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САЖЕТАК: Привреда САД-а деценијама уназад има 
хроничан дефицит текућег дела платног биланса који је 
последица дефицита спољнотрговинске размене. Рекордна 
вредност дефицита је забележена у 2006. години (798,5 млрд. 
УСД), када је удео Кине у спољнотрговинском дефициту САД-а 
износио 32%. Отуда је развијена дискусија о одрживости 
трговинског дефицита САД-а, као и дебата ко је главни 
кривац за глобалне платнобилансне неравнотеже. Кини се 
ставља на терет висок ниво штедње и политика депресиране 
националне валуте. С друге стране, САД су током историје 
користиле привилегију долара, као светске резервне валуте и 
захваљујући томе изградиле култ потрошачке привреде. Циљ 
рада је да се преиспитају ове тврдње, и да се на основу анализе 
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узрока нерав-нотеже дефинишу не само главне полуге него 
и инструменти да се те неравнотеже неутралишу. Анализа 
укључује већи број варијабли (дефицит текућег биланса, 
штедња, инвестиције, ниво каматне стопе, и др.) за обе земље 
у временском периоду 2000-2013. године. Истраживање је 
показало да Кина пласманом вишка ликвидности врши 
обарање рефeрентне каматне стопе, али исто тако да ФЕД није 
користио друге инструменте за одбрану нивоа каматне стопе. 
ФЕД је прописао ниво обавезних резерви али није поштовао 
прописе већ је допустио да ниво резерви буде нижи, чиме је 
прећутно дозволио експанзију новчане масе и низак ниво 
каматне стопе.

Кључне речи: текући биланс, дефицит, суфицит, каматна 
стопа, штедња, инвестиције, Кина, САД.

УВОД

Према једначини макроекономске равнотеже, економски раст је збир 
потрошње (личне и државне), инвестиција и нето извоза. И док су извоз и 
инвестиције главни генератори економског раста у Кини, САД (Сједињене 
Америчке Државе) свој економски раст базирају на потрошњи. Управо те 
разлике су кључ симбиозне везе између ове две најјаче светске привреде 
које су уједно и креатори глобалне неравнотеже. И док САД има хрони-
чан дефицит текућег дела платног биланса, Кина бележи континуиране 
суфиците и то великим делом захваљујући суфициту у спољнотрговинској 
размени са САД-ом. Кина има највећи ниво штедње у свету који великим 
делом пласира на америчко финансијско тржиште. Амерички долар је 
главна резервна валута, а Кина има највеће светске девизне резерве. Ове 
дијаметралне супротности даље подразумевају читав низ узрочно-после-
дичних веза, које не само да објашњавају међусобни интерес него и утицај 
који ове две земље имају у светској привреди. 

Почетком 2000-их година, САД је водила експанзивну фискалну поли-
тику (ниски порези и раст буџетских расхода) и политику јефтиног нов-
ца базираног на ниској референтној каматној стопи Федералних резерви 
(Federal Reserve System, ФЕД). Низак ниво каматне стопе и политика јеф-
тиних кредита подгревали су агрегатну тражњу и били су замајац америч-
ке привреде. Долар као резервна валута носио је одређене привилегије у 
покривању дефицита америчке привреде. У таквим условима, за Кину се 
отворио простор не само да пласира робу него и штедњу на финансијско 
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тржиште САД-а. Купујући државне обвезнице САД-а, Кина не само да је 
повећала ликвидност банкарског система него је омогућила да се и даље 
води политика ниске каматне стопе и јефтиног новца који подстиче агре-
гатну тражњу и даље гура америчку привреду у дефицит. Захваљујући дне-
вним инвестицијама које су у периоду 2000-2005. године износиле и по 2 
млрд. УСД дневно (Trichet, 2005.), САД су постале главни примаоц светске 
штедње док су азијске земље (а пре свих Кина) постале кредитори најјаче 
светске привреде (Summers, 2006.).

Овакав ланац узрочно-последичних веза доводи у питање одрживост 
дефицита текућег биланса САД-а, те повлачи за собом питање ко је кри-
вац за глобалне неравнотеже. Да ли су то САД или Кина као главни ку-
пац државних обвезница САД-а. Уколико се евентуално и постави питање 
зашто Кина инвестира баш у државне обвезнице САД-а упркос ниској ка-
матној стопи, одговор је више него очигледан - амерички долар је светска 
резервна валута, а Кина има највеће светске девизне резерве. Задуживање 
у доларима САД-у даје привилеговану позицију да се тешко може наћи у 
ситуацији да буде несолвентан, што у великој мери објашњава комотну по-
литику задуживања САД-а. Чини се да ова спирала не би имала краја да 
светску привреду недавно није уздрмала глобална економска криза и да 
јавност није у страху од нових тектонских поремећаја. 

Циљ овог рада је да на основу анализе узрока дефинише не само главне 
полуге глобалне економске неравнотеже него и да укаже који су инстру-
менти на располагању доносиоцима одлука како би се те неравнотеже 
неутралисале. Рад је организован у виду четири поглавља и закључних 
разматрања. У првом поглављу је проблематика глобалне неравнотеже 
представљена из угла теоретичара, односно академске расправе између 
монетариста који своје полазиште базирају на квантитативној теорији 
новца и присталица хетеродоксне економије. Друго поглавље прати хро-
нологију развоја проблема дефицита САД-а. У трећем поглављу је урађе-
на компаративна анализа макроекономских перформанси Кине и САД-а 
како би се објаснила њихова специфична симбиоза. У четвртом поглављу 
анализирана је политика каматне стопе као једна од главних полуга токова 
између ове две привреде. У закључним разматрањима, указано је на ос-
новне налазе овог истраживања и дате су смернице за нова истраживања 
у овој области. 
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АКТУЕЛНА ДЕБАТА ИЗ УГЛА ЕКОНОМСКЕ ТЕОРИЈЕ

Расправа о глобалној (не) равнотежи у академској јавности води се из-
међу монетариста с једне стране и представника других школа економске 
мисли, с друге стране. Монетаризам се базира на квантитативној теорији 
новца, коју је први формулисао Ж. Боден још у другој половини XVI века. 
Анализирајући факторе који доприносе значајном и континуираном рас-
ту цена, Ж. Боден је у свом раду Reply to Malestroit (1568) дао најранију 
формулацију кванти-тативне теорије новца по којој је промена нивоа цена 
пропорционална промени количине новца. По Ж. Бодену, инфлација у XVI 
веку је била последица прилива племенитих метала у Европу и повећања 
количине кованог новца у оптицају услед чега је ковани новац губио ку-
повну моћ. Класичну дефиницију квантитативне теорије новца поставио је 
Д. Хјум у другој половини XVIII века (Јакшић и др., 2001.). Д. Хјум је напи-
сао неколико утицајних радова о новцу, камати, кредиту и порезу између 
којих се издвајају Of Money (1752) и Of the Balance of Trade (1752) у којима је 
указао да куповна моћ новца зависи од количине новца у привреди.

