajna. Tržišna nefleksibilnost donela je štetu tržištu rada i izvozu, a pomogla rast spoljnog deficita tekućeg računa. Ovi problemi ne mogu biti popravljeni povratkom na visoku inflaciju. Umesto toga, privatizacija, stečajevi, jaki budžetski balansi i smanjena kontrola cena treba da budu sprovedeni na način da se prekine nepovoljno okruženje za investiranje, za stvaranje novih radnih mesta, a samim tim i u monetarnoj politici.
- Što se tiče ovih napora, novoj vladi bi se iskreno savetovalo da deluje ka stalnoj stabilizaciji okvira monetarne politike. Predstojeći posao imenovanja guvernera NBS, iako mandat trenutnog prvog čoveka treba da traje još dve godine, ističe koliko je NBS osetljiva na politička strujanja. Osetljivost se ogleda u dubokom javnom i tržišnom skepticizmu prema izgledima koji se vezuju za dinar i inflaciju - samim tim sklonošću ka evru kao sredstvu finansijskih transakcija. I taj skepticizam šteti stvaranju novih radnih mesta i rastu privatnih investicija. Treba da budu uzeti u obzir novi aranžmani vezani za postavljenje guvernera NBS i procesa odlučivanja u NBS. Oni mogu uključivati uspostavljanje odbora za monetarnu politiku koji bi činili stručnjaci sa preklapajućim mandatima, kao u mnogim drugim centralnim bankama. Takvi koraci mogli bi simbolizovati odlučnost Vlade ka niskoj i stabilnoj stopi inflacije i, samim tim, njenu spremnost za održivu proizvodnju i stvaranje novih radnih mesta.
Oni koji su skeptični prema ovakvim merama u naredne četiri godine mogu se retorično pitati: kako izbeći da se ne dogode loši ekonomski rezultati. Oni treba da razmisle o sledećem. Prvo, već je jasno kako se Srbija razvijala bez napretka u pomenute četiri oblasti. Pogledajte trendove u poslednje četiri godine vezane za nezaposlenost i spoljni deficit - oba pokazatelja su neodrživo visoka. Drugo, ako su srednjoročne ekonomske performanse već nezadovoljavajuće, nastavak istih politika ili čak njihovo slabljenje u narednom periodu može učiniti stvari samo gorim. Potrebne su značajne promene.
Monetarna politika nedavno je postavljena na prave osnove i prvi rezultati tih napora su vidljivi u opadajućoj inflaciji. Ali, monetarna politika ne može da deluje sama, a nedavni napredak može se pokazati neodrživim u naredne četiri godine ukoliko izostane politički konsenzus oko niske inflacije i snažne fiskalne i strukturne politike. Ono što je potrebno, nije monetarna restrikcija. Naprotiv, potreban je dalji napredak ka jačanju monetarnog okvira, od strane fiskalne i strukturne politike. 
Autor je šef Kancelarije Međunarodnog  monetarnog  fonda za Srbiju i Crnu Goru
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