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PREDGOVOR

U ovom Zborniku objavljuju se radovi koji su prezentirani na tradicionalnom,
XI nau¢nom skupu pod nazivom Institucionalne promene kao determinanta privrednog
razvoja Srbije u 2012. godini, koji je odrZan 6. aprila 2012. godine u Kragujevcu.
Organizatori naucnog skupa su Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu i
Savez ekonomista Srbije. Na skupu je 48 autora izlozilo 26 priloga, koji su tematski
fokusirani na relevantna pitanja uspostavljanja i unapredivanja institucionalne
infrastrukture privrede i drustva, institucionalnih i makroekonomskih pretpostavki
prevazilaZenja ekonomske krize i na klju¢na pitanja konkurencije i ekonomskog
rasta i razvoja.

Pored ukazivanja na aktuelne tekuce makroekonomske i privrednosistemske
probleme, u uvodnim referatima su, u svojstvu kljucnih faktora ubrzanja
privrednog rasta, razmatrana pitanja sprovodenja strukturnih promena i kreiranja
novog makroekonomskog modela privrednog rasta, sa naglaskom na znacaj
industrijske politike. Ukazano je da pretpostavku za ostvarivanje strateskih
razvojnih ciljeva privrede i drustva predstavlja razvijena i konzistentna
institucionalna infrastruktura, u prvom redu struktura prava svojine, koja je bitan
faktor maksimiziranja drustvenog blagostanja i visokog stepena sloboda.

Istrazivaci i naucni radnici sa fakulteta i nauc¢nih instituta iz zemlje i
inostranstva, teorijsiki, metodoloski i empirijski su analizirali kompleksna pitanja
institucionalizacije privrede i druStva, cdije je uspesno reSavanje uslov
prevazilaZenja postojeceg stanja i stvaranja uslova za dinamican ekonomski rast i
razvoj. Medu aktuelnim pitanjima, posebna paznja posvecena je problemima
fiskalnog deficita Srbije i potrebi da se uskladi fiskalni kapacitet zemlje sa
zahtevima za finansiranje. To podrazumeva definisanje jasnih fiskalnih pravila i
kredibilnog programa fiskalne konsolidacije, koji bi bio integrisan u sveukupnu
ekonomsku politiku. Jedna od znacajnijih pretpostavki rasta i razvoja jeste pitanje
formiranja i efikasne alokacije kapitala. U tom kontekstu, naglasava se potreba
veceg oslanjanja na domacu stednju, za Cije formiranje je neophodna i adekvatna
podrska putem instrumenata i mera ekonomske politike. Istovremeno, za
kvalitetno funkcionisanje privrede, neophodan je dobro koncipiran finansijski
sistem, Cija je uloga da slobodna novcana sredstva usmerava u najproduktivnije
svrhe, kao i da alocira rizik ka onim subjektima koji na najbolji nac¢in mogu da
upravljaju njime. Na bazi iskustava globalne krize, naglasava se potreba definisanja
i sprovodenja odgovarajuce regulative, kako bi se minimizirali potresi u



finansijskom sistemu i stvorili se institucionalni uslovi za dugoroc¢niju finansijsku,
samim tim i ukupnu ekonomsku stabilnost u zemlji.

Pored navedenih tema, u radovima koji se publikuju u Zborniku, razmatraju
se i pitanja industrije i industrijske politike, makroekonomskih pokazatelja
ekonomske uspeSnosti, znacaja deviznog kursa za privredni razvoj,
institucionalnih ~ faktora zastite konkurencije i sistemskih ogranicenja
konkurentnosti privrede Srbije, uloge liderstva, trgovinske politike, javne revizije.

Od ukupnog broja priloga koji su prezentirani na Naucnom skupu, u
Zborniku se publikuje dvadeset radova. Sest unapredenih radova, koji su
prezentirani na ovom Nauc¢nom skupu, bi¢e publikovano u tematskoj Svesci 2,
Godiste 2012. naucnog casopisa Ekonomski horizonti, Ciji je izdava¢ Ekonomski
fakultet Univerziteta u Kragujevcu. U Zborniku ce biti publikovani apstrakti tih
radova.

Redaktor
Prof. dr Vlastimir Lekovié

Kragujevac, maj 2012.



NEOPHODNOST PRIMJENE INSTITUCIONALNOG PLURALIZMA
ZA ODRZIV EKONOMSKI RAZVO]

Dr Veselin Draskovi¢,” Dr Mimo Draskovic*

Rezime: Dvodecenijsko trajanje, dubina amplitude i zaoStravanje krize, sa svim bolnim i
prate¢im manifestacijama i teSkim posljedicama, nije dovoljna opomena “reformatorima” i
nosiocima (neoliberalne) ekonomske politike u drzavama okruzenja da nesto nije u redu i
da konacno treba mijenjati taj navodni “razvojni” model. Nosioci ekonomske politike
nijesu vise dirizisti, nego alibi neoliberali. Oni sa simpatizerima i lobistima cesto u
teorijskim raspravama optuzuju diriziste za privredne i reformske promasaje i postojecu
krizu. To je paradoksalno, nefunkcionalno i netacno. Jedni institucionalni monisti (na vlasti
i simpatizeri) optuzuju druge (bivse) institucionalne moniste, koji im se stalno prividaju
kao dezurni krivci. Pri tome se, kao, zaboravlja da postoji veliki broj ekonomista, koji se
dosledno godinama (uzalud) zalaZe za institucionalni pluralizam, koji dominira u svim
razvijenim privredama. U radu se razmatra funkcija, znacaj i neophodnost primjene
institucionalnog pluralizma kao uzornog modela za odrziv privredni razvoj. Kritikuju se
svi oblici institucionalnog monizma i ukazuje na njegove pogubne i dokazane posljedice. U
skladu s tim, polazi se od hipoteze da formulu efikasnog i odrzivog ekonomskog razvoja
treba traziti u ekonomiji zasnovanoj na realnom institucionalnom pluralizmu.

Kljuéne rijeci: institucije, institucionalni pluralizam, institucionalni ~monizam,
neoliberalizam, ekonomski razvoj.

THE NECESSITY OF APPLYING OF INSTITUTIONAL PLURALISM
IN ECONOMIC SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Abstract: Two decades of duration, depth and intensity of the crisis, with all the
accompanying painful events, were not a sufficient warning to holders of (neoliberal)
economic policy in the neighboring states that something is wrong and that the
‘development” model ultimately needs to be changed. Policy makers are not dirigists any
more but alibi neoliberals. In theoretical debates with their supporters and lobbyists they
often accuse the dirigists for the failures of economy and reform and for the existing crisis,
which is paradoxical. Some institutional monists (the authorities) blame the other (former)
institutional monists, who are constantly seeing them as scapegoats. Simultaneously, it is
quasi forgotten that most economists (in vain) stand for the institutional pluralism that

Univerzitet Crne Gore, Fakultet za pomorstvo Kotor
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dominates in all developed economies. This paper discusses the function, importance and
necessity of applying institutional pluralism as an exemplary model of sustainable
economic development. It criticizes all forms of institutional monism and points to its
disastrous consequences. Its hypothesis is that the formula of an efficient and sustainable
economic development should be sought in the economy based on institutional pluralism.

Keywords: institutions, institutional pluralism, institutional monism, neoliberalism,
economic development.

Uvod

Brojne krize koje su se u svijetu dogodile posljednjih 15-tak godina, od
finansijske krize 1997-99, preko ekonomske krize 2001-03, do najnovije globalne
krize 2008-11, koja se reprodukuje, produbljuje i opasno prijeti, ¢ine stalno
aktuelnom potrebu preispitivanja svih institucionalnih monizama, posebno
primjenu vulgarizovane i dominantno interesno orijentisane neoliberalne doktrine.
Svakodnevno se u praksi i medijima otkrivaju i otvaraju mnogi novi problemi, koje
je prouzrokovala njena nekriti¢na primjena. Pitanje izlaza iz dugotrajne teske krize
stalno je prisutno, kako u praksi, tako i u akademskim krugovima.

Magistralni tranzicioni procesi pretpostavljaju radikalne promjene odnosa i
oblika privredivanja, svojine, mehanizama regulacije, politickog i normativnog
rezima. Uslov za to su bile i ostale realne, dosledne, korijenite i pluralisticki
usmjerene institucionalne promjene. One su trebale da dovedu do ekonomske
stabilizacije, ekonomskog rasta i odrzivog ekonomskog razvoja. Institucionalizacija
(pojam koji se na Zapadu ne koristi, ali se kod nas upotrebljava kao sinonim za
sprovodenje institucionalnih promjena) je opsti okvir, zajednicki imenilac i
preduslov svih ostalih promjena. Neefikasnost mnogih postsocijalistickih privreda
u tranziciji dobrim dijelom se objasnjava institucionalnim monizmom, odnosno
zatajivanjem i vakuumom institucionalnog pluralima (Draskovi¢ 2006, s. 52).
Parcijalnost i selektivnost u sprovodenju institucionalnih promjena i njihova
interesna determinisanost klju¢ni su uzroci njihovog neuspijeha. Nerazvijenost
pluralizma ekonomskih institucija onemogucila je djelovanje institucionalne
konkurencije kao klju¢nog promotera ekonomskog razvoja. Institucionalni
monizam je pogodovao stvaranju raznih oblika pseudo-institucionalnih odnosa
(paternalizam, monopolizam, lobizam, socijalna patologija, siva ekonomija,
rentnoorijentisano ponasanje, dominacija politike nad ekonomijom i sl.).

Da bi bile uspjeSne, institucionalne promjene se moraju odvijati
sinhronizovano, paralelno (istovremeno) i povezano. U praksi je dokazano da su
uspjesni i razvijeni ekononomski instituti komplementarni. Forsirano izolovano
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razvijanje bilo kojeg instituta, na racun ostalih, vodi ekonomske reforme u
¢orsokak. Dominacija institucionalnog monizma (misli se prvenstveno na navodno
forsiranje trzZiSnog regulisanja) izazvala je nesagledive tranzicione posljedice.
Izostala je institucionalna kontrola, koja podrazumijeva Siroke drustvene interese i
objektivne regulatore (za razliku od partijske kontrole, koja pociva na uskim
lobistickim interesima i subjektivnim regulatorima ponasanja). Ojacali su specificni
oblici kontrole ekonomskih tokova od strane nomenklaturno-lobistickih klanova,
fabrikovanih iz vladaju¢ih partijskih krugova i njihovih lobista (tzv. meta-
institucionalizacija). Takvi oblici kontrole, svojom organizovanom i razgranatom
mreZom interesnih neformalnih instituta,! podcinili su vecinu oblasti ekonomskog i
drustvenog zivota. Pojedini »igraci« i njihove »veze« dominirali su nad
institucijama kao pravilima igre. Sve je to deformisalo i redukovalo ekonomsku
stvarnost i opStu institucionalnu strukturu.

Institucionalne promjene su vremenski, strukturno, kvalitativno, kvantitativno
i funkcionalno znacajno zaostajale za drugim tranzitivnim promjenama, umjesto da
budu njihov oslonac, stimulans i garant. Poznato je da je D. North (1994, p. 79)
insistirao na vremenskoj uskladenosti institucionalnih promjena, jer ona povecava
propulzivnu mo¢ svih ostalih promjena, od kojih su mnoge izmakle kontroli, ili su
bile samo (uglavnom) retorickog karaktera. Postojao je veliki raskorak izmedu
formalno uspostavljenih ekonomskih institucija i sustinskog ekonomskog
ponasanja, koje je bilo daleko od regularnih normi.

Uzorni model

Nosiocima ekonomske politike u nasem regionu navodno je nepoznata
teorijska koncepcija institucionalnog pluralizma, koja se prakti¢no primjenjuje u
svim razvijenim privredama. Sjetimo se da je Nobelovac D. North (1981, p. 32) prije
tri decenije pisao: ,Dominantan cilj kapitalisticke drzave je izgradnja takve
institucionalne strukture, prvenstveno strukture prava svojine, pomocu koje se dostiZe
maksimizacija dohodaka (drustveno blagostanje - prim. autora) i visok stepen sloboda”
(preko minimizacije troSkova za specifikaciju i zastitu prava svojine — prim.
autora).

Valjda bi trebalo svima, a posebno akademskim krugovima, da bude jasno da
navedena” institucionalna struktura” podrazumijeva pluralizam institucija, a ne
nikako monizam. Osvrnimo se — ima li negdje u Sirem regionu drzava Jugoistocne
Evrope takve pluralisticke institucionalne strukture? Nema. Zato nema ni

1 Opsteprihvaceni, rutinski stereotipi i norme ponasanja, ukorijenjeni u individualnoj i
drustvenoj svijesti, koji reguliSu skrivene i polulegalne poslove.
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drustveno-ekonomskog blagostanja, ni visokog stepena sloboda, ni znacajnijeg i
dugotrajnijeg ekonomskog rasta i razvoja. Ali, nije to zato, kako neki ekonomski
autori to prikazuju, Sto navodno postoji sukob dvaju polarizovanih (jednako
Stetnih) institucionalnih monista — neoliberala i diriZista. Zar nije diktat drzave
(diriZista) samo zamijenjen diktatom kvazi trZiSta (,novih preduzetnika”, koji
sustinski predstavljaju privilegovane novokomponovane bogatase)?

Od starih vremena su preuzete parole, obecanja, dominacija politike nad
ekonomijom, reprodukovanje krize, apologetika i palijativnost reformi. Sve su to
sastavni djelovi ideologije vulgarizovanog neoliberalizma. Koliko puta smo pisali i
upozoravali da postoji ogromna i sustinska razlika izmedu teorijskog modela
neoliberalizma i njegovog vulgarizovanog supstituta koji se primjenjuje u mnogim
postsocijalistickim drzavama. Vulgarizacija neoliberalnog modela sprovodila se
nekritickim i jednostranim veli¢anjem trziSta, individualne inicijative, privatne
svojine, ekonomskih sloboda i preduzetnistva, i to u uslovima krajnje deformisanih
trziSnih struktura, redukovanih institucija i smanjivanja navedenih kategorija u
praksi na najmanju mjeru. Kljuéni problem tranzicije je Sto su se navedne
propagirane kategorije u masovnim okvirima svele na najmanju mjeru, koju su
determinisale upravo te kvazi-neoliberalne ,reformske” snage. To je bio veoma
efikasan nacin da se propagirana i nominovana masovnost navedenih kategorija i
promjena (u tome i isnstitucionalnih) znacajno elimiSe. Na taj nacin, tranzicijski
vulgarizovani neoliberalizam je djelovao kao tranzicijski neoimperijalizam.

Neoliberalna teorijska mitologija je namjerno izabrana. TrziSna parola je
djelovala mesijanski na izazivanje vjere stanovnistva u vise slobode, privatne
inicijative, privatne svojine, preduzetnistva i odgovarajuce motivacije. Zanemarilo
se da je svaka mitologija iracionalna i da ekonomija pretpostavlja racionalan izbor i
ponasanje. Nekontrolisano i kvazi-neoliberalno ,0slobadanje ekonomije” dovelo je
do formiranja novih privilegovanih ,elita”, prema kojima su one prethodne
(socijalisticke) zanemarljive.

Cak i da su mnogobrojni (a nijesu), pa i da su u vecini (a nijesu), teorijski
diriZisti, oni se ne mogu vise kriviti za katastrofalne privredne rezultate. Jer, nijesu
u vlasti, niti su upravljali , reformama®”. Ekonomsku politiku vodili su, i jo$ vode,
nazovi neoliberali. To su osobe koje sa visoko interesnom motivacijom vulgarizuju
teorijski neoliberalni model. Otvoreno se zalazu za pseudo-neoliberalne recepte
ekonomske politike, prvenstveno za minimalno drZavno mijeSanje i kontrolu
privrednih tokova. Pri tome, primaju drZavnu platu i ignoriSu cinjenicu da
makroekonomski instrumenti ekonomske politike predstavljaju drZavno
regulisanje, kao jednu od klju¢nih ekonomskih institucija! I da ta ekonomska
institucija u raznim modalitetima postoji u svim drzavama svijeta! I da njen fijasko
dovodi do fijaska bilo kakvog regularnog trzista i svih njegovih regularnih
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institucija, da ne govorimo o punokrvnom i integralnom trzistu! Kakvog li
paradoksa! Zbog toga se i dogada sve ovo sto se dogada.

Naravno, ne iskljucuje se mogucnost djelovanja specifi¢nog oblika prikrivenog
dirizizma u savremenim uslovima. Rije¢ je o novom, dobro maskiranom i
mutiranom obliku dirizizma, koji djeluje pod demokratskim i neoliberalnim
plastom. Objektivno, sve sive eminencije savremenih kvazi-neoliberalnih reformi
imali su svoje utociste u makroekonomskim (dakle drzavnim) temeljima. Ispada da
je drzavno regulisanje (zlo)upotrijebljeno u necije privatne svrhe. To je vjerovatno
kljucni tranzicijski anti-fenomen, koji ¢e biti detaljnije istraZen tek post festum, sa
bezbijedne istorijske distance. Naravno, autori koje samo kriticki pomenuli ne
misle na te neodiriZiste, nego na ostatke starog socijalistickog diriZizma. Svaka
rasprava na tu temu je suvisna, jer praksa neumoljivo sve pokazuje, makar u ovom
dijelu.

Drzavno institucionalno regulisanje (u izvornom smislu) se zove u pomoc¢
samo u kriticnim i kriznim situacijama, kojih je sve viSe. Nema sumnje da je
drasti¢no slabljenje ove ekonomske institucije omogucilo grabez drZzavne imovine i
netrziSne (kvazi-neoliberalne) oblike bogacenja. Nema dostupnih podataka, ali ni
novca za naucna istrazivanja navedenog fenomena. Ali, koliko god da se optuzuju
za zavisnost, mediji su, ipak, krcati informacijama o sindromu koji je metafori¢no
nazvan ,sanaderizacija”. Bilo je i ima toliko mnogo afera da ih viSe nije moguce
pratiti. Zar je to i potrebno? Sve je vidljivo golim okom, sve na sopstvenoj ,,goloj”
kozi osjeca vedina stanovnistva. I sve se to nastavlja, u reZiji krupno
zainteresovanih i (za sada) zasti¢enih bogatas$a, kao i njihovih sitno zainteresovanih
apologeta iz redova akademskih krugova. Papir sve i svasta trpi, kao i narod.

Kad smo ve¢ kod akademskih krugova, primijetili smo i njihov naucni
,doprinos” postoje¢em stanju. Zanemari¢emo Sto u pojedinim copy-paste
elaboracijama preuzimaju naucne izvore (medu njima i nase) bez ikakvog citiranja.
Ako to nekome nesto znadi - oproSteno mu je. Ali, ne moZe se oprostiti
preuzimanje iskljucivo ,pliSanih” (neutralnih) naucnih stavova, uz apstrahovanje
kritike kao sustine i poruke tih ¢lanaka. To je vec jedan od oblika apologetike.

Treba napomenuti da savremena svjetska iskustva pokazuju da cak ni
primjena navedenog uzornog modela pluralistickog institucionalizma vise nije
garancija za pokretanje ekonomskog rasta i uspostavljanje odrzivog ekonomskog
razvoja. Pa ipak, nema sumnje da je to imperativni polazni uslov.
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»~Modeliranje” grabeske tranzicije

Odavno je u ekonomskoj nauci popularno matematicko modeliranje
ekonomske stvarnosti. Bez obzira na naucno-teorijsku ozbiljnost i privla¢nost svih
tih modela, mnogi ekonomski istrazivaci ih ocjenjuju negativno. Nije jednostavno,
a vjerovatno ni moguce matematicki modelirati ekonomsku stvarnost. Moze
zvucati paradoksalno, ali se ¢ini da je, ipak, prilicno jednostavno matematicki
modelirati sustinu postsocijalisticke tranzicije. Makar to bilo krajnje uopsteno,
uslovno i laicki. Naravno, viSe radi ironije nasSe postsocijalisticke sudbine, nego
zbog matematike. Naime, okvirna matematicka formula mogla bi da glasi:

GPn+Pi + é = Bpp,

gdje je GPx - gubitak naroda od privatizacije, Pi — pomodi iz inostranstva, $ - §verc i
Bpp — bogatstvo privilegovanih pojedinaca.

Detaljnije strukturiranje desne strane navedene formule bi svakako
ukljucivalo, kao znacajnu stavku, prihvatizovanu imovinu. O kapitalu se moze
govoriti samo u malom procentu, jer je mnogo viSe kapitala pretvoreno u imovinu.
To znaci da je ogromni prihvatizovani kapital izgubio svoju osnovnu ekonomsku
funkciju, jer nije stavljen u preduzetnicku funkciju. Otuda slijedi pouka mnogim
zvanim i samozvanim ekonomskim analiticarima, koji netacno tvrde da je
nezaposlenost jedan od klju¢nih problema drzava u tranziciji. Jedno je uzrok, a
drugo su posljedice. Trebalo bi svima da bude jasno da nema zaposlenosti zato sto
nema investicija, a njih nema zato $to nema kapitala. Cuva se u raznim pasivnim
oblicima. Inostrane investicije su se u vecini slucajeva pokazale kao dezinvesticije.

Jos uprosceniji ,,ekonometrijski” model ekonomske stvarnosti u tranzicijskom
regionu mogao bi da glasi: paralelno su se uvecavali ukupna Steta za drustvo i
marginalna korist za “sposobne” individualce, u uslovima nejednakosti u pristupu
resursima, tj. u uslovima privilegovanih izbora (,,naginjanje terena na jednu stranu” —
F. Peroux. Prednji ,model” se moze potkrijepiti teorijski, rije¢cima D. Northa (1981,
p. 22): “Jedno je eksploatatorski pristup drZavi s neravnomjernom raspodjelom potencijala
prisile, kojom se maksimizuje dohodak koji se nalazi u vlasnistou grupe ljudi, nezavisno od
toga kako to utice na blagostanje drustva u cjelini (institucionalni monizam — prim.
autora) .. Sasvim drugo je “ugovorni” institucionalni pristup s dogovorenom
ravnomjernom raspodjelom drZavne prisile” (misli na institucionalni pluralizam — prim
autora).
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Navedeni model moZze se teorijski komentarisati i sa drugacijeg aspekta
prakse. U drustvu postoje ,sile efikasnosti” (tehnicki progres, inovacije, otkrice
novih trZista, pojava novih proizvoda i sl), koje pozitivno djeluju na dinamiku
svojinskih odnosa i ekonomski razvoj, kao i ,redistributivne sile”, koje nastoje da
izvrSe redistribuciju prava svojine u svoju korist. U najliberalnijim privrednim
sistemima djeluje institucionalni pluralizam, u raznim kombinacijama koje
odgovaraju njihovoj konkretnoj specifici. Nema ni jedne razvijene privrede u kojoj
je liberalizovano na nacin na koji se sve ovo previse liberalno dogadalo u nasem
tranzicijskom regionu! Zasto? Upravo zbog striktnog, doslednog i pozitivnog
djelovanja institucionalnog pluralizma. Koja to razvijena drZzava i privreda dopusta
djelovanje takvih neformalnih institucija kao Sto su: jatacka ekonomija,
klokotristicko preduzetni$tvo, protekcionizam novokomponovanih bogatasa
prema sopstvenom narodu (izrazi autora) i “pri(h)vatizacija” (izraz iz ruske
ekonomske literature koji se pojavio pocetkom 1990-ih godina)?

Institucionalni pluralizam vs. institucionalni monizam

Vulgarizovani institucionalni monizam predstavlja redukciju kompletnog
ekonomskog ponasanja - od obavljanja ekonomskih djelatnosti, preko konkurisanja
do motivacije i zaposlenosti. On je u tranzicijskim uslovima redukovao
individualnosti, ekonomske slobode, privatnu svojinu i preduzetnistvo na uski
krug privilegovanih osoba. Forsirao je stvaranje neodgovarajucih i neproduktivnih
(pseudo) institucija, koje su imale destruktivno dejstvo na valorizaciju privrednih
resursa. Formirao je i reprodukovao institucionalne imitacije i improvizacije, koje
su generisale dugacak spisak koc¢ionog mehanizma (vidi Sire u: V. Draskovi¢, 2002,
ss. 114-116). Pogodovao je stvaranju svakojakih monopola, koji su presudno uticali
na vec¢inu negativnosti koje su se desile postsocijalistickim tranzicijskim
privredama i njihovim ekonomskim subjektima. Sveo je konkurenciju na
primitivne trziSne strukture. Kvazi-institucionalnim nasiljem (politickim,
partijskim i ekonomskim) organizovane manjine (koja moZze da radi Sta hoce, gdje
hoce, kad hoce i kako hoce) nad neorganizovanom vec¢inom naroda, verifikovano je
netrzisno prisvajanje rijetkih pojedinaca u ogromnim razmjerama. Zato pojedini
autori vulgarizovani neoliberalizam poistovjecuju sa neodarvinizmom (Kuli¢, 2000,
s. 867), sto moZze da se tumalci i kao neoimperijalizam.

Umjesto da objasne intersenu logiku zacaranog kruga krizne tranzicijske
prakse, kojoj su bitno doprinijeli svojim , kreacijama” i improvizacijama, pseudo-
neoliberalni ekonomisti, kao navodni institucionalni monisti, objasnjavaju poznate
doktrinarne teorijske konstrukcije, dopadljive i primamnjive, ali daleke od
savremene stvarnosti. Tendencioznim koriS¢enjem dvojnih arSina, sofistickom
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zamjenom teza i poistovje¢ivanjem “institucionalnog inzenjeringa” sa “klju¢nom
kocnicom tranzicije” i “vrstom kolektivizma”, oni elementarno netacno
objasnjavaju ekonomsku stvarnost, razvojne potrebe i prioritete drustva. Prvo,
grijeSe s aspekta uporedne prakse savremenih razvijenih privreda, u kojima caruje
institucionalni pluralizam kao realna osnova istinskog individualizma; drugo,
grijeSe s aspekta imperativne razvojne potrebe tranzicijskih privreda za
institucionalnim pluralizmom i trece, grijeSe s istorijskog aspekta, jer je u
socijalizmu realno postojao dirizisticki institucionalni monizam, $to znaci da se
nikako ne moZe dovoditi u vezu s apstrakinim, virtualnim neoliberalnim
institucionalnim inZenjeringom. Ali, za sve navedene greske, kvazi-neoliberali i/ili
alibi-neoliberali bivaju obilato cijenjeni, nagradeni i forsirani!

Postojanje vladavine prava, ekonomskih funkcija drzave i pluralizma
ekonomskih institucija su neophodni za ogranicenje razli¢ito motivisanog
individualnog ponasanja. Nije sporna potreba zastite pravnog poretka, ugovora i
svojinskih prava, koja ne ukida niti redukuje pojavne oblike ispoljavanja
ekonomskog individualizma. Naprotiv, ona S§iri horizonte njegovog
manifestovanja. Postojanje savremenih, razvijenih, fleksibilnih i efikasnih
ekonomskih institucija u pluralistickom kompleksu nije i ne moze biti pokazatelj
ekonomske neslobode, haosa i destrukcije, nego predstavlja osnovni uslov za
razvijanje ekonomskih sloboda, preduzetnistva, demokratije, trziSnih ekonomskih

djelatnosti, stabilnih privrednih odnosa i odrzivog ekonomskog razvoja.

Institucionalni sinergizam (pluralizam) je jedini pravi, mogudi i dokazani
uslov i prioritet ekonomskog razvoja, zasnovanog na realnim (a ne retorickim)
ekonomskim slobodama, zasti¢enim pravima svojine i ugovorima, preduzetni$tvu i
zdravoj trziSnoj konkurenciji. On omogucuje individualizam svih, masovnost
ekonomskih sloboda, privatne svojine i efikasnih preduzenika, tj. masovnu,
efiksasnu i institucionalizovanu individualnost, svojinu, trziste i drzavu. Jer, cilj
ekonomskih institucija je da sluZe svim pojedincima u drustvu (a ne samo
privilegovanim). Individualno i kolektivno su dijalekticki neodvojive komponente
pluralistickih institucionalnih aranZmana i ukupnog institucionalnog poretka
savremenih razvijenih privreda.

U tranzicijskim drzavama nominalno (formalno) postoje demokratske,
drustvene i ekonomske institucije. One ponekad sluZze kao paravan (ventil) za
ispoljavanje i realizaciju interesa distribucionih koalicija, koje ¢ine pojedini ¢lanovi
stare nomenklature, novokomponovani biznismeni, oligarhija i mafijaske strukture.
Te nove , elite” nemaju (nijesu do sada pokazale) interes za jacanje institucionalne
modi drzave i demokratskih procedura, nego za ocuvanje monopolskih pozicija,
netrziSnih privilegija i raznih pseudo-trziSnih struktura. Koriste se citavom
lepezom elemanata socijalne patologije, od lobizma, log-rolinga s vladajucom
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nomenklaturom i asimetri¢nih informacija, preko zauzetih strategijskih pozicija, pa
sve do korisc¢enja raznih oblika moci i mreza neformalnih grupa. Na taj nacin se
reprodukuje njihovo rentno orijentisano ponasanje, koje ne vodi racuna o
masovnim interesima naroda.

Zakljucak i otvorena pitanja

Sinergisticko i pluralisticko dejstvo, kao i efikasnost ekonomskih institucija su
uslov za dominaciju ekonomskih sloboda, privatne svojine i efikasnih vlasnika kao
masovne pojave, razvojne inovacije, kreacije i odrZiv privredni razvoj uopste.
Njegova suprotnost dovodi do kontra efekata. Civilizacijski drustveno-ekonomski
razvoj je afirmisao mjeSovitost (pluralizam) i sinergizam (prioritet cjeline u odnosu
na zbir djelova) kao svoje dominantne karakteristike, koje direktno protivurjece
svim oblicima apsolutizma (monizma).

Vulgarizovani neoliberalni institucionalni monizam predstavlja novu
apsolutizaciju i dogmu o toboZe apriornoj vecoj efikasnosti ekonomskih institucija
,bezgresnog”, ,samoreguliSuceg” i ,nekontrolisanog” trziSnog regulisanja i
,svemoguce” privatne svojine. On je u praksi tranzicijskih drzava na
propagandnom fonu pluralizma, odnosno masovnosti (privatne svojine,
ekonomskih sloboda, preduzetnistva i sl.) doveo do njihove negacije, sustitucije i
suprotnosti. Nove ,elite” nemaju interes za jacanje institucionalne moc¢i drzave, jer
to viSestruko protivurjeci njihovim interesima.

Socijalna patologija i odredeni (prikriveni, modifikovani i maskirani) oblici
totalitarizma su satelit tranzicijskog vulgarizovanog institucionalnog monizma
(neoliberalne ideologije). Prosli vijek su dominantno obiljezile dvije totalitarne
drzavne diktature i ideologije, koje su imale istu (ili slicnu) ideolosko-retoricku
osnovu (samo su se razli¢ito nazivale): jedno pricati, drugo misliti, trece raditi.
Posljednje dvije decenije je obiljezila dominacija ,trzisnih neoboljsevika”. Zato i
nasa savremenost (makar ponekad, ponegdje, djelimicno i rekombinovano) pati od
redukcije demokratije. Da li se to istorija tvrdoglavo i ponavlja? Postoje li
strategijski kvazi-monisticki izgradeni paravani kao formula za brzo bogacenje i
(pre)moc? Ima li nova tranzicijska postsocijalisticka oligarhija manju ili ve¢u mo¢
od one socijalisticke? Sve su to pitanja koja cekaju istrazivacki i svaki drugi
odgovor.

Izgled, kvalitet i nivo institucionalnih (i prate¢ih demokratskih matrica) u
tranzicijskim drzavama najve¢im dijelom su determinisale partije na vlasti. Zbog
toga se moraju (po ko zna koji put) postaviti pitanja: da li je drzava u periodu
postsocijalisticke tranzicije bila (i ako jeste — u kojoj mjeri) instrument u sluzbi
pojedinih (pred)odredenih korisnika (privilegovanih, povlaséenih) i da li je ona
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imala pokroviteljsko-redistributivnu ulogu (skrivenu pod plastom vulgarizovane
neoliberalne strategije, a wuobliCenu na bazi principa tzv. Vasingtonskog
konsenzusa)?

Cini se da je jedan oblik monizma proizveo drugi (vjerovatno ekonomski
pogubniji) oblik monizma - forsirani jednostani individualizam. U koncentrisanoj
gravitaciji privatnih interesa povlas¢enih pojedinaca, nekadasnji (socijalisticki)
poroci su postali ideali, sprovodenje realnih institucionalnih i drugih promjena i
reformi — utopija, a ignorisanje kolektivnih interesa - pravilo.
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DVA PRISTUPA FENOMENU EKONOMSKIH KRIZA
- Kriza kapitalizma ili prolazna greska finansijskog kapitala -

Dr Bozo Draskovi¢*

Apstrakt: Ekonomske krize se pojavljuju u ciklusima, pa je jos s pocetka 20 veka razvijena
periodika kriza, odnosno ciklusa sa vremenskim opsegom trajanja od kratkih
desetogodisnjih, srednjih pedesetogodisnjih i dugih ciklusa u intervalu od 150 do 300
godina. Vec¢ina ekonomskih teoreticara, ili istrazivaca koji se bave ekonomijom, saglasna je
u tome da su ekonomske krize imanentno svojstvo savremenih ekonomskih tokova,
odnosno sistema. Dakle, ekonomski tok se ne iskazuje kao linearni rast. U identifikaciji
uzroka ekonomskih kriza ne postoji visok stepen saglasnosti, a ¢esto se o uzrocima i ne
raspravlja. Neretko se analiza uzroka stapa sa pojavnim oblicima ispoljavanja kriza.
Pojavni oblici kriza iskazuju se kroz pad investicija, opadanje dohodaka, pad zaposlenosti,
pad spoljne trgovine i svakako opadanje bruto domaceg proizvoda. Pitanje metoda i
ekonomskih politika koje treba primeniti u savladavanju kriza dele ekonomsku nauku na
dva tabora. Jedni, liberallni koncept, smatraju da u vezi sa krizama ne treba nista da se
preduzima. Prosto, krize se iznenada pojave, “prociste” ekonomsku stvarnost, odnosdno
zivot, a nakon toga dolazi do faze progresa. Drugi, koji se moze svrstati u kenzijanski -
intervenisticki pristup, polazi od premise da je neophodna intervencija drzave u
vremenima krize kako bi se ublaZili, ili eliminisali pojedini aspekti nedostataka koje sa
sobom nosi samoregulirajuce trziste. Iz ovog pristupa sledi da krize najceSc¢e nastaju usled
nesavrsenosti trziSne autoregulacije ekonomskih tokova, a reSenje kriza se nalazi u
drzavnom intervencionizmu.

Rad sadrzi dva aspekta. Prvi obuhvata osnovne elemente sadasnje ekonomske krize nikle u
finasijskom sektoru. U drugom delu rada su interpretirani neki od kljucnih teorijskih
pravaca analiza ekonomskih kriza s pocetka XX veka, koji su i danas aktuelni. Istovremeno
sistematizovane i prezentirane su pojedine, po naSem misljenju, od bitnijih mera
ekonomske politike u savladavanju kriza.

Kljuéne reci: ekonomske krize, ciklusi, nezaposlenost, Stednja, dohoci, investicije,
intervencija drzave.