Монетаризам се формирао као засебан правац економске мисли крајем 
1940-их година, а кључни допринос његовом развоју је дао М. Фридман у 
радовима A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability (1948) и The 
Quantity Theory of Money: A restatement (1956). Фридман је сматрао да се ста-
билност цена може постићи у еквилибријуму између понуде и тражње за 
новцем, односно да ниво цена зависи од количине новца у оптицају, што је 
било у складу са квантитативном теоријом новца. По Фридману, монетар-
ни раст само у кратком року утиче на економску активност и запосленост, 
док на дуги рок повећава цене. Производ укупне количине новца и брзине 
оптицаја једнак је производу нивоа цена и индекса реалне вредности свих 
трансакција, где обе стране једнакости представљају бруто домаћи про-
извод (БДП) једне привреде. Монетаристи су се залагали за вођење чврсте 
монетарне понуде и политике уравнотеженог буџета док економски раст 
мора бити препуштен деловању тржишних снага. У складу с тим, улога 
државе у економском животу је сведена на минимум.

Монетаризам је био доминантан правац у креирању економских поли-
тика САД-а и Велике Британије почетком 1980-их година, што се поклапа 
са доласком на власт Р. Регана и М. Тачер. Полазећи од претпоставке да тр-
жишта теже равнотежи и да су одступања случајна, у то време се развија и 
неолиберални концепт привреде који заговара редуковање утицаја државе 
и оштре мере фискалне штедње (Филиповић, 2014.). У основи то је била 
laissez-faire политика, која је довела до смањења пореза и раста личне пот-
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рошње на рачун потрошње државе. То је имало за последицу да у периоду 
мандата Р. Регана (1980-1988. године), БДП оствари раст од 31%, односно 
просечно 3,1% годишње и да се незапосленост смањи са 7,2% на 5,5%. У 
циљу смањења вишегодишње инфлације, почетком 1980-их година вођена 
је политика високе каматне стопе која је достизала и до 20%. Захваљујући 
томе, враћено је поверење у УСД, а ниво просечне инфлације је опао са 
11,9% (1980. година) на 4,5% (1988. године). Иста ситуација се одигравала и 
у Британији, где је борбу са инфлацијом и радничким синдикатима води-
ла М. Тачер. Економска политика М. Тачер је била под снажним утицајем 
монетарног концепта М. Фридмана и А. Вотерса. Та политика подразуме-
вала је смањење директних пореза и повећање индиректних пореза, раст 
каматне стопе како би се ограничио раст новчане масе и тиме смањила 
инфлација. Уведена су ограничења на потрошњу јавног сектора и смањени 
су трошкови социјалног осигурања. Применом политике М. Тачер у пери-
оду 1979-1990. године постигнут је раст БДП-а од 28%, тј. просечна стопа 
раста БДП-а је била 2,5% годишње а инфлација је смањена са 16,9% у 1980. 
години на 6,9% у 1990. години (с тим да је у 1987. години стопа инфлације 
износила 3,7%). Незапосленост је за овај период флуктуирала, расла је до 
1984. године, али је од тада је смањена са 11,8% у 1984. години на 7,1% у 1990. 
години.3

Монетаристи дефицит текућег биланса САД-а не виде као директну 
претњу америчкој привреди нити као узрок глобалних платно-билансних 
неравнотежа, супростављајући се правилу да је извоз увек „добар“, а увоз 
„лош“ (Perelstein, 2009.). Овакав став кометаришу чињеницом да је долар 
светска резервна валута што америчкој привреди даје одређене предности 
те се стога не могу применити општа правила која важе за друге привреде 
које имају висок дефицит текућег биланса. САД су у јединственој позицији 
јер је долар међународно средство плаћања, док је јавни дуг САД-а најлик-
виднија актива деноминована у доларе (Serrano, 2003.). Критика дефицита 
текућег биланса САД-а игнорише директну везу увоза и раста БДП-а, твр-
дећи да нема доказа да увећани дефицит текућег биланса утиче на спорији 
раст БДП-а (Griswold, 2007.). Пошто тржишни систем тежи равнотежи, 
монетаристи верују да ће се глобалне спољнотрговинске неравнотеже ре-
шити саме од себе гледано на дуги рок. Из тог разлога нема места паници 
поводом дефицита текућег биланса САД-а и/или глобалној неравнотежи. 
Монетаристи верују да ће дугорочан ефекат одлива долара бити инфла-
ција, уколико САД и даље буде атрактивна локација за инострана улагања. 
Дефицит текућег биланса је брањен из разлога јер се одлив долара враћа у 

3	 Подаци ММФ-а и Светске банке за САД и Велику Британију.
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САД кроз инострано инвестирање на финансијско тржиште САД-а, што 
омогућава даљи економ-ски раст САД-а. У складу с тим је економски раст 
у просеку био двоструко већи током година високог дефицита, него за вре-
ме ниског нивоа дефицита.

За разлику од становишта монетариста, све већи је број економиста и 
представника различитих школа економске мисли (хетеродоксни еконо-
мисти), који сматрају да је дефицит текућег биланса САД-а неодржив и да 
може имати лоше последице за светску економију пре свега кроз спекула-
тивне нападе на долар. У најгорем случају, долар може изгубити улогу коју 
има у светској економији. П. Кругман је један од првих економиста који 
је упозорио да дефицит текућег биланса САД-а може да доведе до кризе 
долара, где висок ниво спољног дуга значи много веће капиталне губит-
ке за инвеститоре и велике макроекономске проблеме за САД (Krugman, 
2007.). Уколико се економија САД-а задужује на рачун потрошње уместо 
инвестиција, доћи ће тренутак када долар више неће бити добра инвести-
ција. Претпоставка је, да инвеститори неће заувек бити вољни да улажу у 
активу деноминовану у доларе, тако да САД не могу наставити експанзију 
дефицита текућег биланса. 

