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Cena dezinflacije u srbijanskoj ekonomiji

Apstrakt

Predmetni rad bavi se problemom gubitaka bruto domaceg proizvoda
koji se javljaju u procesu dezinflacije. U radu se koristi termin ,racio
gubitka* koji se odnosi na englesku odrednicu ,,Sacrifice Ratio“. Rad se
naslanja na metodologiju koju je razvio Ball 1994. godine. Posmatra se
period od 2001. do 2011. godine kada je srbijanska privreda prosla kroz
znaajn proces dezinflacije. Dobijeni rezultati pokazuju da se gubici
bruto domaceg proizvoda javljaju tokom prve Ccetiri dezinflacione
epizode koje se podudaraju sa sveopStim ekonomskim reformama.
Podaci takode ukazuju da je strategija ciljanja inflacije pozitivno uticala
na eliminisanje gubitaka bruto domaceg proizvoda tokom perioda
dezinflacije.

Kljuéne reci: dezinflacija, dezinflacione epizode, racio gubitka

1. Uvod



Istrazivanje odnosa izmedu inflacije i privrednog rasta
godinama je bilo aktuelna tema ekonomske teorije. Veliki broj
ekonomista ispitivao je ovaj odnos s ciljem da pokaze da li izmedu
inflacije i privrednog rasta zaista postoji ravnotezni odnos. Mnogobrojne
empirijske studije pokazale su da inflacija ima negativan uticaj na
privredni rast pa se tako i prihvatila ¢injenica da niska stopa inflacije
doprinosi dugoroc¢nom blagostanju drustva.

Postizanje niske i stabilne stope inflacije, posebno u privredama
zemalja u razvoju, podrazumevalo je prolazak kroz periode dezinflacije.
Smatra se da, u modernim ekonomijama, dominantan uzrok recesije
predstavlja dezinflacija. Ako je sude¢i po istorijskim dogadajima u
ekonomiji Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, ranih 70-tih i 80-tih godina 20.
veka, ekonomski padovi koji su se dogodili poklopili su se sa padom
inflacije izazvanim ¢vrstom monetarnom politikom. (Romer & Romer,
1989). Postavlja se pitanje da li postoji gvozdeni zakon po kojem proces
dezinflacije proizvodi velike gubitke bruto domacéeg proizvoda ili mozda
postoje povoljne okolnosti i mudrost vodenja politike koje ¢e smanyjiti ili
¢ak eliminisati ove gubitke? Razli¢iti su pogledi na ovo pitanje. Jedan od
tradicionalnih pogleda istiCe da je proces dezinflacije jeftiniji ako se
deSava sporije tako da cene i zarade imaju vremena da se prilagode
¢vrséoj monetarnoj politici. S druge strane, Thomas Sargent (1983) nudi
drugacije videnje po kojem je brza dezinflacija jeftinija jer se o¢ekivanja
oStrije i brze prilagodavaju ¢vrs¢oj monetarnoj politici.

U ovom radu bi¢e prikazan racio gubitka ili racio Zrtvovanja
(eng. Sacrifice Ratio) bruto domaceg proizvoda u procesu dezinflacije s
posebnim osvrtom na Srbiju koja je u periodu od 2001. do 2011. godine
prosla kroz period drastiénog smanjenja inflacije.

2. Teorijski okvir i metodologija



Racio gubitka predstavlja cenu smanjenja inflacije izraZzenu kroz gubitak
bruto domaceg proizvoda odnosno definise se kao odnos procentualnog
gubitka realnog bruto domadeg proizvoda tokom promene trenda
inflacije. On je najceS¢e procenjivan pristupom ocekivanja ukljuéenim u
prosirenu Filipsovu krivu koji jednostavno definiSu odnos izmedu
proizvoda merenog kao GDP ili GNP. (Okun, 1978; Gordon & King,
1982). Ovaj odnos se moze kvantifikovati odredenim vremenskim
serijama proizvoda i relevantnog indeksa cena. Takva procena Filipsove
krive obuhvata odnos izmedu proizvoda i inflacije u datom vremenskom
periodu. Osnovna jednacina je sledeca Filipsova kriva sa prilagodljivim
ocekivanjima:

€y Vi =y’ =a(zr, -7 _)+u, ; a>0

gde su ytri ytp realni i procenjeni proizvod a (ﬁt —7rt_1) predstavlja

dezinflaciju u periodu t. Ako je vrednost parametra ¢ veca cena procesa,
dezinflacije raste. Glavni nedostatak ovog pristupa ogleda se u tome $to
procenjeni racio gubitka nije varirajuéi tokom vremena.