TWO APPROACHES TO THE PHENOMENON OF ECONOMIC CRISIS

Abstract: The economic crisis may arise in cycles, and by the beginning of 20* century, are
followed by developed crisis periods, or cycles comprising the temporal range of short-
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term of ten years, medium fifty years, and long-term interval of 150 to 300 years. The
majority of econimic theoretics and researchers dealing with economy, are in accordance
with the fact that the economic crisis are imanent feature of current economic trends and
systems. Thus, economic progress is not expressed as a linear growth. The high degree of
consensus is not present in identifying the causes of economic crises, and often the cause is
not the main discussion topic, but beeing blended with the analysis of the causes
manifestations and the exhibited forms of crisis appareance. The emengent forms of crises
is expressed through investment decline, income decrease, employment trends declination
line, as well as foreign trade reduction, together with expressed gross domestic product
decline comparing to the situation before the crisis. The methods and the economic policies
to be adopted in coping the crisis issue, devide the economic science on two different
camps. The first one, the liberal concept, considers that there is no need to do anyhing
about the crisis, as simply, the crisis suddenly appear, “purify” the economic reality, that is
life, and after that comes up the phase of progress. The other one, that can be classified into
Keynsian - intervention access, starts from the premise that state intervention is necessary
in times of crisis in order to alleviate or eliminate certain aspects of disadvanteges that
brings self-regulated market. From this approach consequently follows, that crisis often
result from market self -regulation imperfection of economic flows, while the crisis
solution is in the state interventionism.

In this paper was recalled some of the key theoretical analyisis lines of economic crisis at
the beginning of the twentieth century, which are still current. At the same time, there are
systematized and presented some, in our opinion, the most important economic measures
to cope with crisis.

Keywords: economic crisis, cycles, unemployment, savings, income, investment, state
intervention.

Uvod

Fenomen sada trajuce ekonomske krize sa uzrocima nastanka, merama
ekonomske politike za savladavanje njenih negativnih poskledica opisan je u
osnovnim crtama u prvom delu rada. U drugom delu rada izloZena je
komparativna analiza teorijskih pogleda na pojave ekonomskih kriza, odnosno
ciklusa. Kada se uporede analize uzroka kriza koji su nastala s pocetka XX veka u
odnosu na danasnje interpretacije, ¢ini se da ne postoji niSta novo. Novinu
predstavljaju bitne razlike u razvoju koje su nastale u periodu od poslednjih
sedamdestak godina. Druga klju¢na razlika, posebno u slucaju nastajanja
finansijskih kriza je u tome $to je mehanizam drZavnih intervencija daleko
savrSeniji i Sto monetarni sistem viSe nije neposredno vezan za zlatnu podlogu.
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Ekonomske krize su zakonita pojava kapitalisticke reprodukcije. Krize koje su
nastajale u novijem periodu u razvijenim zemljama, su najces¢e krize
spekulativnog seljenja finansijskog kapitala na globalnom nivou. Drugi uzrok kriza
nalazi se u nedostajuce plateZno sposobnoj traznji kako u zemljama uvoza, tako i
izvoza finansijskog kapitala. Nedostajuca traznja za finalnom potrosnjom koriguje
se kreditnom politikom i to tako Sto se sadasnja potrosnja pocinje dominantno
finansirati na teret buducih dohodaka.

Mere ekonomske politike, odnosno Vlada razvijenih zemalja, usmerene su na
podsticanje domace potrosnje, spasavanje posrnulog finansijskog sektora i to tako
Sto drzava preuzima deo dugova finansijskih institucija i pojavljuje se kao
suvlasnik u finansijskom sektoru, a sve to na uzas zastupnika liberalne torijske
paradigme.

Sadasnja finansijska kriza kao greska finansijskog kapitala

Krajem dvadesetog veka doslo je do sloma evropskog modela socijalizma,
bolje rec¢i njegovog sovjetskog tipa. Izgledalo je empirijski, pa i teorijski, a u
politickoj propagandi nije bilo nikakve sumlje, da je kapitalizam odneo definitivnu
pobedu, narocito kapitalizam liberalnog tipa, koji u srediste postavlja beskonacne
slobode trziSnih zakonitosti, neprikosnovenu sveopstu privatnu svojinu, slobode
za ponudu i traznju i idealnu trzisnu konkurenciju. Ekonomska uloga drzave je sve
viSe marginalizovana uz zahtev da , Sto manje smeta” slobodi privatne inicijative i
preduzetniStvu. Verovalo se da e trZiSna konkurencija i preduzetnicka inicijativa
stvarati ekonomsku ravnotezu i davati odgovore na pitanja ekonomskog, a time i
drustvenog razvoja. Drzavni ekonomski intervencionizam je smatran za ostatak
socijalisticke doktrine i empirije, na jednoj strani, i pogresne teorije kenzijanskog
odgovora na ekonomsku krizu iz kraja dvadesetih godina proslog veka, na drugoj
strani.

Sve je izgledalo idealno, bivSe socijalisticke zemlje su privedene , pravom
putu” kapitalizma, otvorena su nova trzista, kapital je dobio novi zamah, a
preraspodela bogatstva bez razvoja je smatrana kao sasvim normalna i podsticajna
dimenzija za novi ekonomski rast i razvoj. To je tako optimisticki izgledalo sve do
iznenadnog ispoljavanje finansijske krize u najrazvijenijoj zemlji sveta, ¢ija valuta -
dolar, jos uvek sluzi kao svetski novac i reper za svetska ekonomska kretanja.
Finansijska kriza se potom, usled velike povezanosti svetske ekonomije, posebno
njegovog finansijskog sektora, prelila na skoro sve razvijene zemlje, a onda je po
principu domino efekta zahvatila i nerazvijene i zemlje u razvoju i ekonomskoj
tranziciji, a koje imaju visok stepen zavisnosti od globalnih finansijskih kretanja.
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Ekonomska kriza, koja traje ve¢ vise od cetiri godine, nikla je u finansijskom
sektoru. Ona se generisala u poslednjoj deceniji proslog veka i nastavila da se
generiSe u rastucem finansijskom sektoru u SAD, a potom se taj ,rast” prelio u
Aziju i Evropu. Naime, realni sektor ekonomije je imao jednu, sporiju dinamiku
rasta, od izvedenog finansijskog sektora koji je beleZio dinamican ekonomski rast
sa ogromnim profitima. Rast finansijskog sektora koji se na prvi pogled bio
potpuno osamostalio od realnog sada izgledalo je da moze sam po sebi da se
beskonacno razvija, nezavisno od realne ekonomije. To odvajanje finansijskog
sektora i njegovih ,inovacija” u ekonomskoj teoriji i empiriji, sada eksperti za
finansije i krize definiSu kao ,naduvavanje finansijskog balona”. Nesto Sto se
pravovremeno nije primecivalo, a $to se uglavnom zaboravljalo je to da , finansijski
balon” pre nego Sto pocne da raste mora da ima neku izvornu komunikaciju sa
realnim sektorom. Inicijalna materijalna teZa rastuceg finansijskog sektiora viSe nije
bio bum informatickih tehnologija iz devedesetih godina XX veka, pronadena je
nova tacka inicijalnog oslonca za finansijsku kreativnost. To uporiSte je bilo
gradevinarstvo i trziSte nekretnina. U ovom slucaju inicijalno se radilo o
kreditiranju stanova i kuc¢a u SAD, kao i pojedinih sektora realne privrede, kao Sto
je energetika, a delom i informaticke tehnologije. Da bi finansijski sektor imao
prostora za nove ,proizvode” uvek se mora naci neko uporiste u realnoj ekonomiji,
odnosno u ponudi nekih dobara za kojima ¢e se potom kreirati kreditna traznja
proizvedena u finansijskom sektoru. Dakle, u prvoj liniji se nalazi kreditiranje
traznje za nekretninama posredstvom poslovnog bankarstva. Realna kupovna mo¢
za bum kupovina stanova, kuca, apartmana, poslovnih prostora je bila nedostajuca
i trebalo je podstaci, a u tome su klju¢nu ulogu odigrale banke nudeci povoljne i
sve povoljnije kredite. Rast kredita je podstakao traznju na trziStu nekretnina, Sto je
opet uslovilo investicije u novu gradnju i vrtoglavi rast cena nekretnina. Izgledalo
je da trziste u ovom sektoru besprekorno funkcionise. Traznja generisana kreditima
je podstakla rast cena a potom je njihov rast predstavljao signal za investitore da
investiraju u sektor gradevinarstva. Istovremeno, usled rasta cena vlasnici stanova i
kuca su poceli da se dodatno zaduzuju kupujuce vece stanove i nove kuce.

Sadasnja finansijska svetska ekonomska kriza je nastala usled vrtoglavog rasta
kredita za stambenu gradnju i gradnju i kupovinu kuca u Americi. Kreditni
podsticaji su doveli do rasta traznje za stanovima. Rast traznje prouzrokovao je rast
cena. Dugorocni krediti su zamenjivani i osiguravani novim kreditima, tako da je
cena na primer apartmana na Menthetnu porasla od 2002 do 2005 godine sa 400.000
na 1.400.000 dolara. Cena 1 m? stanbenog prostora je porasla sa 2.960 dolara na
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10.592 dolara’. Vrednost nekretnina je finansijski naduvavana, a korisnici kredita
svojim zaradama nisu mogli pratiti rast zaduZenosti.

Da se citav proces zaustavio na relaciji poslovno bankarstvo koje daje kredite
prema korisniicima kreita koji kupuju nekretnine, relativno brzo bi se ispoljio
problem nemogucnosti otplate kredita. Problem otplate kredita bi se brzo ispoljio,
doslo bi do smanjenja ponude kredita, a time i do pada traznje, Sto bi opet uticalo
na usporavanje rasta, a potom i do pada cena nekretnina. Finansijska igranka bi tu
bila zaustavljena a finansijski balon se nebi previse naduvao. Finansijski sektor je
imao odgovor na ovo ogranicenje i proizveo je nove mehanizme za odrzavanje i
Sirenje trzisSta. Sledeci korak Sirenja trzista i odrzavanja visokog nivoa traznje se
odvijao posredstvom investicionih banaka, odnosno investicionog bankarstva koji
je razvio novu bankarsku industriju. Ta je industrija obuhvatala nastanak i razvoj:
valutnih fjucersa, opcijskih ugovora, finansijskih instrumenti zamene - ,,swap”, a
potom iz ovih, razvijen je slededi finansijski instrument ,, credit default swaps” (CDS)
odnosno zamena neotplacenih kredita zajmodavcu koje vrsi osiguranje. Na vrhu
finansijske industrije su se dodatno formirali i razvili Hedz fondovi (,hedge”),
kompezacioni, ili zastitni fondovi koji su trebali da finansijske instrumente
osiguraju od rizika. Investiciono bankarstvo je razvilo nove mehanizme kojim je
odlozilo suocavanje sa problemom nedostajuce realne traznje. Realna traznja bez
enormne kreditne podrske bila bi limitirana na nivo agregatnih raspolozivih
dohodaka stanovnistva i privrede za investiranje u nekretnine. Stanovnistvo bi bilo
manje sklono da uzima kredite kao elemente sadasnje potroSnje buducih
dohodaka. Istovremeno manjak traznje za kreditima bi otvorio problem plasmana
kumuliranog finansijskog kapitala realnom sektoru i stanovnistvu. Druga grupa
faktora koja je mogla dovesti do ogranicenja rasta kredita bila bi u tome da su
finansijski instrumenti investicionog bankarstva ostali zatvoreni na trZistu SAD.
Medutim, na scenu je stupio faktor internacionalne povezanosti finansijskog
kapitala. Slobodno kretanje finansijskog kapitala i njegovih izvedenih instrumenata
podstaklo je medunarodnu trgovinu vrednosnim papirima koji su imali izvornu
osnovicu u kreditiranju nekretnina. Dakle, banke i osiguravajuca drustva, kao i
investicioni fondovi iz Evrope, Japana, Rusije i drugih zemalja su kupovale pakete
vrednosnih papira koje su obecavale ,, stabilne” zarade. Tok vrednosnih papira je
iSao od emitenata Americkih finansijskih instiucija, a obrnuto je iSao tok likvidnih
sresdtava - novca od inostranih kupaca ka Americkim prodavcima. Priliv ovih
likvidnih sredstava je dodatno podsticao kreditiranje traznje i odlagao konac¢no
suceljavanje sa troskovima koji ¢e nastati od naduvanih cena nekretnina i
nelikvidnosti samih korisnika kredita. Slom je bio neminovan, bilio je samo pitanje
vremena kada ¢e do njega dodi.

1 Videti: Maks Ote, Slom Dolazi, str. 80
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Do sloma je pocelo dolaziti kada su investitori poceli posezati za povratkom
svojih investicija, te kada viSe finansijska piramida nije mogla da servisira obaveze
na bazi novih priliva novca, pokazalo se da hipotekarno trZiste nekretnina sa
naduvanim cenama stanova je fiktivno raslo, a kupci stanova na kredit nisu
sposobni da otplacuju visoke dugove. Tada je kriza postala javna. Investicione
banke, ,hedge” fondovi, kao i pojedine poslovne banke su postale nelikvidne, a
kupci finansijskih derivata su se sucelili sa surovom stvarnos¢u, da njihova
vrednost opada, te da za njima ne postoji traznja. Kupci finansijskih derivata su
imali nameru da ih preprodaju po ve¢im cenama ili pak da na dug rok po osnovu
njihovog drzanja povlace sigurne prihode od kamata. Kada je pak doslo do prekida
priliva novih investicija u vrednosne papire, te kada je doslo do sve vece docnje, a
potom i odustajanja korisnika kredita od servisiranja kamata i glavnica za uzete
kredite, pokazalo se da je finansijski balon previse udaljen od realnih ekonomskih
sektora, da je on zapravo samo jedna fikcija.

Doslo je do pada nelikvidnosti ucesnika u ¢itavom ekonomskom toku. Nastala
nelikvidnost se potom prelila na realni sektor, na pad traZnje, usporavanje
investicija, otpustanje radnika, a koje je potom vodilo do rasta nezaposlenosti.
Nezaposleni korisnici kredita i kupci stanova i kuca viSe nisu mogli da otpla¢uju
glavnice i kamate, pa su nekretnine postale vlasniStvo banaka i finansijskih
institucija, a ne mali broj korisnika kredita je morao na ulicu. U svetskim
finansijskim okvirima se ispoljio rizik koji nastaje od dolara kao svetske rezervne
valute. Sobzirom na to da dolar vrsi funkciju svetske rezervne valute, a kriza se
generisala u SAD, doSlo je do dinamickog rasta unutrasnjeg i spoljnog duga
Amerike, pa je otuda panika u vezi sa gubljenjem vrednosti dolara zahvatila i
poverioce u svetu, koji svoje rezerve drze u dolarima, ili dolarskim potrazivanjima.
Nelikvidnost se Sirila po svetu. Kriza se otvoreno ispoljila. Bankrotstava pojedinih
velikih finansijskih institucija u SAD, kao na primer medu prvima Lehman Brothers,
a potom i drugih, na primer investiciona kuca Bear Stearns u SAD je morala da
otpide rekordnu sumu novca od 200 milijardi USD? Ova de$avanja su naterala
vlade da naprave strategiju spasavanja sistema, upumpavanjem drZavnog novca,
odnosno spasavanjem likvidnosti sistema iz rezervi centralnih banaka (pa i
,Stampanjem” novca), kao i troSenjem novca poreskih obveznika na spasavanje
posledica iracionalnosti sistema. Do oktobra 2008. godine u finansijski sistem u
najrazvijienijim zemljama u svetu ,upumpano” je oko 3,1 bilon evra u fondove za
spasavanje monetarnog i ekonomskog sistema razvijenih zemalja sveta. Samo su
SAD, Velika Britanija i Nemacka upumpale preko 1,6 biliona evra®. Krajem 2008.
godine americki kongres je odobrio spasilacki finansijski paket od 700, odnosno 850

Pregled inventara otpisa i gubiitaka videti u Maks Ote, Slom dolazi str.181-185.
Voideti Maks Ote, Slom Dolazi str. 192.
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milijardi dolara® za podrsku posustalom finansijskom sektoru, kao i automobilskoj
industriji.

Mere za spaSavanje ekonomije su usmerene u finansijski i realni sektor. Vlade
su pruzile zamasnu finansijsku podrsku u SAD, Nemackoj i Francuskoj
automobilskoj industriji, podsti¢uci, pored ocuvanja likvidnosti, i traznju za
pojedinim dobrima. Deo mera ekonomske politike je usmeren i na direknu pomoc.
U SAD je odobreno 240 milijardi dolara poreskih olaksica i to po 400 dolara po
pojedincu, 1.000 dolara za prvo dete i 8.000 dolara za prvo resavanje problema
stana. U Nemackoj su sniZzene poreske stope, a za kupovinu automobila
odobravaju se subvencije od 2.500 evra po pojedina¢noj kupovini. U Francuskoj
podsticaj za kupovine automobila iznose 1.000 evra, a sindikati su vrsili pritisak da
se nominalni iznos plata poveca za 180 evra i da iznosi 1.500 evra. Pojedine zemlje,
kao Australija, dale su jednokratnu pomo¢ siromasnom stanovnistvu u iznosu od
9.950 australijskih dolara, a u Spaniji su odobrene poreske olaksice po pojedincu od
400 evra, a najniZe plate i penzije su podignute na 800 evra.

Na osnovu izlozenih podataka moZze se izvesti zakljucak da se drzavna
intervencija odvija u tri pravca: jedan je spasavanje posrnulog finansijskog sektora i
preuzimanje, na osnovu drzavne pomodi, vlasniStva u spasenim finansijskim
institucijama; drugi je direktna finansijska pomo¢ pojedinim strateski vaznim
industrijskim granama kao Sto je automobilska industrija; tre¢i je sadrzan u
poreskim olakSicama gradanima, podizanje minimalnih penzija i zarada,
odobravanje socijalne pomoci i podsticanje kupovne moci kroz odobravanje
popusta za kupovinu pojedinih proizvoda.

Aktuelna ekonomska kriza se moZze posmatrati iz dva ugla. Jedan je
fenomenoloski i svodi se na deskripciju onoga Sto se desavalo i Sto je uzrokovalo
ispoljavanje ekonomske krize. Drugi pristup je analiticki i pokuSava da pronikne u
samu sustinu kriza koje generiSe trZiSte i nesputani interesi i pohlepa krupnog
kapitala, odnosno njegovih vlasnika. Valja imati stalno u vidu da iza krupnog
kapitala, finansijskih institucija, banaka i korporacija uvek stoje ne samo njihovi
menadzeri ve¢ stvarni vlasnici, konkretni ljudi.

Ukoliko se sustina ekonomske krize posmatra kao u obrnutom ogledalu, iz
perspektive podsticajnih i spasilackih intervencionistickih mera koje preduzimaju
vlade, odnosno drzava, onda se moze izvuci zakljucak da je sustina ekonomske
krize u razvijenim zemljama generisana u proslosti, najpre u nejednakim
raspodelama dohodaka, krizi kupovne moc¢i koja se manifestovala u nedovoljnoj
potro$nji (,hiperprodukciji”) i intenzivnom rastu zaduzenosti kod stanovnistva.
Fenomenoloski aspekti krize, koji se iskazuju kroz frapantne iznose gubitaka

Videti F. Stibler, Uticaj globalne krize n Crnu Goru i zapadni balkan, str.95.
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finansijskih organizacija, osiguravajucih drustava, ekviti i hedz fondova, su samo
pojavna strana stvarne sustine. SuStinsko generisanje krize nije nastalo zbog
hiperprodukcije, ve¢ usled nedostajuc¢ih dohodaka kod stanovnistva za kupovinu
trajnih potrosnih dobara, pre svega stanova i kuca, automobila, ku¢nih aparata,
namestaja i drugih potrosackih dobara. Nedostajuca sredstva za kupovine su u
poslednjih 25-30 godina nadome$tana kreditnim zaduZzivanjem stanovnistva.
Kreditno zaduZivanje stanovniStva su stimulisale kako poslovne, tako i
investicione banke, odnosno finansijski posrednici ne slutec¢i da ce jednom ipak
stici dan za naplatu kako kredita tako i obaveza. Nosioci obaveza nisu u
mogucnosti da servisiraju svoje dugove, a davaoci kredita samim tim nisu u prilici
da naplate svoja potrazivanja. Slomom duZznicko poverilackih kreditnih odnosa
dolazi do zastoja u proizvodnji realnih dobara. Naime, proizvodnja bez realne
traznje nema smisla’.

Pristupi analizi sadasnje finansijske krize sa trzisno liberalnih polazista, kod
nas, izlozeni su u obimnim tekstovima Ljubomira MadZara® i Miroslava
Prokopijevica’. Tekstovi predstavljaju temeljit pregled kako teorijskih tako i
manifestacionih aspekata prethodnih i sadasnje ekonomske krize. Kriza, kako to
razumeva Prokopijevi¢, moze biti prevladana samo delovanjem samih trzisnih sila,
bez ,petljanja” drzave. Pored ova dva rada smatram da je korisno uputiti i na
knjigu Franje Stiblera® kao i na knjigu Maksa Ote’. Takode, podsticajna za
razumevanje sadasnje ekonomske krize, posebno iz ugla monetarne pozicije dolara
kao svetske rezervne valute je i knjiga ,Sumrak imperije dolara“’® autora
Kobjakova i Hazina. U poslednje vreme fragmenti o krizi su objavljeni u nizu
casopisa, a domen analize se zadrZao na nivou opisa pojavnih - fenomenoloskih
aspekata sadasnje krize.

Videti zanimljiv pristup ovom pitanju u Ljubo Jurisi¢, Dragomir Vojni¢, ,Latentna kriza
kapitalizma, drustvo blagostanja ili Ekonomski neoliberalizam”, Ekonomski pregled, br. 62.
Zagreb, 2011.

Ljubomir Madzar, Krize trziste i ekonomska politika koji je objavljen u Zborniku radova,
Tranzicija u Srbiji i globalna ekonomska kriza, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2009. str. 157-
213.

Miroslav Prokopijevi¢, Ekonomska kriza u svetu i njen uticaj na Srbiju, Zbornik radova,
Tranzicija u Srbiji i globalna ekonomska kriza, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2009. str. 139-
156.

Franjo Stibler, Uticaj globalne krize na Crnu Goru i Zapadni Balkan, u izdanju Centralne banke
Crne Gore, Podgorica 2009. Godine.

Maks Ote, Slom Dolazi, u izdanju Romanov, Banja Luka 2009. godine.

10 . .
A B. Kobjakos, M./l. Xa3uH, ,3axkat ummnepun goaapa u KoHer , Pax americana, Mocksa,

Beue 2003. http://paxamericana.narod.ru/index.html
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I za ovu ekonomsku krizu ostaje otvoreno pitanje, kako napraviti izbor izmedu
nesavrsene drzavne intervencije i nesavrsSenog trZista i pohlepe krupnog kapitala
koji klju¢ne efekte tehnoloskog a time i ekonomskog razvoja, pripisuje kapitalu ne i
radu. Kriticari drZavnog intervencionizma zaboravljaju da odgovore na pitanje ¢iji
je novac a njega kreira drzava. Kriticari trziSne konkurencije greSe kada
zaboravljaju opasnost koju nosi birokratizovana drzavna administracija i njeno
preterano meSanje u ekonomske procese. Svi su izgledi da uravnoteZen ekonomski
rast i razvoj, kao i socijalna odrzivost ekonomskog razvoja se mora nalaziti, u od
strane drZzave ograniavanju nesavrSenosti trista i pohlepe krupnog kapitala, na
jednoj strani i od strane drzave nesputavanje trzisnih sloboda dok ove predstavljaju
pokretac ekonomskog i drustvenog razvoja, na drugoj strani.

Fenomen ekonomskih kriza

U ovom delu rada, sasvim reducirano, interpretiramo neke od, po nama,
klju¢nih pogleda na ekonomske krize s pocetka dvadesetog veka, za koje smatramo
da su i danas dobrim delom korisni za razumevanje sustine sadasnje ekonomske
krize.

Analiza pojava ekonomskih kriza, njihovih uzroka, posledica i okoncanja
stavlja se u fokus politicke prakse i ekonomske teorije u periodima kada se
nestabilnost svetskih ekonomskih tokava jasno ispolji. Ispoljavanje ekonomskih
kriza najceSce prvi priznaju politicari, onda kada se viSe ne mozZe sakriti pad stopa
domaceg proizvoda, rast nezaposlenosti i pad svetske trgovine. Najcesée sa
izuzetkom retkih slucajeva, ekonomska nauka tek nakon jasno iskazanih znakova
ekonomske krize, dakle post festum pocinje nasiroko objasnjavati njene pojavne
oblike, uzroke i posledice. Svakako onaj deo ekonomske nauke koji se bavi
fenomenom ekonomskih kriza najceS¢e se uzdrzava od prognoza toka njenog
trajanja, dubine i posledica koje ova za sobom ostavlja.

Sporovi u vezi sa nastajanjima, tokovima i metodama, pa i politikama
prevladavanja ekonomskih kriza su veoma stari, datiraju s kraja XIX veka, da bi
posebno bili potstaknuti ekonomskim zbivanjima u prvoj polovini XX veka. Pitanja
u vezi sa krizama se ponovo otvaraju sa pocetkom XXI veka i to sa ,,iznenadnim”
zbivanjima u finansijskom sektoru Sjedinjenih Americkih DrZava, a ta zbivanja se
usled ekonomske snage i pozicije dolara kao rezervne valute, kao kriza prelivaju u
svetske ekonomske tokove. Ovde valja podsetiti na dubinu analize fenonena
ekonomskih kriza i ciklusa s pocetka XX veka, a koja je prezentirana u znamenitom
delu Jozefa Sumpetera (Joseph Schumpeter), Povijest ekonomske analize." Koliko

H Joseph A. Schumpeter, Povijest ekonomske analize, Informator Zagreb 1975.
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samo zvuce moderno elementi analize koji poticu od R.G.Hawtrey iz 1913 godine,
a koja se odnose na krize i cikluse saglasno monetarnoj teoriji. Prema Sumpeterovoj
interpretaciji Havtrejevog videnja, ..” privredni ciklusi su cisto monetarna
pojava...” i predstavljaju ...”prirodnu nestabilnost modernog kreditnog sistema.” U
fazi kada se ekonomija nalazi u ekspanziji ....“banke ¢e zapoceti nezdravu aktivnost
putem povoljnih uslova dodeljivanja zajmova. Samo glavna veza toga s opstim
uslovima poleta nije povecanje narudZbina za nove pogone ili opremu, ve¢ porast
zaliha koje drZi trgovina na veliko, koja takode reaguje na male promene u
kamatnoj stopi na zajmove. Privredna ekspanzija vodi daljnoj ekspanziji, odatle
povecanim novéanim dohocima i smanjenju raspolozive gotovine kod banaka,
kojih nedovoljne mogucnosti da neograniceno nastave povecanje davanja zajmova
vode zatim do porasta kamatne stope, $to proces okrece u suprotnom pravcu - i to
je razlog zbog kojeg kamatna stopa centralne banke igra tako veliku ulogu u toj
analizi.”"* Citirani pristup razumevanja kriza kao monetarnog fenomena je kasnije
dodatno razradio Irving Fisher. Naime u periodima ekonomskog napretka dolazi
do nagomolavanja dugova, a kada prispeju faze njihove neminovne isplate, dolazi
do lomova u strukturi cena, pada trgovine, rasta nezaposlenosti, sto predstavlja u
sustini kljune elemente ekonomske depresije. Izlazak iz krize pocinje sa
delovanjem novih pokretaca ekonomije, pre svega sa razvojem novih tehnologija
ponovnom ekspanzijom trgovine, Sto za FiSera predstavlja novog ,zacetnika
zaduzivanja.”" Savremenoj ulozi i pitanjima uloge centralnih banaka i politici
kamatnih stopa u sadasnjoj krizi ¢emo se vratiti u kasnijoj analizi.

Za nemonetarnu analizu pojave ekonomskih ciklusa, pre svega, treba ukazati
na radove Clementa ]uglara14 s kraja XIX veka, a koji i danas mogu posluziti u
pojedinim aspektima za osvetljavanje savremenih ekonomskih kriza. Juglar se u
analizi ekonomskih ciklusa oslonio na statisticku analizu vremenskih serija
kretanja: cena, kamatnih stopa i salda centralnih banaka. Na bazi analiza tih
kretanja ustanovio je faze odnosno morfologiju ciklusa koji se sastoje iz: uspona,
~ekspanzije” i likvidacije. Navedeni ciklusi traju i ponavljaju se na svakih oko
10.godina. Juglarova definicija uzroka ekonomskih depresija sazeta je u sledecoj
formulaciji: ,Jedini uzrok depresije je privredni polet.“*> U traganju za uzrocima
ekonomskih kriza, pojedini autori su naglasak stavljali na sferu potrosnje i nesklad

2 Ibid. str. 938.

Sumpeter se ovde poziva na ¢lanak Irvina Figera, pod nazivom: The Debt — Deflation Theory of
Great Depressions, koji je objavljen u ¢asopisu Ekonometrica, 1933. videti Sumpeter, Povijest
ekonomske analize, op. cit. str.939.

13

14 Interpretaciju analize Clementa Juglara, inace po obrazovanju lekara, koji je medicinu

zamenio ekonomijom, videti u citiranom Sumpeterovom radu, str. 940.

1 Ibd, str. 940.
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izmedju investicija u proizvodna dobra i finalne potrosnje, kolebanja u industriji,
naizmeni¢ne promene u nagomilavanju i troSenju likvidne Stednje i prekomernoj
proizvodnii - ,hiperprodukciji“. Izuzimajuce Karla Marksa® i Arthura Spiethoffa,
koji su smatrali da su ekonomske krize bitan oblik kapitalistickog Zivota, ostali
ekonomski teoreticari su smatrali da su ekonomski ciklusi pa samim tim i krize
,samo nebitna propratna pojava kapitalistickog razvoja“."” Dalja analiza uzroka
kriza ukazuje na to da su privredni ciklusi zapravo ciklusi rasta i pada cena. Sa
prethodnim povezano nuzno se mora uvesti i aspekt kretanja obima investicija, pa
su privredni ciklusi de fasto ciklusi koji pokazuju da u fazi ,ekonomskog poleta”
dolazi do rasta investicija a u fazi ,perioda depresije” dolazi do pada investicija.
Povezano sa potrosnjom i investicijasma namece se pitanje izvora investicija, a to je
pitanje Stednje i raspodele dohodaka. Pitanje nejednake raspodele dohodaka kao
moguci uzrocnik kriza nije, sem kod Marksa, bilo predmet analize, drugih
ekonomista. A koliko je to pitanje bilo popularno samo kao ,pucka privlacnost” u
vremenima kriza, najbolje pokazuje sam Kejnz, koji je takav pristup svrstao u
,znanstveno podzemlje”*®. Kasnije ¢emo pokazati da se ovakav pristup u povodu
uticaja nejednakih raspodela dohodaka, odnosno uticaja nedostatka dohodaka
,nekih klasa” na generisanje ekonomskih kriza ne moze a priori odbaciti. Upravo to
pokazuje sadasnja kriza generisana kreditnim zaduZivanjem stanovnistva,
/domacinstava/ odnosno odredjenih drustvenih slojeva, da ne upotrebimo izraz
klase. Medutim, ocit problem predstavlja to da je Stednja, odnosno njena
imobilizacija jedan od nezavisnih faktora koji uzrokuje ekonomske poremecaje,
odnosno cikluse ili krize". U ekonomskim krizama ili ciklusima uzajamni
mehanizmi Stednje i investicija pokazuju neuskladenosti, odnosno, generisana
Stednja se ne transferiSe u investicije. Svakako, ¢ini se nelogi¢nim da sama Stednja
kao takva i po sebi generiSe ekonomske krize. Medutim, ako pak ekonomska kriza
ili ciklus ili stanje ciklusa kao depresija nastanu iz nekih drugih razloga, a ne zbog
Stednje, onda usled opreznosti od rizika, vlasnici kumuliranog novcéanog bogatstva
u obliku Stednja se ne transferise u investicije, ve¢ se cuva kao blago, odnosno kao
oblik ¢uvanja ranije zgrtanog bogatstva™. Pitanje stednje i njenog uticaja na krize,

'* Marks je u ekonomskim krizama kapitalisticke ekonomije video koren njegovog sloma.

Ibid.
Ibid. str. 945.

Valja ovde skrenuti paznju na to da se u objasnjavanju ekonomskih poremecaja koriste dva
izraza. Jedan je ekonomski ciklusi, a drugi krize. Ciklusi de facto upucuju na to da se
ekonomski poremecaji razumevaju kao prirodno stanje samoreprodukcije i obnavljanja
kapitalizma, a krize pak viSe upucuju na potencijalni slom, odnosno kraj kapitalistickog
nacina proizvodnje.

17
18
19

20 ., . . T -~ . - . .
Pitanje odnosa izmedu Stednje i investicija u vremenima ekonomskih kriza, kao i cuvanja

bogatstva je kompleksnije u drugoj polovini XX veka nakon sloma zlatnog standarda. Naime
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odnosno depresije je kompleksno, ono i danas predstavlja analiticki izazov. Ovde
¢emo citirati, po nama, jedan bitan pasus, koji je relevantan za nasu kasniju analizu
Stednje, potro$nje i zaduzenosti onog dela stanovnisStva koji ne pripada
kapitalistickoj drustvenoj grupi. Sumpeter pise sledeée: ,U vedini slucajeva ne
postoji opsta crta koja bi razdvajala teorije nedovoljne potrosnje od ostalih teorija.
Neke se, iako ne sve, mogu isto tako zaodjeti u izraze prekomerne proizvodnje ili
prekomjernog investiranja, novéanog ili ,stvarnog — a tada postoji uocljivo da su
one samo grane debla zvanog postrojenje i oprema. To je narocito jasno u slucaju
one vrste razloga prekomjerne Stednje, koju je usvojio Hobson. Danas vecina pisaca
koji Stednju vide u ulozi hulje u kazaliSnom komadu, tvrde da zlo dolazi od toga
Sto StediSe uopce ne trose niti na tekucu potrosnju niti na ,investiciona dobra”:
problem je, dakle, da se pokaZe zasSto ljudi, nakon Sto su Stedjeli, odbijaju da
investiraju i tako stvaraju nezaposlenost i jezerca nezaposlenog novca“** Hobson
kao i Tugan-Baranovski su zapazili jednu sasvim logi¢nu posledicu, ¢injenice da
viSe Stede oni koji su srazmerno bogatiji, sledstveno tome konacan uzrok cikli¢nih
ekonomskih poremecaja i nezaposlenosti lezi u nejednakim raspodelama dohodaka
u drustvu.

Na kraju, ¢ini se da je svaki ekonomski ciklus istorijski poseban, odnosno
jedinstven, uprkos toj posebnosti ipak se ne sme zaboraviti da se u svakoj analizi
posebnih slucajeva istovremeno nalaze i odredjene sli¢ne kombinacije okolnosti
koje uti¢u na stvaranje, razvoj i savladavanje kriza.

Ekonomski ciklusi, odnosno krize su imanentne ekonomskim tokovima
uopSte, pa samim tim i kapitalistitkom nacinu proizvodnje. Na zakoniotost
pojavljivanja ekonomskih ciklusa prvi su ukazali napred ve¢ pomenuti Juglar koji
je tvrdio da se krize pojavljuju svakih 10 godina. Teoriju cikli¢nih kretanja u
vremenskim intervalima s pocetka 20 vejka detaljnije je formulisao Niklaj
Kondratjev, tvrde¢i da se ciklusi smenjuju svakih 40 do 50 godina, a ovi su
povezani sa uvodenjem tehnoloskih inovacija, pri ¢emu su tehnoloske inovacije
pokretac progresa, a njihovo iscrplivanje vesnik ekonomskih depresija. Na bazi
Kondratjevljevog modela ciklusa mogu se identifikovati do sada pet perioda
ciklusa. Prvi je utemeljen na razvoju tekstilne industrije i parne masine i obuhvata
period 1803-1843 godine, drugi ciklus u svom temelju ima rast eksploatacije uglja,
razvoj parnih masina i Zeleznice u periodu 1844-1890 godina. Treci period je period
1891-96 do 1945-47 godina, koji karakteriSe razvoj teske masinogradnje,
elektromagina, elektroenergije, neorganske hemije. Cetvrti period je razdoblje 1945-

novcana Stednja moze lako biti danas obezvredena inflacijom, za razliku od vremena kada je
novac imao zlatnu podlogu.