Присталице хетеродоксне економије сматрају да би решење било у де-
флацији која би редуковала потрошњу, снизила ниво цена, повећала кон-
курентност америчких производа и самим тим повећала ниво извоза. Де-
флација представља смањење новчане масе, што се одгледа и у смањењу 
БДП-а, мерено у доларима. У првој фази, дефлација би изазвала и раст не-
запослености што би имало озбиљне последице на реалну еконо-мију, али 
би можда био једини начин да се направи стабилнији финансијски систем 
гледано на дуги рок. Упозорење од стране Кругмана и других присталица 
хетеродоксне школе економије, добила су на значају након избијања гло-
балне економске кризе када су се показале слабости монетарне политике и 
немогућност да се на бази тих полуга привреда извуче из рецесије. У скла-
ду са критиком монетарне теорије и неолибералног концепта привреде, 
Кругман се залагао за веће учешће државе у БДП-у сматрајући да држава 
треба да надомести мањак потрошње приватног сектора.

ХРОНОЛОГИЈА НАСТАНКА ДЕФИЦИТА ТЕКУЋЕГ БИЛАНСА 
САД-А

Успостављање новог међународног монетарног система, које је форма-
лизовано у Bretton Woods-у 1944. године, имало је за циљ да на глобалном 
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нивоу спречи конкурентске девалвације, омогући стабилан девизни курс 
и раст БДП-а. Земље потписнице су се договориле да ће долар, као основа 
овог система, бити конвертибилан у злато по фиксном курсу од 35УСД за 
једну унцу злата (1oz=31,1g). Заузврат, САД су се обавезале да ће сваки до-
лар у иностранству имати покриће у злату. На основу тога, за централне 
банке долар је постао једнако вредан као и само злато. У систему фиксних 
девизних курсева, валуте су биле везане за долар као светску резервну ва-
луту са допуш-теним флуктуацијама валута у односу на долар од +/- 1%. 
Земље Европе, чије су валуте биле потцењене у односу на долар, у пери-
оду 1959-1971. године су остваривале суфи-ците текућег биланса са САД-
ом. Међутим, како је привреда САД-а тада бележила дефиците (буџета и 
повремено текућег дела платног биланса) уз истовремени раст БДП-а, на-
метнуло се питање поверења у долар, односно поштовање принципа злат-
не подлоге (слика 1). 

Слика 1. Текући биланс, биланс федералног буџета и нето штедња у млрд. 
УСД

Извор: на основу података Бироа за економске анализе (www.bea.gov)

Почев од 1958. године, када је дефицит федералног буџета био 2,3% 
БДП-а, САД су имале дефицит све до укидања златно-доларског стандарда 
(изузев 1960. и 1963. године). У 1970. години дефицит федералног буџета је 
износио 3%, а у 1971. години 4,5% БДП-а. До 1971. године златна подлога 
долара се смањила на свега 22% покриве-ности долара златом по курсу 1 
унца злата за 35 УСД, што значи да је сваки пети долар могао да се размени 
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у злато. То је пољуљало поверење у могућност да САД смањи буџетски и 
већ тада дефицит текућег биланса.

Усвајањем новог Закона о порезима 1986. године, повећани су порези 
на капиталну добит који су означили и крај процвата тржишта некрет-
нина, који је знатно утицао на раст БДП-а током 1980-их година. Растом 
пореза смањена је потрошња у САД-у, што је евидентирано индексом по-
верења потрошача који одсликава жељу америчких домаћин-става да тро-
ше. Паду потрошње је допринео и крах берзи, тзв. „црни понедељак“ 19. 
октобра 1987. године. Нагли пад вредности акција је почео у Хонг Конгу, 
проширио се на Европу и САД, где је Dow Jones Industrial индекс забеле-
жио пад од 22,61% (Browning, 2007.). Крахом берзи завладало је неповерење 
на тржишту, отпочела је рецесија и смањила се потрошња домаћинстава. 
Пад агрегатне потрошње имао је за последицу редуковање увоза, што је 
у крајњој инстанци резултовало постепени прела-зак дефицита текућих 
трансакција од 160,5 млрд. УСД у 1987. години у суфицит од 2,9 млрд. УСД 
у 1991. години. Након тога поново је забележен дефицит и од тада дефицит 
текућих трансакција има узлазну путању. 

Сумњом у кредибилитет централне банке САД-а и конвертибилност 
долара у злато, многе земље су захтевале конверзију долара у злато. Одлив 
златних резерви из трезора САД-а је кулминирао колапсом Лондонског 
златног пула у марту 1968. године. Сврха Лондонског златног пула је била 
да одржава званични курс злата и долара на слободној берзи злата. Наме-
ра је била да САД, Немачка, Велика Британија, Француска, Италија, Бел-
гија, Холандија, Швајцарска и Луксембург улагањем дела златних резерви 
у Лондонски златни пул чувају курс од 1 унце злата за 35 УСД, односно да 
„бране“ долар као светску резервну валуту и самим тим да сачувају бре-
тонвудски систем.

Од 1968. па до средине 1973. године, када је званично напуштен златно-
доларски стандард, курс злато/УСД је растао на слободном тржишту са 35 
УСД на 70 УСД за једну унцу злата. Инфлација је, за исти период, износила 
28%, што је за око 30% више у односу на претходних десет година. На-
кон затварања златног прозора 1973. године, инфлација је у следећих пет 
година порасла на 46,8%, да би у периоду 1973-1983. године износила чак 
243%.4 Поред инфлације појавио се раст незапослености са 3,4% колико је 
било регистровано 1968. године на 6% у 1971. години, да би у 1975. години 
незапосленост нарасла на 9%. Привреда САД-а током 1970-их година улази 

4	 Bureau of Economic Analysis: Table 24. - Historical Consumer Price Index for All Urban 
Consumers (CPI-U): U. S. city average, all items.



285

СТР. 277-300

у период стагфлације коју поред истовремене инфлације и незапослености 
карактерише пад привредне активности. Тада су на видело изашли про-
блеми настали континуираним дефицитима федералног буџета. Све ово 
говори о озбиљним поремећајима америчке привреде у које је запала и по-
ред привилегије по основу долара као светске резервне валуте. 