Alternativni na¢in procene racia gubitka koristi epozode kao specificne
metode merenja gubitka proizvoda nastalog u individualnim epizodama
dezinflacije. Ovakva vrsta merenja omoguéava analizu varijacije racia
gubitka u vremenu za razli¢ite uslove. Laurence Ball (1994) je definisao
odredene dezinflacione epizode i izracunao odnos za svaku epizodu
posebno. Tako je racio gubitka za neku specificnu epizodu:

) rg = el
Ar

Ball (1994) identifikuje dezinflacione epizode u kojima trend inflacije

znacajno pada i definiSe trend inflacije kao devetokvartalni pokretni

prosek stvarne inflacije. Vremenski opseg izmedu vrha i dna inflacije

nazvan je dezinflaciona epizoda. Racio gubitka za datu epizodu u ovom



slucaju definiSe se kao ukupno odstupanje proizvoda od svog trenda
tokom promene trenda inflacije:

z (ytr - ytp)
rg=%4--—--
(7 — 1)
Najdelikatnije pitanje u obraCunu racia gubitka je merenje potencijalnog
proizvoda. To je iz razloga Sto male razlike u podeSenim trendovima
mogu napraviti velike razlike racia. Ova standardna metoda, uvedena od
strane Ball-a (1994) definiSe potencijalni (prirodni) nivo proizvoda na
osnovu pretpostavki :
e procenjeno je da ée proizvod biti na svom potencijalnom nivou
u vrhu inflacije? ;
e proizvod se vraca na svoj prirodni nivo Cetiri perioda nakon
kraja epizode? ;
e trend proizvoda raste linerano izmedu dve tacke kada su stvarni
proizvod i trend proizvoda izjednaceni. Geometrijski, trend
proizvoda je prava linija koja povezuje ove dve tacke.

©)

Ekonomisti poput Bernanke et al. (1999) pratili su metodu Ball-a. Ball-
ova metoda merenja potencijalnog proizvoda bila je alternativa
standardnim staristi¢kim filterima poput Hodric-Prescott filtera. Problem
sa metodom je taj Sto ekonomisti ne mogu da postignu konsenzus o
njegovim pretpostavkama. (Cetinkaya & Yavuz, 2002)

3. Podaci i empirijski rezultati

Za procenu racia gubitka tokom procesa dezinflacije u Srbiji kori$¢eni su
raspolozivi podaci o indeksu cena na malo kao meri inflacije i podaci o

! Ova pretpostavka je opravdana jer je promena inflacije u njenom vrhu jednaka
nuli. Prirodni nivo proizvoda se ¢esto definise kao nivo koji je u skladu sa
stabilnom inflacijom. (Ball, 1994).

2 Logika iz prve pretpostavke ukazuje da se proizvod vra¢a na trend vrednost u
dnu inflacije gde je inflacija ponovo stabilna. Medutim, u praksi efekti inflacije
su postojaniji tako da su izgledi da se proizvod vraca na trend sa vremenskim
pomakom od godinu dana.



procenjenom i ostvarenom bruto domacem proizvodu. Posmatra se
period od 2001. do 2011. godine. Podaci su iskazani na kvartalnom
nivou. Serije su desezonirane a trendovi posmatranih varijabli procenjeni
su pomoc¢u Hodric-Prescott filtera. Koris¢ena je metoda odredivanja
inflacionih epizoda po proceduri Ball-a (1994).

Na Slici 1. prikazana je vremenska serija inflacije u periodu od 2001. do
2011. godine. Inflacija u Srbiji merena Hodric — Prescott filterom
pokazuje da je u prvom i drugom privrednom ciklusu imala trend
opadanja dok je od tre¢eg privrednog ciklusa trend konstantan i stabilan.