21 1bid. str 945.
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47 do 1981-83 koji karakteriSe masovna proizvodnja dobara Siroke potrosnje, dok je
poslednji peti ciklus sada u toku, a zapoceo je sa razvojem informatickih
tehnologija, biotehnologija, genetskog inZenjeringa, a sam ciklus ¢e se zavrsiti 2015
2020 godine®. Na istoj ideji, ali sa drugim pretpostavkama temelja ciklusa i
njihove duzine, formulisani su ciklusi Fernana Brodela u radu pod nazivom
Vremena Sveta“?. On cikluse definiSe u vremenskom opsegu od 150 do 300
godina. Klju¢na karakteristika klasifikacije je svetska dominacija neke od zemalja.
Odnosno, svaki ciklus karakteriS$e dominacija u svetu neke pojedinacne zemlje.
Pocetak periodizacije ciklusa krece od 1250 godine i traje do 1510, sa prelomnom
tackom — vrhom brega ciklusa u 1350 godini, a liderstvo u svetu je imala Italija.
Drugi ciklus obuhvata period 1510-1743 godina sa prelomnom tackom oko 1650
godine i liderskom svetskom pozicijom Holandije. Tre¢i ciklus obuhvata period
1743-1896 godina sa prelomnom tackomu 1817 godini, a lider je bila Velika
Britanija. Sadasnji i poslednji ciklus je otpoceo 1896 godine i trajace do 2040 ili 2050
godine a u srediStu liderske pozicije nalaze se SAD. Buduca pozicija lidera
najverovatnije ¢e pripasti Kini, Indiji i zemljama juzne Amerike.

Zakljucak

Sadasnja finanaijska ekonomska kriza, koja se potom prelila u realni sektor,
dovela je do pada zaposlenosti, rasta dugova pojedinih zemalja i teSkoca u
servisiranju druStvene potrosnje. Za prevazilazenje posledica krize uglavnom se
koncepcije svode na dva medusobno suprotstavljena polja. Jedni zastupaju
stanoviSte da se kriza mora savladavati dodatnom Stednjom i smanjenjem
drustvene potrosnje. Drugi smatraju da je reSenje u podsticanju traZnje, odnosno
potrosnje. Svakako da problem posebno predstavljaju nejednakosti u distribuciji
dohodaka, a koji se opet mogu resavati samo novim investicijama i novom
zaposlenoscu. Istovremeno, savrenmena tehnoloska revolucija sve vise potiskuje
rad iz svere proizvodnje u sveru usluga, a usluge same po sebi ne kreiraju
razmenjiva dobra.

Sadasnja ekonomska kriza je nastala u finansijskom sektoru, koji je poslednjih
decenija XX veka, a potom i u novom milenijumu, nastavio sa Sirenjem sistema
Spekulantskih zarada. SuStima uzroka krize je u nedovoljnim dohocima vecine
stanovniStva. Niski sadasnji dohoci prouzrokuju da domacinstva ne mogu da
zadovolje potrebe za trajnim potroSnim dobrima, pre svega za stambenim
prostorom, automobilima, opremom za domacinstva. Da bi se zadovoljila

22 Viideti tekst ,Na finise Brodelevskogo cikla” www.opec.ru/news

3
www.opec.ru/news
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navedena traznja, razvijen je sistem komercijalnog kreditiranja koji se osigurava
hipotekama. Dakle, korisnik kredita sadasnju potrosnju vrsi na teret buducih, cesto
neizvesnih dohodaka. Pozitivna strana kreditirane potrosnje je u tome Sto se
formira sadasnja traZnja, a Sto podsti¢e ekonomsku aktivnost u realnom sektoru.
Sistem kreditiranja je podsticao traznju, a traznja je zatim vrsila pritisak na cene,
posebno nekretnina, koje su uz Spekulacije na finansijskom trzistu, belezile
enorman rast. Finansijska kriza je dodatno generisana sa razvojem finansijskih
derivata, koji su se osamostalili u trgovini na finansijskom trzistu, a koji u osnovi
imaju potrazivanja vezana za kredite koje su dale poslovne banke. Mere antikrizne
ekonomske politike Vlada razvijenih zemalja, su usmerene na spasavanje
finansijskog i realnog sektora ekonomije. Klju¢ne poluge drzavne intervencije se
obavljaju posredstvom upumpavanja dodatne likvidnosti na teret poreskih
obveznika i Stampanjem dodatnog novca od strane centralnih banaka. Mere
ekonomske politike su u razvijenim zemljama usmerene i na podsticanje potrosnje,
poreske olaksice, povecanje minimalnih dohodaka i penzija. Manje razvijene i
zemlje u tranziciji usled nedovoljne domace proizvodnje pojedinih dobara, vrse
prekomeran uvoz i povecavajuci spoljnju zaduZenost zemlje. Sadasnja finasijska
ekonomska kriza nije mogla ostati izolovana samo u sferi finasija. Nikla je u
finansijskom sektoru i prelila se u realni sektor pogadajuci kako razvijene zemlje,
tako i zemlje u razvoju.
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EKONOMSKA KRIZA I KRIZA EKONOMSKE TEORIJE
- KONTROVERZE U SAVREMENO]J EKONOMSKO]J TEORIJI

Dr Gordana Marjanovi¢,” Vladimir Mihajlovi¢

Apstrakt: Ekonomska kriza koja je zahvatila svetsku privredu 2008. godine ukazala je na
¢injenicu da ekonomska teorija, ni na pocetku XXI veka, ne raspolaze znanjem neophodnim
da se nastanak krize predvidi. Uzroci javljanja ekonomskih kriza uopste, kao klju¢no
pitanje, predmet su brojnih teorijskih kontroverzi. Stoga, u radu se razmatraju prisutna
razmimoilaZenja oko ovog pitanja, kako izmedu teorijskih pravaca koji pripadaju glavnom
toku ekonomske misli, tako i onim izvan njega. Aktuelna deSavanja na nivou svetske
privrede i sve ceSe pozivanje na postkejnzijanske stavove obuhvacene narocito kroz
shvatanja Hajmana Minskog, predmet su posebnog kritickog procenjivanja. Cilj rada je da,
mahom sa teorijskog aspekta, pokusa da pruzi objektivnu ocenu uspesnosti pojedinih
teorija u objasnjenju nastanka ekonomskih kriza, kao i preporuka za njihovo prevazilaZenje.

Kljucne reci: ekonomska kriza, ekonomska teorija, postkejnzijanizam

ECONOMIC CRISIS AND CRISIS OF ECONOMIC THEORY
- CONTROVERSIES IN MODERN ECONOMIC THEORY

Abstract: Economic crisis that has engulfed the global economy in 2008 pointed to the fact
that economic theory, even at the beginning of 21st century, has no knowledge necessary to
predict the occurrence of crisis. Causes of the economic crisis, as a key question, are the subject
of numerous theoretical controversies. This paper examines the existing differences
associated with that question, suggested by theories that are part of mainstream economics,
and those that are not. The subjects of critical evaluation are actual events in world
economy along with frequent reference to the views of Hyman Minsky and other Post
Keynesians. The aim of this paper is to try to provide an objective assessment of the success

of individual theories to explain the causes of economic crisis and to give the recommendations for
overcoming them.

Keywords: economic crisis, economic theory, Post Keynesianism
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Uvod

Ekonomska kriza iz 2008. godine je uzdrmala vladajucu teorijsku paradigmu i
nametnula potrebu njenog preispitivanja i prilagodavanja novim okolnostima, sa
cilijem iznalaZenja reSenja za izlazak iz krize. Ekonomskoj teoriji su potrebne krize
da bi se stvorio progres, a ekonomisti naterali da ponovo razmotre svoje stavove.
Makroekonomistima se upucuje kritika da imaju previSe poverenja u svoje modele
kojima objasnjavaju i predvidaju tok ekonomskih dogadaja. U osnovi, glavni model
sadasnje makroekonomije sastavljen je od dva ¢inioca: institucija koja kreira
politiku (drzava) i privrede, ¢ija se trZiSna struktura zasniva na racionalnom
ponasanju proizvodaca i potrosaca. Makroekonomska analiza se fokusira na uticaj
drzavne politike na privredu, pa je drzava ta koja narusava ili stabilizuje
ekonomsku aktivnost, u zavisnosti od toga da li njenu ulogu procenjuju
neoklasicari ili kejnzijanci.

Dominantna makroekonomska paradigma nema adekvatne preporuke za
politiku kojom bi se resio problem zaduZenosti, niti predlog mera za izlazak
privrede iz krize. Pristup novih klasi¢ara podrazumeva stav nemeSanja, dok
novokejnzijanski pristup podrazumeva intervencionisticku politiku. Medutim,
post-kejnzijanci iznose stav da neke od dominantnih makroekonomskih teorija
preduzimaju mere ekonomske politike pozivajuci se na Kejnsa. Naime, korektivne
mere su karakteristika i Kejnsove i kejnzijanske ekonomske politike, ali se
primenjuju kroz dva razlic¢ita modela koji imaju razlicite posledice. Kejnzijanci
isticu da je fiskalna politika pot¢injena monetarnoj, dok su, po Kejnsu, monetarna i
fiskalna politika isprepletane. Pri tome, osnovni cilj Kejnsove teorije bio je kako da
privreda ne zapadne u krizu umesto iznalaZzenja reSenja kako da se iz krize izade.

Pored post-kejnzijanaca, kao teorije koja je alternativa kejnzijanskoj teoriji, i
shvatanja austrijske Skole se mogu tretirati kao poseban teorijski pristup
ekonomskoj teoriji i politici, u pokusaju objasnjavanja uzroka i preporuka za
izlazak iz ekonomske krize. Upravo, cilj ovog rada je proucavanje stavova post-
kejnzijanske i austrijske Skole o ekonomskoj krizi.

Ekonomska kriza nastala 2008. godine je ,iznenadila” ekonomiste, odnosno
bili su ,zateceni”, Sto je joS viSe doprinelo da rasprave o ekonomskoj teoriji i
preporuke za ekonomsku politiku budu kontroverzne.

Savremena ekonomska misao o ekonomskim krizama

Tokom XX veka razvijen je veliki broj teorijskih pravaca koji se smatraju
glavnim tokom ekonomske misli. NajSire posmatrano, svi oni se mogu svrstati u
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dve velike grupe: a) teorije koji kapitalisticku privredu vide kao inherentno
stabilan, samoodrzavajudi sistem baziran na slobodnom trzistu, ¢iji mehanizmi
obezbeduju najbolju alokaciju resursa, vodeci brzom uspostavljanju privredne
ravnoteZe; i b) teorije koje su skepti¢ne prema mogucnostima trzista i u okviru
kojih se istice da ¢e u odsustvu pravilno dozirane drzavne intervencije doci do
pada privredne aktivnosti i udaljavanja privrede od nivoa pune zaposlenosti.

Medu teorijama u okviru prve grupe postoje razlike po pitanju uzroka
nastanka cikli¢nih fluktuacija i kriza, ali se u sustini sve one svode na stav da ¢e ove
negativne tendencije biti minimalne ako se privreda osloni na trzisne ,snage”. Ova
grupa obuhvata neoklasi¢nu teoriju i sve pravce koje predstavljaju nadgradnju
neoklasi¢ne tradicije: austrijska teorija privrednih ciklusa, monatarizam, teorija
ravnoteznog privrednog ciklusa, teorija realnog privrednog ciklusa i ekonomika
ponude. Teorije svrstane u drugu grupu zalaZu se za drzavni intervencionizam, a
obuhvataju Kejsov teorijski sistem i na bazi njega razvijenu kejnzijansku teoriju i
novokejnzijanski pravac.

Prve decenije XX veka karakteriSe dominacija neoklasi¢ne teorije, koja se
zasnivala na prihvatanju koncepta Smitove nevidljive ruke (koja implicira
harmoniju izmedu li¢nih i drustvenih interesa), kao i Sejovog zakona trzista, Sto
znac¢i da se iskljuuje mogucénost nastanka kriza u kapitalizmu. Naravno,
nastankom Velike Depresije iz 1929. godine ovaj koncept je odbacen i ustupio je
mesto Kejnsovom teorijskom sistemu. Tih godina, postojala je teorijska debata
izmedu jednog od glavnih predstavnika austrijske teorije privrednih ciklusa,
Hajeka, i Kejnsa. Hajekov pristup je bio izrazito neintervencionisticki, a zasnivao se
na objasnjenju ciklicnih fluktuacija i kriza kao rezultata monetarne ekspanzije. S
druge strane, Kejnsov stav, koji je preovladao, oslanjao se na veci znacaj drzavne
intervencije, koja je neophodna zbog ocekivanog pada profita i rasta kamatnih
stopa, koje dovodi do smanjenja investicija. Dakle, po Kejnsu, krize su posledica
opadanja marginalne efikasnosti kapitala [8, str. 9].

Kejnzijanska teorija razvijena na bazi Kejnsovih stavova objasnjavala je cikluse
kao posledicu fluktuacija agregatne traznje, Sto izaziva fluktuacije proizvodnje i
zaposlenosti. Kejnzijanski model pretpostavlja inherentnu nestabilnost ekonomije
koja ne tezi automatski ka postizanju ravnoteze pri punoj zaposlenosti, sto je
kljucni argument za drzavnu intervenciju. Medutim, kejnzijanski koncept, koji je
dopunjen Filipsovom krivom ,srusen” je pojavom stagflacije kao rezultat serije
naftnih Sokova pocetkom 70-ih godina. Time je otvoren prostor za razvoj
monetaristicke teorije i vracanje liberalnom konceptu ekonomske politike.
Monetaristi su verovali u inherentnu stabilnost privrednog sistema i videli
monetarne Sokove kao uzroke fluktuacija. Fridman uvodi hipotezu prirodne stope
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nezaposlenosti, reafirmisuci klasicno shvatanje po kome, u dugom roku, kretanje
nominalnih varijabli ne utice na kretanje realnih varijabli [11, str. 484-485].

Nova klasi¢na skola je, takode, kao izvore nestabilnosti videla neanticipirane
monetarne Sokove, i sustinu problema videla u nesavrSenim informacijama
ekonomskih subjekata o odnosu relativnih cena i opSteg nivoa cena. Takode, bili su
prilicno radikalni po pitanju uloge ekonomske politike, svojom teorijom o
neefikasnosti ekonomske politike, koja se zasniva na racionalnim ocekivanjima
ekonomskih subjekata i kontinuiranom ¢is¢enju trzista.

Osim Sokova na strani agregatne traznje kao uzroka kriza, razmatrani su i
Sokovi na strani agregatne ponude, kojom se bavila teorija realnih privrednih
ciklusa. Naime, tehnoloski Sokovi su videni kao uzrok javljanju cikli¢nih
fluktuacija, koje u slucaju ove teorije predstavljaju oscilacije samog potencijalnog
drustvenog proizvoda. Racionalni ekonomski subjekti reaguju na ove Sokove
prilagodavajuc¢i svoju ponudu rada i potrosnju, a fluktucije u outputu i
zaposlenosti se posmatraju kao Pareto efikasni odgovori na realne tehnoloske
Sokove [13, str. 361]. Ekonomija ponude je dalje razvijala liberalne principe, velikim
delom se vracajuci na stavove neoklasicne teorije, cak usvajajuci stav o vazenju
Sejovog zakona trzista u neznatnoj modifikaciji.

Kona¢no, novokejnzijanski pravac predstavlja ,oZivljavanje kejnzijanskog
duha o novom telu”, kako istice Gregori Menkju, pri ¢emu se insistira na Sokovima
kako na strani traZnje, tako i ponude, racionalnim ocekivanjima ekonomskih
subjekata i nominalnim i realnim rigidnostima cena i nadnica koje uti¢u na
neneutralnost novca u kratkom roku i efikasnost mera monetarne i fiskalne
politike.

Kontroverzni teorijski pristupi aktuelnoj ekonomskoj krizi

Tekuca ekonomska kriza, koja se na prakticnom planu manifestuje kroz
mnogobrojne negativne efekte na privredna kretanja, na teorijskom planu
predstavlja svojevrstan dokaz neodrZivosti neoliberalnog koncepta i na njemu
zasnovane uloge drZave. Osim po svojim razmerama, aktuelna kriza je slicna
Velikoj Depresiji iz 1929. godine i po tome $to je otvorila put novoj teorijskoj
paradigmi, nastaloj kao pokusaj objasnjenja nastanka krize i davanja preporuka za
njeno prevazilazenje. Medutim, konsenzus o kljunim elementima koje taj
dominantni teorijski pristup treba da ima nije jo$ postignut. Medu najznacajnijim
teorijskim pristupima objasnjenju postojece krize nalaze se austrijska teorija
privrednih ciklusa sa svojim neintervencionistickim konceptom i post-kejnzijanska
teorija u okviru koje je posebno aktuelna teorija Hajmana Minskog, koje
preporucuju sprovodenje razli¢itih formi reregulacije.
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Austrijska teorija privrednih ciklusa i ekonomska kriza

Ova teorija pocela je da se razvija pocetkom XX veka, zaslugom brojnih
austrijskih ekonomista, ukljucuju¢i Ludviga fon Mizesa i Fridriha Hajeka.
Austrijska makroekonomska teorija vuce korene od teorije kapitala razvijene
krajem XIX veka od strane Eugena Bem-Baverka. Po njemu, proces proizvodnje
uvecava vrednost resursa, pri ¢emu ovaj proces traje odredeno vreme. Zbog toga,
uvecana vrednost moze da se dobije samo po cenu odlaganja potrosnje, pri cemu
oni koji odlaZzu svoju potrosnju moraju za to biti nagradeni odredenim iznosom na
ime kamate. Naime, polazi se od ¢injenice da pojedinci pridaju ve¢u vrednost
sadasnjim dobrima u odnosu na buduca dobra (preferiraju sadasnju u odnosu na
buducu potrodnju) [6, str. 14]. Isplatu kamate omogucava preuzeti proces
proizvodnje koji stvara dodatni output. Bem-Baverk je tvrdio da, Sto je primenjena
,zaobilaznija” metoda u procesu proizvodnje, to je moguce stvoriti ve¢u dodatnu
vrednost, odnosno vredniji output. Ove stavove su dopunili Mizes i Hajek istic¢uci
da fizicki kapital nije homogen (kakvim ga neoklasicna teorija obi¢no tretira), vec je
rastavljen na specijalizovani set faktora proizvodnje. Svaki od njih ima specificnu
funkciju u procesu proizvodnje potroSackih i investicionih dobara, pri ¢emu
njihovo angaZovanje u razli¢itim fazama ovog procesa zahteva vreme i resurse.

Razvojem teorije kapitala i kamate u okviru austrijske Skole, dolazi se do stava
da je na makroekonomskom nivou intertemporalna koordinacija izmedu odluka o
proizvodnji i odluka o potrosnji od presudnog znacaja. Naime, set kolektivnih
odluka preduzetnika, koji odreduje intertemporalnu alokaciju resursa, treba da
bude konzistentan sa planovima potrosaca o potrosnji tokom vremena. To
prakti¢no znaci da resursi u svakoj fazi proizvodnog procesa treba da budu na
takav nacin upodljeni da u trenutku stvaranja finalnog outputa, obim tog outputa
bude jednak traznji potrosaca u tom trenutku. Eventualni problemi u koordinaciji
imace znacajan negativan efekat, buduci da njihovo otklanjanje izaziva troskove i
trazi odredeno vreme [10, str. 5].

Koordinacija izmedu intertemporalnih planova potrosnje od strane potrosaca i
investicionih planova od strane preduzetnika vrsi se na trzistu pozajmnih fondova.
Na tom trziStu, na strani ponude je Stednja potrosaca koji su, u skladu sa svojim
planom potrosnje, spremni da sadasnju potrosnju zamene potrosnjom u buducem
periodu (a na ime nadoknade dobijaju kamatu). Na strani traznje su preduzetnici
kojima su sredstva potrebna za investiranje u proizvodne tehnologije namenjene
proizvodnji outputa u bududem periodu, i koji placaju kamatu za njihovo
koriS¢enje. Kamatna stopa koja dovodi u ravnotezu trziste pozajmnih fondova je
tzv. ,prirodna stopa”. Pri prirodnoj kamatnoj stopi, ukupna nagrada za subjekte
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koji Stede (iznos kamate) jednaka je povecanju outputa kao rezultatu primene
,zaobilaznije” metode proizvodnje. Prema austrijskoj teoriji, upravo ova kamatna
stopa obezbeduje internu konzistentnost intertemporalne alokacije resursa.

Slika 1 Efekti monetarne ekspanzije na nastanak ciklicnih fluktuacija u austrijskoj skoli
privrednih ciklusa
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Izvor: [3, str. 23-27]

U trzi$noj privredi, cenovni signali (pri ¢emu postoji veza izmedu kamatnih
stopa i cena), prema austrijskoj teoriji predstavljaju najbolji koordinacioni
mehanizam za intertemporalnu alokaciju resursa. Otuda i njihov stav da je
ekonomska politika nepozeljna, buduci da je trzisni mehanizam u dovoljnoj meri
efikasan. Nastanak krize upravo i objasnjavaju primenom intervencije od strane
centralne banke. Prema njima, pokusaji centralne banke da manipulise kamatnom
stopom (da snizi trziSnu kamatnu stopu u odnosu na prirodnu) uticace na trziste
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pozajmnih fondova, time remeteci konzistentnost planova potrosaca i preduzetnika
kroz vreme. !

Posledice odstupanja trzisne od prirodne kamatne stope usled monetarne
ekspanzije prikazane su na Slici 1, na kojoj je predstavljeno trziste pozajmnih
fondova. Na gornjem delu slike se vidi da prirodna kamatna stopa i* obezbeduje
izjednacavanje traznje (D) i ponude (S) za pozajmnim fondovima. Odluka
stanovniStva da viSe Stedi (odloZi svoju potrosnju za buducdi period) dovesce do
povecanja ponude pozajmnih fondova i smanjenja kamatne stope na nivo i, Sto
postaje nova prirodna kamatna stopa. Pri toj stopi, povecana je traZnja za
pozajmnim fondovima od strane preduzetnika. Dakle, dolazi do povecanja i
Stednje i investicija u iznosu AB, uspostavlja se ravnoteZza i zadovoljava uslov
odrzivog ekonomskog rasta. Medutim, u slucaju monetarne ekspanzije (donji deo
Slike 1), trziSna kamatna stopa se spusta ispod prirodne, Sto vodi povecanju traznje
za pozajmnim fondovima (investicijama) za iznos AB, ali i smanjenju stvarne
Stednje za iznos AC. To znaci da raspon CB ustvari predstavlja razliku izmedu
visih investicija i niZe Stednje, odnosno dolazi do preteranog investiranja.

Kao odgovor na javljanje recesije, centralna banka moze primeniti mere
ekspanzivne monetarne politike. Medutim, buduci da su upravo te mere dovele do
privredne nestabilnosti, austrijska teorija predlaze da se dozvoli privredi da sama
izvrsi potrebna prilagodavanja. Naime, kreditna ekspanzija tokom silazne faze
privrednog ciklusa nece obezbediti odrziv ekonomski rast ve¢ ¢e ga jednostavno
odloziti, bududi da izaziva kasnjenje u strukturnim prilagodavanjima (kao $to su
zatvaranje neuspesnih firmi i eliminisanje neproduktivne upotrebe kapitala), koja
su neophodna kako bi se obezbedila odrziva ekonomska ekspanzija.

Pored uticaja politike centralne banke na potrosace i preduzetnike, austrijska
teorija analizira i reakciju banaka na primenu ovih mera. U slu¢aju banaka, odnos
izmedu trziSne i prirodne kamatne stope poprima drugaciju dimenziju. Naime,
prirodna kamatna stopa odrzava optimalan odnos izmedu primljenih depozita
(Stednje stanovnistva) i odobrenih kredita na nivou bankarskog sistema, Sto je
analogno uslovu jednakosti izmedu obima Stednje i investicija. SniZenje trzisne
kamatne stope u odnosu na prirodnu (kao posledica primene ekspanzivne
monetarne politike kao egzogenog faktora), uticae na povecanje traznje za
kreditima, a ujedno i smanjenje podsticaja za Stednju. U tom slucaju, sa aspekta

1 Ovakva situacija imala je uporiste u stvarnim deSavanjima u SAD, kada je Fed pristupio
obaranju kamatnih stopa nakon recesije u 2001. godini. U poslednje vreme, sve veci broj autora
se poziva na stavove austrijske skole privrednih ciklusa, isticu¢i da je upravo ona ukazivala na
uzrocne veze izmedu preterano ,blage” monetarne politike, prevelikog finansijskog leveridza,
nedovoljne stednje i neodrzivih cena imovine, i na taj nacin dala objasnjenje za nastanak
ekonomske krize iz 2007. godine [14, str. 10].
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celog bankarskog sistema bilo bi najbolje da banke povecaju kamatne stope na nivo
prirodne, time odrzavajuci optimalan odnos depoziti/krediti. Medutim, kako se
istice u austrijskoj teoriji, ono Sto je optimalno sa aspekta bankarskog sistema
obi¢no nece biti optimalno za pojedinacnu banku. Optimalna odluka na nivou
pojedinacne banke mozZe biti objasnjena tzv. ,dilemom zatvorenika” [1, str. 322-
324]. Dilema zatvorenika nastaje u situaciji gde je struktura podsticaja takva da
pojedinci ukljueni u proces donoSenja odluka to ucine na nacin koji ¢e sve njih,
kolektivno, dovesti u losiju situaciju nego kada bi svako od njih donosio razlicite
odluke. U kontekstu trziSta pozajmih fondova, svaki bankar je suocen sa izborom
da li da pozajmljuje ili ne, u slucaju monetarne ekspanzije.

U analizi se polazi od pretpostavke da svaka banka nastoji da maksimizira
profit, kao razliku izmedu kamatne stope na kredite i kamatne stope na depozite.
To znaci da ¢e banke odobravati kredite sve dok je njihov marginalni prihod iznad
ocekivanih marginalnih troskova. Buduci da obim primljenih depozita determinise
obim datih kredita, najvazniji marginalni trosak povezan sa odlucivanjem o
odobravanju kredita nastaje u slucaju nesposobnosti banke da izvrsi obaveze po
osnovu povlacenja depozita, tzv. rizik likvidnosti. Medutim, mogucnost da taj rizik
bude delom prenet na druge banke, u velikoj meri utice na odluku koju donosi
pojedinacna banka.

lako je sa aspekta celog bankarskog sistema optimalno da banke plasiraju
kredite po prirodnoj kamatnoj stopi, svaka banka takode zna da ako ona ne poveca
obim svojih zajmova po trzisnoj (nizoj) stopi, ostale banke ¢e ih povecati, i tako
privudi klijente. Cak i u slu¢aju da postoji sporazum izmedu banaka, eksplicitni ili
implicitni, da se ne poveca obim pozajmljivanja, i dalje je profitabilno za
pojedinac¢nu banku da , vara”. Upravo u tome lezi dilema zatvorenika. U interesu
svake banke je da vara (pozajmljuje), ¢cime ¢e povecati svoj profit. Ako svaki bankar
zna da Ce svi ostali varati, i on ¢e biti prinuden da vara. Na taj nacin, kao posledica
ponasanja usmerenog na maksimiziranje profita, zapocet je kreditni bum.

Svaka banka bice podstaknuta da vara (odnosno da odobrava zajmove koji
nisu utemeljeni na povecanju Stednje), delom zato Sto svaka od njih ne mora da
podnese celokupne troskove svoje loSe odluke. Naime, deo troskova pozajmljivanja
moze biti prenet na ostale banke, $to je omoguceno cinjenicom da je doti¢ni zajam
samo mali deo ukupne ponude novca.

Posledice odluke koju donosi pojedinacna banka zavisi¢e od odluka koje
donose ostale banke, Sto se mozZe predstaviti matricom isplata reprezentativne
banke (Banka X). Naime, ako Banka X odluci da poveca obim zajmova u odnosu na
depozite (pozajmljuje po nizoj, trzisSnoj kamatnoj stopi), a ostale banke ucine isto,
profit Banke X se nece promeniti, ali ¢e se njen rizik likvidnosti povecati. U slucaju
da su ostale banke zadrZale postojeci obim kredita, Banka X bi ostvarila veci prinos
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uz isti rizik. Ako Banka X odlu¢i da zadrzi postoje¢i odnos depoziti/krediti
(pozajmljuje po visoj, prirodnoj kamatnoj stopi), a ostale banke povecaju obim
kredita u odnosu na depozite, Banka X ¢e ostvariti nizi profit (jer ¢e neki njeni
klijenti oti¢i kod drugih banaka) a povecati rizik (jer ¢e deo rizika likvidnosti
drugih banaka biti prenet na nju). Konacno, ako Banka X i ostale banke odobre
zajmove po vi$oj, prirodnoj kamatnoj stopi, nece doc¢i do promene ni nivoa rizika
niti nivoa profita (Slika 2).

Slika 2 Matrica isplata Banke X: promena u relativnom riziku i prinosu
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Izvor [1, str. 324]

Suocdena sa ovakvim tipom neizvesnosti, Banka X moze koristiti maksimin
strategiju, kako bi donela optimalnu odluku. Ako Banka X odluci da poveca obim
kredita, odnosno pozajmljuje po niZoj, trzisnoj kamatnoj stopi, najgori slucaj nastaje
kada i ostale banke ucine isto (prinos se ne menja, rizik raste). Ako Banka X odluci
da zadrzi postoje¢i obim kredita u odnosu na depozite, najgori slucaj nastaje kada
ostale banke povecaju obim kredita (prinos se smanjuje, rizik raste). Najbolji od
ovih najnepovoljnijih scenarija jeste da Banka X odabere da poveca obim kredita.
Stoga, maksimin strategija ¢e navesti Banku X da odobri zajmove kada je suocena
sa situacijom u kojoj je trziSma kamatna stopa ispod prirodne stope (stope
vremenske preferencije), bez obzira na moguce uzroke te razlike. Sli¢na situacija
nastaje i u slucaju kada je rast traznje za kreditima posledica povecanja
produktivnosti kapitala koje vodi rastu profitabilnosti investicionih projekata.

Dakle, ako veéina banaka primeni istu strategiju kao Banka X, nivo depozita u
odnosu na plasirane kredite na nivou ¢itavog bankarskog sistema bice smanjen, a
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time rizik likvidnosti povecan. Na ovakav nacin se, sa aspekta austrijske teorije
privrednih ciklusa, mozZe objasniti i situacija na trzistu nekretnina u SAD, kada je
snizena kamatna stopa na stambene kredite preko povecanja obima stambenih
kredita dovela do velikog rasta cena nekretnina i posledicno do stvaranja
spekulativnih balona.

Analiza faktora koji dovode do cikli¢nih fluktuacija i ekonomske krize dovodi
teoreticare austrijske Skole do zakljucka da se najvaznija uloga vlade i kreatora
ekonomske politike ogleda u stvaranju stabilnog i predvidivog privrednog
ambijenta za preduzetnike. Takode, kada je re¢ o ulozi centralne banke, stavovi ove
Skole su prili¢no radikalni. Naime, predlazu ukidanje centralne banke i davanje
dozvole privatnim bankama da vrSe emisiju novca, kao i razvijanje
medubankarskih institucija kao Sto su klirinske kuce [5, str. 109]. Ovakav pomak ka
»slobodnom bankarstvu (free banking) bi po njima predstavljao prepreku inflaciji i
sprecio da aktivnosti centralne banke vode intenziviranju privrednih ciklusa.

Post-kejnzijanska teorija i shvatanja Hajmana Minskog

Post-kejnzijanska teorija predstavlja nastavak Kejnsovog teorijskog sistema,
mada su na njen razvoj uticali stavovi razli¢itih ekonomista, uklju¢ujuci narocito
Mihala Kaleckog, Dzoanu Robinson, Nikolasa Kaldora i Pola Dejvidsona.
Zajednicka crta za sve predstavnike ove teorije je neslaganje sa interpretacijom
Kejnsovih stavova datom u okviru neoklasi¢ne sinteze i novokejnzijanskog pravca,
odnosno u okviru kejnzijanskog pravca.

Postkejnzijanci, s jedne strane, ne osporavaju Kejnsove zasluge za usmeravanje
ekonomije sa mikro aspekta na makro pristup i isticu da su njegovi teorijski
koncepti (preferencija likvidnosti, marginalna efikasnost kapitala i grani¢na
sklonost potrosnji) postali osnova moderne makroekonomije. Medutim, s druge
strane, smatraju da je Kejnsova konceptualizacija makroekonomije toliko narusena
da se kejnzijansko utemeljenje makroekonomije ne moze pronaci u Kejnsovom
radu.

Naime, u okviru kejnzijanskog pristupa su kriva agregatne traznje (AD) i kriva
agregatne ponude (AS), koje dovode u vezu opsti nivo cena sa proizvodnjom.
Jedna od osnovnih karakteristika kejnzijanskog modela je dihotomija koja se
uspostavlja izmedu ova dva agregata. Novac, potrosnja i investicije su ugradene u
krivu AD, dok se kriva AS izvodi iz faktora proizvodnje. Uticaj monetarne i



Ekonomska kriza i kriza ekonomske teorije — kontroverze u savremenoj ekonomskoj teoriji 37

tiskalne politike se prenosi preko krive AD, i na taj nacin se utice na nivo cena, ali
oy . . . e . v . 2
se ne utice na krivu AS. Novac je neutralan, uloga finansija je gotovo beznacajna.

Sa druge strane, Kejnsova makroekonomska analiza, u potpunosti se fokusira
na poslovno ponasanje i ulogu investicija. Kejnsove krive AD i AS dovode u vezu
ocekivane prinose sa nivoom zaposlenosti, odnosno model podrazmeva da se u
procesu proizvodnje uzima u ozbir raspolozivost koli¢ine novca i radne snage. Ako
se ocekuje povecanje zaposlenosti, raste traznja za finansijskom aktivom, troskovi
rastu, Sto daje AS krivu. AD kriva odraZava ocekivani prihod preduzeca od prodaje
proizvoda, tako da preduzeca angaZuju radnu snagu sve dok ocekivani prihodi
prevazilaze ocekivane troskove, odnosno sve do tacke gde se krive AD i AS seku.
Nastalu ravnotezu Kejns naziva efektivnom traznjom (Slika 3).

Slika 3 Distorzija Kejnsovih agregata

P EP , AS
AS —

\ /AD
AN
AN a
/

N AD AS’
AD’ —
Y N
a) Kejnzijanska agregatna traznja b) Kejnsova efektivna traznja

Izvor: [4, str. 17]

Kejnsov osnovni cilj je povecanje zaposlenosti, a investicije i profiti su osnovne
varijabile za povecanje proizvodnje i zaposlenosti. Cilj monetarne i fiskalne politike
je povecanje produktivnih investicija i profita, tako da su i AS i AD kriva
istovremeno pod uticajem monetarne i fiskalne politike. Post-kejnzijanci tvrde da
se ovaj Kejnsov stav u potpunosti razlikuje od kejnzijanskog stava o ekonomskoj
politici.