Као резултат немоћи да се редукујe буџетски дефицит и смањи неза-
посленост, цена злата на слободном тржишту почела је да врши притисак 
на званични „курс“. Убрзо након девалвације од 10% у фебруару 1973. го-
дине, Јапан и земље тадашње Европске економске заједнице су одлучиле 
да пусте своје валуте да „пливају“. Ово је значило распад Bretton Woods 
система. Цена злата на слободном тржишту скочила је са 35 УСД, у периоду 
пре затварања „златног прозора“, на 675 УСД до 1980. године, а 1976. године 
Међународни монетарни фонд (ММФ) је извршио демонетизацију злата.

Раскид златно-доларске везе довео је у питање положај долара у међу-
народном монетарном систему. Накратко се учинило да САД неће више 
имати ту привилегију да УСД буде општеприхваћена валута на рачун 
чега би САД могле финансирати дефицит текућег биланса „без покрића“ 
(exorbitant privilege). Међутим, оно што је накнадно уследило било је све 
само не силазак долара са светске сцене.

САД су искористиле свој утицај на земље OPEC-а (првенствено на Са-
удијску Арабију) да се обавежу да нафту продају искључиво у доларима. 
Продаја нафте, иначе покретача светске економије и трговине, у доларима 
је значила један нови Bretton Woods систем, где је подлога долара била наф-
та (црно злато). Непостојање фиксне везе између нафте и долара (као што 
је случај био са златом и доларом), омогућило је САД-у да има још лабавију 
фискалну политику. То је почетак новог петродоларског стандарда који је 
омогућио долару да задржи позицију светске резервне валуте. 

Земље, које су хтеле да купе нафту, морале су да имају долар, до кога су 
могле доћи или по основу суфицита текућег биланса или узимањем кре-
дита у доларима. Наравно, здравији начин за привреду је било постизање 
суфицита текућег биланса за који би добијале преко потребне доларе. Зато 
су многе земље почеле да одржавају потцењен курс у односу на долар у на-
мери да тако повећају извоз на америчко тржиште и тиме остваре прилив 
долара. Са друге стране, потреба за доларима у иностранству је значила да 
САД могу да воде много експанзивнију и монетарну и фискалну политику. 

Пошто је свет по други пут de facto прихватио долар као резервну свет-
ску валуту, САД су могле да подгреју потрошњу на рачун кредита и уопште 
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задуживања у иностранству. Све то је заправо само значило одржавање 
дефицита текућег биланса. На основу иностраних прилива који су пласи-
рани у државне обвезнице САД-а, финансиран је буџетски дефицит. На тај 
начин, сам буџетски дефицит је постао покретач потрошње у САД-у, али и 
дефицита текућег биланса, јер се тај прилив инвестиција „проширио“ кроз 
банкарски систем САД-а.

Посматрано по земљама, САД тренутно највећи дефицит има са Ки-
ном, али континуиране дефиците бележи са земљама OPEC-а и Јапаном. 
Дефицит са земљама OPEC-а се остварује по основу увоза нафте и нафт-
них деривата. Нарочито је био изражен током 1970-их када је цена нафте 
скоковито порасла са 3 на 12 УСД, односно преко 35 УСД почетком 1980. 
године. Након тога, дефицит је постао забрињавајући у периоду непосред-
но пре избијања глобалне економске кризе. САД бележи континуирани де-
фицит са Јапаном, који је захваљујући потцењеном јену и конкурент-ским 
предностима јапанске привреде, постао велики извозник производа висо-
ке техно-логије у САД још од 1960-тих година. 

Тренутно највећи дефицит САД имају са Кином. Међутим, спољнотр-
говински дефицит са Кином је новијег датума од периода отварања Кине 
према свету. Дефицит је постепено растао током 1990-тих година, да би 
након уласка Кине у Светску трговинску организацију 2001. године поп-
римио забрињавајуће размере. У 2006. години, када је дефицит у САД-у 
био и највећи (798,5 млрд. УСД или 5,76% БДП-а), удео Кине у дефициту 
је износио 32%. Са благим падом у 2009. години, дефицит са Кином има 
узлазну тенденцију и у 2013. години је износио 318 млрд. УСД. У почетку 
су у структури увоза робе из Кине доминирали јефтини, радно-интезивни 
производи, да би се временом повећао извоз високо-технолошких произ-
вода на 33,1%. Тако је данас у структури увезене компјутерске опреме у 
САД чак 64% пореклом из Кине (Morrison, 2014.).

САД И КИНА КАО ГЛОБАЛНЕ ЕКОНОМСКЕ СИЛЕ

САД и Кина као две најјаче светске привреде имају доста специфичнос-
ти. Територијално посматрано, Кина је трећа, а САД су четврта земља на 
свету. По попула-цији, Кина је најмногољуднија земља света са 1,36 млрд. 
становника, док се САД са 314 милиона становника налазе иза Индије, на 
трећем месту. Обе земље су богате ресур-сима. САД имају највеће резерве 
угља и трећи су произвођач нафте на свету, док је Кина највећи произвођач 
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угља и злата, а својом производњом задовољава половину националних 
потреба за нафтом (око 5 милиона барела дневно). 

Према подацима Светске банке за 2013. годину (табела 1), САД имају 
највећу економију са БДП од 16.800 млрд. УСД, а одмах иза ње се нала-
зи Кина са БДП-ом од 9.240 млрд. УСД. Од 1970. године до данас, Кина је 
прешла пут од затворене економије до економије која је извозно оријенти-
сана. Од 1978. године Кина бележи изузетно високе стопе раста БДП које 
у просеку износе 9,82% годишње. Међутим, уколико се посматра БДП по 
глави становника, Кина је и даље сиромашна земља са 6.807 УСД по глави 
становника и заузима 51 место на свету, док се САД са 53.142 УСД налазе на 
шестом месту. Обе привреде карактерише релативно ниска стопа инфла-
ције (1,5% у САД и 2,6% у Кини) и незапослености (7% у САД и 4% у Кини). 