Slika 1. Inflacija u Srbiji od 2001. do 2011. godine

110

| Ciklus Il Ciklus i Ciklus IV Ciklus

108 -
106
104

102

AN

PN
100 N

98 | T T T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Trend dezinflacije
Inflacija
Desezoniranainflacija

Izvor: Muri¢ (2013)
Koriste¢i navedenu metodologiju a na osnovu raspolozivih podataka u
Srbiji je u periodu od 2001. do 2011. moguce identifikovati devet

dezinflacionih epizoda razli¢itog intenziteta i vremena trajanja.

Slika 2. Epizode dezinflacije u Srbiji od 2001. do 2011. godine
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Dva najduza i najznacdajnija perioda dezinflacije desila su se u prvom i
drugom privrednom ciklusu kada su stope inflacije drasti¢no oborene. U
Tabeli 1. prikazane su vrednosti period trajanja procesa dezinflacije
iskazan u kvartalima, vrednos dezinflacije i jaz GDP-a.

Tabela 1. Vrednost i period trajanja procesa dezinflacije

. . . Period Vrednost
0,
Period dezinflacije trajanja dezinflacije (%) Jaz GDP (%)
1 EPIZODA: 2001 Q2 — 2002 Q2 5 kvartala 4,43 0,058253
2 EPIZODA: 2002 Q3 - 2004 Q1 7 kvartala 1,27 0,062362
3 EPIZODA: 2005 Q1 - 2005 Q2 2 kvartala 0,79 0,062804
4 EPI1ZODA: 2005 Q4 — 2006 Q1 2 kvartala 0,88 0,004318




5 EPIZODA: 2006 Q2 — 2006 Q4 3 kvartala 1,05 -0,045290
6 EPIZODA: 2007 Q3 — 2007 Q4 2 kvartala 041 -0,059580
7 EPIZODA: 2008 Q2 - 2008 Q3 2 kvartala 1,16 -0,000308
8 EPIZODA: 2009 Q1 - 2009 Q3 3 kvartala 1,09 -0,000740
9 EPIZODA: 2010 Q3 - 2010 Q4 2 kvartala 0,81 -0,023160

Izvor: (Muri¢, 2013)

Slika 3. Realne i procenjene vrednosti GDP u Srbiji od 2001. do 2011.
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Koriste¢i izraz (3) prikazan u metodologiji izraCunavanja racia gubitka a
na osnovu podataka prikazanih u Tabeli 1. moze se izraCunati racio
gubitka za svaku identifikovanu epizodu dezinflacije.



~ 0.058253

rg,= —0.0131~1.31%
4.4332
rg n= M = 00490 ~ 490%
1.2717
rg = 0.062804 _ 5789 ~ 7.90%
0.795
rg,,= 0.004318 _ 10487 ~ 0.49%
0.8854
rgy= —0.045290 _ 4 14307 ~ -431%
1.0515
rgy,=— 0.5958 _ ~0.14232 ~ -14,23%
0.4186
rgy,= %‘fgﬂ —0.000264 ~ 0.03%
gy = % —_0.00068 ~ —0.07%
rg = % —_0.02831~ —2.83%

Tabela 2. Racio gubitka srbijanske privrede u periodima dezinflacije od

2001. do 2011. godine

Procenjeni GDP 1105619 1655424 498017 589221 993858

732089

685609

960342

708318

Realni GDP 1170025 1758661 529295 591765 948845

688474

685820

959629

691913

Razlika 64406 103237 31278 2544 -45013

-43615

211

-713

-16405




Jaz

procenjenog GDP

%
0,058253

0,062362

0,062804

0,004318

-0,0452

-0,5958

0,000308

-0,0007

-0,0231

Pad inflacije 4,4332

1,2717

0,795

0,8854

1,0515

0,4186

1,168

1,0963

0,8181

g

0,0131

0,049039

0,078999

0,004877

-0,0430

0,1423

0,000264

-0,0006

-0,0283

%

1,31

4,90

7,90

0,49

-4,31

-14,23

0,026

-0,07

-2,83

Izvor: (Muri¢, 2013)