To je pretpostavka prema kojoj je Kejns bio posebno kritican.
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Sa aspekta aktuelne krize, kejnzijanci bi objasnili tekuci kreditni slom kao
smanjenje likvidnosti, Sto dovodi do kolapsa agregatne traznje, smanjenja
proizvodnje i zaposlenosti. Na delu a) Slike 3, AD kriva se pomera na levu stranu,
ali nivo cena ostaje nepromenjen — tacka c. Troskovi proizvodnje se nisu povecali
(Sto bi inace prouzrokovalo pomeranje krive AS u levu stranu), a jedino moguce
objasnjenje konzistentno sa gubitkom likvidnosti bez cenovnih promena, jeste da je
AS kriva levo od AD krive postala horizontalna. Istovremeno, ona odraZzava ravan
deo krive traZnje za novcem, Sto sugeriSe da se privreda nasla u zamci likvidnosti
jer se politika smanjenja kamatne stope pokazala neefikasnom [4, str. 19].

Prema Kejnsovoj teoriji, smanjenje kredita znaci manje finansijskih sredstava
koja su raspoloZiva za poslovanje preduzeca. Usled niZe marginalne efikasnosti
kapitala i nizih ocekivanih prinosa od investicija, krive AS i AD na delu b) Slike 3
pomeraju se na levu stranu.

Post-kejnzijanci isticu da su kejnzijanska i Kejnsova teorija osmisljene iz dve
potpuno razli¢ite perspektive. Zato i preporuke ekonomske politike, pa i po pitanju
reSavanja ekonomske krize iz 2008. godine, nisu iste. Po kejnzijancima privredom
upravlja traznja, pa monetarna i fiskalna politika utiu na njene komponente
(posebno na drzavnu potrodnju). Sa druge strane, Kejns je bio teoreti¢ar ponude,
tako da privredom upravlja proizvodnja, preduzetnicu su ti koji odlucuju koliko
investirati. Kejnsova monetana i fiskalna politika, koje se sastoje od upravljanja
efektivnom traznjom, usmerene su ka poslovanju preduzeca. Preduzetnicka
potrosnja je jedino produktivna ako je povezana sa investicijama i zaposlenoscu.
Zato je Kejnsova agregatna ponuda usko povezana sa agregatnom traznjom,
odnosno sa efektivnom traznjom. Post-kejnzijanci naglasavaju da je Kejns kretanje
zaposlenosti isticao kao primarni cilj, a ukoliko je potreban podstrek, on mora da
dode kroz proizvodnju u formi produktivnih investicija. Iz perspektive Kejnsove
teorije, proizvodna industrija i stvaranje dodatne vrednosti, treba da budu u
fokusu. Dakle, po Kejnsu, profiti su fundamentalni za funkcionisanje trZisne
privrede. Oni nisu cilj sami po sebi, ve¢ sredstvo pomocu koga se ostvaruje i
odrzava zaposlenost. Cilj je ohrabrivanje produktivnih investicija i odrZavanje
zaposlenosti.

U sadasnjoj privredi kojom upravlja traznja, ekonomski stavovi i nacin na koji
privreda funkcioniSe su razli¢iti od onih u vreme Kejnsa. Krediti za potrosnju se
mogu lako dobiti, pa u neoklasi¢nom svetu racionalnih ocekivanja oni predstavljaju
magican nacin da se dozvoli svima da dobiju sve Sto Zele. Ekspanzija kredita u
sektoru za potrosnju je dramaticno uticala na preduzetnicku privredu. Preduzetnici
su se okrenuli investiranju u stalni kapital (Kejnsova neproduktivna potrosnja),
doslo je do erozije zaposlenosti u korist kapitalno intenzivnih tehnologija, ¢itav
svet je uhvacen u ,zamku nezaposlenosti”. Kejnsov odnos u kome je potrosnja
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zavisila od dohotka sada je promenjen, tako da dohodak zavisi od potrosnje.
Krediti za potrosnju se baziraju na pretpostavci da ¢e buduca proizvodnja
generisati dovoljno zaposlenosti i dohotka kojima ¢e se otplacivati krediti.
Medutim, tokom krize od 2008. godine, teret ovih kredita se preneo sa privatnog
duga na dug poreskih obveznika, a dobar deo je nestao u spekulacijama.

Generalni principi post-kejnzijanske makroekonomske teorije mogu se svesti
na Sest centralnih Kejnsovih poruka: nivo outputa i zaposlenosti su determinisani
na trziStu dobara, ne na trZistu rada; postoji nevoljna nezaposlenost; povecanje
nivoa Stednje ne dovodi do ekvivalentnog povecanja nivoa investicija; monetarna
privreda je fundamentalno razlic¢ita od privrede u kojoj je dominirala trampa;
kvantitativna teorija novca vazi u uslovima pune zaposlenosti, uz konstantnu
brzinu opticaja novca, pri ¢emu faktori koji podiZzu troskove mogu izazvati inflaciju
daleko ispod ovog nivoa; i kapitalisticke privrede su vodene animalnim
instinktima preduzetnika, koji determiniSu njihove investicione odluke.

Jedan od istaknutih predstavnika ovog pravca, Hajman Minski, dopunjuje ove
post-kejnzijanske stavove uvodenjem svoje ,hipoteze finansijske nestabilnosti”.
Ova hipoteza predstavlja model kapitalisticke privrede koji se ne oslanja na
egzogene Sokove kao generatore privrednih ciklusa [9, str. 8]. Savremene privrede
karakteriSe postojanje tzv. , Vol Strit” kapitalizma, koji stavlja finansijske relacije u
centar makroekonomske analize; finansije su predmet razmatranja, a ne novac
shvacen u uzem ili Sirem smislu. Minski je kritikovao staru neoklasi¢nu sintezu
upravo smatraju¢i da je zapostavila ulogu novca i finansija. Takode, nalik
Sumpeterovoj teoriji inovacija, ova hipoteza istice da finansijske inovacije
karakteriSe dugorocni uticaj: nakon njihovog uvodenja ,niSta nije kao ranije”
tokom duzeg vremenskog perioda. Uz to, postoji inherentna ciklicna nestabilnost
modernih kapitalistickih privreda: stabilnost je sama po sebi uvek konacni izvor
nestabilnosti, koja najcesée potice sa finansijskih trzista [7, 149-150]. Sire
posmatrano, Minski pravi razliku izmedu dva ,reZima” finansiranja — jednog koji
je konzistentan sa stabilnos¢u i drugog koji privredu vodi u nestabilnost. U vezi sa
drugim stavom, Minski govori o tzv. money manager kapitalizmu, koga karakteriSe
postojanje fondova sa izuzetno visokim leveridzom, koji tragaju za maksimalnim
prinosima u okruZenju koje sistematski potcenjuje rizik [16, str. 261]. Money
manager kapitalizam temelji se na stavu da su finansijska trzista u stanju da pruze
dobre informacije o stepenu rizika odredenog poduhvata, da trziSta mogu da
osiguraju obezbedenje od rizika kao i prenoSenje rizika na one subjekte koji mogu
da ga podnesu, kao i da trziSne sile odrzavaju potreban nivo discipline u procesu
donosenja odluka [15, str. 3].

Pretpostavke na kojima pociva teorija Minskog su sledece [2, str. 3-4]: a) u
savremenim kapitalistickim privredama, obim kredita se krece procikli¢no ukoliko
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ne postoje mere ili institucije koje ¢e na njega uticati; b) tokom faze ekspanzije,
sistemski rizik raste endogeno; c) rast ovog rizika ekonomski subjekti ne uspevaju
da prepoznaju, i d) snaga ovih tendencija je dovoljna da dovede do dugovno-
deflacijske situacije. Finansijska deregulacija, po Minskom, jedan je od osnovnih
uzroka procikli¢nosti obima kredita i stvaranja spekulativnih balona.

U analiziranju nastanka krize, Minski razmatra endogeno formiranje faktora
koji do nje dovode, povezujuci elemente finansijske analize sa analizom realnog
sektora privrede, kao $to su raspodela dohotka i analiza finansijskih bilansa. On
pravi razliku izmedu sledecih finansijskih pozicija [12, str. 182]:

— pokrivenih (obezbedenih) finansijskih pozicija (u kojima je realno ocekivati
da je tekuci dohodak viSe nego dovoljan za placanja po osnovu kamata i
glavnice duga),

— spekulativnih finansijskih pozicija (koje karakterise postojanje odredenih
perioda u kojima rate po osnovu servisiranja duga premasuju ocekivana
primanja odredenog subjekta, stvaraju¢i potrebu za pronalazenjem
alternativnih mogucnosti za refinansiranje samog duga), i

— tzv. Ponci finansijskih pozicija (u kojima ustvari povecanje vrednosti
imovine stecene kreditima omogucava otplatu kako originalnog duga tako i
placanja po osnovu kamata akumuliranih tokom vremena).

U vreme relativne stabilnosti privrede, proporcija spekulativnih i Ponci
finansijskih operacija se povecava, zahvaljuju¢i endogenim mehanizmima koji za
posledicu imaju potcenjivanje rizika. Stvaranje spekulativnih balona je pouzdan
signal ovih tendencija. Dolazi do povecanja sistemske finansijske nestabilnosti, i
kriza postaje neizbezan ishod. Dakle, po Minskom, poslovni ciklusi su rezultat
endogene monetarne nestabilnosti, koja je posledica ponaSanja finansijskih
subjekata u privatnom sektoru. Pritom, do nastanka problema ne dovodi politika
vlade, ali je ona najvazniji faktor njegovog reSavanja.

Posebno pitanje u ovoj teoriji odnosi se na objasnjenje mehanizama putem
kojih finansijska kriza uti¢e na obim proizvodnje i zaposlenosti, time vodeci ka
ekonomskoj krizi. Minski isti¢e znacajnu ulogu koju imaju finansije, ne novac sam
po sebi, Sto proistice iz njegovog stava da licna i investiciona potrosnja nisu tako
elasticne na promene kamatnih stopa. Naime, on razlikuje tri kanala kroz koje
finansijski dogadaji ostvaruju bitne uticaje na realni sektor [7, 149-150]. Kao prvo, i
najbitnije, promene u cenama imovine vode promenama u potrosnji i investicijama,
pri ¢emu se mogu izdvojiti dva razli¢ita mehanizma koja u tom slucaju deluju.
Li¢na potrosnja zavisi od bogatstva kao i od dohotka, tako da porast cena imovine
podstice ekonomske subjekte da povecaju svoju potrosnju, i obrnuto. Investiciona
potro$nja, izmedu ostalog, zavisi od odnosa cena postoje¢ih dobara i novih
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kapitalnih dobara. Pad cena dobara, kao posledica prinudne prodaje istih kako bi
se namirile finansijske obaveze, utice na pad traznje za kapitalnim dobrima. U
slucaju porasta cena potrosnih dobara, uticaj je obrnut, mada znatno slabijeg
intenziteta.

Drugi kanal kroz koji finansijski uslovi uti¢u na nivo agregatne potrosnje, a
time i na output i zaposlenost, ostvaruje se posredstvom promena u ocekivanjima.
Minski odbacuje postojanje racionalnih ocekivanja i u okviru svoje hipoteze o
finansijskoj nestabilnosti istice teoriju ciklicnih iracionalnih oc¢ekivanja, koje ima za
posledicu da spekulativno finansiranje ustupa mesto Ponci finansiranju, dok,
nakon kreditnog kraha, ponovo preovladuju pokrivene (hedZirane) finansijske
pozicije. Bitno je ista¢i da su odluke koje donose ekonomski subjekti cesto
iracionalne sa aspekta celog finansijskog sistema, ali su sa aspekta samih
pojedinaca racionalne, mada ne u potpunosti, buduéi da oni ne uzimaju u obzir
informacije o greSkama u prethodnom periodu. Isklju¢ivim ,gledanjem unapred”
pojedinci formiraju ocekivanja o kretanju cene imovine. Inflaciona ocekivanja, koja
se ticu buduce stope rasta cena outputa, u okviru ove teorije su gotovo
zapostavljena.

Tre¢i kanal kroz koji finansije uti¢u na output i zaposlenost ogleda se u
racionisanju kredita, koja nastupa u krizi ili u fazi depresije. Za razliku od uzlazne
faze (a narocito faze euforije), kada su zahtevi za odobravanje kredita gotovo
svedeni na minimum, nakon $to dode do ,pucanja mehura”, situacija postaje
dijametralno razli¢ita. Naime, duznici koji bi inae ispunjavali uslove za
odobravanje kredita, ¢ak i po ,normalnim” uslovima, bi¢e odbijeni, Sto c¢e ih
primorati da smanje svoju potrosnju. Minski je narocito naglasavao uticaj
racionisanja kredita na smanjenje poslovnih investicija u depresiji, pri ¢emu ne
treba zapostavljati ni uticaj na smanjenje licne potrosnje. Kao Sto se moze uociti,
ovakva situacija nema ili ima malo veze sa kamatnim stopama. U slucaju kada
dode do kreditnog kraha, po definiciji, nemoguce je dobiti finansijska sredstva po
bilo kojoj ceni.

Dakle, prema viziji finansijskog kapitalizma koju daje Minski, kriza koja
pocinje u finansijskom sektoru (ali je uvek uslovljena prethodnim deSavanjima u
realnom sektoru), ima snazne uticaje na output i zaposlenost u svim ostalim
sektorima. Nezaposlenost raste zato Sto kapitalisti ne nalaze profitabilnim da
zaposle toliko radnika. Minski je stoga preporucivao da u kratkom roku postoji
,garancija zaposlenja”, ili ,vlada kao poslodavac poslednje instance”, Sto je
koriS¢eno i za vreme Nju Dil-a. Na duZi rok, zalagao se za politiku smanjenja
stepena finansijske nestabilnosti, koja je ukljucivala detaljniju superviziju i
regulaciju finansijkih institucija kako bi se ogranicile spekulativne aktivnosti na
trziStu. Ovo namece zahtev da Fed interveniSe kao zajmodavac poslednje instance
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u trenucima stvarne ili potencijalne finansijske krize, kako bi ublazio nedostatke
finansijskih institucija i posledicni kolaps cena imovine i investicione potrosnje.
Minski je bio svestan opasnosti ,moralnog hazarda” u ovakvim intervencijama, ali
je, poucen iskustvom iz 1929. godine, bio ubeden da ¢e mnogo gora situacija nastati
u slucaju odsustva intervencije.

Kada je re¢ o mogucnostima teorije Minskog da objasni uzroke ekonomske
krize koja je zahvatila svetsku privredu 2008. godine, stavovi su razliciti, i krecu se
od onih koji govore u prilog tome da aktuelna kriza predstavlja svojevrsni ,Minski
momenat”, pa do onih koji su viSe rezervisani po pitanju njene adekvatnosti da
pruzi odgovor na pitanje kako je kriza nastala. Ipak, na bazi prethodno izloZenog,
moZe se oceniti da je potencijal ove teorije u tom pogledu znacajan. Naime, sve
CeSce se istice da je tekuca kriza upravo posledica finansijske deregulacije,
smanjene supervizije finansijskih institucija, privatizacije i koncentracije trZisne
modi u rukama menadzera novcanim fondovima. Otuda, brojni su argumenti u
prilog uvodenja izmenjene forme regulacije od strane nadleznih organa, u vidu tzv.
reregulacije, koja bi bila ostvarena na globalnom nivou.

Zakljucak

Imajudi u vidu stanje ekonomske teorije, ¢ije su slabosti u pogledu moguc¢nosti
da objasni funkcionisanje privrede (ponovo) izasle na svetlost dana javljanjem
velike ekonomske krize iz 2008. godine, moze se konstatovati da se i ona nalazi u
svojevrsnoj krizi. Kao Sto je to bio slucaj sa Velikom Depresijom, i u slucaju
aktuelne krize se pokazalo da dominantna makroekonomska paradigma,
zasnovana na neoliberalnom konceptu, nije bila u stanju da predvidi krizu.

Treba istaci i da je nerealno ocekivati da jedan teorijski pravac moZe da objasni
sve vrste ekononomskih kriza. Vecina $kola ekonomske misli pridaju kljucni znacaj
samo jednoj grupi varijabli kao uzroc¢nika krize (npr. na strani agregatne traznje),
tako da je i njihova ,,upotrebna vrednost” smanjena, ako se u obzir uzme brojnost i
slozenost faktora koji do krize mogu dovesti.

S tim u vezi, namece se neophodnost sintetickog pristupa formiranju
teorijskog sistema za savremene uslove. Sve ceS¢e se govori o tzv. novoj
neoklasi¢noj sintezi i mogucénostima koje poseduje u objasnjavanju funkcionisanja
privrede.

Takode, predmet posebne paZnje mora biti i prisutan konflikt izmedu
jednostavnosti makroekonomskih modela (koji proistice iz rigoroznosti
pretpostavki na kojima pocivaju) i njihove primenljivosti u objasnjenju ponasanja
ekonomskih subjekata i davanju odredenih prognoza. Nivo razvijenosti
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savremenih modela daleko je od onog koji je potreban da bi se moglo osloniti na
preporuke koje ti modeli daju. Stoga, nije preterano ocekivati da ¢e neka nova
ekonomska kriza u buduénosti ponovo dovesti do odbacivanja tada vladajuce
makroekonomske paradigme.
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OBLICI I EFEKTI DECENTRALIZACIJE

Mr Darko Vukovi¢,” Dr Ana Jovanovic¢*

Apstrakt: Koju ulogu treba da ima subnacionalna vlast? Koje oblasti politike mogu biti
decentralizovane? I kakav je vladin plan decentralizacije? Ekonomska literatura posvecuje
danas veliku paznju decentralizaciji, najviSe analiziraju¢i uticaj razli¢itih vrsta
decentralizacije na efikasnost, jednakost i ekonomsku ravnoteZu, u cilju definisanja
optimalnog nivoa decentralizacije vlasti na osnovu poredenja prednosti i nedostataka
razli¢itih reSenja decentralizacije. U zavisnosti od dominacije razli¢itih druStvenih faktora,
literatura oznacava sledece oblike decentralizacije: administrativna (Ciji su pod-forme:
dekoncentracija, delegacija i devolucija), ekonomska, fiskalna i politicka, uz napomenu da
su ovi oblici ocigledno povezani. Najve¢i deo naucne javnosti smatra da se
decentralizacijom postiZu brojni pozitivni efekti, jer su informacije i odlucivanje ,blize
akciji” Sto dovodi do povecanja efikasnosti i raspodeli koristi. Drugi deo naucne javnosti
tvrdi da decentralizacija vlasti moze dovesti do negativnih efekata i manje efikasnosti, s
obzirom da ukupna situacija u zemlji ne moZe biti sagledana na pravi nacin, dok se na
drugoj strani stvara prostor za razlicite zloupotrebe od strane nizih organa vlasti.

Kljucne reci: decentralizacija, regionalizacija, efikasnost.

FORMS AND EFFECTS OF DECENTRALIZATION

Abstract: What role should a sub-national government have? What policy areas could be
decentralized? And what is the government's decentralization plan? The economic
literature pays a lot of attention on decentralization, mostly analyzing the effects of
different types of decentralization on the efficiency, equality and economic equilibrium, in
order to define the optimal level of decentralization of power by comparing the advantages
and disadvantages of different forms of decentralization. Depending on the domination of
various social factors, the literature indicates the following sectors of decentralization:
administrative (which sub-forms are: deconcentration, delegation and devolution), the
economic, fiscal and political, pointing out that all of these manifestations are obviously
linked. The largest part of the scientific community considers that many positive effects
could be achieved through decentralization as the information and decision-making
process are "closer to the action" which leads to increase in efficiency and distribution of
benefits. The second part of the scientific community claims that decentralization of power
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can cause adverse effects and decrease in efficiency considering that the overall situation in
the country can not be perceived properly, creating opportunities for different abuses by
lower public authorities on the other side.

Keywords: decentralization, regionalization, efficiency.

Uvod

Osnovna pitanja vezana za decentralizaciju su: Koju ulogu treba da ima
subnacionalna vlast? Koje oblasti politike mogu biti decentralizovane? I kakav je
vladin plan decentralizacije? Kreatori politike treba da shvate da centralne vlasti ne
treba da vrSe sve ekonomske funkcije (pruzanje javnih dobara, redistribucija dohotka i
privredna stabilnost). Prva ekonomska funkcija vlade je da obezbedi javna dobra,
koje trZiste nije u stanju da obezbedi ili ne obezbeduje efikasno. Ova dobra su
nerivalska i neisklju¢iva u prirodi, pa je trzisna cena neefikasna, jer ne odrazava u
potpunosti marginalnu vrednost robe od strane potrosaca (infrastruktura, zakonski
okvir, sanitarne usluge, itd.). Funkcija obezbedenja javnih dobara je jo$ naglasenija
i ¢vrs¢a medu zemljama tranzicije i zemljama u razvoju, jer trziSte za ovakvim
dobrima nije razvijeno (na primer: privatne bolnice).

Druga funkcija se odnosi na preraspodelu. TrZiSte moze da obezbedi efikasnu
alokaciju resursa, ali ne distribuira na pravedan nacin bogatstvo, $to je u isto vreme i
drustveno i politicki pozeljno. Kao rezultat toga, vladine intervencije se odnose
obi¢no na finansijske i nefinansijske pomo¢i za siromasne. Manje razvijene zemlje
imaju tendenciju da se oslanjaju na oporezivanje kapitalnih investicija i trgovinskih
aktivnosti, kako bi se finansirale javne usluge (na primer: obrazovanje, bolnice i
zdravstvene sluzbe), dok zemlje sa relativno vie razvijenim ekonomijama imaju Siru
poresku bazu koja obuhvata najvise direktne poreze.

Treca funkcija odnosi se na privrednu stabilnost. Dinamika i fluktuacije
privrede ¢ini investiranje nesigurnim i povecavaju troskove ekonomskog i socijalnog
prilagodavanja, ¢ime se smanjuje podsticaj za potrosnju i investiranje. U razvijenim
zemljama, monetarna i fiskalna politika imaju veliku direktnu i indirektnu ulogu u
drZavnim naporima koji su dizajnirani da se stabilizuje privreda i obezbedi
kontinuirani rast.

Dok su ove funkcije od sustinskog znacaja za ekonomski razvoj, perfomanse
centralne vlasti su cesto nezadovoljavajuce i kvalitet usluga koje pruzaju je na niskom
nivou. Mnogi programi ne zadovoljavaju potrebe obi¢nih gradana. Osim toga, cesto se
poteze i pitanje korupcije u birokratiji. Ovi problemi ne samo da ometaju ekonomski i
drustveni razvoj, ve¢ 1 stvaraju politicko nezadovoljstvo. Tokom vremena,
nezadovoljstva gradana akumuliraju i dovode do politicke nestabilnosti, stvarajuci
zacarani krug siromastva i nerazvijenosti [21, str. 1085]. Decentralizacijom se moZe
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obezbediti bolje reSenje za mnoge probleme efikasnosti, sa kojima se pogotovu
suocavaju tranzicione i zemlje u razvoju. Ipak, treba da postoje ekonomski i politicki
principi decentralizacije. Normativni pristup se najceS¢e usvaja zato Sto sugerise Sta
treba da urade kreatori politike kako bi optimizirali raspodelu resursa. Nedostatak
ovog pristupa mozZe biti, Sto se ne uzimaju u obzir kontekstualna i institucionalna
ogranicenja sa kojima se suoc¢avaju ove zemlje.

Mnogi autori smatraju da je trziSte krajnji oblik decentralizacije [12, str. 50]. S
druge strane, moglo bi se smatrati da je drzava automatski odgovorna za proizvodnju
i distribuciju javnih dobara i usluga. U praksi, ponekad, trziste moze da ponudi cesto
efikasnija reSenja od drzave u proizvodnji ili distribucija javnih dobara. Isto tako,
lokalna ili regionalna resenja mogu biti efikasnija od onih centralnih. Jasno je da se
ovde govori o alokativnoj ulozi drzave i cilju efikasnoj alokaciji resursa. U principu,
vecina politika alokacije moze biti decentralizovana na nekoliko nacina. Ili je u pitanju
administrativni nacin, ili je proces kreiranja politike, a nekada se mogu istovremeno
primenjivati oba. Glavni doprinos decentralizacije je zasnovan na pretpostavci da,
kada su gradani, kao , primaoci javnih usluga” ukljuceni u ovaj proces preko svojih
predstavnika, regionalna ili lokalna samouprava reaguje efikasnije prema njihovim
potrebama.

Decentralizacija i njeni oblici

Decentralizacija se najceSc¢e odnosi na prenos ovlascenja sa centralnog nivoa
vlasti na nize nivoe u politicko-administrativnoj i teritorijalnoj hijerarhiji [1; 6].
Ovakav prenos vlasti moze imati dva osnovna oblika:

1. administrativna decentralizacija, koja se naziva dekoncentracijom, odnosi se na
prenos ovlascenja na nizi nivo centralne vlasti, ili na lokalne vlasti koje se tic¢u

pitanja adekvatna tim nivoima [19],

2. nasuprot tome, politicka ili demokratska decentralizacija odnosi se na prenos
ovlaS¢enja na predstavnike i odgovorne aktere koji su izabrani putem izbora.

S obzirom da prenos nadleznosti uvek uklju¢uje prenos finansijskih i ljudskih
resursa, decentralizacija uti¢e ne samo na politicku i administrativnu problematiku,
ve¢ i na ekonomsku, fiskalnu, itd. U zavisnosti od dominacije jednog ili nekog
drugog (spomenutog) aspekta, literatura oznacava sledece oblike decentralizacije:
administrativna (¢iji su pod-forme: dekoncentracija, delegacija i devolucija),
ekonomska, fiskalna i politicka, uz napomenu da su ovi oblici ocigledno povezani
[12, str. 48]. Sire objasnjenje se moze predstaviti na viSe nacina:

1. Politicka decentralizacija — odnosi se na stepen do kojeg centralne vlasti
omogucavaju nizim oblicima vlasti da sprovode odredene politicke funkcije.
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Osnovni cilj ove decentralizacije jeste, da se gradanima ili njihovim izabranim
predstavnicima pruzi veci stepen javnog odlucivanja. Najces¢e podrzava
demokratizaciju, davanjem gradanima ili njihovim predstavnicima veci uticaj
na formulisanje i sprovodenje politike. Cesto je u vezi sa pluralistickom
politikom i reprezentovanjem regionalne ili lokalne vlasti. Pluralizam priznaje
razlicitosti u interesima i ukusima koji postoje u drustvu. Pristalice teorije
pluralisticke politike tvrde da niZi oblici vlasti bolje zadovoljavaju razlicite
interese pojedinaca u odnosu na centralne vlasti. Uspostavljanje regionalne
vlasti podrazumeva da gradani jedne zemlje imaju suverenitet preko svojih
predstavnika. Tada se poboljSava proces odlucivanja, jer regionalne vlasti
imaju viSe i bolji pristup informacijama koje su relevantne za razlicite interese
u drustvu. Ovaj koncept podrazumeva da izborom predstavnika u
regionalnim ili lokalnim vlastima omogucava gradanima da bolje znaju svoje
politicke predstavnike, ali i, sa druge strane, pruza se veca mogucnost
izabranim zvanic¢nicima da se bolje informiSu o potrebema i Zeljama svojih
biraca.

Administrativna decentralizacija — odnosi na stepen autonomije nizih oblika
vlasti (regionalnih i lokalnih) u odnosu na centralnu. Osnovni cilj je
preraspodela ovlascenja, odgovornosti i finansijskih resursa za pruzanje javnih
usluga medu razli¢itim nivoima vlasti. Administrativna decentralizacija
odnosi se na prenos odgovornosti za planiranje, finansiranje i upravljanje
odredenim javnim funkcijama. Ova odgovornost se prenosi od centralne vlasti
i njenih agencija, drugim jedinicama organa drZavne uprave, podredenim
jedinicama ili nivoima vlasti. Ovde se mozZe primetiti preklapanje izmedu
administrativne i politicke decentralizacije. Politicka decentralizacija
implicitno pretpostavlja Sirok oblik administrativne decentralizacije. Ipak, nije
uvek neophodno da oblici administrativne decentralizacije podrazumevaju
politicku decentralizaciju. Tri glavna oblika administrativne decentralizacije
su: dekoncentracija, devolucija i delegacija.

— Dekoncetracija — proces u kome se agenti centralne vlasti geografski
realociraju. Podrazumeva prenos zadataka na pod-nacionalne jedinice
(regione ili pokrajine), ali ne prenosi i diskreciono pravo za donoSenje
odluka. Ovde nema znacajne redistribucije autoriteta. Dekoncentracija je
najslabiji oblik decentralizacije i koristi se najéesc¢e u unitarnim drzavama.

— Devolucija — prenos prava i imovine od centralne ka nizim nivoima vlasti.
Ovakvim prenosom, prava i imovina su u velikoj meri izvan direktne
kontrole centralne vlasti. Devolucija predstavlja prenos ovlas¢enja na
autonomne entitete, koje nakon prenosa deluju nezavisno. Putem
devolucije, odgovornosti za usluge su prebacene drzavnim institucijama u
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regionima. Ovi entiteti mogu imati clanove koje biraju gradani u svojim
regionima. Karakteristika je da cesto mogu ubirati sopstvene prihode i
imaju potpuno nezavisna investiciona ovlas¢enja. Devolucijom, regionalne
vlasti imaju jasne i pravno odredene geografske granice preko kojih vrse
vlast i u okviru kojih obavljaju javne funkcije.

— Delegacija — predstavlja formu administrativne decentralizacije i odnosi se
na prenos ovla$¢enja centralne vlasti na delimi¢no-autonomne entitete koji
nisu u potpunosti pod njenom kontrolom. Poverene nadleznosti moraju se
ostvariti u okviru politike uspostavljene na nacionalnom nivou. Krajnja
odgovornost ostaje na nacionalnom nivou. Delegacija je Siri oblik
decentralizacije nego dekoncentracija. Putem delegacije, centralne vlasti
prenose diskreciona prava za donoSenjem odluka i upravljanjem javnih
funkcija delimi¢no-autonomnim entitetima, koji nisu u potpunosti pod
kontrolom centralne vlasti, ali joj odgovaraju za svoje odluke. Jedan od
najces¢ih oblika ovakve ne-centralne vlasti su: stambeni organi, posebne
sluzbe okruga, Skolski okruzi, regionalne razvojne korporacije ili specijalne
jedinice za implementaciju projekta. Obi¢no ove organizacije imaju izvesnu
slobodu u donosenju odluka.

3. Fiskalna decentralizacija — odnosi se na fiskalnu politiku, gde se odreden deo
rashoda i prihoda drzavnih centralnih organa prenosi na ne-centralne vlasti.
Finansijska odgovornost je osnovna komponenta decentralizacije. Fiskalna
decentralizacija je oblik vise odgovornosti u donoSenju odluka i kreiranju
politike i zbog toga se mozZe posmatrati kao pod-oblik politicke
decentralizacije. Fiskalna decentralizacija obuhvata dva medusobno povezana
pitanja [8]. Prvo je podela odgovornosti potrodnje i izvora prihoda izmedu
nacionalnih, regionalnih i lokalnih nivoa vlasti. Drugo je velic¢ina diskrecionog
prava regionalnih i lokalnih vlasti na osnovu kojeg se odreduju njihovi rashodi
i prihodi. Da bi se efikasno decentralizovale funkcije, regionalne vlasti moraju
imati adekvatan nivo prihoda (bilo da ga lokalno generisu ili im se prenosi iz
centralne vlasti) i utvrdenu politiku rashoda. Prema Crucq i Hemminga [7],
fiskalna decentralizacija moze poprimiti mnoge oblike, ukljucujudi: a)
samofinansiranje ili povracaj troskova kroz naplatu od korisnika (na primer:
Skolarine, putarine, rekreativne naknade za koriS¢enje parkova, itd.); b)
stvaranje regionalnih prihoda kroz poreze; i v) transfere sa centralnog nivoa
vlasti.
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Slika 1 Oblici decentralizacije

[ Decentralizacija J

Politi¢ka Fiskalna Administrativna
decentralizacija decentralizacija decentralizacija
Dekoncentracija Delegacija
Devolucija —

Izvor: [prema 7,8, 19].

Pozitivni i negativni efekti decentralizacije

Najvec¢i deo naucne javnosti smatra da se decentralizacijom postizu brojni
pozitivni efekti, jer su informacije i odli¢ivanje ,blize akciji”, Sto dovodi do
efikasnosti i raspodele koristi. Drugi deo javnosti tvrdi da decentralizacija vlasti
moze dovesti do negativnih efekata i manje efikasnosti, jer ukupna situacija u
zemlji na ovaj nacin dobija manje paznje od strane javnosti i nize vladine
zvanic¢nike koji mogu da zloupotrebljavaju svoj polozaj. Ovu ¢injenicu su mnoge
zemlje vec strateski koristile u procesu centralizacije vlasti. Uzimajuci u obzir ove
tvrdnje, moZemo reci da postoje pozitivni i negativni efekti decentralizacije [7, str.
6]

Prema stavovima Crucq & Hemminga [7], Shina [21], Rosena [20], Kalina [15],
Darby et al.[9] i Tiebouta [22], mogu se izdvojiti i objasniti razlozi zbog kojih se
sprovodi decentraliacija:

a) Prvi pozitivan efekat decentralizacije je efikasnija i odgovornija politika i
administracija. Ova prednost je, uglavnom, povezana sa politickom i
administrativnom decentralizacijom. Traznja za efikasnijom vlasti porasla je u
poslednjih nekoliko decenija, jer se smatra da centralne vlasti ne obavljaju
svoje funkcije efikasno [7]. Regionalne vlasti su, zbog nekoliko razloga,
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efikasnije i odgovornije: Prvo, regionalne vlasti imaju bolju mogucnost
prilagodavanja politike prema potrebama i moguc¢nostima njihovih regiona.
Ovakve vlasti poseduju daleko viSe informacija o svojim regionima i na taj
nacin imaju prednost u odnosu na centralne vlasti; Drugo, regionalne vlasti
imaju bliZi odnos sa gradanima i organizacijama u njihovom regionu, Sto
povecava odgovornost organa upravljanja. Osim toga, prednost povecane
odgovornosti je sprecavanje korupcije. Iako je ovo uglavnom bilo u vezi sa
zemljama u razvoju, korupcija je prisutna i u razvijenim zemljama, mada, u
manje ozbiljnijoj formi. Odgovornost funkcionera i njihova bliskost sa
gradanima u regionu, moZe ih odvratiti da zloupotrebljavaju svoj polozaj;
Trece, vedi stepen odgovornosti, u kombinaciji sa povecanom dostupnoscu
informacija, omogucava efikasnije koriSc¢enje raspolozivih resursa. U okviru
ove tvrdnje, neophodno je razmatrati problem transakcionih troSkova.
Centralizovano pruzanje javnih usluga obicno zahteva obimne razmene
informacija i sloZene organizacione strukture, radi realizacije nacionalne
politike. Decentralizovanjem usluga na regione i lokalitete, centralna vlast
moze da smanji birokratiju i pojednostavi organizacionu hijerarhiju [21, str.
1086].