Табела 1. Макроекономски агрегати САД-а и Кине за 2013. годину 

САД Кина
БДП (у млрд. УСД) 16.800 9.240
БДП per capita (УСД) 53.142 6.807
Инфлација (%) 1,5 2,6
Стопа незапослености (% ) 7,35 ** 4,1 **
Трговина (% БДП-а) 30,4 * 50,2
Извоз (% БДП-а) 13,5 * 26,4
Увоз (% БДП-а) 16,9 * 23,8
Текући биланс (% БДП-а) -2,258 ** 2,055 **
Лична потрошња (% БДП-а) 68,6 34,1
Штедња (% БДП-а) 16,5 49,99 **
Инвестиције (% БДП-а) 19,5 ** 47,9 **
СДИ (% БДП-а) 1,4 3,8
Укупне девизне резерве   (млрд. УСД) 448 3.880
Буџетски расходи (% БДП-а) 15,7 14,1
Спољни дуг (% БДП-а) 98,6 9,2
Јавни дуг (% БДП-а) 103,3 22

* подаци за 2012. годину
** подаци ММФ-а

Извор: на основу података Светска банке (www.worldbank.org) и ММФ-а  
(www.imf.org)5

5	 Доступно на: http://databank.worldbank.org/data/views/variableselection/selectvariables.
aspx?source=world-development-indicators#s_e и http://www.imf.org/external/pubs/ft/
weo/2014/01/weodata/weoselgr.aspx
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Учешће трговине у кинеском БДП-у расте након отварања привреде. 
Поређења ради, 1980. године учешће трговине је било око 15%, а данас из-
носи 50,2%. Кина је данас светски лидер у извозу, тако да њен извоз од 2.439 
млрд. УСД чини око 3,2% светског БДП-а у 2013. години. С друге стране, 
САД је највећа земља увозница и тај увоз се сматра покретачем светског 
привредног раста. Увоз САД-а у 2013. години је износио 2.743 млрд. УСД 
или 3,7% светског БДП-а. 

Ова два податка о увозу САД-а и извозу Кине сведоче о примени раз-
личитих модела економског раста наведених привреда. САД економски 
раст базира на личној потрошњи становништва која је међу највишим у 
свету (потрошња чини 68,6% БДП-а у САД, односно 34,1% у Кини). Потро-
шња истовремено повећава увоз и генерише дефицит спољнотрговинске 
размене који је у највећој мери одговоран за висок дефицит текућег би-
ланса (379 млрд. УСД у 2012. години). Дефицит је достигао рекорд од 798,5 
млрд. УСД у 2006. години и редукован је захваљујући смањеној тражњи у 
САД-у (на коју је утицала глобална економска криза) и расту извоза услуга. 
С друге стране, кинеска привреда је извозно оријентисана (извоз износи 
26,4% БДП-а, нешто мање него укупно учеће трговине у БДП-у САД-а), док 
су САД њено највеће извозно тржиште. Кина је у 2013. години остварила 
суфицит у робној размени са САД-ом у вредности од 318 млрд. УСД. И уп-
раво тај суфицит, односно дефицит за САД, рекордан у светским размера-
ма, говори о међусобној повеза-ности те две економије. 

У економској литератури, може се наћи израз Кимерика који одслика-
ва симбиозу те две привреде која се базира на њиховим супротностима. 
Кина деценијама у назад бележи раст штедње који тренутно износи чак 
50% БДП-а (4.790 млрд. УСД) по чему је ова земља светски лидер (слика 2). 
Поређења ради, ниво штедње у САД опада и тренутно је на нивоу од 16,5% 
БДП-а (2.547 млрд. УСД). У структури штедње Кине доминира штедња ста-
новништва (тзв. штедња из опреза), али је услед извршеног реструктури-
рања привреде на високом нивоу и штедња корпоративног сектора (Ma & 
Yi, 2010.). 
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Слика 2. Штедња у Кини и САД-у као % БДП-а

Извор: на основу података Светске банке (www.worldbank.org)

Кина има изузетено високу стопу инвестиција од 47,9% БДП-а. Разлика 
између штедње и инвестиција у 2013. години је износила преко 188 млрд. 
УСД, колики је био суфицит текућег биланса. Највећи пласман инвести-
ција Кина врши на финансијско тржиште САД-а (слика 3). Разлог томе је 
статус долара и чињеница да је финансијско тржиште САД-а најразвије-
није у свету. На овај начин се подиже ликвидност тржишта и редукује 
ниво каматне стопе што даље генерише потрошњу САД привреде која се 
огромним делом затвара увозом из Кине. Са друге стране, Кина повеће-
ва тражњу за доларима и доводи до апресијације долара у односу на јуан, 
чиме њен извоз постаје атрактивнији за тржиште САД-а. Потцењени курс 
јуана, је један од кључних тачака спора између САД-а и Кине. САД врше 
притисак на Кину да дозволи апрсијацију јуана и смањи свој суфицит са 
САД-ом. Кина је од 2005. године апресирала јуан са 8,27 на 6,16 јуана за до-
лар у 2014. години. То је апресијација од 25,5%, али власти САД-а сматрају 
јуан и даље потцењеним. Поред тога, Кини се замера низак ниво потро-
шње. Статистика показује да је за последње три деценије просечна стопа 
раста потрошње износила 7,7% годишње6, што је једна међу већим стопама 
раста потрошње у свету. Међутим, смањен је релативни удео потрошње у 
БДП са 62% у 1992. години на 47% у 2010. години, иако је износ мерено у 
доларима или јуанима нарастао (Ma & Тao Yang, 2013.). 

6 Доступно на: http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#
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Слика 3. Пласман Кине у активу САД-а, у млрд. УСД

Извор: на основу података Федералних резерви Цент Луис
(www.research.stlouisfed.org) 

Од 1990-их година, Кина бележи нагли раст страних директних инвес-
тиција и тренутно се као земља прималац инвестиција налази на другом 
месту, одмах после САД-а. Прилив инвестиција у Кину, највећим делом је 
из Хонг Конга, Макаа и Тајвана. А од уласка у Светску трговинску органи-
зацију 2001. године, САД-е све више инвестирају у Кину. Може се закљу-
чити да је основа кинеског економског раста била и остала домаћа ште-
дња, више корпоративна него штедња становништва. Модел економског 
раста, најпре заснован на отворености економије за стране инвестиције и 
извоз, дао је импресивне резултате током 1980-их и почетком 1990-их го-
дина. Кина је у том периоду била значајан домаћин за стране директне ин-
вестиције не само због ниских трошкова производње и цене услуга, већ и 
због величине тржишта. Након тога, стране директне инвестиције постају 
мање значајне за економски раст, а приоритет преузима знање и иновације 
(Антевски, 2012.). 