Proces deiznflacije u Srbiji po¢inje u drugom kvartalu (Q2) 2001. godine
i traje sve do drugog kvartala (Q2) 2002. godine — ukupno 5 kvartala. U
ovoj epizodi dezinflacije, inflacija je smanjena za 4,43% a ostvaren je jaz
izmedu realnog i projektovanog GDP-a od 0,058% Sto je proizvelo
gubitak GDP-a od 1,31%. Druga epizoda dezinflacije poéinje u treCem
kvartalu (Q3) 2002. godine i traje sve do prvog kvartala (Q1) 2004.
godine. U ovoj 7 kvartala dugoj epizodi dezinflacije ostvareno je
smanjenje inflacije od 1,27% dok jaz izmedu realnog i projektovanog
GDP-a iznosi 0,062%. Ostvaren je gubitak GDP-a od 4,90%. Treca
epizoda dezinflacije trajala je 2 kvartala od (Q1) 2005. do (Q2) 2005.
godine u ovom periodu inflacija je smanjena za 0,79%. Ostvaren je jaz
izmedu realnog i projektovanog GDP-a u iznosu od 0,062% Sto je u
kona¢nom ishodu dovelo do gubitka GDP-a od 7,90%. Imajuéi u vidu
duZinu trajanja epizode dezinflacije i ostvarenu vrednost inflacije, moZe
se zaklju¢iti da dezinflacija nije bila jedini faktor koji je uticao na gubitak
GDP-a u navedenom iznosu. Cetvrta epizoda dezinflacije zapodela je
relativno stabilnijem ekonomskom okruzenju u odnosu na 2001. godinu.
Trajala je 2 kvartala od (Q4) 2005. do (Q1) 2006. godine. U ovoj epizodi
dezinflacije ostvaren je jaz izmedu realnog i projektovanog GDP-a u
iznosu od 0,004% dok je inflacija smanjena za 0,88%. Gubitak GDP-a u
ovoj epizodi ima najmanju vrednost i iznosi svega 0,49%. Peta epizoda
dezinflacije pocela je u drugom kvartalu (Q2) 2006. godine i trajala je
sve do Cetvrtog (Q4) kvartala 2006. godine. Ovaj period je
karakteristiCan po prelasku Narodne banke Srbije na novi okvir
monetarne politike poznat kao ciljanje inflacije. U ovoj epizodi
dezinflacije nije ostvarena pozitivna vrednost jaza izmedu realnog i
projektovanog GDP-a Sto ukazuje na nepostojanje racia gubitka u
procesu dezinflacije.




Nakon implementacije ciljanja inflacije kao okvira za vodenje monetarne
politike, osim u sedmoj epizodi dezinflacije koja ujedno oznadava i
pocetak Velike recesije® racio gubitka ima negativne vrednosti $to se
moze protumaciti da je novi okvir monetarne politike pozitivno uticao na
to da se troskovi dezinflacionog procesa eliminisu.

4, Zakljucak

Srbija je tradicionalno zemlja sa izrazenim problemom inflacije. Ulazak
u 21. vek za Srbiju znacio je i pocetak radikalne tranzicije privrednog
sistema i promenu ukupne ekonomske politike. U prvoj dekadi novog
veka Srbija je preduzela ozbiljne ekonomske mere koje su rezultirale
drastiénim smanjenjem inflacije 1 stvaranjem relativno stabilnog
ekonomskog okruzenja, sa aspekta inflacije i deviznog kursa. Kao $to je
poznato, proces dezinflacije praéen je odredenim gubicima bruto
domaceg proizvoda. U ovom radu mereni su gubici preko racia gubitka
(eng. Sacrifice Ratio). Kori§¢enjem adekvatnih metoda doslo se do
zakljucka da je period dezinflacije u Srbiji doveo do gubitaka bruto
domaceg proizvoda. Gubici su naizrazeniji u periodu od 2002. do 2005.
godine Sto delom moZe biti posledica delovanja i nekih drugih,
neekonomskih faktora* koji su znacajno mogli uticati na ishod
posmatranih odnosa.
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The cost of disinflation in the Serbian economy

Abstract

This paper addresses the problem of gross domestic product loss which
occurs in the process of disinflation. This paper uses the term "loss ratio",
which refers to the English designation of "Sacrifice Ratio". The paper
draws on the methodology developed by Ball in 1994. We consider the
period from 2001 to 2011, when the Serbian economy underwent a
significant disinflation process. The results show that the gross domestic
product loss occurring during the first four episodes of the disinflation
corresponded to the overall economic reforms. The data also indicate that
the strategy of targeting inflation had a positive impact on the elimination
of losses in gross domestic product during this period of disinflation.

Keywords: disinflation, disinflation episodes, ratio of loss.