Drugi argument u korist decentralizacije jeste da dovodi do boljeg regionalnog
razvoja. Ovaj argument je uglavnom povezan sa politickom i fiskalnom
decentralizacijom i predstavlja jedan od glavnih razloga da vlade koriste
decentralizaciju kao instrument politike kako bi se poboljsao regionalni razvoj.
Nekoliko objasnjenja idu u prilog. Prvo, decentralizacija uklanja prepreke za
mnoge preduzetnike i mreze u regionu. Uniformnost pravnih smernica i
institucionalnih postavki sa centralno-drzavnim pravilima, moZe usporiti
razvoj u regionu. Kada je vlast decentralizovana, odluc¢ivanje moZze postati
brze i jasnije, a zakoni se mogu prilagoditi specificnim uslovima u regionu;
Drugo, implementacija politike podrazumeva da se resursi u regionu lakse i
efikasnije koriste. Gradani i institucije nekog regiona, raspolazu resursima u
svom regionu. Zbog toga c¢e imati vecu sklonost da doprinose i ucestvuju u
regionalnim inicijativama, jer imaju veéi osecaj odgovornosti i zajednickih
medu-veza za politiku i planove regionalnog razvoja.

Decentralizacija podsti¢e unutar-drZzavnu konkurenciju. Ovaj argument je
uglavnom u vezi sa politickom decentralizacijom. U privatnim firmama,
menadzeri koji proizvode neefikasno snosice posledice za lose poslovanje. To
je jak podsticaj za menadzere da stalno smanjuju troskove i poboljSavaju
efikasnost alokacije resursa. Ipak, ovaj direktni podsticaj nedostaje u drzavnim
institucijama. Decentralizacija moZe delovati kao mehanizam koji proizvedi te
podsticaje. Prema Tiebout-ovom [22] modelu, ako su gradani u stanju da
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prepoznaju zloupotrebu od strane drzavnih sluzbenika, tada mogu premestiti
~javne potrebe” u neku drugu zajednicu, u kojoj menadzeri proizvode
efikasnije i viSe reaguju na svoje gradane. Zbog toga, decentralizacija vlasti je
mehizam koji podrzava unutar-drzavnu konkurenciju.

Cetvrto, decentralizaciiom i regionalnom raznovrnoséu povecava se
blagostanje u funkciji potrosnje javnih dobara. Efekat je najviSe povezan sa
politickom i fiskalnom decentralizacijom i nadovezuje se na Tiebout-ov [22]
model. Argument objasnjava da se ljudske potrebe razlikuju prema ponudi
javnih dobara. Ako je drustvena struktura centralizovana, odluke u vezi javne
politike su iste za sve regione i njihove mogucnosti diferencijacije su
ogranicene. Ukoliko postoji decentralizacija, regioni mogu vise da
diversifikuju ponudu javnih dobara. Na ovaj nacin, gradani se mogu kretati u
regionima koji daju optimalnu kombinaciju javnih usluga [9]. Zbog razli¢itih
sklonosti, decentralizacija koja doprinosi vecoj heterogenosti regiona, moze
povecati blagostanje.

Prema Shin-u [21], razlog za opravdanost decentralizacije nalazi se u reSenju
problema ,zajednickih akcija”, Sto se odnosi na problem koordinacije
racionalnih pojedinaca koji nastoje da maksimiziraju pojedinacne neto koristi,
bez obzira na drustvena davanja. Ovaj problem je posebno ozbiljan u okviru
alokativne politike, kao Sto je obezbedivanje javnih dobara ili upravljanje
zajednickim resursima. Ako postoji problem zajednickih akcija, odredeni
stepen centralizacije u kreiranju i implementaciji je poZeljan, zato Sto moze
spreciti brzo iscrpljivanje resursa od strane ,li¢no-interesnog oportunistickog
ponasanja“, i smanjuje troskove koordinacije i monitoringa, i pruza razliite
drustvene ili politice sporazume koje koriste organi lokalnih vlasti. Neke
studije su pokazale da problemi ,zajednickih akcija” se mogu prevazidi
institucionalnim aranzmanima koji omogucavaju lokalno ucesce i saradnju.

Na kraju, decentralizacija podstice inovacije. Ovaj argument je uglavnom
povezan sa politickom decentralizacijom i u manjoj meri sa administrativnom.
Kada postoji decentralizovano donoSenje odluka, regionalne vlasti imaju
slobodu da osmisle i sprovede kreiranu politiku. Na ovaj nacin moze se
eksperimentisati i kreirati nov pristup projektovanju javne politike, Sto ne bi
bilo dozvoljeno ili moguce u centralizovanom reZimu. Neki eksperimenti ce
neminovno propasti, ali drugi koji uspeju, mogu predstavljati dugotrajna
poboljSanja za javnu politiku. Ovo ne samo da koristi samom regionu, ve¢ i
drugim regionima, pod uslovom da postoje stimulansi u unakrsnoj regionalnoj
razmeni ideja [7, str. 7] .
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Uzimaju¢i u obzir teorijska objasnjenja istih autora, a najvisSe Crucq &

Hemminga [7] i Rosena [20], moZemo objasniti i negativne argumente
decentralizacije.

a)

b)

Prvi nedostatak decentralizacije jesu eksterni efekti, koje regioni cesto ne
uzimaju u obzir. Ovaj nedostatak je posebno vazan sa stanovista politicke
decentralizacije. Aktivnosti koje se preduzimaju u jednom regionu mogu da
uticu na aktivnosti i blagostanje u drugim regionima. Eksterni efekti mogu
postojati u oba smera, kako pozitivni, tako i negativni. Prirodno, pozitivni
eksterni efekti nemaju negativan uticaj na drugi region ili regione. Ipak,
negativni eksterni efekti su daleko viSe prisutni i uglavnom se vezuju za
zagadenja koja nastaju u jednom regionu i prelivaju se na druge. Eksternalije
prouzrokovane proizvodnjom u nekom regionu prelivaju se na drugi region ili
regione, a vlasti tog region najceS¢e ne mogu internalizovati ove troskove.
Rezultat je neefikasna alokacija resursa, jer regioni brinu samo o sopstvenim
koristima i troskovima i ne uzimaju u obzir efekte njihove politike prema
drugim regionima.

Drugi argument je nedostatak ekonomije obima, usled proizvodnje i pruzanja
usluga na nizim nivoima vlasti. Prema ekonomskoj teoriji, ekonomije obima
postoji kada troskovi po jedinici (korisniku) opadaju usled porasta broja
jedinica (korisnika). Ukoliko svaki od regiona obezbeduje ista javna dobra
svojim gradnima, ekonomija obima nece postajati, kao Sto bi mogla da postoji
u centralizovanoj drzavi.

Poreska politika regiona mozZe biti neefikasna sa nacionalnog stanovista. Ova
mana je prisutna u okviru fiskalne decentralizacije. Negativan efekat moZze se
pojaviti dvostruko: prvo, ukoliko porezi stvaraju distorzije prilikom
odlucivanja subjekta; i drugo, porast poreza (pogotovu stope) ne mora izazvati
recipro¢nu ili ve¢u promenu traznje za javnim dobrima. Odnosno, najcesce
postoji mala elasti¢nost za traznjom javnih dobara. Ova konstatacija odnosi se
na primarna javna dobra, koja se najceS¢e moraju koristiti bez obzira na visinu
njihovog oporezivanja. Sa druge strane, javna dobra, poput parkova ili
pruzanje rekreativnih usluga, imaju visok stepen elasti¢nosti i manje cenovne
distorzije izazvane porezima.

Decentralizovani sistemi imaju vece troskove u naplati poreza. Fiskalnom
decentralizacijom utice se na veoma male ustede (ili ih uopste nema) prilikom
utvrdivanja i naplate poreskih prihoda. Naime, kada je svaki region
odgovoran za naplatu poreza i svoju administraciju, neophodno je mnogo vise
sredstava u odnosu na centralizovani sistem. Kod centralizovanog uredenog
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sistema, postoji samo jedan autoritet centralne vlasti koji vrsi oporezivanje i
tada su troskovi administracije najnizi.

d) Problem jednakosti se pojavljuje kada je jedan od ciljeva vlade preraspodela

dohotka u korist siromasnima [7, str. 9]. Vlade Cesto koriste poreske prihode
kao sredstvo preraspodele. Kada postoji fiskalna decentralizacija, regioni
mogu postaviti sistem prihoda i rashoda potpuno nezavisno jedne od drugih.
Ova situacija je daleko prisutnija ukoliko postoje velike regionalne razlike u
nekoj drzavi. Mobilnost gradana ¢e biti veoma velika u zavisnosti od visine
dohotka koje ostvaruju u razli¢itim regionima, kao i od poreskog opterecenja
koje imaju. Redistributivna politika se veoma teSko sprovodi na regionalnom
nivou i pokazuje da cak i kada je korisna, decentralizacija ima svoje granice i
mnoga pitanja se moraju resavati na drzavnom nivou, a ne na regionalnom
nivou.

Tabelal Pozitivni i negativni razlozi decentralizacije

Pozitivni efekti Negativni efekti

Efikasna admninistracija Negativni eksterni efekti
Regionalni razvoj Nedostatak ekonomije obima
Rast unutar-drzavne konkurentnosti Poreske distorzije

Vece blagostanje u potrosnji javnih dobara Veci administrativni troSkovi
Resavanje problema ,kolektivnih akcija“ Redistributivni problemi
Podsticaj inovacijama

Izvor: [Prema 7, 9, 15, 20, 21, 22 |

Dali je fiskalna decentralizacija najefikasniji oblik?

Mnogi autori smatraju da fiskalna decentralizacija najbolje objasnjava

efikasnost decentralizacije. Prema Oates-ovoj [17] teoriji decentralizacije, sve dok su
troskovi pruzanja javnih dobara od strane centralne vlasti priblizno jednake
troskovima od strane regionalnih vlasti, i kada je potrosnja javnog dobra
ogranicena od strane odredenih nadleZnosti, regionalne vlasti mogu da obezbede

javna dobra efikasnije. Razlog vece efikasnosti regionalnih vlasti, u odnosu na

centralne, nalazi se u Cinjenici boljeg poznavanja preferencija svojih gradana i
,krojaci” su svoje fiskalne politike [7, str. 41]. Teorija decentralizacije se fokusira
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isklju¢ivo na fiskalne aspekte decentralizacije. Autori najcesce analiziraju fiskalnu
decentralizaciju jer se:

- Siroko primenjuje i lakse se identifikuje od drugih oblika decentralizacije,
- postoje Siroka i dostupna istrazivanja koja olakSavaju informacije i

- razliciti oblici decentralizacije su ukljuceni u ovu teoriju.

Isti autori smatraju da fiskalna decentralizacija ima velike prednosti i da
naglasava znacaj efikasnosti regionalnih vlasti u odnosu na centralne. Ovakve
tvrdnje su u najvecoj meri teorijskog karaktera. Fiskalna decentralizacija pruza
regionalnim vlastima mogucnost da uti¢u na ekonomsku politiku razvoja. Ako su
razvojne politike decentralizovane, mogucnost njihove diversifikacije obi¢no
dovodi do konkurencije izmedu regiona. Regioni imaju viSe instrumenata na
raspolaganju koje ¢e privlaciti firme i preduzetniStvo, kao Sto su poreske privilegije
ili razli¢ite subvencije. Ovakvi unutar-regionalni potezi povecavaju konkurentnost
regiona. Zbo toga su regionalne vlasti primorane da , proizvode” visok kvalitet
usluga uz minimalne troskove, Sto dovodi do vece efikasnosti u njihovoj
proizvodnji. Sa druge strane, centralne vlasti puzaju iste javne usluge sa vedim
troskovima, Sto svakako opravdava decentralizaciju u njene efekte. Sa druge strane,
postoji i rizik da, zbog konkurencije izmedu regiona, investicije u odredena javna
dobra budu veoma niska, Sto ima negativan uticaj na ekonomski rast.

Slika 2 Faktori i njihov uticaj na efikasnost decentralizacije

Mobilnost domacinstava (+)

Prelivanja (spillovers) (-)

I Efikasnost
=

Budzetsko ograni¢enje (+/-)

Odgovornost  (+)

Izvori: [7; 14; 18]

Osnovni cilj decentralizacije (fiskalne) je poboljSanje efikasnosti kroz bolju
alokaciju resursa. Medutim, postoje faktori koji imaju veliki uticaj na to da li se veca
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efikasnost postize ili ne. Ovi faktori mogu imati pozitivan ili negativan uticaj na
efikasnost decentralizovane vlasti.

Slika 2 to pokazuje.

Pozitivan znak (+) ukazuje na pozitivan odnos izmedu faktora i efikasnosti
decentralizacije, dok negativni znak (-) podrazumeva negativan odnos. Vise
mobilna domacinstva tj. domacinstava koja imaju viSe promena boravka godisnje
uticace na vecu efikasnost decentralizacije [14]. Ovo objasnjava mogucnost
domacinstava da se sele u one regione koji im pruzaju bolje uslove za Zivot. Ako
domacinstva nisu zadovoljna perfomansama regionalne vlasti, preselice se u drugi
region. Prelivanja pokazuju u kojoj meri proizvodnja javnih dobara u jednom
regionu utice na druge regione, i ako su u pitanju eksterni efekti, onda postoji
negativan uticaj na efikasnost [14; 7]. Na primer, zagadenje drugog regiona
izazvano proizvodnjom u nekom regionu, predstavlja jedan takav efekat.
BudZetsko ogranicenje pokazuje koliku slobodu regionalna vlada moZe imati u
sticanju sredstava. Strogo budZetsko ogranicenjo podrazumeva da regionalna
vlada ima ograni¢ene mogucnosti da nezavisno stiCe sredstva, kao i da je
finansijska pomo¢ od centralne vlasti ogranicena. Meko budZetsko ogranicenje je
potpuno suprotno. Poslednji faktor, odgovornost, podrazumeva da li se regionalna
vlast smatra odgovornom za fiskalnu politiku, i kada je odgovorna - ima pozitivan
uticaj na efikasnost decentralizacije [18].

Jako su retke empirijske studije o uticaju decentralizacije na ekonomski rast, jer
je decentralizacija komplikovan fenomen sa vise dimenzija, a na ekonomski rast uticu
brojni faktori. Istrazivanja ove problematike pokazala su mesovite rezultate. Prema
istrazivanjima dve studije [2; 16] analizirani podaci pokazali su pozitivan efekat na
ekonomski rast. Medutim, prvo istrazivanje odnosi se na Indiju, zemlju koja ima
potpuno drugaciju politicku, ekonomsku i drustvenu klimu u odnosu na evropske
drzave, pa zbog toga ova studija ne mora biti reprezentativna. Drugo istrazivanje [10]
pokazuje negativan uticaj decentralizacije na privredu SAD, dok treca studija [11]
pokazuje negativan efekat na neke zemlje u razvoju ili cak nema efekat u razvijenim
zemljama. Dakle, dokaz da fiskalna decentralizacija utice na povecanje ekonomskog
rasta je uglavnom teorijska. Bez jakih empirijskih dokaza, oslanjamo se na ideju da
decentralizacija bar nema negativan uticaj i da potencijano uti¢e na ekonomski rast.

Uticaj decentralizacije na blagostanje

Osim fiskalnih efekata, pozitivni efekti decentralizacije se mogu posmatrati i
kao: a) uticaj na rast blagostanja potrosaca, b) generisanje vece efikasnosti
proizvodaca. Blagostanje potrosaca moze se povecati istom koli¢inom sredstava, kada
se ova sredstva trose pod jurisdikcijom regionalne vlasti u odnosu na centralnu. Rast
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blagostanja potrosaca, uzrokovana prethodnom tvrdnjom, naziva se alokativna
efikasnost. Drugo, decentralizovano pruzanje javnih dobara moZe dovesti do
povecanja efikasnosti proizvodaca, Sto znaci da na nivou regiona, pruZanje javnih
dobara moze biti jeftinije. NajvaZnije pitanje je: ,Kako blagostanje potrosaca i
proizvodaceva efikasnost uticu na ekonomski rast“? Crucq & Hemminga [7, str. 42]
pretpostavljaju da bar u nekim slucajevima decentralizacija dovodi do vece potrosnje i
(ili) vece proizvodne efikasnosti. Proizvodna efikasnost moze da poveca ekonomski
rast, jer niZi troskovi proizvodnje dovede do povecanja obima i (ili) kvaliteta autputa
sa istim nivoom rashoda. Na kraju, ovakav rezultat se realizuje sa ve¢im prihodima.

Odnos izmedu potrosacevog blagostanja i ekonomskog rasta je daleko
kompleksnija. Ako preferencije gradana bolje razumeju regionalne vlasti u odnosu na
centralne, decentrlizacijom se povecava njihovo blagostanje. Rast blagostanja moze
imati pozitivne efekte na kvalifikovnost radne snage i njihovo zalaganje na poslu,
Stednju i privatne investicije, Sto ¢e pozitivno uticati na ekonomski rast. Veca
podudarnost pruzanja usluga javnih dobara i preferencija gradana, svakako uticu na
rast blagostanja i ekonomske aktivnosti u buducnosti.

Zakljucak

Kada je u pitanju alokativna uloga drZzave, analiza decentralizacije na nivou
regiona fokusira se uglavnom na kolektivna dobra (javna dobra). Prema vecini
postojecih demokratskih uredenja drZava, broj kolektivnih dobara proizvedenih od
strane centralne vlasti mora se ograniciti uglavnom na cista kolektivna dobra:
vojska, bezbednost, spoljna politika, pravosude, itd. Osim toga, nisu sva kolektivna
dobra, decentralizovana na isti nacin, ili ¢ak na istom nivou. Centralne vlast
ogranicava decentralizaciju u obezbedivanju javnih dobara u zavisnosti od prirode
tih dobara, mogucnosti ekonomije obima, negativnih efekata prelivanja, kao i
strukture konkurentnosti u proizvodnyji ili pruzanju odredenih javnih dobara.

Iz perspektive distributivne uloge drzave, decentralizaciju treba analizirati
prema potencijalnom uticaju na izbor prebivalista (migracije) i na lokaciju firme.
Ako, na primer, regionalna vlada primenjuje vece i progresivno oporezivanje u
nekom regionu, gradani ¢e odlaziti u regione sa manjim porezima. Slicno tome,
moze postojati i fenomen delokalizacije firmi. Za odredeni region, ova politika ¢e
imati , efekat bumeranga®, jer ¢e povecati troskove i smanjiti prihode u isto vreme.
Dakle, decentralizaciju distributivne politike odreduje, po ceni vece vertikalne
praviénosti i horizontalna nejednakosti, pokretljivost privrednih subjekata i
veli¢ine i homogenost regionalne zajednice [3; 4; 5; 12; 23].

Na kraju, regulatorna uloga drzave mora poci od nesporne cinjenice da
ekonomska ravnoteza pokazuje karakteristike nacionalnog kolektivnog dobra. Iako
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intenzitet varira od jednog regiona do drugog, fluktuacije ekonomske aktivnosti i
ekonomske neravnoteZze se ticu nacionalne ekonomije u celini. Stabilizaciona
politika utie na sve regione i Cesto stvara mogucnosti prelivanja zbog medu-
zavisnosti i razlicite razvijenosti i snabdevenosti faktorima medu regionima.

Ekonomska literatura posvecuje danas veliku paznju decentralizaciji, najvise
analizirajudi studije uticaja razlic¢itih vrsta decentralizacije na efikasnost, jednakost i
ekonomsku ravnotezu, u cilju definisanja optimalnog nivoa decentralizacije vlasti
na osnovu poredenja prednosti i nedostataka razlicitih reSenja decentralizacije.
MoZemo redi, da je decentralizacija ,ugovor” izmedu politike i ekonomije, sa ciljem
povecanja efikasnosti i blagostanja. Prema Eaton et al [13], , na sre¢u, decentralizacija
moZe biti jedna od onih situacija kada politika i ekonomija sluZe istoj svrsi”.
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ZNACAJ EKONOMIJE KONVENCIJA
ZA EKONOMSKU POLITIKU I EKONOMSKI RAZVO]

Mr Dragan Radovic¢', Mr Jelena Stjepcevi¢:

Apstrakt: U radu se objasnjava specificno tumacenje institucija u ekonomiji konvencija.
Razmatra se sustina i znacaj ekonomske teorije konvencija. Ukazuje se na sli¢nosti i razlike
izmedu tumacenja institucija kod ekonomije konvencija i neoinstitucionalne ekonomske
teorije. Autori razmatraju medusobni odnos pojmova konvencija i institucija i definiSu
uzajamnu povezanost i disciplinarne granice navedenih teorija. Pored toga, autori
analiziraju  problematiku institucionalne analize s aspekta novog francuskog
institucionalizma, odnosno s aspekta njihovih metodoloskih sli¢nosti i suStinskih,
formalnih, analitickih i kategorijalnih razlika, posebno onih koje se ticu tumacenja
institucija i konvencija. Polazi se od hipoteze da se navedeni pravci u formalnom i
pojmovnom smislu dovoljno razlikuju, ali imaju i slicnosti i mnogih dodirnih tacaka,
prvenstveno u dijelu prakticnog regulisanja ekonomskih odnosa putem institucionanog
pluralizma.

Kljuéne reci: ekonomija konvencija, institucije, norme ponaSanja, institucionalni
podsistemi, institucionalni pluralizam.

SIGNIFICANCE OF THE ECONOMY OF CONVENTIONS
FOR ECONOMIC POLICY AND DEVELOPMENT

Abstract: This paper an effort to explain a specific interpretation of institutions in the
economy of conventions. The essence and importance of economic theory of conventions is
being discussed. It points to the similarities and differences between interpretations of
institutions in terms of the economy of conventions and unconventional economic theory.
The authors are discussing the interrelations between the concepts of conventions and
institutions and defining the interconnection and disciplinary borders of given theories. In
addition, the authors analyze the problems of institutional analysis from the aspect of the
new French institutionalism,that is, in terms of their methodological similarities and
substantive, formal, analytical and categorical differences, especially those concerning the
interpretation of the institutions and conventions. We start from the hypothesis that the
above mentioned directions are sufficiently different in terms of form and meaning, but
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they also have some essential similarities and many mutual points, primarily in terms of
practical regulating of economic relations through institutional pluralism.

Keywords: economy of conventions, institutions, standards of conduct, institutional
subsystems, institutional pluralism.

Uvod

Problematika institucionalne analize nalazi se u centru paZnje ekonomske
nauke od kraja 1980-ih godina do danas. Pocelo se s kritikom "starog"
institucionalizma, zatim se razvila neoinstitucionalna ekonomska teorija kao
originalni pravac ekonomske misli. Zbog istovjetne metodologije, navedena teorija
predstavlja specifican (djelimican) produzetak neoklasi¢ne teorije. Kasnije se
pojavio novi francuski institucionalizam na fonu kritike neoinstitucionalne
ekonomske teorije, ali i jednostranog i apstraktnog neoklasicnog tretiranja
ekonomske racionalnosti i odgovarajuceg metodoloskog individualizma. Navedeni
pravci se u formalnom i pojmovnom smislu dovoljno razlikuju. Ali, imaju nekih
sustinskih slicnosti i dodirnih tacaka, prvenstveno u idejnom smislu, koji se odnosi
na institucionalni pluralizam i kritiku institucionalnog monizma (konkretno:
neoliberalizma). To je dovoljna preporuka za njihovo izu¢avanje i traZenje valjanih
teorijskih izvora za prakticnu primjenu u postsocijalistickim privredama.

Novi francuski institucionalizam je najprije formulisao teoriju dogovora
(konvencija, saglasnosti), koja je prvi put izloZena u knjizi L. Boltanskog i L.
Thévenota "Ekonomija znacajnog" (Paris, 1987). 1z nje je kasnije nastala ekonomija
konvencija kao jedan od savremenih pravaca ekonomske nauke. Ona je dio Sirokog i
heterogenog intelektualnog pokreta, koji se zasniva na diskusijama ekonomista,
sociologa, istoricara, psihologa i predstavnika drugih drustvenih nauka. Rije¢ je o
specifi¢noj kritici neoliberalnih predstava o autonomiji i dominaciji ekonomskih
(prvenstveno trziSnih) faktora uticaja u odnosu na socijalne, politicke i druge
faktore.

Sustina ekonomije konvencija

Sintagma ekonomija konvencija pojavila se prije 10-tak godina kao nastavak
teorije dogovora, koja je prije dvije i po decenije razmatrana u francuskim socijalnim,
ekonomskim i drusStvenim casopisima. Istrazivacki rad osnivaca ekonomije
konvencija (A. Orléan, R. Salais, L. Thévenota, O. Favereau i F. Eymard-Duvernay)
karakteriSe multidisciplinarnost. Prema misljenju konvencionalista, rjeSavanje
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fundamentalnih pitanja ekonomske nauke, koja su vezana za vrijednost,
koordinaciju, regulaciju, racionalnost i dr. nije moguce bez multidisciplinarnih
diskusija, istraZivanja i saradnje mnogih drustvenih naucnih disciplina, posebno
izmedu ekonomije i sociologije.

Razmatrani kriticki pravac se poceo razvijati u radovima P. Bourdien-a, koji je
uocio da su ekonomske promjene uslovljene opstijim kontekstom socijalnih i
kulturnih transformacija i instituta kao regulatora i koordinatora ekonomskog
ponasanja i ekonomskih djelatnosti. Predstavnici ekonomije konvencija prihvatili
su osnovne elemente neoinstitucionalne analize i pragmaticne sociologije. To je bio
prui uslov za postuliranje mnostva principa koordinacije ekonomskog i socijalnog
Zivota (za razliku od neoklasicne teorije, koja priznaje kao jedini princip trZisne
konkurencije, tj. institucionalni monizam, ili, kako ga neki autori ekstremnije
nazivaju - trziSni fundamentalizam). Drugo, naglasava se interpretativna
racionalnost, u koju su ukljucene vrijednosti i kriticka sposobnost (za razliku od
kalkuli$uce racionalnosti standardne ekonomske teorije). Trece, skrenuta je paznja
na probleme nastanka i promjene normi i pravila (konvencija) kao neophodnih
uslova ekonomskog djelovanja [11].

Clanak C. Bessy-a i O. Favereau-a [1] "Instituti i ekonomija konvencija"
predstavlja jedan od najznacajnijih pokuSaja da se razjasne osnovna metodoloska
pitanja i sustina koncepta ekonomije konvencija. U njemu se objasnjava medusobni
odnos pojmova ,konvencija” i ,institucija’, kao i mijesto institucija u
konvencionalistickoj analizi. Oni pokuSavaju da iscrpnom, ali veoma apstraktnom
pojmovnom i jezickom analizom konvencije i institucije objasne vezu ekonomije
konvencija i neoinstitucionalizma, kao i njihove disciplinarne granice. Po pitanju
medusobnog odnosa pojmova institucija, konvencija i organizacija, Bessy i
Favereau [2, p. 27] odreduju konvencije apstraktno, kao ,medusubjekine seme
interpretacije, koje se pojavljuju kao nesto Sto lici na refleksivni dio instituta”.

Thévenot [12] je predloZzio prvi model tzv. "konvencionalnih oblika", gdje se
konvencije pojavljuju kao kolektivno utvrdeni kulturni oblici koordinacije i ocjene.
Postojanje konvencije ne obezbjeduje uvijek uspjeSnu koordinaciju. Dvojni karakter
konvencije postaje ocigledan kad se uporedi s konceptom institucije. Konvencije se
mogu smatrati institutima samo u onoj mjeri u kojoj su sposobne da koordiniSu
medusobno djelovanje. S druge strane, one se ne mogu poistovjecivati s
institucijama u tradicionalnom i neoinstitucionalnom smislu (O. Williamson, D.
Nort), odnosno s terminima "pravilo ponasanja’, "ugovor" ili "transakcioni
troskovi", koji stavljaju ogranicenja na djelovanje trzista kao ekskluzivnog principa
koordinacije. Bessy i Favereau [2, p. 40] metaforicno objasnjavaju razliku izmedu
konvencija i institucija: "Zamislite da je drustvo - pozoriste, institucije - uloge koje cekaju
realizaciju, organizacije - glumci koji traze ulogi a konvencije - siZe igre".
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Znacaj ekonomije konvencija

Ekonomija konvencija daje korisne instrumente za razumijevanje problema
institucionalnih promjena. Ona omogucuje da se shvati da se institucije uopste i
ekonomske institucije posebno ne mogu formirati, razvijati ni stabilizovati ako
nemaju podrsku "odozdo i iznutra" na organizacionom planu, gdje konvencije
djeluju kao opsSte priznate i gdje svi dijele iste oblike i kriterijume ocjene i
ponasanja. Izvore radikalne neizvjesnosti, karakteristicne za tranziciju
postsocijalistickih privreda (koje se Cesto opisuju epitetima haosa i odsustva
granica krize), treba traZziti u odsustvu ili nedovoljno jasnom odredivanju pravila
igre (ponasanja). Ta pravila se ne pojavljuju automatski kao posljedica pojave
trziSnih instituta, nego kao rezultat introperativnih operacija, koji leZe u osnovi
izrade opstih okvira ocjene i djelovanja, koje opredjeljuje uzajamno ocekivanje
aktera. Smatra se da utvrdivanje centralne uloge konvencija za podrsku
ekonomskom poretku oznacava ontoloski napredak unutar ekonomske nauke, koji
se ogleda u odustajanju od pretpostavke o trzisnoj ravnotezi, koja navodno sama
sebe podrzava.

Sli¢no ekonomiji neoinstitucionalizma, i kod ekonomije konvencija se ispoljava
teorijski imperijalizam, koji je isklju¢ivo metodoloski orijentisan (bez detaljne
instrumentalizacije, operacionalizacije i analize), jer se pretenduje na univerzalnost.
Tezom o ,zbliZavanju ekonomskih, politickih i socijalnih nauka”, pokuSava se
neutralisati ili ublaZiti vjecita dihotomija izmedu politike i ekonomije, u kojoj je
manja ili veca dominacija uvijek pripadala ovoj prvoj. Pokusava se na prefinjen
metodoloski nacin izbrisati ta misaono jasna, ali prakticno nedefinisana linija
razgranicenja izmedu njih. Thévenot [13, pp. 78-9] istice da , politicka nauka odgovara
na nove izazove iskljucivo pomocu pozajmljivanja ekonomskih teorijskih koncepcija
(upravljanje, racionalna djelovanja, strategijsko manipulisanje i dr.), jer nema originalne i
adekvatne pristupe za rekonstrukciju politickih institucija”.

Kompleksnim sagledavanjem izbora mogucih ekonomskih ciljeva,
vrijednosnih sudova i primijenjenih sredstava koordinacije, vodeci predstavnici
ove teorije (Thévenot, Eymard-Duvernau, Favereau, Orléan, Salais, Boltanski,
Chiapello i dr.) pokusSavaju formulisati zajednicki vektor istraZivanja savremene
ekonomske stvarnosti i privrednog razvoja. U pomenutom ¢lanku, Thévenot [13, p.
76] interpretira sopstvene i stavove ostalih predstavnika Skole fransuskog
konvencionalizma, isti¢u¢i da je ,program ekonomije dogovora usmjeren na tri sizea,
koji se u ekonomskoj misli suprotstavljaju u poslednjih vijek i po: karakteristike agenta i
njegovi motivi; varijante koordinacije djelatnosti 1 uloga vrijednosti i javnih dobara”. On
istice da se pokusava prevazici dihotomija standardne teorije (misli na neoklasi¢nu
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— prim. autora) izmedu ,pitanja racionalnosti i koordinacije, koja se nikada nijesu
povezivala s tre¢im sizeom — vrijednosnim sudovima i normama ponasanja”. Odmah
slijedi glavno objasnjenje i klju¢na ideja njihove teorije: ,,Ako smo saglasni s tim da
koordinacija djelatnosti zahtijeva napore i da se ne ostvaruje automatski prema prirodnim
zakonima (trZiSnim, prim autora), onda slijedi prvenstveno interpretationi, a ne samo
kalkulationi karakter racionalnog ljudskog ponasanja” [Ibid., p. 77].

Dakle, ne odbacuje se princip racionalnosti, nego mu se pridaje relativan i
interpretativan karakter, Sto izgleda logicno, jer ljudi u svakodnevnim ekonomskim
djelatnostima ne polaze samo od sopstvenih racionalnih proracuna, nego moraju
primjenjivati i uvazavati razlicite konvencionalne okvire, preko kojih shvataju
namjere i djelovanja drugih ljudi (kontraagenata), za Sto su potrebni i saznajni, ali i
ocjenjivacki (interpretativni) napori.

Posto su osnovni problemi ekonomista najc¢eS¢e povezani s neizvjesnoscu i
informacijama, a neizvjesnost u privredi ima karakter , kriticnosti” (, radikalnosti”),
Thévenot [12., s. 86] smatra da se ona moZe smanjiti dogovorima (konvencijama)
preko uvodenja opste procedure ocjene predmeta (interpretativnosti) kao
pretpostavke koordinacije. On [12, s. 69] predlaZze novi pristup za analizu privredne
racionalnosti i ravnoteze - teoriju razumnih (dokaznih) djelovanja za objasnjenje
mnostva mehanizama koordinacije. U tom smisli, navodi hipotezu "o priznanju
postojanja mnostva bitnih uzroka koji leZe u osnovi motivacije, isto kao i mnostva nacina
koordinacije"”. Ona implicira da je racionalnost samo jedan od motivacionih faktora
trziSne razmjene, zbog Cega za oznacavanje navedenih djelovanja i upotrebljava
temin razumna, a ne racionalna.

Konvencionalisti pravilno smatraju da se realna trziSta, organizacije i mreze
ekonomskih subjekata koordiniSu pomocu sloZenog seta konvencija razlicite
prirode. Oni idu dalje od posmatranja institucija kao sredstva za sniZenje
transakcionih troskova, tj. minimizaciju gubitaka (R. Coase). Navode da institucije
formiraju gusto isprepletenu socijalnu mrezu (okruZenje), izvan koje se ne moze
zamisliti djelovanje ekonomskih subjekata. To znaci da institucije nijesu samo
jednostavan posrednik direktnog i medusobnog djelovanja, nego njihov objektivni
preduslov i resurs, koji stvara odredena ogranicenja, i pruza mogucnosti za
pomjeranje razvojnih perspektiva.

Da bi razmatrana teorija poprimila potrebnu naucnu konzistentnost,
razumljivost i primjenjivost, Boltanski i Thévenot [3, pp. 203-257] predlazu
“koncepciju svijetova” - klju¢nih institucionalnih i realnih podsistema ekonomske
stvarnosti, koji su direktno povezani s ekonomskom teorijom. Radi se o sedam
institucionalnih  podsistema (svijetova) koji posjeduju sopstvene i specificne
procedure i mehanizme koordinacije, sopstveni poredak stvari i sopstvene norme
(zahtjeve za ponasanjem ljudi).
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Odnosi izmedu raznih institucionalnih podsistema ("svijetova") ekonomske
stvarnosti Thévenot [13, s. 79] objasnjava medusobnim uslovljenostima i
djelovanjima, koja su uslovljena jakim ogranicenjima, orijentisanim na traZenje
opste ravnoteZe medu posmatranim "svijetovima", koji su promjenjivi. Pri tome ni
jedan oblik argumentacije nema univerzalan karakter, jer protivrjeci drugim
oblicima, ¢ija analiza omogucuje da se objasni priroda kriti¢nih (rizi¢nih) situacija.
Svaki od oblika koordinacije predstavlja konstitucioni dogovor, Ciji se karakter
ispoljava tek u procesu konflikta s drugim oblikom koordinacije.