Кина је светски лидер и по износу девизних резерви које се процењују 
на 3.880 млрд. УСД. Импресиван износ девизних резерви је последица из-
возно оријентисане привреде и високих континуираних суфицита у раз-
мени са САД-ом. Мада не постоје званични подаци о структури девизних 
резерви Кине, претпоставља се да је у структури кинес-ких девизних ре-
зерви за 2013. годину учешће УСД око 61,2%, евра 24,2%, британске фунте 
4%, јена 4% и по 1,5% у канадским и аустралијским доларима (Troutman, 
2013.). С друге стране, девизне резерве САД-а су релативно мале у односу 
на кинеске и износе 448 млд. УСД. Уколико се изузме износ злата, девиз-
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не резерве САД износе 133 млрд. УСД. Ово је с једне стране и разумљиво, 
обзиром да САД немају потребу за високим нивоом девизних резерви јер 
је долар светска резервна валута. Високо учешће злата у структури САД 
девизних резерви (70%) је остао још из периода почетка Bretton Woods-а 
када су САД поседовале 2/3 светског злата.

САД бележи дефицит федералног буџета још од 1970-их година, да 
би током прве половине 2000-их година имале јавни дуг у распону 53-
65% БДП-а. Након ескалације глобалне економске кризе и пада приват-
не потрошње (домаћинстава и корпорација), САД су водиле експанзивну 
фискалну политику у циљу повећања агрегатне тражње и раста БДП-а, те 
је јавни дуг САД-а у 2013. години износио 104,5% БДП-а. С друге стране, 
Кина је водила мање експанзивну фискалну политику, те је стога дуг владе 
НР Кине у 2013. години износио око 22% БДП-а. 

Према подацима Светске банке, спољни дуг САД-а износи 98,1% БДП-а 
и сматра се одрживим без обзира што је највећи на свету мерено у апсо-
лутном износу. Спољни дуг Кине износи 9,2% БДП-а, што је ако узмемо у 
обзир кинески извоз од 26,4% БДП-а и задуженост развијених економија, 
релативно низак ниво.

ПОЛИТИКА РЕФеРЕНТНЕ КАМАТНЕ СТОПЕ У САД-у 

Крахом Lehman Brothers-а, 15. септембра 2008. године, почела је глобал-
на економска криза, која је према мекроекономским показатељима била 
највећа криза још од Велике депресије 1930-их година. Без намере да се 
у овом раду бавимо узроцима глобалне економске кризе, указаћемо само 
на политику референтне каматне стопе која је у великој мери допринела 
настанку глобалне кризе и која је у исто време један од главних факто-
ра актуелне расправе у тражењу кривца за глобалну неравнотежу светске 
привреде. 

Ескалација финансијске кризе је настала пуцањем мехура некретнина 
и сломом тржишта хипотекарних кредита у САД-у. Хронолошки посма-
трано, глобална економска криза је настала на малом сегменту тржишта 
хипотекарних кредита. Формирање мехура некретнина је подстакнуто 
подршком Владе САД-а, која је још 1992. године покренула програм који 
је имао за циљ да широкој популацији станов-ништва обезбеди повољне 
стамбене кредите. Влада је пружила државно покриће за кредите које су 
одобравале две специјализоване приватне агенције (Fannie Mae и Freddie 
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Mac) и подстицала пословне банке да издају хипотекарне кредите (Фили-
повић, 2010.). Повољни кредити су довели до велике тражње за некретни-
нама што је изавало њихов даљи раст цена, али и раст тражње (слика 4). У 
периоду 1997-2006. године цене некретнина у САД су порасле за 124%. Раст 
цена некретнина је подржан експанзивном монетарном политиком ФЕД-а. 

Слика 4. Хипотекарни дуг у САД- у у хиљадама млрд. УСД 

Извор: Федералне резерве Сент Луис (www.research.stloiusfed.org)

Упозоравајући знаци кризе у периоду пре њеног избијања, био је ви-
сок дефицит текућег биланса САД-а али и других развијених земаља који 
су били финансирани вишком штедње економија у развоју и земаља из-
возница нафте (Verick & Islam, 2010.). Појава дефицита развијених земаља, 
означена је као последица „глобалне поплаве штедње“. Тиме се мислило 
на висок ниво штедње, пре свих Кине, а затим и земаља источне и југо-
источне Азије. Кина је експлицитно наведена, од стране Бена Бернанкеа, 
гувернера централне банке САД-а у периоду 2006-2014. године, као глав-
ни „кривац“ за глобалне платно-билансне неравнотеже, јер уколико један 
део света „превише“ штеди (Кина), онда други део света (мислећи на САД) 
мора да има висок ниво потрошње (Bernanke, 2007.). 

Уколико се анализира период 2000-2013. године, САД су оствариле ре-
кордан дефицит текућих трансакција 2006. године (798,5 млрд. УСД) док је 
Кина у исто време имала највећи суфицит са САД-ом (слика 5). Исте годи-
не Кина је имала ниво девизних резерви од 1.106 млрд. УСД што је готово 
трећина БДП-а Кине од 3.490 млрд УСД. Тражећи начин да оствари принос 
на штедњу, Кина је акумулацију капитала пласирала на америчко финан-
сијско тржиште. Пласирајући вишак капитала на финансијско тржиште 
САД-а, Кина је утицала на понуду новца (ликвидност) и на висину камат-
не стопе САД-а. Основна каматна стопа ФЕД-а је 2006. године износила 
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5,25% и од тада је постепено снижавана. У тренутку ескалације финансијс-
ке кризе у септембру 2008. године основна каматна стопа је износила 2%, 
а стварна каматна стопа на федерална средства била би знатно виша да је 
било интервенција ФЕД-а.

Слика 5. Биланс роба и текућих трансакција, биланс федералног буџета и 
ниво штедње САД-а у млрд УСД (период 2000-2013. година)

Извор: на основу података Бироа за економске анализе (www.bea.gov)

По мишљењу представника владе САД-а и монетариста, ниска каматна 
стопа је узрок високе потрошње и спољнотрговинског дефицита САД-а, 
који остварује највећим делом са Кином. Другим речима, тежиште је пре-
бачено на Кину као главног креатора глобалне неравнотеже, обзиром да 
Кина остварује огромне суфиците. Међутим, нереално је посматрати гло-
балну сцену само из једног угла, те би требало анализирати и улогу ФЕД-а 
који је креатор монетарне политике САД-а. 

Примера ради, у случају пуцања спекулативног мехура акција инфор-
мационих фирми у САД-у 2000. године (познатог као dot.com мехур) на тр-
жишту се појавио проблем недостатка активе. Услед страха од рецесије, 
ФЕД је тада дозволио пад каматне стопе базиран управо на приливу инвес-
тиција из иностранства. Каматна стопа је са 6,5% у новембру 2000. године 
сукцесивно снижавана, да би у јулу 2003. године износила само 1%, што је 
најнижи ниво још од јула 1958. године када је била 0,7%. Каматна стопа од 
1% се задржала до јуна 2004. године, а након тога је постепено почела да 
расте. Тренд кретања референтне каматне стопе је приказан на слици 6.
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Слика 6. Референтна каматна стопа ФЕД-а

Извор: Федералне резерве Сент Луис (www.research.stloiusfed.org)

Дакле, чињеница је да Кина утиче на висину каматне стопе по основу 
огромног пласмана ликвидности, али на каматну стопу пре свега утиче 
ФЕД. ФЕД-у на распола-гању стоје инструменти монетарне политике који 
подразумевају операције на отворе-ном тржишту, као и дефинисање ни-
воа обавезних резерви у комерцијалним банкама у систему федералних 
резерви.

Ако централна банка продаје своју активу, она повлачи са финансијског 
тржишта новац. Мања количина (понуда) новца значи раст каматне стопе 
(„раст цене новца“). Са друге стране, ако централна банка купује активу, 
она штампа новац и пласира га на финансијско тржиште, повећавајући 
понуду новца. Већа понуда новца, доводи до „мање цене новца“, тј. до мање 
каматне стопе. ФЕД је у периоду јул 2003. - јун 2004. године, када је каматна 
стопа била 1% имао благо растући тренд активе. У јулу 2003. године, акти-
ва је била на нивоу од 741 млрд. УСД, а у јуну 2004. године 816 млрд. УСД, те 
је ФЕД у том периоду куповао активу (раст активе је карактеристичан и за 
читав период од 2000. до 2009. године). Раст активе ФЕД-а од 75 млрд УСД 
утицао је на обарање каматне стопе. Поред утицаја кинеских инвестиција 
на каматну стопу, и сам ФЕД је кроз операције на отвореном тржишту, та-
чније кроз куповину активе и емисијом примарног новца, утицао на њено 
смањење. Иначе примарни новац служи као основа за кредитну експан-
зију и утицајем на његову количину, може да се утиче на ниво новца у оп-
тицају, што нас опет враћа на ФЕД.

Друга полуга утицаја централне банке је одређивање нивоа обавезних 
резерви. Ниво обавезних резерви је количина примарног новца или де-
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позита код ФЕД-а, који депозитне институције држе као резерву. Под де-
позитним институцијама се подразумевају: комерцијалне банке, штедне 
банке и штедно-кредитне асоцијације, кредитне уније, агенције или ен-
титети страних банака. Ниво обавезне резерве треба да задовољи пот-
ребе клијената, односно да омогући претварање депозита у готов новац. 
Дакле обавезна резерва је део депозита, који није преусмерен у кредити-
рање. Утицајем на ниво обавезне резерве, централна банка дефинише ко-
личину новца у оптицају. Повећањем нивоа обавезних резерви, потребно 
је више новца држати као резерву и самим тим се смањује новчана маса. 
Код смањења нивоа обавезних резерви више новца се ослобађа за креди-
тирање и расте новчана маса. У јуну 2003. године ниво обавезних резерви 
је износио око 41 млрд, а у јуну 2004. године око 45 млрд. УСД. Дакле ниво 
резерви растао је само делимично, али не и у тој мери да би дошло до зна-
чајног повећања каматне стопе.

Међутим и поред промене нивоа обавезних резерви, морамо узети у 
обзир и сам начин рачунања обавезних резерви и ниво депозита које су 
имале комерцијалне банке. На сајту ФЕД-а, у приручнику за рачунање 
резерви7 и делу о обавезним резервама8 је било прописано за 2003. годи-
ну, да за ниво депозита по виђењу, (у депозитним инсти-туцијама) који су 
између 6 и 42,1 милиона УСД потребна резерва 3% од износа депозита, а 
да је за депозите преко 42,1 милиона УСД потребно 1,083 милиона УСД 
(3% од 42,1-6=36,1 милиона) обавезне резерве плус 10% процената износа 
који прелази тих 42,1 милиона УСД.9 Ако узмемо у обзир да je у јуну 2003. 
године, када је каматна стопа смањена на 1%, потребан ниво резерви био 
око 40 млрд. УСД, тада бисмо дошли до закључка да je количина депозита 
износила нешто мање од 400 млрд. УСД. Но ниво депозита по виђењу је из-
носио око 625 млрд. УСД. Ситуација са нижим нивоом обавезних резерви 
од прописаног је била и пре и после смањења каматне стопе. На пример, 
јуна 2004. године ниво обавезних резерви био је 43,8, а ниво депозита по 
виђењу у депозитним институцијама око 658 млрд. УСД, што значи да је 
опет мање обавезних резерви било од прописаног нивоа. До ових података 
количине депозита смо дошли на сајту Федералних резерви Сент Луиса.10 
Као што смо поменули, уколико је мањи ниво обавезних резерви то је већи 

7	 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/rmm/reserve-maintenance-manual.pdf, p. 
16.