Slika 1 Struktura "koncepcije sedam institucionalnih svjetova” ekonomske stvarnosti

Izvor [5, 5. 215]

Svi navedeni institucionalni sistemi (,,svijetovi”) su znacajni faktori uticaja na
konkretno ekonomsko ponasanje ekonomskih subjekata. Jer, svaki od njih ima
sopstvene norme i mehanizme ponasanja, principe koordinacije, tipove dogovora,
poredak stvari, dominantno ponasanje, predmetni svijet, izvore informacija i
vremensku dimenziju (orijentisanost). Sagledavanjem navedenih faktora postaje
jasnije da se procesi trziSne razmjene veoma razlikuju od hipotetickog i
apstraktnog modela potpune konkurencije, koji koristi neoklasi¢na teorija. Sugerise
se zakljucak da nije rije¢ o nesavrSenostima trziSta per se, nego o realnim
karakteristikama sloZene ekonomske stvarnosti u kojoj pluralisticki djeluju svi
navedeni institucionalni "svijetovi".
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Slicnosti i razlike u tumacenju institucija i konvencija

Sjetimo sa da D. North [prema: 6, ss. 49-50] insistira na znacaju institucija i
institucionalne konkurencije. Institucionalna razvijenost je postala jedan od osnovnih
i univerzalnih civilizacijskih kriterijuma progresa. Ona podrazumijeva izgradenu
institucionalnu sredinu (skup osnovnih politickih, pravnih, socijalnih i drugih
pravila kojima se reguliSu ekonomske aktivnosti) i postojanje institucionalnog
dogovora, kojim se reguliSu nacini saradnje i/ili konkurencije izmedu ekonomskih
subjekata. Posebno je u dijelu institucije svojine znacajna zastita i specifikacija
prava svojine na resursima i rezultatima njihovog koriscenja, jer je to osnov svake
ekonomske djelatnosti i pretpostavka stimulansa za efikasno korisc¢enje resursa. V.
Draskovic [7, s. 24] navodi da je rijec , 0 propisanim, usaglasenim i opste prihvacenim
obrascima, koji regulisu ljudsko ponasanje i predstavljaju sredstvo za prilagodavanije
promjenama, minimiziranje entropije, rizika i neizvjesnosti”.

Institucije nijesu uvijek usaglasene s kriterijjumom efikasnosti. Ali, to ih ne
liSava sposobnosti da umanje (ali ne i otklone) neizvjesnost, u ¢ijim uslovima agenti
medusobno djeluju, a priori (ali ne i sistematski) racionalno i koji rade u
sopstvenom interesu. Prilikom sudara neformalnih ograni¢enja s novim
(egzogenim) pretpostavkama, a takode i formalnih ogranienja i interesa
organizacije, kod promjene relativnih cijena, postepeno se mijenjaju i institucije. Na
taj nacin, privredni subjekti troSe resurse na modifikaciju pravila. Ali, oni djeluju u
dvije logicke ravni: na izbor pravila igre i nacine njihove primjene.

Da bi stvorili racionalan model, koji spaja navedene logicki raznorodne ravni
(izbor pravila igre i izbor u skladu s tim pravilima, tj. nacin primjene pravila igre),
konvencionalisti su uveli ideju razumnog djelovanja, koje podrazumijeva: a)
zadovoljenje politicke prilagodenosti (ili podobnosti) i b) kriterijum opsteg dobra u
drustvu. Medusobna djelovanja u okviru ekonomije konvencija predstavljena su ne
samo razmjenom robe i informacija, nego i razmjenom argumenata.

Kroz prizmu navedenog, kriticki nauc¢ni osvrt na ekonomiju konvencija
obuhvata sljedece elemente [prema: 9; 10]:

- veliki stepen apstraktnosti kompletne teorijske koncepcije, argumentacije i
kategorijalnog aparata razmatrane teorije, pa ¢ak i pojedinih djelova njene
metodoloske osnove,

— male prakticne primjenjivosti razmatrane teorije, kako zbog njene
apstraktno-teorijske analize i strukture, tako i zbog nedostatka konkretnih
preporuka ekonomskoj politici i
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— neobaveznost klju¢nog analitickog termina konvencija (dogovor), kao i svih
ostalih izvedenih kategorija i analitickih konstrukcija, koji za razliku od
instituta kao pravila i limitatora ponaSanja viSe ukazuju na potrebu
moralnog, samosvjesnog i razumnog ponasanja ekonomskih subjekata, u
stilu nekadasnje eksperimentalne konstrukcije "dogovorna ekonomija".

Tabela 1 Slicnosti i razlike u tumacenje institucija i konvencija

kriterijumi razlikovanja

neoinstitucionalisti

konvencionalisti

osnovni pojam

institut

konvencija

tumacenje osnovnog pojma

formalna i neformalna pravila
igre, koja predstavljaju
ograni¢enja

Sema interpretacije pravila

kratka definicija

pravila ponasanja, ugovor i
njihova mehanicka primjena

interpretacija (primjena) pravila

osnovni problem

koordinacija aktera

usaglasavanje uzajamnih
ocekivanja aktera, njihove
koordinacije i reprodukcije

koordinacija i regulacija

koordinacija i ocjena uzajamnih

funkeija uzajamnih dejstava dejstava
usaglasavanje autonomije
cilj meta-individualni rezultati socijalnog s idejom da ljudi

djeluju individualno

nacin ispoljavanja

oblik

sustina

akcenat na

racionalnom ponasanju
ekonomskih subjekata

situativnosti i razumnom dejstvu,
koje podrazu-mijeva i politicku
percep-ciju i kriterijum javnog
dobra

uzajamna dejstva ekonomskih
subjekata

razmjena roba i informacija

razmjena roba, informacija

i argumenata

ocjena efikasnosti

smanjenje transakcionih troskova

logika opravdanja

odnos prema metodoloskom
individualizmu

racionalnost individualnih
agenata

socijalna sustina

odnos prema tri svijeta Poppera

objektivni sadrzaj misli

stanja saznanja - subjek-tivne i
inter-personalne osobine

faktorski model

instituti

konvencije-institucije-
organizacije

odnos prema institucionalnom
pluralizmu

pozitivan

pozitivan
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Praktic¢ni znacaj ekonomije konvencija

Teorija konvencija nema koncepcijske granice. To joj metodoloski omogucuje
argumentovanu kritiku neoklasicne i neoinstitucionalne racionalnosti. Za praksu
ekonomskog razvoja je izuzetno znacajno da predstavnici razmatrane teorije
umjesto teze o univerzalnosti normi trziSnog ponasanja insistiraju na postojanju
mnostva oblika (razumne) koordinacije i tipova dogovora. Dakle, zalazu se za
institucionalni pluralizam u funkcionisanju i razvoju privrede, i to u klju¢nom
segmentu pluralistickih mehanizama koordinacije ekonomskih aktivnosti.

Oni pravilno ukazuju da ni slobodno trziste, ni drzavna intervencija ne mogu i
ne smiju biti jedini, "univerzalni" oblici koordinacije. Navedeni zakljucak je
dovoljan da se pojava i razvoj ekonomije konvencija ocijeni pozitivno, prvenstveno
s aspekta moguceg pozitivnog uticaja na ekonomsku politiku i privredni razvoj.
Buducde teorijske rasprave ce tek pokazati koliko je znacajan doprinos teorije
konvencija.

Sjetimo se bliske proslosti, kada je, kako istice V. Draskovi¢ [8, s. 11]
,metodologija masovne vaucerske privatizacije bila veoma efikasan i brzometan
nacin preraspodjele ogromnih nacionalnih bogatstava u ruke uskih grupa
pojedinaca (ostvarivanje nelegitimnih Kkoristi). Idelologija se zasnivala na
obecanjima i parolama o masovnosti, obezbjedenju jednakosti (opet!), trzisnoj
konkurenciji, ekonomskim slobodama i sl. Sve je to grubo naruSeno. Poslije
grabeske privatizacije i drugih netrziSnih nacina bogacenja, nastupio je period
dominacije rentno orijentisanog ponasanja, cija se sjenka zove siva ekonomija. Sve
je to bilo u funkciji vulgarizovanja filozofije neoliberalizma, koje se zasnivalo na
jednostranom velicanju trzista, cak i u navedenim deformisanim uslovima, koji su
doveli do znacajnog smanjenja stepena ekonomske slobode. Po odredenim
svojstvima i pojavnim oblicima, ekonomski neoliberalizam na globalnom i
lokalnom planu li¢i na ekonomski neoimperijalizam”.

Krizna proslost i sadasnjost privrednog razvoja tranzicijskih drzava sa nasih
prostora (ali ne samo nasih!) ukazuje na neophodnost radikalne promjene odnosa i
oblika privredivanja, svojine, mehanizama regulacije, politickog i normativnog
rezima. Realne i korijenite institucionalne promjene u pravcu institucionalnog
pluralizma moraju biti opsti okvir, zajednicki imenilac i preduslov svih ostalih
promjena. Kao i u uzornim modelima razvijenih privreda. To je jedini provjereni
nacin da se omoguci i pospijesi ekonomska stabilizacija, rast i razvoj. Neefikasnost
mnogih privreda u tranziciji objaSnjava se upravo institucionalnim vakuumom,
institucionalnim monizmom i odgovaraju¢im porastom transakcionih troskova
adaptacije na trziSne uslove privredivanja i formiranja novih institucija [Ibid.].
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“Mesijanstvo ekonomskog neoliberalizma kao inkarnacije neogranicene trzisne
moc¢i i ‘idealnog’ nacina organizovanja privrede je ustvari institucionalno-
monisticki mit. On pociva na sistemu diskriminatorskih i dvojnih arSina: retoricki
oblikovanih jalovih imaginacija i prakticne realizacije uskih individualno
motivisanih interesa”, isti¢e V. Draskovic [Ibid., s. 12]. Jasno je da samo pluralizam
ekonomskih institucijta doprinosi funkcionalnosti i racionalnosti ekonomskih
aktivnosti, a samim tim i ekonomskom razvoju drustva. Obratno djeluje
institucionalni monizam. Zna se da kvalitet institucija (ekonomskih i drugih) zavisi
od politicke stabilnosti, efikasnosti javne uprave, kvaliteta zakona i njihove
primjene, vladavine prava, kontrole korupcije i slobode javnog misljenja [Kaufman
et al, prema:; 4, s. 178]. Sve te druStvene podsisteme navode ekonomski
konvencionalisti u "koncepciji sedam institucionalnih svjetova".

Kroz prizmu navedenih cinjenica i citata postaje jasniji znacaj teorijske
koncepcije ekonomije konvencija za praksu ekonomske politike i ekonomskog
razvoja. Thévenot-ovo zalaganje za istovremeno postojanje i interaktivno
djelovanje raznih institucionalnih podsistema ("svijetova") ekonomske stvarnosti u
stvari predstavlja afirmaciju institucionalnog pluralizma. Ako se tome doda
otvoreno zalaganje ekonomskih konvencionalista za multidisciplinarno shvatanje i
»zblizavanje ekonomskih, politickih i socijalnih nauka”, odnosno odgovarajucih
drustvenih podsistema, jasan je njihov znacajan i veoma pozitivan napor i
preporuka za ublaZzavanje vjecite dihotomije izmedu politike i ekonomije, kod koje
prva viSe ili manje dominira u raznim vremenima i na raznim prostorima.

Zakljucak

Ekonomska teorija konvencija je metodoloski i terminoloski sli¢na
neoinstitucionalizmu, posebno u dijelu limitiranja ekonomskog ponaSanja i
pluralizma oblika koordinacije. Ali, ona se razlikuje od neoinstitucionalizma po
originalnosti tumacenja, jezickog izrazavanja i izuzetno Sirokom spektru sistema
motivacija. Brojni zajednicki elementi (nazivi, kategorije, ekonomski imperijalizam
i sl.) kao $to su norme, regulacija, razumno kao sinonim za racionalno i dr. ukazuju
da se pokusaj stvaranja originalne koncepcije pojavljuje vise kao supstitut, nego
kao konstruktivna i paradigmaticna teorijska alternativa. Pri tome se ne mogu
poreci brojni originalni elementi koncepcije ekonomija konvencija, koji su
deskriptivnog i inastrumentalnog karaktera. Uocljive su kod ekonomije konvencija
i kompilatorske refleksije neoinstitucionalne ekonomske teorije. Cini se da je ova
poslijednja mnogo konzistentnija, primjerenija ekonomskoj nauci i terminologiji, a
samim tim je primjenjivija u ekonomskoj stvarnosti i koncipiranju ekonomske
politike i strategije privrednog razvoja.
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Nezavisno od prednjih konstatacija, za mogucénost primjene teorije
ekonomskih konvencija u ekonomskoj politici i ekonomskom razvoju je veoma
bitno insitiranje da postojanje normi, pravila i konvencija nije spojivo s pojedinim
"univerzalnim" (sustinski monistickim i vulgarizovanim) tumacenjima. Misli se na
monisticki institucionalizam, ovaploden u neoliberalnom forsiranju trZisne i
individualne racionalnosti i diriZistickom tumacenju drzavnog intervencionizma.

Institucionalna modernizacija shvacena kao pluralisticka institucionalna
inovacija predstavlja apsolutan drustveni i privredni prioritet u spektru antikriznih
mjera ekonomske politike i strategiji ekonomskog razvoja tranzicijskih drZzava
naseg regiona.
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OSNOVNA OGRANICENJA MODELA FINANSIRANJA
PRIVREDNOG RAZVOJA SRBIJE

Dr Slobodan Cvetanovi¢’, Dr Igor Mladenovic'

Apstrakt: Polaze¢i od cinjenice da se privreda Srbije sve ociglednije sukobljava sa
posledicama drugog talasa ekonomske krize i sve evidentnije nedovoljnosti sredstava
neophodnih za finansiranje privrednog razvoja zemlje, u radu se: a) daje elementarna
teorijska eksplikacija formiranja sredstava namenjenih finansiranju privrednog razvoja i b)
ukazuje na neodrzivost dosadasneg modela finansiranja privrednog razvoja u nasoj zemlji,
odnosno ukazuje na osnovne pravce njegovih neophodnih promena u periodu nakon
okoncanja ekonomske krize.

Kljuéne reci: ekonomska kriza, poskrizni period, model finansiranja razvoja, domaci
izvori, eksterni izvori, strane direktne investicije.

Uvod

Tokom poslednjih tridesetak godina, tematika finansiranja privrednog razvoja
se kontinuirano nalazila u centru interesovanja ekonomskih teoreticara. Na rast
interesovanja ekonomske nauke za sagledavanje finansijskih aspekata privrednog
razvoja uticao je i proces ekonomske globalizacije kome su nesumnjiv doprinos
dale i brojne finasijske inovacije.

U centru problematike finansiranja privrednog razvoja nalaze se sloZena
pitanja formiranja i efikasne alokacije kapitala. Politika formiranja i alokacije
kapitala najve¢im delom se mozZe poistovetiti sa sloZenim procesima kreiranja
potrebne mase Stednje na nivou nacionalne ekonomije i njenog efikasnog alociranja
u najprofitabilnije investicione projekte.

Posebno uloga u finansiranju privrednog razvoja svake nacionalne ekonomije
pripada finansijskom sistemu zemlje. Dobro koncipiran finansijski sistem
predstavlja klju¢ni uslov kvalitetnog funkcionisanja privrednog sistema, odnosno
privrede posmatrane zemlje u celini. Ovo zbog cinjenice da finansijski sistem ima
krucijalnu ulogu u procesu kanalisanja slobodnih novcanih sredstava u

Univerzitet u Nisu, Ekonomski fakultet.
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najproduktivnije svrhe, ali i u alokaciji rizika ka onima subjektima koji na najbolji
nacin mogu da upravljaju njime."

Brojna empirijska istrazivanja realizovana u vremenu do 2008. godine, tj, u
periodu pre nastanka finansijske krize globalnog karkaktera, svojim zaklju¢cima su
iSla u pravcu potvrde teze da dostignuti nivo finansijskog razvoja neke sredine,
odnosno nivo razvijenosti finansijskih trziSta, institucija i instrumenta u
nacionalonim okvirima uglavnom korelira sa dinamikom ekonomskog rasta u njoj.
Medutim, u literaturi posvecenoj istraZivanju odnosa finansijskog i realnog sektora,
objavljenoj tokom poslednjih par godina, mnogobrijne finansijske inovacije se
oznacavaju vaznim uzro¢nikom najnovijih privrednih poremecaja, najvecih posle
velike ekonomske krize iz tridesetih godina dvadesetog veka.”

Kljucni izvor finansiranja dugorocnog privrednog rasta u svim nacionalnim
ekonomijama je domaca Stednja. Ovaj makroekonomski agregat predstavlja zbir
finansijske Stednje svih mikroekonomskih subjekata (domacinstava, preduzeca,
drzave). Pored domace Stednje, vazan izvor finansiranja privrednog razvoja je
strana Stednja, odnosno eksterni izvori finansiranja. Angazovanje eksternih izvora
finansiranja privrednog razvoja moze biti u obliku stranih direktnih investicija,
portfolio investicija i komercijalnih zajmova dobijenih od inostranih banaka i
medunarodnih finansijskih institucija. Znacaj strane Stednje u finansiranju
privrednog razvoja je time izraZeniji Sto je nivo bruto domaceg proizvoda po
stanovniku sagledavane zemlje na niZem nivou.

Formiranje sredstava namenjenih finansiranju privrednog razvoja

Ponudu pozajmljivih sredstava u nekoj zemlji ¢ine sva ustedena sredstva, koja
se mogu staviti zainteresovanim subjektima na raspolaganje. Ona se moze
realizovati direktno (npr. kupovinom obveznica) ili indirektno (poveravanjem
novca na Stednju kod bilo koje finansijske institucije). Esencijalno vaznu ulogu u
ovom procesu ima razvijenost finansijskog sistema kao komponenta privrednog
sistema zemlje u celini.’

U zatvorenoj privredi, ponuda zajmovnih sredstava obuhvata privatnu i javnu
Stednju. Traznja zajmovnih sredstava u njoj se sastoji od traznje preduzeca i traznje

Mladenovi¢, I. ,Znacaj institucionalnih investitora za finansiranje privrednog razvoja, sa
osvrtom na Srbiju”. Doktorska disertacija Ekonomski fakultet Nis, 2009. str.98.

Gennaioli, N. Shleifer A. Vishny R. Financial Innovation and Financial Fragility, NBER, Working
Paper Ne 16068. June 2010.

Detaljnije o ovom pitanju: Todaro, M. Smith, S. Economic Development, Addison-Wesley, 2009.
pp- 751-780.
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sektora domacinstava koji Zele da investiraju. Uspostavljanje ravnoteze izmedu
ponude i traznje na trzistu zajmovnih sredstava se realizuje pomocu kamatne
stope.*

Jedan od nacina na koji se moze delovati na uvecanje Stednje u nacionalnoj
ekonomiji je obaranje poreskih stopa na potro$nju. Smanjenje poreza na potrosnju,
pod ostalim nepromenjenim uslovima, deluje na rast Stednje domacinstava
nezavisno od visine kamatne stope na trzistu. U ovom slucaju traznja ostaje
nepromenjena buduci da je promena poreske stope bez direktnog upliva na iznos
finansijskog kapitala koji bududi investitori Zele pozajmiti uz egzistirajucu
kamatnu stopu.

Rast ponude zajmovnih sredstava deluje na obaranje kamatne stope.
Smanjenje kamatne stope na trzistu zajmovnih sredstava stimulativno deluje na
motive potencijalnih investitora da pozajmljuju finansijski kapital i da pokrenu
investicije.

Smanjenje stope poreza na potroSnju ima za posledicu obaranje realnih
kamatnih stopa na trzistu zajmovnih sredstava. Smanjenje realne kamatne stope
ima pozitivan uticaj na uvecanje investicija, a time i na rast traznje zajmovnih
sredstava.

U kontekstu aktuelnih desavanja na globalnom planu posebno vazno pitanje
odnosi se na prirodu uticaja budzetskog deficita i javnog duga na formiranje
sredstava za finansiranje razvoja u nekoj zemlji. Najkrace, budzetski deficit
produkuje brojne promene u alokaciji resursa iz privatnog u javni sektor, ¢ime se
remeti trziSni mehanizam, povecavaju ukupni troskovi usled neefikasnosti
upotrebe kapitala, Sto za posledicu ima inflaciju. Rast javnog duga odnosi sve vece
iznose Stednje sa trziSta zajmovnih sredstava uz istovremeni porast troSenja
rastuceg dela bruto nacionalnog proizvoda za otplatu kamate i glavnice po osnovu
javnog zaduZivanja i izazivanja efekata istiskivanja.’

Na osnovu zakljucka po kome je moguce obezbediti stimulativni uticaj
budZetskih rashoda na razvojnu performansu, Kejns je svojevremeno objasnio
mogucu svrsishodnost mehanizma deficitnog finansiranja razvoja u vremenu
kriznih poremecaja. Do tog vremena stav po kome je drzava obavezna da vodi
politiku uravnotezenog budzeta u ekonomskoj teoriji je bio dominantan. U vreme
recesije, smatrao je Kejns, neophodno je delovati na povecanje traznje
mehanizmom drzavnih rashoda. Rast drZavnih rashoda se ne sme obezbedivati

Detaljan prikaz logike uspostavljanja ravnoteze na trziStu zajmovnih sredstava i njen znacaj u
politici finansiranja ekonomskog razvoja moguce je na¢i u: Cvetanovi¢, S. Mladenovi¢, L
Kapital u teoriji rasta i razvoja, Ekonomski fakultet, Nis, 2011. str.

Cypher, J. Dietz, J. The Process of Economic Development, Routlege, 2009. pp. 529-548.
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uvecanjem poreza privatnim investitorima, budu¢i da bi to delovalo u pravcu
smanjenja privredne aktivnosti. Zbog toga, povecanje agregatne traznje, po Kejnsu,
treba obezbediti mehanizmom rasta javnih rashoda iz izvora kao Sto su izdavanje
drzavnih obveznica, emisija novca, itd. Dinamican privredni rast u sledecoj fazi
konjunkturnog ciklusa obezbedice drzavi vece iznose poreza, a time i vracanje
drzavnog duga u periodu kada je neophodno delovati na smirivanje agregatne
traznje.

Premda su opservacije Kejnsa po napred ekspliciranoj sekvenci ekonomskih
dogadanja u osnovi prihvatljive, u praksi je dolazilo do razli¢itih deformacija i
zloupotreba budzetskog deficita kao instrumenta fiskalne politike. Naime, stav o
deficitnom finansiranju budZetske potrosnje je cesto bivao zloupotrebljavan,
bududi da je on omogucavao drzavi zaduzivanje i troSenje sadasnje na racun
buduéih generacija kao i prekomerno stampanje novca. Sirokoj primeni budzetskog
deficita kao oblika fiskalnog instrumenta znacajno je doprineo razvoj finansijskih
trziSta, bankarskih aktivnosti i berzanskih poslova. U makroekonomskoj teoriji
dominira stav po kome sve Sira primena budZzetskog deficit u vodenju fiskalne i
Sire ukupne politike razvoja korespondira sa ekspanzijom finansijskog trzista i
dostizanjem visokog bruto domaceg proizvoda po stanovniku u zemljama
razvijenog trzista.’

U kontekstu analize moguceg uticaja budzetskog deficita i rastuceg javnog
duga na formiranje sredstava namenjenih finansiranju privrednog razvoja sledeca
pitanja se namecu svojim znacajem:

- poteskoce servisiranja velikog budzetskog deficita,

— gubitak efikasnosti privredivanja zbog oporezivanja i

— usporavanje ekonomskog rasta kao neminovne posledice istiskivanja
akumulacije kapitala prouzrokovanog velikim javnim dugom. ’

Azurno servisiranje obaveza po osnovu budzetskog deficita tj. uredno placanje
kamata i vracanje dela glavnica u proslosti uzetih zajmova podrazumeva koriscenje
velikog dela novostvorenog proizvoda nacije. Drugi talas ekonomske krize u 2012.
godini je uostalom direktna posledica enormnog rasta budZetskog deficita u vecini
zemlja Zapada.

Finansiranje prethodnih budzetskih deficita podrazmeva placanje kamata
poveriocima. Da bi se prikupila sredstva za placanje kamata moraju se nametnuti
porezi. Porezi logi¢no umanjuju raspolozivi dohodak i u nacelu destimulativno
deluju na preduzetnickih aktivnosti.

6 Acocela, P. Pocela ekonomske politike, Vrijednosti i tehnike, Mate, Zagreb, 2005. str. 327-347.

Cvetanovi¢, S. Makroekonomija, Nis, 2007. str. 209.
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Najozbiljnija negativna posledica finansiranja budzetskog deficita na privredni
razvoj je ¢injenica da on deluje na premestanje privatnog kapitala u neproduktivnu
potros$nju. Premestanje finansijskih sredstava dovodi do smanjenja investicija i
rasta kamatnih stopa. Posledice ovih dogadanja su usporeni ekonomski rast i pad
zivotnog standarda. U dugom roku, rast kamatne stope uslovljava smanjenje
privatnih investicija i opadanje stope privrednog rasta. Dugorocno, na ovaj nacin
fiskalna politika moZe delovati na smanjenje realnog bruto nacionalnog proizvoda.

Rast drZzavnog duga takode moZe uticati na opadanje sklonosti ka Stednji
sektora stanovnistva, buduci da podrazumeva rast poreza za njegovo finansiranje.
Posebno znacajno pitanje je da li finansiranje drzavnih rashoda pomocu zajmova
predstavlja vece opterecenje za buduce generacije u poredenju sa porezima koji
predstavljaju finansijski namet sadasnjim generacijama.

Eliminisanje posledica efekata istiskivanja je manje znacajno pitanje ukoliko je
izraZenija medunarodna mobilnost kapitala i njegov priliv u posmatranu trZisnu
privredu viSe verovatan. Logi¢no je da do uvecanog priliva stranog kapitala moze
dodi zbog visih kamatnih stopa u njoj, u poredenju sa prose¢nim nivoom kamatnih
stopa na medunarodnom trzistu kapitala.

U modelu otvorene privrede, ponudu zajmovnih sredstava obezbeduje
nacionalna Stednja, dok traznju ¢ine investicije i neto odlivi kapitala. Proizilazi da
rast investicija deluje u pravcu rasta traZnje zajmovnih sredstava nezavisno od toga
da li je kapital kod kuce ili u inostranstvu. Neto odlivi kapitala mogu biti pozitivni
ili negativni, $to znaci da oni mogu delovati na rast i na pad traznje za zajmovnim
sredstvima.

Formiranje sredstava za fianansiranje privrednog razvoja u otvorenim
privredama u zanacajnom stepenu je funkcija politike deviznog kursa. Ovo zbog
toga Sto se u medunarodnoj trgovini koriste razlicite nacionalne valute koje se u
odredenom meduodnosu razmenjuju na deviznim trziStima.

Ukoliko analizirana otvorena privreda ima adekvatnu ekonomsku snagu
promena, rast realne kamatne stope u njoj ¢e imati za posledicu promene u neto
odlivu kapitala. Naime, rast realne kamatne stope stimulativno deluje na priliv
inostranog kapitala, $to za posledicu ima pozitivan saldo bilansa po kapitalnim
transakcijama, odnosno negativnu vrednost neto odliva kapitala. U situaciji kada se
realna kamatna stopa smanjuje, domaci investitori su voljniji da svoj finansijski
kapital plasiraju van nacionalnih granica po visim kamatnim stopama.®

Realna kamatna stopa, koja se formira na trzistu zajmovnih sredstava, jeste
determinanta neto odliva kapita. Veli¢ina neto odliva kapitala odreduje ponudu

Mankiw, G. Osnove ekonomije, Mate, Zagreb, 2006. str. 562-576.
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nacionalne valute. TraZnja za nacionalnom valutom na deviznom trZiStu u
otovrenoj privredi determinisana je saldom bilansa po tekuc¢im transakcijama.

U slucaju istiskivanja investicija, koje je posledica vecih poreskih nameta
neophodnih za finansiranje budzetskog deficita, dolazi do povecanja nivoa realne
kamatne stope. ViSa kamatna stopa ima za posledicu manji nivo neto odliva
kapitala, jer je zemlja interesantnija za inostrane ulagace u cijim je privredama
kamatna stopa niza, odnosno dolazi do manje ponude nacionalne valute. Manja
ponuda nacionalne valute uz nepromenjeni iznos traZnje za posledicu ima jacanje
vrednosti nacionalne valute, odnosno rast deviznog kursa.

Finansiranja privrednog razvoja Srbije u postkriznom periodu

Aktuelna ekonomska kriza stavlja pred kreatore ekonomske politike u Srbiji
zadatak obezbedenja sredstava neophodnih za finansiranje privrednog oporavka.
Banakarski sektor, usled nepostojanja konkurencije, ne snizava kamatne stope niti
razvija partnerski odnos sa kompanijama, te je neophodno koristiti razlicite izvore
finansiranje sa ciljem obezbedenja dinamicnijih stopa ekonomskog rasta. Pored
toga, valja imati u vidu ¢injenicu da vecinu trZiSnog ucesca u Srbiji imaju banke iz
zemalja Evropske unije (Austrija, Italija, Gr¢ka) kojima je potrebna velika suma
dodatnog kapitala od ukupnog nedostajuceg kapitala u zemljama Evropske unije,
$to dodatno ¢ini problemati¢nim ovaj izvor finansiranja.” (Tabela 1)

U narednom periodu ce sve teze biti do¢i do komercijalnih kredita stranih
banaka. Evropske banke, kao klju¢ni izvor privatnih kredita, smanjuju svoju
“izlozenost” van mati¢nih zemalja, $to ¢e logicno delovati na umanjenje iznosa
kredita u zemljama poput Srbije.

Udeo javnog duga u bruto domacem proizvodu Srbije je, prema svim
pokazateljima, premasio iznos od 45% bruto domaceg proizvoda, kao zakononom
definisanje gornje granice. Realno je ocekivati da je udeo javnog duga u bruto
domacem proizvodu znacajno izrazeniji. Slede¢i su razlozi ovakvom stavu. ,Prvo,
tokom prethodnih nekoliko godina zemlja je pokazala gotovo neshvatljivu ,lakocu
zaduzivanja”. Naime, za vreme mandata ove vlade javni dug zemlje se uvecao za
preko Sest milijardi evra, pri ¢emu su koriS¢eni prakti¢no svi poznati nacini
pozajmljivanja i troSenja tudeg novca. Malo je zemalja u svetu koje su imale takav
intenzitet zaduZzivanja, a jo§ manje onih koje su proglasavale velikim uspehom,

Stamenkovié, S. Kovacevié, M. Vuckovié, V. Zivkovié, B. Nikoli¢, I. Od razvoja do opstanka,
Makroekonomske perspektive Srbije u svetlu uticaja domacih kretanja i evropske krize,
Privreda Srbije u drugom talasu krize - Izgledi u 2012. godini, Naucno drustvo ekonomista Srbije sa
Akademijom ekonomskih nauka i Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd, 2011. str. 12.
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primera radi, prodaju drZzavnih obveznica emitovanih u dolarima po stopi vecoj od
sedam posto. Drugo, sa stanovista razvoja, i posebno sa aspekta uvek aktuelnog
pitanja medugeneracijske pravde, potpuno je neprihvatljiva tendencija da period
eksplozivnog rasta ukupnog javnog duga ni izdaleka nije pratila izgradnja
infrastrukturnih objekata, odnosno investiciona aktivnost koju drZava realizuje
pozajmljenim sredstvima. Jednom recju, gotovo da se i ne moZe govoriti o nekim
dugoro¢nim stimulativnim efektima troSenja ovako pozajmljenog novca.”*

Tabela 1 Nedostajuci kapital banaka, po zemljama (u milionima evra)

Zemlja Vrednost (milioni evra)
Austrija 3.923
Belgija 6.313
Kipar 3.531
Nemacka 13.107
Estonija 26.170
Francuska 7.324
Greka 30.000
Italija 15.366
Holandija 159
Norveska 1.520
Portugalija 6.950
Slovenija 320
Ukupno 114.685

Izvor [6]

Rast koeficijenta zaduzZenosti Srbije je posledica uvecanja budZetskog deficita,
a takode i skromnog rasta bruto domaceg proizvoda zemlje. Razumljivo da je
smanjenje stope rasta bruto domaceg proizvoda posebno izrazeno u 2009. godini (-
3,5%) i da je isto znacajnim delom uslovilo rast koeficijenta zaduZenosti u ovoj
godini. Medutim, situaciju po ovom pitanju kvalitativno ne menja ni rast bruto
domaceg proizvoda u 2010. godini, od skromnih 1%. Naime, i pored te ¢injenice,
koeficijent zaduZenosti je porastao zaista za ogromnih 7,8%.

" Veselinovi¢, P. Despotovi¢, D. Cvetanovi¢, D. Javni dug kao limitirajuci faktor podsticanja

privrednog rasta Srbije u 2012.godini, Privreda Srbije u drugom talasu krize, Naucno drustvo
ekonomista Srbije sa Akademijom ekonomskih nauka i Ekonomski fakultet u Beogradu,
Beograd, 2011. str. 189.
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Posledice rasta koeficijenta zaduZzenosti zemlje po politiku finansiranja
ekonomskog razvoja u periodu koji sledi okoncanje aktuelne privredne krize su
krajnje negativne. A sasvim je ocigledno da nakon i pored drugog talasa krize koji
je dominannto rezultat enormnog rasta budZetskog deficita zapadnoevropskih
zemalja Srbija mora po svaku cenu pokrenuti proizvodnju. Model finansiranja
razvoja nuzno ne moze ni nali¢iti onom koji je dominirao u dosadasnjem periodu. I
pre izbijanja svetske ekonomske krize Srbija se suocila sa fundandamentalnim
neravnotezama Stednje i investicija. Kada se ovome doda presuSivanje
privatizacionih prihoda i ogranienih mogucnosti daljeg zaduzZivanja u
inostranstvu tokom 2012. godine, proizilazi da Srbija moZe ekonomski preziveti
jedino pod uslovom da se okrene drugacijem modelu finansiranja ekonomskog
razvoja, modelu koji promoviSe nove izvore finansiranja.

Posebno ¢e situacija na ovom planu biti otezana ukoliko dode do rasta stope
poreza na dodatu vrednost, $to se ovog momenta ¢ini veoma moguc¢im dogadajem.
Rast ove stope ¢e dodatno otezati finansijski polozaj ekonomskih subjekata, a moze
dodi i do premestanja legalne ekonomije u sive ekonomske tokove.

Politiku da putem obaranja stope obaveznih rezervi propisane od strane
Narodne banke Srbije privreda na raspolaganje dobije dodatnu koli¢ina
pozajmljivih sredstava treba krajnje oprezno analizirati. Visoka likvidnost
bankarskog sektora uz smanjenje nivoa kreditiranja privrede ilustrovace nizak nivo
poverenja bankrskog sektora u privredu daleko veci problem nego $to je to
nedostatak novca.

Nije realno ocekivati da Beogradska berza postane znacajniji izvor kapitala u
narednom period. Njeni dosadasnji fezultati su bili vise skromni. Sa stanovista
pecepcije investitora to je veoma lo$ signal jer nepostojanje inicijalne ponude znaci i
nedostatak poverenja u razvijenost finansijskog trzista.