8	 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm
9	 Данас је износ за низак ниво резерви 89 милиона УСД, а износ до кога иде изузеће је 

13,3 милиона УСД.
10	 https://research.stlouisfed.org
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део депозита који је усмерен ка кредитирању. Међутим, на основу података 
које смо добили на званичном сајту ФЕД-а, видимо да је ниво обавезних 
резерви био мањи од оног који се добије рачунањем на основу нивоа депо-
зита у депозитним институцијама. То нас упућује на контолу ФЕД-а, која 
није била ригорозна по питању нивоа обавезних резерви, и која је дозво-
лила већи раст новчане масе и утицај на смањење каматне стопе. ФЕД је 
прописао ниво обавезних резерви али није поштовао прописе већ је до-
пустио да ниво буде нижи чиме је прећутно дозволио експанзију новчане 
масе и низак ниво каматне стопе. Ниво потребних обавезних резерви није 
поштован све до избијања кризе и куповина активе ФЕД-а, познатих под 
називом quantitative easing (QЕ).

ЗАКЉУЧАК 

Економија САД-а бележи хроничне дефиците текућег биланса још од 
1982. године, са изузетком 1991. године, да би 2006. године дефицит дос-
тигао рекордан ниво од 798,5 млрд. УСД. Непосредно након глобалне еко-
номске кризе дефицит се смањивао до 2009. године, али захваљујући већој 
државној потрошњи тренд пада је заустављен, но и даље је у дефициту те-
кућих трансакција главни проблем дефицит са Кином од 318 млрд. у 2013. 
години.

Висок и хроничан дефицит САД-а, као најјаче светске привреде има за 
последицу глобалне неравнотеже и доводи до преиспитивања његове одр-
живости. У јавности се све чешће чују оптужбе на рачун Кине. Лансирана 
је идеја да је за глобалне неравнотеже главни кривац Кина и политика ви-
соке штедње. Чињеница је да пласманом вишка ликвидности Кина врши 
обарање референтне каматне стопе, али је исто тако чињеница да ФЕД има 
на располагању и друге инструменте монетарне политике.

Анализирајући хронологију настанка дефицита текућих трансакција 
САД-а, не може се изоставити неколико битних чињеница. САД је током 
историје успешно користила привилегију долара као светске резервне ва-
луте за финансирање дефицита. Чак и у ситуацији након слома Bretton 
Woods-а, САД је нашла решење у креирању новог система базираног на 
петродолару. Нови систем је омогућио да долар задржи позицију светске 
резервне валуте, обзиром да је са земљама ОPEC-а направљен договор да 
се све трансакције обављају у доларима. Додатна повољност је била та што 
за разлику од претходног система базираног на фиксном односу долара са 



297

СТР. 277-300

златом, овај систем је био флексибилнији што је дало много више слободе 
САД власти у креирању фискалне политике. 

Узрок дефицита текућих трансакција САД-а је дефицит спољнотрго-
винске размене, односно висок ниво потрошње становништа САД-а, чија 
стопа је једна од највиших у развијенима земљама и износи око 68,6% 
БДП. Са друге стране мора се поменути и потрошња државе, односно 
буџетски дефицит који исто тако утиче на укупно повећање агрегатне 
тражње. Треће, чињеница је да САД живе изнад граница својих тренут-
них могућности, што Кина као извозно оријентисана привреда и користи, 
захваљујући континуираном унапређењу конкурентности у време либе-
рализације светске трговине. На основу тога кинеска привреда остварује 
огромне девизне приливе и у складу са законима тржишта акумулацију 
капитала пласира тамо где има тражњу и интерес.

Поред тога, ФЕД је активно користио инструмент ниске каматне сто-
пе за повећање тражње (потрошње) услед рецесије, која је настала у време 
слома dot.com-а. Но у међувремену је нарастао и сам дуг државе што ре-
шавање дефицита додатно отежава. У време пре избијања глобалне еко-
номске кризе, хроничан дефицит текућег биланса је могао да се коригује 
да је ФЕД користио и друге инструменте монетарне политике. ФЕД је имао 
полуге којима је могао ефикасно да утиче на финансијско тржиште САД-а, 
али то није чинио. Зашто су допуштене ове неравнотеже и зашто су са не-
довољно аргумената окривљене само земље извознице југо-источне Азије 
је тема, која превасходно није у фокусу овог рада, али се наметнула кроз 
само истраживање. 

SUMMARY  
ANALYSIS OF THE CAUSE OF GLOBAL BALANCE OF 

PAYMENT IMBALANCE

For decades, the US economy have had а chronic current account deficit, which 
is a consequence of the high trade balance deficit. The highest value of the current 
account deficit was recorded in 2006 (798.5 billion USD), when the Chinese share 
in US trade deficit was 32%. Hence, there is a discussion about sustainability of 
the US trade deficit, as well as the debate about the most important perpetrator 
for global trade imbalances. China is accused because of the high saving level 
and depressed currency policy. On the other side, US used the historic privilege 
of USD as world reserve currency to build a cult of consumption economy. This 
paper aims to reconsider these statements and, based on the cause analysis of the 
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disequilibrium, define not only the main levers, but also the instruments which 
can be used for neutralization of this global imbalance. The analysis for each 
country covers the period 2000-2013 and includes many variables, e.g. current 
account deficit, savings, investment, interest rate level, etc. The research showed 
that China brought the referent down interest rate with the investment of excess 
liquidity, and that the FED did not use any other instrument as a defence of the 
interest rate level. The FED prescribed the required reserve level, but it failed to 
respect the rules. The reserve level was allowed to be reduced and thus enabled 
money supply expansion and low interest rate level.

Keywords:  current account deficit, surplus, interest rate, savings, investments, 
China, United States

ЛИТЕРАТУРА:
1.	 Aнтевски, М., Кина: токови и ефекти страних директних инвестиција, 

Међународни проблеми, вол 64(4), Београд, Србија, 2012.
2.	 Bernanke, B., Speech: Global Imbalances: Recent Developments and Pros-

pects, At the Bundesbank lecture, Berlin, Germany, 2007.
3.	 Browning, E.,S., Exorcising Ghosts of Octobers Past, The Wall Street Jour-

nal (Dow Jones & Company). New York, USA, 2007.
4.	 Филиповић, С., Ефекти глобалне финансијске кризе на финансијски 

сектор Србије, Индустрија 3/2010, Економски институт, Београд, 2010.
5.	 Филиповић, С., Преиспитивање неолибералног концепта у земљама 

Западног Балкана, Зборник Универзитета Едуконс, Сремска Каменица, 
2014. 

6.	 Griswold, D., Are Trade Deficits a Drag on U.S. Economic Growth?, Free 
Trade Bulletin no. 27 Published by Cató s Center for Trade Policy Studies, 
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