Na Beogradskoj berzi, srpskom trZistu kapitala, situacija takva da dominantu
poziciju prilikom prikupljanja kapitala ima prodaja akcija poznatom investitoru
¢ime se destimuliSu ostali subjekti da angazuju vlastiti kapital. Ukoliko se
pogledaju izvestaji Komisije za hartije od vrednosti vidi se da je re¢ o
dokapitalizacijama povezanih kompanija u svim sektorima. Mali broj kompanija na
listingu berze i nezanemarljiv broj trgovanja na osnovu , insajderskih” inforamcija
su ono Sto otezava donoSenje investicionih odluka. Iako je moguce identifikovati
period ekspanizje do pocetka 2008. godine i period pada koji i dalje traje, ukoliko se
posmatraju podaci o prikupljenom kapitalu, jasno je da ozbiljnih transfera i
proizvodnog anazovanja kapitala i nije bilo. MoZda je donosSenje novog Zakona o
trziStu kapitala i njegova implementacija put kojim treba i¢i u buducnosti kako bi
Beogradska berza postala znacajniji izvor finansiranja privrednog razvoja.
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Prema podacima Medunarodnog monetarnog fonda, razlika izmedu ukupne
Stednje i ukupnih investicija u Srbiji je povecana sa 6,7% u 2009. na 9,6% u 2010.
godini. Prateci kejnsijansku misao o znacaju multiplikatora investicija u uslovima
nepotpunog korisc¢enja proizvodnog kapaciteta moglo bi se zakljuciti da nista u
ovome nije sporno pod pretpostavkom da se radi o investicijama u sektore koji
proizvode razmenljive proizvode. Ovo utoliko pre ako takvi proizvodi imaju
produ na svetskom trziStu. Problem dosadasnjeg modela finansiranja razvoja u
Srbiji je taj Sto se najveci deo strane Stednje usmeravao u finansiranje izgradnje
infrastrukture, u nekretnine i u razvoj trgovine na malo. I sto je gore od toga, sve
vedi deo strane akumulacije je direktno upumpavan u finansiranje najrazlicitijih
oblika javne potrosnje.

Najvazniji oblik eksternih izvora finansiranja privrednog razvoja u
prethodnom periodu u Srbiji su bile strane direktne investicije. Iskustvo govori da
one rade dolaze u zemlje sa kvalitetnim poslovnim okruZenjem, jednostavnom i
transparentnom regulativom, efikasnom drzavnom upravom. Cini se da od svega
ovoga u Srbiji malo ima, pa treba oprezno procenjivati ulazne tokove stranih
direktnih investicija u narednim godinama.

Tabela 2. Ulazni tokovi stranih direktnih investicija u Srbiji u periodu 2007-2010. godine

Godina 2007 2008 2009 2010
Milioni USA $ 3.439 2.955 1.959 1.329
Izvor [13]

Jedan od faktora koji ¢e negativno delovati na priliv stranih direktnih
investicja ~u narednom periodu u Srbiju ¢e nesumnjivo biti njena niska
konkuretnost na svetskom trzistu. Kao $to se iz podataka iz Tabele 3 moZze videti,
Srbija se sa indeksom globalne konkurentnosti 3,88 u 2011. godini nasla na 95.
mestu, $to je znacajno ispod proseka cak i zemalja Zapadnog Balkana (vrednost
indeksa globalne konkurentnsoti ove grupacije zemalja je 4,06 Sto bi joj obezbedilo
77 mesto na svetskoj rang listi konkurentnosti zemalja).

Kljuéni razlog lose konkurentske pozicije Srbije na globalnom niovu u 2011.
godini je bila niska sofisticiranost i inovativnost poslovanja. Naime, po ovom
kriterijumu Srbija je 2011. zauzela 118. mesto u svetu, Sto moZze biti posebno
problemati¢no u sklopu analize imperativa vodenja aktivne politike razvoja u
vremenu nakon zavrSetaka ekonomske krize i posebno politike finansiranja
privrednog razvoja.



82 Institucioanine promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije

Tabela 3. Indeks globalne konkurentnosti Srbije

Rang Indeks
2007 91 3,78
2008 85 3,90
2009 93 3,77
2010 96 3,84
2011 95 3,88

Izvor [7]

Na smanjenje vrednosti stranih direktnih investicija u ovom vremenskom
periodu, pored uticaja ekonomske krize, delovalo je i okoncanje procesa
privatizacije u zemlji. Medutim, smatramo da ima mesta zakljucku da su strane
direktne investicije posebno ranjiv izvor finansiranja privrednog razvoja u
vremenu kriznih poremecaja. Ovakav stav potvrduju i podaci o njihovom kretanju
u pojedinim regionima sveta.

Tabela 4. Sofisticiranost poslovanja i inovativnost Srbije po kriterijumu
Svetskog ekonomskog foruma

Godine Rang Indeks
2007 88 3,30
2008 91 330
2009 94 3,21
2010 107 3,04
2011 118 2,99

Izvor [7]

Kada se radi o drzavnim kreditima, zna se da se radi o sredstvima koja se
formiraju iz budZeta, a poznato je pod kakvim se pritiscima nalaze budzeti
najveceg broja zemalja u svetu. Zemlje u usponu, poput Kine, koje raspolazu
odredenim svotama drZzavnog novca, sredstva usmeravaju ka podrudjima koja su
vazna za maksimizaciju strateske pozicije (SAD, EU pre svega), a ne u zemlje kao
Sto je Srbija. Stoga nije realno racunati sa znacajnijim prilivima stranog kapitala u
javnom vlasni$tvu kao izvoru finansiranja privrednog razvoja u bliskoj budu¢nosti.
Jednostavno sve je manje slobodnih finansijskih sredstava.
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Zakljucak

Aktuelna ekonomska kriza, kao i prestanak privatizacionih prihoda po osnovu
privatizacije ucinio je postoje¢i model finansiranja privrednog razvoja u Srbiji
neodrzivim. Ovome neizostavno treba dodati ranjivost ekternih izvora finansiranja
razvoja u periodima ekonomskih kriza i vremenima neposredno nakon njihovog
okoncanja.

Model finansiranja privrednog razvoja Srbije u bududem periodu
podrazumeva neuporedivo vece oslanjanje na domacu Stednju, smanjenje (a ne
povecanje) poreskih stopa, a takode i smanjenje budzetskog deficita zemlje.
Kona¢no, vazan momenat svake price o finansijskim aspektima privrednog razvoja
zemalja poput Srbije mora biti politika realnog deviznog kursa.
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INSTITUCIONALNI OKVIR ZA NOVI MODEL RAZVOJA
INDUSTRIJSKIH OKRUGA I LOKALNIH INDUSTRIJSKIH
CENTARA

Dr Sofija Adzi¢’

Apstrakt: Osnovna teza u ovom radu je da novi model razvoja industrijskih okruga i
lokalnih industrijskih centara, treba da predstavlja osnovni mehanizam za reSavanja
problema visoke nezaposlenosti, revitalizacije, modernizacije i novogradnje nedostajuce
poslovne i fizicke infrastrukture, implementaciju evropskog koncepta endogenog,
autopropulsivnog i samoodrzivog razvoja, kao i stvaranja uslova za unutrasnju i spoljnu
meduregionalnu i transgranicnu saradnju. Obradena materija je podeljena na tri dela. U
prvom delu, izloZeni su sinteticki rezultati istrazivanja strukture i karakteristika
nacionalnog proizvodno-organizacionog sistema. U drugom delu, naglasak je na
fenomenima koji podsti¢u, odnosno blokiraju razvoj in-cite proizvodnog preduzetnistva,
izvoznog biznisa i privatnog investiranja u nove poslove i industrije. U tre¢em delu,
naglasak je na odredivanju reformi i politika za postepenu izgradnju institucionalnog
okvira za dobro funkcionisanje novog modela razvoja industrijskih okruga i lokalnih
industrijskih centara u Srbiji.

Kljuéne reci: Reindustrijalizacija, Evropski koncept endogenog, autopropulsivnog i
samoodrzivog razvoja, Industrijski okruzi, Lokalni industrijski centri, Institucionalni okvir

INSTITUTIONAL FRAME FOR NEW DEVELOPMENT MODEL OF INDUSTRIAL
DISTRICTS AND LOCAL INDUSTRIAL CENTERS

Abstract: The main thesis in this paper is the new model of development an industrial
districts and local industrial centers, should be an instrument in solving the problems of
large unemployment, revitalization, modernization and construction of needed business
and physical infrastructure, the implementation of European concept of endogenous,
autopropulsive and selfsustainable development, as well of creating the condition for
internal and external cooperation. Elaborated methods and results of research are
structured in three parts. In the first part are presented synthetic results of analysis the
current characteristics of national produccion-organizational system. In the second part is
to prepare the phenomena stimulating i.e. blocking the in-cite development of production
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entrepreneurs, export business and private investment in new business and industries. In
the three part, main point of a elaborated id reforms and politics for graduate building of
institutional frame for good functions an new model of development an industrial districts
and local industrial centers.

Keywords: Reindustrialization, European concept of endogenous, autopropulsive and
selfsustainable development, Industrial districts, Local industrial centers, Institutional
frame

Uvod

Srbija nije uspela da, nakon restauracije kapitalizma i prelaska na izgradnju
trziSnog drustveno-ekonomskog sistema, izade iz silazne faze dugoro¢nog
ekonomskog ciklusa i pronade reSenja za samoodrzivi razvoj. Nakon 22 godine od
restauracije kapitalizma i cetiri poslovna ciklusa ostvareno je samo oko 0,65 GDP
od predtranzicionog maksimuma iz 1986. godine. Prelivanje prvog talasa globalne
finansijske i privredne krize, potvrdila je tezu, da se radi o specificnom obliku
dugorocne i hroni¢ne drustveno-ekonomske krize, ¢iji je osnovni uzrok odsustvo
napora da se pronadu putevi za izgradnju izvozne privredne strukture. Za njeno
oznacavanje u nacionalnu ekonomsku literaturu uveden je pojam tranzicionizam
[12, str. 22-30]. Tranzicionizam je slozeni i multidimenzionalni fenomen, koji pored
ekonomskih, obuhvata geopoliticke, istorijske, antropoloske i kulturne aspekte.
Ekonomski, obeleZavaju problemi, koji su posledica nezavrSavanja cetiri kljucna
procesa (post) socijalisticke tranzicije: privatizacije, makro-ekonomske stabilizacije,
institucionalnih reformi i reindustrijalizacije. Ispoljava se kao postranziciona
stagflacija, koju obelezava: nesklad izmedu realnog i finansijskog sektora (u kome
dominira bankarski sistem orijentisan na kreditiranje stanovnistva i tekucih
poslovnih aktivnosti, pre svega u sektoru nerazmenljivih dobara), impotentan (u
razvojnom smislu — napomena autora) realni sektor, ranjiva (prividna) makro-
ekonomska stabilnost, nerazvijenost javnih i trzisnih institucija i visoki regulatorni
rizici.

Najvidljivija cena tranzicionizma je devastirana industrija [17, str. 94]. Mnoge
stare, posebno izvozne industrije (u elektro-metalnom kompleksu, kompleksu za
proizvodnju i preradu tekstila i koZe i za proizvodnju i preradu mesa) su nestale, a
nijedna nova nije stvorena. Proces deindustrijalizacije od 1990. do 2011. godine u
Srbiji je preziveo tek svaki cetvrti industrijski sistem, a 4 od 5 zaposlenih u velikim
industrijskim preduzec¢ima je izgubilo posao. Obim proizvodnje i zaposlenosti u
industriji u 2011. godini je iznosio oko 36% od predtranzicionog maksimuma
ostvarenog 1987/1988. godine.
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Postoje razna glediSta o uzrocima pojave tranzicionizma. Dominantan je stav,
koji uzroke trazi u geopolitickoj kataklizmi izazvanoj raspadom SFR Jugoslavije i
nemogucnosti Srbije da se u tom kontekstu (blagovremeno) ukljuc¢i u proces
evropskih integracija. Ne negirajuci uticaj i znacaj ovog faktora, glavni uzrok
tranzicione stagflacije trebalo bi potraZiti u ¢injenici, da ni restauracija kapitalizma
(1989/1990. godine) ni prelazak na demokratski politicki sistem (krajem 2000.
godine) nisu otklonili klju¢ne drustveno-ekonomske barijere, koje imobiliziraju
proizvodno preduzetniStvo i blokiraju generisanje, implementaciju i ekonomsku
valorizaciju organizacionih, poslovnih i tehnoloskih inovacija [7, str. 52-54].

Prelivanje efekata prvog talasa globalne finansijske i privredne krize, pokazalo
je da je proces tercijarizacije unutrasnje privredne strukture, kao osnovni razvojni
model od 2001. godine, iscrpeo svoje razvojne potencijale, jer je doveo do: pada
unutrasnje i spoljne konkurentnosti, intenziviranja socijalno-ekonomske asimetrije
bez adekvatnih rezultata u razvoju medunarodno kompetentnog preduzetnistva,
visokog i rastuceg spoljnotrgovinskog deficita, dinami¢nog rasta spoljne i
unutrasnje zaduzenosti privrednih subjekata i stanovnistva i slicnih pojava [18, str.
6-7]. Otvoren je problem definisanja aktivne verzije industrijske politike, odnosno
sistema kriterijuma i mera, koje treba da preduzme drzava na nacionalnom,
regionalnom, subregionalnom i lokalnom nivou u pogledu razvoja organizacionih i
trziSnih osnova i sagledavanja resursnih prednosti, osnovnih obelezja kulture
preduzetnistva i rada i drugih specifi¢nosti. Time je otvoreno pitanje: Koji od
osnovnih proizvodno-organizacionih modela treba koristiti za realizaciju strategije
reindustrijalizacije Srbije: klastere, industrijski okruge ili polove generickog rasta?

Oficijelne (eksplicitne ili implicitne) verzije nacionalne, regionalnih,
subregionalnih i lokalnih industrijskih politika insistiraju na klasterizaciji i modelu
razvoja industrijskih i tehnoloskih parkova, prvenstveno angazovanjem inostranog
faktora. Ova politika se ne zasniva na odgovarajucoj analitickoj i strucnoj
elaboraciji, Sto ima za posledicu niski stepen drustveno-ekonomske koordinacije i
slabu podrsku individualnim i grupnim razvojnim poduhvatima, pre svega u
smislu stvaranja uslova za privatizaciju razvoja realnog sektora i razvoja
autenti¢nog (nacionalnog) proizvodnog preduzetnistva. Zbog toga, reSenja bi
trebalo traziti u adekvatnoj kombinaciji sve tri varijante. Industrijski klasteri su
sredstvo za realizaciju osnovnih nacionalnih ciljeva, pre svega, u domenu
unapredenja konkurentnosti ukupne proizvodne strukture [22, str. 173-180].
Revitalizacija razvojnih funkcija industrijskih okruga i lokalnih industrijskih
centara u njihovom okruZenju su sredstvo za realizaciju subregionalnih i lokalnih
ciljeva razvoja, pre svega reSavanja problema: visoke nezaposlenosti, revitalizacije,
modernizacije i novogradnje nedostajuce fizicke infrastrukture, implementacije
koncepta odrzivog razvoja, kao i stvaranja uslova za unutrasnju i spoljnu
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meduregionalnu i transgrani¢nu saradnju [22, str. 218-221]. Model polova
generickog rasta je sredstvo za povezivanje istraZivanja i obrazovanja sa projektom
nacionalne reindustrijalizacije u pravcu unapredenja proizvodnog preduzetnistva i
podizanja kvaliteta humanog kapitala na medunarodno kompetentni nivo [21, str.
280-284].

Koji su osnovni uslovi za realizaciju ovako odredenog modela razvoja
proizvodno-organizacione strukture industrije? Potrebno je: (1) dosledno
razumevanje problema savremenog razvoja, (2) nova, aktivna i odgovorna uloga
izvrSne vlasti i lokalnih samouprava u javnoj regulaciji privrede i privrednog
razvoja, (3) razvijena NTIOK (Nauka - Tehnologija — Informacije — Organizacija —
Obrazovanje — Komunikacije) infrastruktura orijentisana prema potrebama realne
privrede, posebno izvoznih poslova i proizvodnji, (4) uravnotezeno delovanje
trziSnih, strateSko-kooperativnih i hijerarhijskih mehanizama regulacije privrednog
Zivota, (5) neutralisanje delovanja distributivno-orijentisanih koalicija, (6) Sire
prihvatanje rizika, (7) stvaranje uslova za ravnotezu izmedu individualnih i
zajednickih interesa i (8) veca motivacija zaposlene i ostale populacija za
celozivotno ucenje, posebno na mestu na kome radi [9, str. 270]. U ovom kontekstu,
razvoj nove prostorne strukture industrije je zasnovan na nacionalnim,
regionalnim, subregionalnim i lokalnim specificnostima, podrzan NTIOK
infrastrukturom, indukovan preduzetnickom ili strateSkom kooperativnom
inicijativom, a oblikovan konkurencijom i kooperacijom, koja iskljucuje zastitu
monopolskih interesa bilo koje vrste. Osnovni inputi u ovoj razvojnoj alternativi su:
kvalitetni ljudski resursi i inovativne drustvene, posebno, finansijske i politicke
institucije.

Teziste rada je na problemu revitalizacije funkcija industrijskih okruga i
lokalnih  industrijskih centara u okviru (naucno validnog) projekta
reindustrijalizacije Srbije. Obradena materija je podeljena na tri dela. U prvom delu,
izloZeni su sinteticki rezultati istraZivanja strukture i karakteristika nacionalnog
proizvodno-organizacionog sistema. U drugom delu, naglasak je na fenomenima
koji podsti¢u, odnosno blokiraju razvoj in-cite proizvodnog preduzetnistva,
izvoznog biznisa i privatnog investiranja u nove poslove i industrije. U trecem
delu, naglasak je na odredivanju reformi i politika za postepenu izgradnju
institucionalnog okvira za dobro funkcionisanje novog modela razvoja
industrijskih okruga i lokalnih industrijskih centara u Srbiji.
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Struktura i karakteristike nacionalnog
proizvodno-organizacionog sistema

Analiza strukture i karakteristika nacionalnog proizvodno-organizacionog
sistema, izvrSena je u kontekstu istorijskog nasleda. Industrijalizacija u periodu od
1947. do 1989. godine, preciznije do 1980. godine, kada je zavrSeno formiranje
proizvodno-organizacione strukture nacionalne privrede sa kojom se uslo u fazu
restauracije kapitalizma [1, str. 429-432]. Industrijalizacija Srbije se odvijala prema
modelu industrijskih okruga i klasterizacije. Analiza ukazuje da je do kraja 60-tih
godina proslog stoleca u Srbiji (izvan teritorije AP Kosovo i Metohija) bilo
formirano 26 industrijskih okruga i 136 srednjih i malih industrijskih centara na
principu vertikalnog objedinjavanja kapaciteta u oko 76 nacionalnih, republickih,
regionalnih ili subregionalnih reprodukcionih celina, koje su sa aspekta aktuelnih
naucnih saznanja, imale funkciju klastera [8, ss. 291-295]. Formiranje industrijskih
okruga i lokalnih industrijskih centara je, pored logicki zaokruzene strukture
proizvodnih kapaciteta, pratio razvoj odgovarajucih logistickih kapaciteta (puteva,
zeleznickih pruga, re¢no-kanalske mreze, luka, skladista, trgovinskih preduzeca na
veliko i spoljno-trgovinskih preduzeca) i obrazovnih kapaciteta (pre svega,
srednjeg strucnog obrazovanja za industrijska i ostala proizvodna zanimanja u
skladu sa specifi¢nostima strukture proizvodnje konkretnog industrijskog okruga,
odnosno lokalnog industrijskog centra) [10, str. 305].

Proces industrijalizacije pratile su brojne slabosti. Klju¢na je, da se nacionalni
proizvodno-organizacioni sistem razvijao u okvirima masovne, energetski,
materijalno i radno intenzivne proizvodnje na osnovu imitacije inostranih
tehnologija (pre svega, uvozom opreme i kupovinom licenci) i dominatne uloge
politicke (komunisticke) elite u njthovom struktuiranju i razvoju. Posledice ovog
pristupa su: (1) siromasna akumulirana iskustva iz najbolje industrijske prakse,
uglavnom, zbog tolerisanja visoke neracionalnosti upotrebe resursa, (2) doboko
ukorenjena navika (posebno u poslovodnim strukturama) na visoku spoljnu i
unutra$nju zastitu i nekonkurentnu efikasnost i (3) vrednosni sistem i socijalni
odnosi, koji blokiraju in cite generisanje i implementaciju organizacionih, poslovnih
i tehnoloskih inovacija. TrziSte roba (koje je za razliku od drugih evropskih (post)
socijalistickih drzava, danas ¢lanica EU-27, funkcionisalo u bivsoj SFR Jugoslaviji)
nije bilo odasilja¢ signala, koji bi ukazivali akterima proizvodno-organizacionog
sistema: Sta i pod kojim uslovima treba proizvoditi da bi se bilo konkurentno?
Osnovni signali su dolazili sa strane ponude, a i tada se nudilo, uglavnom, ono sta
se ima i bez traganja za novim. Zbog toga su se klju¢ni akteri nacionalnog
proizvodno-organizacionog sistema ponasali kao tipi¢ne grupe specijalnog interesa
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(distributivno-orijentisane koalicije). A tamo gde vladaju ove grupe, nema
poslovnih i tehnoloskih inovacija, ve¢ su svi napori orijentisani na ocuvanje
pozicije.

Proces deindustrijalizacije u protekle dve decenije je imao za posledicu
radikalno razaranje prostorne strukture nacionalnog organizaciono-proizvodnog
sistema. Postojeci industrijski okruzi i njihovi klasteri su prakti¢no nestali. U analizi
ovog fenomena mora se uzeti u obzir (navedena) ¢injenica da je vecina izgubila
razvojnu funkciju jo$ oko 1980. godine. Ono Sto zabrinjava je da u proteklih deset
godina veoma malo uradeno na traZenju njihove zamene (Tabela 1).

Tabela 1 Dinamika promene broja industrijskih centara u Srbiji 1990-2010.

Veli¢ina industrijskih centara prema Broj industrijskih Broj industrijskih Razlika
broju zaposlenih u industriji: centara u 1990. centara u 2010.

godini godini
sa vise od 100.000 zaposlenih 1 0 -1
sa 50.000 do 100.000 zaposlenih 0 1 1
sa 20.000 do 50.000 zaposlenih 8 1 -7
sa 10.000 do 20.000 zaposlenih 17 4 -13
sa 5.000 do 10.000 zaposlenih 26 18 -8
sa 1.000 do 5.000 zaposlenih 114 55 -59

Procena autora na bazi raspoloZivog statistickog materijala i publikacija gradova i lokalnih
samouprava

Postoje razna gledista o drustveno-ekonomskim uzrocima propasti prostorne
strukture nacionalnog proizvodno-organizacionog sistema. Svakako, da u analizu
treba ukljuciti faktore, kao Sto su: nerealan devizni kurs i precenjeni dinar, prerana
i preterana spoljnotrgovinska i finansijska liberalizacija, zastarela tehnika i
tehnologija, razoreni kapaciteti i fizicka infrastruktura tokom agresije NATO-a,
nereformisani javni sektor, visoki politicki rizici, nizak priliv stranih direktnih
investicija u sektor proizvodnje razmenljivih dobara. Medutim, klju¢ni faktor
dinamiziranja deindustrijalizacije Srbije je pogreSan koncept privatizacije realne i
finansijske privrede.

Privatizacija nije dovela do povecanja ekonomske efektivnosti poslovanja,
unapredenja konkurentnosti preduzeca, proizvoda i procesa i novog zaposljavanja
u industriji i oko industrije. U 2011. godini, 65% privatizovanih preduzeca je bilo
izvan proizvodne i ekonomske funkcije, a od preostalih, preko 40% je poslovalo
nerentabilno, zbog visoke zaduZenosti i akumuliranih gubitaka u tekucem
poslovanju. Privatizacija nije poboljSala efektivnost poslovanja industrijskih
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preduzeca (kao logi¢ne posledice promene svojinske strukture — napomena autora)
jer novi vlasnici nisu bili zainteresovani za poslovnu i tehnolosku revitalizaciju
postojec¢ih  proizvodnji, nego su imali druge ciljeve (dobijanje atraktivnih
gradevinskih lokacija, visoke dobiti rasprodajom imovine i sli¢no). Zbog toga je
samo mali broj ovih preduzeca napravilo bolje rezultate nego pre privatizacije i to,
prvenstveno, ona koja je preuzeo strani kapital.

No, to ne znaci da u Srbiji nije bilo industrijske politike. Posle 2000. godine,
prvo je spontano, a kasnije i drustveno organizovano, korisc¢eno tri instrumenta za
revitalizaciju razvojnih funkcija industrijskih okruga i lokalnih industrijskih
centara. Prvi je zasnovan na lokalnim inicijativama za osnivanje industrijskih i
tehnoloskih parkova i ustupanje pripremljenih lokacija (prvenstveno, stranim)
privatnim investitorima bez naknade. Drugi se zasniva na sistemu subvencija
stranom kapitalu iz centralnog budZeta za svako novootvoreno radno mesto u
depresiranim industrijskim centrima. Treci i najambiciozniji je projekat FIJAT
SRBIJA kako bi se, na osnovu javno-privatnog partnerstva sa jednim od klju¢nih
aktera globalne automobilske industrije, izvrSila revitalizacija pola razvoja u
Kragujevcu i podstakla izgradnja novih i stavljanje u ekonomsku funkciju
postojec¢ih kapaciteta pratece industrije.

Podaci o inicijativama za osnivanje industrijskih i tehnoloskih parkova i
njihovom rezultatima su razliciti, ali se gruba slika moZe ste¢i iz pregleda (manje-
vise) realizovanih inicijativa sredinom 2011. godine po regionima (Tabela 2).

Na jednom polu je AP Vojvodina, gde samo u dva industrijska centra (Vrbas i
Srbobran) nije bilo inicijativa za osnivanje industrijskih parkova. U Novom Sadu,
dinami¢no napreduje razvoj jedinog (realnog) tehnoloskog parka u Srbiji. U
industrijskim centrima: Indija, Stara i Nova Pazova i Peéinci izgradeni su znacajni
novi kapaciteti, uglavnom za razne oblike doradne i montazne proizvodnje za
domace trziste. U industrijskim centrima Subotica i Zrenjanim u fazi pustanja u rad
ili u fazi zavrSne izgradnje su novi kapaciteti u radno intenzivnim izvoznim
poslovima u lancu reprodukcije medunarodnih preduzeca (MNE).

Na drugom (krajnjem) polu je Grad Beograd, gde nema oficijelnih inicijativa za
osnivanje industrijskih i tehnoloskih parkova. Nove gravitacione industrije su
smeStene u granicnim opstinama na teritoriji AP Vojvodine (napred navedeni
centri: Indija, Stara i Nova Pazova i Peéinci). Osnovni razlog je oskudica pogodnog
gradevinskog zemljista i Cinjenica da su privatizacije na postoje¢im industrijskim
lokacijama izvedene u funkciji sticanja prava za gradevinsko zemljiSte za druge
namene (izgradnju stanova, trgovinskih centara i sli¢no).
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Tabela 2 Broj realizovanih inicijativa za osnivanje industrijskih
i tehnoloskih parkova sredinom 2011. godine

Region Industrijski Tehnoloski Broj Broj industrijskih
parkovi parkovi industrijskih centara u kojima
centarau nema inicijativa
kojima postoji
realizovana
inicijativa
AP Vojvodina 67 1 46 2
Grad Beograd 0 0 0 1
Sumadija i 35 0 20 53
Zapadna Srbija
JuZnailsto¢na 14 0 12 36
Srbija
Srbija - ukupno 115 1 78 82

Procena autora na bazi internih materijala UdruZenja osnivaca industrijskih i tehnoloskih
parkova, Regionalnih privrednih komora i publikacija gradova i lokalnih samouprava

Za region Sumadije i Zapadne Srbije, karakteristi¢no je (pre)veliko ocekivanje
od sinergetskih efekata nacionalnog projekta FIJAT SRBIJA. Izuzetak je lokalni
industrijski centar Svilajnac u kome se otvara drugi industrijski park (jer je prvi
popunjen) i donekle Jagodina (kao srediste jednog od industrijskog okruga u ovom
regionu).

U regionu JuZna i Istocna Srbija, situacija je slicna. I, ovde su ocekivanja od
centralne vlasti dominante (u smislu da ¢e subvencije stranom kapitalu dovesti do
otvaranja novih poslova u industriji), ¢ak i u NiSu, koji je drugi centar visokog
obrazovanja, a do 1990. godine je bio i drugi industrijski centar Srbije, a koji je
danas, prakti¢no, bez industrije. Izuzetak u ovom regionu su grad Leskovac i
subregion Istoéne Srbije gde je u svakom industrijskom centru osnovan i
(uglavnom) pripremljen po jedan industrijski park.

Analiza sugeriSe da su u Srbiji prisutne brojne inicijative za prevazilazenje
problema prostorne deindustrijalizacije. Rezultati nisu u skladu sa ocekivanjima.
Razlozi su brojni, pocevsi od toga da je vecina projekata lansirana pred prvi talas
globalne finansijske i privredne krize. Jedna ¢injenica privlaci posebnu paznju. Broj
domacdih aktera u realizovanim projektima je veoma mali, a strani se mogu
razvrstati u dve grupe. Jednu obrazuju oni, koja svoja ocekivanja temelje na
domacem trziStu, pa kroz razne oblike finalne montazne i doradne proizvodnje
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stvaraju prostor za unapredenje svojih pozicija na nacionalnom trzistu. Drugi, svoja
oCekivanja temelje na jeftinoj radnoj snazi i veoma liberalnom radnom
zakonodavstvu, pa prostor za ostvarenje svojih ciljeva vide u raznim vrstama
izvozno orijentisane intermedijarne proizvodnje niske tehnoloske slozenosti.

Analiza ukazuje da je vecina projekata razvoja industrijskih parkova
realizovana novogradnjom. Naucno preporucena politika je da teZiSte u pripremi
industrijskih parkova treba da bude na mehanizmima podrske projektima
revitalizacije funkcija postojecih industrijskih zona. Postoje dva osnovna razloga za
ovakvo stanje. Prva je posledica reSenja u nacionalnom Zakonu o privatizaciji, a
druga u lokalnoj politici prostornog planiranja. Iza ovih reSenja, stoji konstelacija
interesa veoma konkretnih aktera, koji su iskljucili polovinu proizvodnog kapitala
Srbije iz ekonomske funkcije (proizvodna, zbog tehnoloske i kadrovske devastacije
nema, prakti¢no, nikakvo znacenje - napomena autora). U svakom slucaju, u
nacionalne, regionalne i lokalne razvojne politike, treba u narednom periodu
ugradititi mehanizme sanacije devastiranih i napustenih industrijskih zona ili
njihovog prevodenja za druge namene. Osnovni zadatak je da se u svakom
konkretnom slucaju utvrde vreme i troskovi sanacije ili prenamene prostora, kao
osnove za odredivanje sadrZaja odgovarajuceg projekta.

Sta podstice, a Sta blokira in-cite razvoj proizvodnog preduzetnistva,
izvoznog biznisa i privatnog investiranja u nove poslove i industrije?

Teziste ove tacke je na analizi makroekonomskih fenomena, koji podsticu,
odnosno blokiraju generisanje i implementaciju organizacionih, tehnoloskih i
poslovnih inovacija, kao faktora revitalizacije razvojnih funkcija industrijskih
okruga i lokalnih industrijskih centara. Osnovni kriterijum je odredivanje njihovog
sadrzaja u skladu sa evropskim konceptom endogenog, autopropulsivnog i
samoodrzivog privrednog, socijalnog, kulturnog i ekoloskog razvoja zasnovanog
na naucnom znanju (izloZzenim u modifikovanoj verziji Lisabonske strategije iz
marta 2000 [13], Agendi EVROPA 2020 iz marta/juna 2010. godine [14] — napomena
autora). U operativnoj ravni, sustina ovog koncepta je stvaranje drustveno-
ekonomskog okvira na nacionalnom, regionalnom, subregionalnom i lokalnom
nivou, koji podstice preduzetnike, visokoobrazovane i kreativne na generisanje i
efikasnu ekonomsku valorizaciju organizacionih, poslovnih i tehnoloskih inovacija
u suceljavanju sa izazovima globalne konkurencije [23, ss. 10-11]. U tehni¢kom
smislu, implementacija se oslanja na drustveno-ekonomske reforme u funkciji
razvoja kreativnog drusStva i inovativne privrede zasnovane na nacionalnoj,
regionalnoj, subregionalnoj i lokalnoj inicijativi i Sirokoj i dubokoj unutrasnjoj i
medunarodnoj kooperaciji i interaktivnoj saradnji [2, str. 322-325].
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Analiza pocinje, prikazom rezultata nacionalnih reformi klju¢nih trZisnih i
javnih institucija i promena u sadrZaju ciljeva i akcija razvojne i ekonomske politike
[19, str. 8-9]:

- Reforma bankarskog sistema prema preporukama medunarodnih
ekonomskih i politickih organizacija. Stvoren je novi profitabilni bankarski
sistem u kome se manje-viSe poStuju principi tvrdog budZetskog
ogranicenja i izbegavanja moralnog hazarda. No, stice se utisak da je ova
reforma realizovana, u prvom redu, po meri stranog faktora, odnosno
stranih banaka, koje su koristec¢i vakuum stvoren likvidacijom cetiri najvece
nacionalne banke preuzele veci deo trzista kredita. Ovu tezu potvrduju
mere za prevazilaZenje posledica prvog talasa globalne finansijske i
privredne krize u savremenim trZiSnim privredama. Umesto likvidacije
finansijskih institucija koje zu zapale u krizu nelikvidnosti, koriS¢en je
model njihove sanacije na teret javnih finansija. Javni faktor u Srbiji je svojim
akcijama na trzistu hartija od vrednosti i kredita u 2009-2011. godine doveo
do delimi¢nog istiskivanja privatnog sektora sa trzista komercijalnih kredita.

- Rigorozna monetaristicka kontrola. Ostvaren je samo delimican uspeh u
suzbijanju inflacionih pritisaka. Osnovni uzrok je nacin koriscenja sredstava
dobijenih privatizacijom (prelivanjem u tekucu potrosnju a ne u realizaciju
infrastrukturnih projekata i unapredenje performansi humanog kapitala) i
kasnjenja u pripremi i realizaciji projekta reindustrijalizacije.

— Privatizacija nasledenih preduzeca u konkurentskom sektoru prema
modelu prodaje eksternim investitorima. Prelivanje efekata prvog talasa
globalne finansijske i privredne krize je pokazalo da je privatizacija izvréena
po cenu razvojne blokade vecine ovih preduzeca.

- Delimi¢na liberalizacija cena i proizvoda monopolskih preduzeca i
preduzeca za proizvodnju javnih dobara. Izostale su klju¢ne promene u
sektoru javne potrosnje i restruktuiranje javnih preduzeca koji posluju u
rezimu prirodnog ili administrativnog monopola.

U protekle 22 godine stvoreni su novi ogranicavajuci faktori za realizaciju
projekta nacionalne reindustrijalizacije. Pored, navedenog nestanka industrijskih
okruga i lokalnih industrijskih centara i slabih rezultata traZenja njihove zamene,
kljucni su:

— Neuspeh u razvoju (proizvodnog) preduzetnickog duha, kako na nivou
grupe i pojedinaca, tako i ukupnog drustveno-ekonomskog sistema. Najveci
broj preduzetnickih inicijativa je zavrsio u sferi proizvodnje nerazmenljivih
dobara (trgovina na veliko i malo, nekretnine, gradevinarstvo za unutrasnje
potrebe), a veoma malo u preradivackoj industriji i izvoznoj trgovini.
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- Nerazvijenost trzisnih i javnih institucija za realizaciju razvojne politike na
osnovu generisanja i implementacije organizacionih, poslovnih i tehnoloskih
inovacija. Nedostaje unutrasnji investicioni potencijal, nema institucije
ventura kapitala, banke nemaju u poslovnom portfoliu finansiranje razvoja
inovacijom generisanih firmi, javni programi za potporu transfera visokih
tehnologija iz istrazivackog sistema u nove proizvodne inicijative su
nedovoljni sa nejasnim i nepreciznim rezultatima.

- StrateSko koordiniraju¢i mehanizmi su ostali nerazvijeni, i pored brojnih
reformi trZisne infrastrukture i infrastrukture za javnu regulaciju privrede i
privrednog razvoja. Posledice su: (1) kratak vremenski horizont donoSenja
odluka (vlast kratkog roka), (2) visoke subjektne diskontne stope (prevlast
taktike nad strategijom), (3) trZiSte ne podstie saradnju, kooperaciju,
poverenje, posvecenost i obazrivost i (4) javna intervencija ne podstice
saradnju i kooperaciju, jer se zasniva na bezuslovnoj saradnji sa
dominantnom politickom opcijom.

- Na trzistu nema traznje vodecih korisnika, dok su interakcije proizvodac-
korisnik slabe i sporadi¢ne. Vojska je obustavila traznju novih tehnoloskih
reSenja, elektroprivreda stavlja zahteve sa prethodnim upozorenjem da su
placanja neizvesna, telekomunikacije ne racunaju na uceS¢e domace
tehnologije, dok su veliki javni, komunalni i proizvodni sistemi okuprani
problemima elementarnog prezivljavanja.

— NTIOK infrastruktura je u pristojnom stanju i kvalitetnija nego u drugim
drzavama slicnog stepena razvijenosti. Struktura NTIOK infrastrukture
(sistema) je proizvodno neproduktivna. Veze sa privredom su nerazvijene,
sporadicne i linearne zbog malog pritiska na preduzeca da unaprecenjem
interne komponente ove infrastrukture povecaju sposobnost implementacije
organizacionih, poslovnih i tehnoloskih inovacija. Sve izvrSene
rekonstrukcije ove infrastrukture (privatizacija visokog obrazovanja,
racionalizacija, primena evropskih standarda u obrazovanju i naudi,
modernizacija, povezivanje i programiranje) koje su imale za zadatak da
promene odnos prema ekonomskoj valorizaciji inovacija i njihovom
doprinosu drustveno-ekonomskom razvoju su neuspesne. Unutrasnje veze
izmedu spoljasnjih i unutrasnjih aktera NTIOK infrastrukture su slabe pa
nema ponude medunarodno kompetentnih menadZera i stru¢njaka i novih
tehnologija.

Nacionalni proizvodno-organizacioni sistem i njegovo okruZenje nisu
sposobni da vrse funkciju mehanizma realizacije ciljeva razvojne politike prema
navedenom evropskom konceptu. Analiza ukazuje da su osnovni ljudski, fizicki i
normativni delovi (komponente) ovih sistema, uglavnom u redu, uzimajuci u obzir



96 Institucioanlne promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije

odredujuce okolnosti [16, str. 9]. Medutim, celokupna struktura je neadekvatna, pa
ne mogu da ispolje svoje (razvojne) potencijale. Srbija je suocena sa fenomenom,
koji se moze oznaciti kao paradoks institucionalnih, organizacionih i tehnoloskih
promena bez (realnih) promena. Postoje brojni institucionalni, tehnoloski i humani
resursi i napori za njihovo unapredenje, ali nema (novih) tehnologija (u obliku
novih izvoznih industrija i poslova), niti povecanja efikasnosti onoga c¢ime
raspolaZzemo (u obliku unapredenja konkuretnosti preduzeca i poljoprivrednih
gazdinstava prema kriterijumima otvorene trzisne privrede). U ekonomskoj ravni,
ovaj fenomen je posledica dominacije interesa nekonkurentnih i nerazumevanja
sustine problema savremenog razvoja. Nisu pronadena resenja za efikasno javno i
korporativno upravljanje u smislu obezbedenja veceg javnog interesa u realizaciji
reformi ekonomskih institucija i makro, mezo i mikro (poslovnih) ekonomskih

politika.

Institucionalni okvir za realizaciju projekta revitalizacije
industrijskih okruga i lokalnih industrijskih centara

Prezentirana analiza ukazuje da je stvaranje dobrog institucionalnog okvira za
revitalizaciju razvojnih funkcija industrijskih okruga i lokalnih industrijskih centara
kompleksan i evolutivan proces, koji ukljucuje prevazilaZenje brojnih barijera u
politickoj, ekonomskoj i socijalnoj sferi i preraspodelu drustveno-ekonomske modi,
ali koji nema alternativu, ako se Zeli obnavljanje privrednog razvoja i poboljSanje
uslova Zivota i rada na osnovu sinergetskih efekata ukljucivanja u proces evropskih
integracija [22, ss. 225-227]. U ovom kontekstu, naucno validan pristup u
odredivanju institucionalnog okvira za revitalizaciju razvojnih funkcija
industrijskih okruga i lokalnih industrijskih centara, treba da se zasniva na
preciznoj identifikaciji (pre svega, subregionalnih i lokalnih) komparativnih
prednosti, nac¢ina i problema njihove transformacije u realne (konkurentske)
prednosti i u skladu sa tim, definisanje odgovarajucih strategija, ciljeva i
instrumenata nacionalnih (regionalnih, subregionalnih i lokalnih) politika i
institucionalnih reformi, kako bi se obezbedila na supsidijarnom principu
ispunjenje sledeceg skupa zahteva [6, ss. 69-70]:

- Dosledno postovanje principa da se savremeni razvoj zasniva na
diferenciranim procesima koji se simultano realizuju u razli¢itim
(subregionalnim i lokalnim) okvirima, uz postovanje raznolikosti prirodnih,
etnickih, kulturnih, socijalnih, ekonomskih i istorijskih uslova. Konkretne
(subregionalne i lokalne) teritorije treba posmatrati kao polove razvoja, a
njihovo stanovnistvo i privrede kao skup resursa, koje treba efikasno
koristiti [11, ss. 160-161]. Razvojne inicijative treba da imaju jasan
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subregionalni, odnosno lokalni sadrzaj i predstavljaju realan odgovor na
konkretne probleme i ciljeve, za koje inicijative pokrecu i realizuju in-cite
akteri.

- Teziste aktivnosti javnog sektora treba da bude na kvalitativnom, Sirem i
strukturnom razvoju i sposobnostima svake (subregionalne, lokalne)
zajednice da samostalno stvara nove aktivnosti u realnom sektoru na
principima samoodrzivog privrednog, socijalnog i ekoloskog razvoja, a ne
na kvantitativnom razvoju uz skupa ulaganja u eliminaciju nasledenih
(socijalnih i ekoloskih) problema.

- Treba dosledno postovati pristup u razvoju od odozgo na dole na odozdo
na gore. Time se potencira endogeno obeleZje savremenog privrednog
razvoja na osnovama javnog, korporativnog i individualnog preduzetnistva
i racionalnijeg koriS¢enja (subregionalnog, lokalnog) humanog kapitala. Sa
razvojem svesti o opravdanosti endogenog razvoja, jacace uverenje o potrebi
povezivanja svakog razvojnog projekta sa mogucnostima, koje stvara proces
evropskih integracija. Potrebno je dosledno realizovati programe
decentralizacije javne regulacije u smislu kontinualnog procesa podele
nadleznosti i odgovornosti za razvoj sa nacionalnog i regionalnog na na
subregionalni i lokalni nivo, ali i obrnuto, na osnovu postovanja principa
supsidijarnosti i procene mogucnosti za realizaciju kompleksnih i
konfliktnih (javnih) aktivnosti.

- U cilju stvaranja institucionalnih uslova za privatizaciju razvoja na
osnovama implementacije klju¢nih standarda endogenog, autopropulsivnog
i samoodrzivog privrednog, socijalnog i ekoloskog razvoja, potrebno je
ostvariti Siroki obuhvat razli¢itih subregionalnih i lokalnih aktera
(institucija, organizacija i pojedinaca) koji kreiraju, razvijaju i primenjuju
razli¢ite politike i strategije i njihovo integrisanje u skladne i funkcionalne
operativne strukture. Potrebno je obezbediti uslove za partnerski pristup,
kooperaciju i participaciju prilikom kreiranja svake (subregionalne, lokalne)
sektorske i prostorne strategije razvoja i njihove implementacije. Na taj
nacin, obezbedice se konsenzus razli¢itih aktera razvoja, promovisati
strategijski pristup i izbedi preklapanje razvojnih napora i negativni socijalni
i ekoloski efekti i posledice na sadasnje i buduce generacije.

- Potrebno je uporno i dosledno raditi na stvaranju drustveno-ekonomskih
uslova za reindustrijalizaciju, u smislu njenog odredenja kao klju¢nog
faktora maksimiziranja blagostanja i obezbedenja solidne ekonomske,
drustvene i prirodne osnove, kako za sadasnje, tako i za buduce generacije
na odredenoj (subregionalnoj, odnosno lokalnoj) teritoriji. Kriticni elementi
su: (1) razvoj diversifikovane i fleksibilne ekonomske proizvodne strukture,
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(2) poboljsanje kvaliteta Zivota i rada, (3) zaStita i unapredenje Zivotne
sredine i (4) obezbedenje dobrog upravljanja prirodnim resursima.

- Treba stvoriti uslovi za holisticki pristup problemu subregionalnog,
odnosno lokalnog razvoja uz uvazavanje strategijskog aspekta, aspekta
operacionih struktura i aspekta aktivnosti. Strategije reindustrijalizacije
treba da obezbedi institucionalni okvir za programe i aktivnosti, koje se
preduzimaju. Treba da se zasnivaju na realnoj proceni uzroka privrednih,
socijalnih i ekoloskih problema, koji pogadaju neku oblast, kao i nacinima
kojima se isti mogu otkloniti. U implementaciji treba koristiti brojne
operativne strukture, medu kojima kljuénu wulogu imaju lokalni,
subregionalni, ali i nacionalni i regionalni organi uprave, preduzeca,
poljoprivredna gazdinstva, privredna udruzenja i razvojne agencije.

- Aktivnosti koje treba da obuhvataju strategije subregionalne, odnosno
lokalne reindustrijalizacije su: (1) podsticanje osnivanja multinacionalnih
preduzeca i poslovnih mreza i alijansi, (2) podsticanje razvoja
poljoprivrednih gazdinstava, malih i srednjih preduzeca njihovim
povezivanjem u (izvozne) klastere, (3) podsticanje osnivanja novih
preduzeca u industrijama srednjih i visokih tehnologija, (4) promocija
stranih i domacih investicija u realnom sektoru, (5) razvoj fizicke
infrastrukture, sa naglaskom na akcijama na lokalnom nivou: (a) izgradnja i
popravka osnovnih i prilaznih puteva, (b) popravka industrijskih
zeleznickih pruga, (c) izgradnja i rekonstrukcija poslovnog prostora, (d)
izgradnja i rekonstrukcija komunalne infrastrukture i sli¢no, (6) razvoj
NTIOK infrastrukture: (a) obezbedenje obrazovanja i treninga, (b) podrska
istrazivanju i razvoju, (c) pruzanje usluga poslovnog savetovanja, (d)
izgradnja  ili  rekonstrukcija IT  (inormaciono-telekomunikacione)
infrastrukture, (7) jacanje poslovne infrastrukture, pre svega, poboljSanje
pristupa finansijskim sredstvima (uz dosledno i transparentno postovanje
principa tvrdog budzetskog ogranicenja i individualne odgovornosti za
zloupotrebe i prevare) i unapredenje kvaliteta usluga nacionalne,
regionalne, subregionalne i lokalne uprave i (8) strategije za poboljSanje
kvaliteta Zivota, povecanje licne bezbednosti, smanjenje kriminala i slicno.

PredloZena koncepcija razvoja dobrog institucionalnog okvira za realizaciju
projekata revitalizacije razvojnih funkcija industrijskih okruga i lokalnih
imdustrijskih centara ukazuje na sledece klju¢ne momente:

Prvo, mere i instrumenti strategija revitalizacije razvojnih funkcija
industrijskih okruga i lokalnih industrijskih centara se preklapaju sa sadrzajem
klju¢nih sektorskih i prostornih (razvojnih) politika, pre svega, industrijskom
politikom, strategijom razvoja agro-industrijskog kompleksa, trgovinskom i



Institucionalni okvir za novi model razvoja industrijskih okruga i lokalnih industrijskih centara 99

obrazovnom politikom, politikom razvoja preduzetnistva, “malog” biznisa, malih i
srednjih preduzeda, politikom razvoja stambeno-komunalne infrastrukture, te
strategijom tehnoloskog razvoja, strategijom koriS¢enja prostora i ekoloskom
politikom. Ciljeve, mere i instrumente ovih strategija treba ugraditi u sve kljucne
sektorske i prostorne reforme i politike, sa naglaskom na aktivnostima za
podsticanje difuzije organizacionih inovacija i razvoj poslovne kulture i kulture
rada orijentisane prema globalnom trzistu (pre svega za agro-industrijski kompleks
koji raspolaze sa resursima koji prevazilaze potencijale Unutrasnjeg trZista
Evropske unije) i UnutraSnjem trzistu Evropske unije (za ostalu preradivacku
industriju) u pravcu zadovoljenja potreba konkretnih potrosaca i razvoja saradnje i
kooperacije u kojoj dobijaju svi, kao osnovnih izvora egzistencije svakog
privrednog subjekta i poslovnog poduhvata .

Drugo, jacanje svesti o realnim dometima mera i instrumenata za realizaciju
strategija revitalizacije razvojnih funkcija industrijskih okruga i lokalnih
industrijskih centara. U ciljeve i akcije treba ugraditi ogranicenja, koji su posledica:
(1) nerazvijenog sistema automatskih podsticaja, odnosno raznih odgovarajucih
oblika trziSne i netrziSne motivacije, (2) opSte ekonomske klime, odnosno opste
ekonomske strukture, koja znacajno skracuje vremenski horizont klju¢nih
poslovnih odluka i (3) ¢injenice, da su u nekim slucajevima, dobici od uvodenja
poslovnih inovacija, poStovanja osnovnih principa samoodrzivog privrednog,
socijalnog i ekoloskog razvoja i intenziviranja medunarodne saradnje, marginalni u
odnosu na druge mogucnosti sticanja ekonomskih i drugih statusnih dobitaka. U
ovom slucaju, kako pokazuje analiza rezultata realizovanih projekata klasterizacije
i lokalnih projekata razvoja poslovnih inkubatora, industrijskih i tehnoloskih
parkova, mere zasnovane na finansijskim instrumentima, ¢esto ne indukuju realne
pomake na planu unapredenja performansi preduzetnika, menadzZera,
poljoprivrednih gazdinstava i preduzeca prema kriterijumima otvorene trZisne
privrede i principima samoodrZzivog privrednog, socijalnog i ekoloskog razvoja, jer
su koriS¢ene, uglavnom, kao kompenzacija za poslovanje u uslovima
destimulativnog poslovnog okruzenja, ukljucujudi i pojavu raznih zloupotreba i
nenamenskog koris¢enja dobijenih sredstava.

Trece, realizacija strategija razvoja dobrog institucionalnog okvira za
revitalizaciju razvojnih funkcija industrijskih okruga i lokalnih industrijskih centara
treba da se zasniva na raznim scenarijima. Svaki projekat treba da bude prilagoden
stanju resursa i drustveno-ekonomskim specificnostima konkretnog industrijskog
okruga, odnosno lokalnog industrijskog centra. Zajednicko ishodiste je
rehabilitacija kulture poverenja i saradnje u kontekstu interesa privatnog faktora za
stvaranje podsticajnog drustveno-ekonomskog okvira za prestruktuiranje i razvoj
izvoznih industrija i izvozne trgovine na osnovu objedinjavanja subregionalnih i
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lokalnih (privatnih) resursa u odgovarajuce reprodukcione celine [3, str. 119-120].
Pocetno stanje je takvo da, u industrijskim okruzima i lokalnim industrijskim
centrima, ima malo in-cite privatnih inicijativa za revitalizaciju ili razvoj izvoznog
biznisa, odnosno konstituisanje krugova trgovackog kapitala orijentisanih na
finansiranje izvoza industrijskih proizvoda na osnovu unapredenja konkurentnosti
i implementacije (evropskih) principa endogenog, autopropulsivnog i
samoodrzivog privrednog, socijalnog i ekoloskog razvoja [5, str. 103]. Zasto ima
malo ovih inicijativa?

Odgovor je, pre svega, u dominaciji interesa distributivno-orijentisanih
koalicija (Okvir 1) i slabom kvalitetu javnog i korporativnog upravljanja (od kojih
su kljucne za blokadu razvoja kulture poverenja. (a) nesakcionisano: izbegavanje
fiskalnih obaveza, (b) neredovno servisiranje zarada, poreza i doprinosa i drugih
poslovnih obaveza, (c) rad na “crno”, (d) slaba zastita zdravlja i Zivota na radnom
mestu, (e) 48- do 60-satna radna nedelja sa nivoom zarada, koja ne omogucava
regularnu reprodukciju rada) i sli¢no. U takvim okolnostima je iluzorno ocekivati
konsenzus oko preraspodele drustveno-ekonomske moci u korist onih koji ¢ce
mukotrpno raditi na razvoju i unapredenju konkurentnosti, bilo koje drustveno-
ekonomske celine, od poslovne ili javne funkcije (sluzbe), preko poljoprivrednog
gazdinstva, preduzeca, izvoznog klastera, poslovne mreze ili alijanse pa do lokalne
samouprave, subregionalne, regionalne i nacionalne drzave, kao osnove za
ravnomeran i decentralizovani prostorni razvoj [15, str. 39-40].

Okvir 1. Distributivno-orijentisana koalicija

Pojam distributivno-orijentisana koalicija oznacava grupe specijalnog interesa, koje udruzivanjem
obezbeduju poboljsanje svoje pozicije u raspodeli novostvorene vrednosti i drustvenog bogatstva bez
adekvatnog doprinosa njihovom odrzanju i uveéavanju.

Osnovna drustveno-ekonomska obelezja distributivno-orijentisanih koalicija su: (1) sklonost prema
razvoju monopolskih politickih, socijalnih i ekonomskih struktura, (2) slabljenje interesa za adaptaciju
na socijalne, ekonomske i kulturne promene u okruzenju, (3) sklonost prema (zlo)upotrebi
administrativno-hijerarhijskih umesto trzisnih mehanizama evaluacije i alokacije i (4) sklonost prema
podsticanju razvoja distribuciono-orijentisanih koalicija na nizim nivoima drustveno-ekonomske
organizacije, kako bi se prikrile prave namere aktera klju¢nih grupa specijalnog interesa.

Uzroke i posledice razvoja i delovanja distributivno-orijentisanih koalicija u Srbiji videti, na primer, u:
Adzi¢, S. i Popovié, D. (2005), Fiskalni sistem i fiskalna politika — njihov doprinos unapredenju
konkurentnosti privrede: Slucaj Srbije, “Ekonomija/Economics”, br 1, ss. 173 — 200.




Institucionalni okvir za novi model razvoja industrijskih okruga i lokalnih industrijskih centara 101

Zakljucak

Potrebni uslovi za konstituisanje institucionalnog okvira za revitalizaciju
razvojnih funkcija industrijskih okruga i lokalnih industrijskih centara prema
evropskom konceptu endogenog, autopropulsivnog i samoodrZivog razvoja
zasnovanog na naucnom znanju su u loSem stanju. U ovom kontekstu, mogao bi se
izvuci zakljucak da se njegovo konstituisanje ne moZze realizovati u doglednom
roku. Medutim, ono nije sudbinski determinisano kao neostvarivo. Osnovni nalaz
ovog istraZivanja je da su kljucni faktori za implementaciju kulturne prirode (razvoj
kulturnog obrasca u kome su prioriteti: poverenje, ta¢nost, davanje velikog znacaja
proizvodnom preduzetnistvu i radu), a najvise su odredeni izborom odgovarajuceg
modela reformi i ekonomskih politika na svim nivoima prostorne organizacije
Srbije prema meri razvoja novih izvoznih poslova i industrija na osnovu privatne
inicijative i sredstava.

Klju¢ reSenja je da se u okvirima nasledene strukture industrijskih okruga i
lokalnih industrijskih centara u osloncu na in-cite resurse, kreativne i radne
potencijale stvore uslovi za njihovu potpuniju valorizaciju, alociranjem u
preduzeca, poljoprivredna gazdinstva i poslovne poduhvate, koji imaju najvece
Sanse u globalnoj i evropskoj podeli rada. Cilj je da se koordinisanim naporima
sistema javne regulacije (realnog sektora), sistema proizvodnje, sistema inovacija i
sistema obrazovanja ostvari izvrsnost, koja brzo i neposredno doprinosi
unapredenju konkurentnosti i razvoju proizvodnje lokalnih poslova i industrija
orijentisanih prema spoljnim trzistima. To znaci da institucionalne reforme i
ekonomske politike na svim nivoima prostorne organizacije drzave, treba staviti u
funkciju: (1) ogranicavanja modi distributivno-orijentisanih koalicija i suzbijanja
korupcije u javnoj i korporativnoj regulaciji i (2) poboljsanja uslova za poslovanje i
investiranje u izvozni biznis, pre svega stvaranjem dobre finansijske
infrastrukturne udobnosti za proizvodno preduzetnistvo i privatno investiranje na
principima samoorganizacije i interaktivnog delovanja klju¢nih aktera
industrijskog i finansijskog sistema.
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INDUSTRIJA SRBIJE - DRUGI TALAS
GLOBALNE EKONOMSKE KRIZE

dr Ljubodrag Savi¢,* dr Vladimir Mi¢i¢**

Apstrakt: Uzroci globalne ekonomske krize koja od 2008. godine pogada svetsku privredu,
vrlo su kompleksni, sa nesagledivim posledicama i duZinom trajanja. Ekonomisti koji su
predvidali da ¢e ekonomska kriza imati oblik slova W (dupli pad), prema desavanjima
izazvanih duznickom krizom u c¢lanicama Evro zone, bili su u pravu. Drugi talas
ekonomske krize bice mnogo pogubniji od prethodnog po privredu Srbije, i doveSce do
novog usporavanja privrednog rasta. U sustini, on ¢e produbiti tekucu krizu, ¢ije posledice
nisu otklonjene, ve¢ samo ublaZene i odloZene kratkorocnim merama. Novi pad domace i
izvozne traZnje i cena najznacajnijih izvoznih proizvoda na izvoznim trZistima, bi mogao
snazno pogoditi nas izvoz, proizvodnju i zaposlenost. Ovakva kretanja potvrduje i pad
industrijske proizvodnje u drugoj polovini 2011. godine, tako da je trend usporavanja rasta
proizvodnje nastavljen, Sto ukazuje na ozbiljnu i duboku krizu u kojoj se ovaj sektor nalazi
duze vreme. Podsticanje rasta i uceS¢a industrije u BDP-u, treba diniti selektivno,
koriS¢enjem poznatih instrumenata industrijske politike.

Kljucne reci: drugi talas ekonomske krize, recesija, industrija, posledice, srpska kriza.

INDUSTRY OF SERBIA - A SECOND WAVE OF GLOBAL ECONOMIC CRISIS

Abstract: The causes of global economic crisis since 2008, affects the world economy, they
are very complex, with unforeseeable consequences and duration. Economists who had
predicted that the economic crisis will have a W-shape (Double-dip), the events caused by
the debt crisis Euro zone member states, they were right. A second wave of economic crisis
will be much more devastating than the previous one by the Serbian economy, and it will
lead to a new economic slowdown. In fact, it will deepen the crisis of 2008, the
consequences of which were not eliminated, only mitigated and delayed short-term
measures. New fall in domestic and export demand and price the most important export
products on export markets, this could strongly hit our exports, production and
employment. These trends confirm the fall in industrial production in the second half of
2011, so the slowdown in output growth continued, indicating a serious and deep crisis in
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which the sector is a long time. Encouraging growth and participation of industry in GDP
should be done selectively, using familiar instruments of industrial policy.

Keywords: a second wave economic crisis, recession,industry, consequences, the Serbian
crisis.

Uvod

Globalna ekonomska kriza iz 2008. godine je, izmedu ostalog, rezultat i
strukturnih slabosti i neravnoteza u svetskoj ekonomiji. Uzrok krize je preterano
oslanjanje na neoliberalni trzisni fundamentalizam i deregulaciju u finansijskom
sektoru. Izostanak neophodne regulative i kontrole i spekulativne operacije sa
sofisticiranim inovacijama finansijskih aktiva u pocetku su obezbedivale rast i
profit u Sjedinjenim Americkim Drzavama, ali i Sirom sveta. Takav rast je bio
prenaduveni finansijski ,balon”, ¢ije je pucanje dovelo do teske, nesagledive i po
svoj prilici dugotrajne krize. Ona se iz finansijskog prelila u realan sektor, dovodeci
do opadanja svetske proizvodnje, medunarodne trgovine, stranih direktnih investicija
i ogromnog rasta nezaposlenosti. Recesija je 2008. i 2009. godine uzdrmala visoko
razvijene zemlje, zemlje duznike, zemlje izvoznice sirovina i energenata, kao i
zemlje u tranziciji.

Trazenje izlaza je zapocelo preispitivanjem principa neoliberalizma,
globalizacije, postojece forme kapitalizma, potrosackog drustva i globalnog
finansijskog sistema. Bududi da je re¢ o globalnoj krizi, najrazvijenije zemlje su,
pored preduzimanja pojedina¢nih mera u finansijskom i realnom sektoru, delovale
i u okviru grupacije G-20, kako bi koordiniranim naporima prevladale najvecu
ekonomsku krizu i recesiju od vremena Velike depresije 1929-1933. godine.

lako je veliki broj zemalja imao pozitivne stope rasta BDP-a 2010. i 2011.
godine, odrZiv rast svetske privrede je joS uvek daleko. Ekonomisti koji su
predvidali da e kriva krize imati oblik slova W (dupli pad), prema desavanjima
izazvanih ogromnim javnim dugovima, duZnickom krizom clanica Evro zone i
krizom evra, bili su u pravu. Godine preterane i neracionalne javne potrosnje,
neadekvatan razvoj realnog sektora koji bi pokrivao potrodnju, dovele su mnoge
zemlje na granicu bankrotstva i primorale na nova zaduzivanja. Novi talas
ekonomske recesije, pre svega u razvijenim zemljama, i njegova duzina trajanja,
ugrozavaju stabilnost globalne privrede i mogli bi biti mnogo pogubniji od
prethodne. Podaci ukazuju da projektovani BDP i industrijska proizvodnja u
razvijenim ekonomija prakti¢no padaju.
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Srpska privreda, a posebno realan sektor, bili su mnogo vise pogodeni
ekonomskom krizom u proteklih godina, nego Sto to pokazuju oficijelni statisticki
podaci. Niske stope rasta BDP-a, rast nezaposlenosti, spoljnog duga i budZetskog
deficita, neodrZivost nivoa deficita spoljno-trgovinskog i platnog bilansa, kao i
relativno visoka inflacija, pokazuju da se jos uvek nalazimo u dubokoj krizi, ¢iji se
kraj ne nazire. Drugi talas ekonomske krize doves¢e do novog usporavanja
privrednog rasta srpske privrede i, u sustini, produbice i onako duboku krizu u
industriji. On ¢e ubrzati posrtanje srpske ekonomije, usled primene neadekvatnog
modela razvoja utemeljenog na dinamicnoj tercijarizaciji, deindustrijalizaciji i
pogresnoj ekonomskoj politici u prethodnom periodu. Efikasno reSavanje krize
zahteva usvajanje drugacijeg modela razvoja, temeljenog na dinamicnom rastu
realnog sektora i izvoza, tj. reindustrijalizaciji i proizvodnji razmenljivih dobara,
za$ta je nuzna i efikasna industrijska politika.

Tokom 2011. godine predstavljen je niz strateSkih dokumenata i planova, u
kojima su prikazani dosadasnji rezultati kao i pravci razvoja u narednim
godinama. Opravdano se mogu postaviti dva pitanja. Prvo, da li ¢e ovi dokumenti
biti deklarativni kao i niz prethodnih? I drugo, koliko su realni definisani ciljevi i
pretpostavke dokumenata?

U radu, koji se sastoji od Cetiri dela i zakljucka, bi¢e analizirana svetska
ekonomska kriza, njen drugi talas i posledice po privredu i industriju Srbije. U
prvom delu se razmatraju uzroci globalne ekonomske krize i njeni efekti na
finansijski sektor. Drugi deo bavi se analizom posledica krize na realan sektor, kao
i razmatrenjem drugog talasa krize, odnosno uzroka nove recesije. Trec¢i deo je
posvecen merama za izlazak iz krize. U cetvrtom delu, bic¢e analiziran produZzeni
uticaj globalne ekonomske krize na razvoj srpske industrije u (post)kriznom
periodu.

Uzroci globalne ekonomske krize i efekti na finansijski sektor

Globalna ekonomska kriza, najdublja posle Velike depresije 1929-1933. godine,
zapocela je hipotekarnom krizom u Sjedinjenim Americkim Drzavama.
Hipotekarno trziste je dobro funkcionisao do pojave sekundarnog hipotekarnog
trziSta sa neadekvatnom (de)regulacijom, Sto je bilo glavni pokreta¢ nastanka
hipotekarne krize. Putem sekjuritizacije hipotekarnih kredita emitovan je ¢itav niz
izvedenih derivata i instrumenata. Visoki prinosi i poverenje u finansijske
institucije i snagu americke privrede uticali su da ove hartije od vrednosti kupuju
investitori Sirom sveta. Istovremeno one su koris¢ene kao osnova za emitovanje
novih derivata, to je dovelo do piramidalne raspodele rizika na svetskom nivou i
kasnijeg brzog Sirenja krize u sve zemlje sveta [23, str. 87-106].
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U periodu 1991-2007. godina, posredstvom hipotekarnog trziSta rast cena
nekretnina povecan je za 125% [18, internet strana]. Ovaj rast je bio pracen
ogromnim uzimanjem hipotekarnih kredita od strane pojedinaca i domacinstava
koji to sebi realno i ekonomski nisu mogli da priuste, ali i neadekvatnim i loSim
procenama i vrednovanjem hartija od vrednosti rejting agencija, sto je dovelo do
prelivanja krize sa trZista nekretnina na finansijski sektor. Prvi signali krize pojavili
su se sredinom 2007. godine, a problem je nastao u drugoj polovini godine kada je
ponuda nekretnina visestruko nadmasila efektivhu traznju, zbog cega su cene
nekretnina pocele vrtoglavo da padaju. Institucije koje su odobravale ovakve
rizicne plasmane i emitovale derivate, usle su u problem sa loSom aktivom,
likvidnos¢u i rastom nivoa poslovnog i finansijskog rizika [23, str. 87-106].

Od sredine 2007. godine, cene hartija od vrednosti su pocele drasticno da padaju,
Sto je uticalo i na pad vodecih indeksa na berzama u Sjedinjenim Americkim
Drzavama i celom svetu. Krajem jula 2008. godine evro je dostigao istorijski
maksimum od 1,60 u odnosu na americki dolar. U septembru 2008. godine dolazi do
kolapsa na berzama, koji je poceo pucanjem prenaduvenog finansijskog balona i
bankrotstvom Liman Bradersa. Sjedinjene Americke Drzave su pocele neocekivanu
kampanju spasavanja od bankrotstva investicionih i komercijalnih banaka i
osiguravajuc¢ih kuca, objasnjavaju¢i potpuno iznenadenim i razocaranim
pristalicama slobodnog trziSta da bi njihovo propadanje urusilo bankarski sistem.
Kriza se ubrzano prelila preko vise transmisionih mehanizma i kanala i svom
snagom pogodila Island, Irsku, a nesto kasnije i Grcku, ¢lanice EU, narocito balticke
zemlje, evropske zemlje u tranziciji, Japan, Rusiju i vedinu zemalja u razvoju.
Hipotekarna kriza iz Sjedinjenih Americkih Drzava se prosirila na ceo svet,
izazivajudi nesagledive i dugorocne ekonomske i drustvene posledice.

Tabela 1 Kretanje vrednosti vodecih berzanskih indeksa, % promene 2007-2011.

S&P Dow Ftseurofirst  Nikkei Shanghai Se

Nasdad  ch  jones 100 225  Composite
30.6.07. 12.9.08. 13,14 1670 -7,86 1803 -32,66 21,77
31.12.2008. 4129 3849 29,77 3145 42,12 75,66
31.12.2009. +45,73 +23,48 +15,55 +22,11 +19,04 +55,82
31.12.2010. 41692 +12,79  +13,10 +9,02 3,01 115,79
31.12.2011 1,80 000  +4,93 555 17,34 20,30
12907311211, +1522 4045  +3,20 ¥2,89 30,77 26,42

Izvor [10]



Industrija Srbije - drugi talas globalne ekonomske krize 109

Kolaps na svetskim berzama 2008. godine, uticao je da berzanski indeksi
izgube i preko 50% svoje vrednosti, Sto je potrajalo do kraja prvog kvartala 2009.

godine. Slicna kretanja zabelezena su na berzanskim trzistima u EU, Japanu, i Kini.
(Tabela 1.)

Kretanje berzanskih indeksa najrazvijenijih zemalja (Grafik 1) prakticno
pokazuje razlike u ekonomskoj snazi njihovih privreda i osetljivosti na posledice
krize. Sunovrat na americkom, evropskom i japanskom trzistu hartija od vrednosti,
trajao je do sredine 2010. godine. Blagi oporavak je belezen skoro do kraja 2011.
godine, od kada indeksi manje-viSe beleZe stagnaciju i opadanje, $to je posledica
objavljivanja podataka o stanju ekonomije SAD (pad kreditnog rejtinga) i
iscrpljivanja efekata ekspanzivnih mera monetarne i fiskalne politike u EU.

Grafik 1 Kretanje berzanskih indeksa najrazvijenijih zemalja sveta
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Usporavanje globalnog ekonomskog rasta tokom 2011. godine, uticajem
duznicke krize u Evro zoni i smanjenjem kreditnog rejtinga Sjedinjenih Americkih
Drzava i nekih drzava Evropske unije (Belgija, épanija, Italija, Irska, Portugalija,
Greka i Kipar), kao posledica nemogucnosti da smanje budzetske deficite i javnu
potrosnju, vidno su uticali na rast rizika i smanjeno poverenja u finansijsko trziste,
Sto je rezultiralo padom vrednosti berzanskih indeksa u drugoj polovini 2011.
godine. Sve ovo je uticalo i na fluktuiranje deviznog kursa evra i dolara.

Tendenciju kretanja berzanskih indeksa pratile su i cene sirovina i energenata, $to
potvrduje vodeci svetski indeks sirovina (Grafik 2), Bloombergov Thomson Reuters-
Jefferies CRB Index. Cena zlata je udvostrucena na kraju 2011. u odnosu na 2009.
godinu [27, internet strana].

Kriza je proizvela duboke i bolne posledice po svetsku, a posebno po
ekonomije zemalja koje nisu imale direktno uces¢e u njenom kreiranju. Kako je
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primetio nobelovac DzZozef Siglic, finansijski menadzeri su ubacili ceo svet u
globalni kazino, kockali se sa tudim novcem, a ceh na ovaj ili onaj nacin, placa cela
planeta [24, str. 137-150.].

Grafik 2 Bloombergov Thomson Reuters-Jefferies CRB Index
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Ekonomska kriza, koja je prvo zahvatila finansijski sistem Sjedinjenih
Americkih Drzava, a zatim se prosirila na svetsku privredu, nije zapocela slucajno.
Mnogi ekonomisti smatraju da je ona uglavnom nastala kao posledica
dugogodi$nje primene neoliberalne ekonomske politike. Liberalizacija i
deregulacija finansijskog i bankarskog sistema, ekspanzivna monetarna politika,
smanjenje poreza i veca Stednja od investicija, mogu se oznaciti kao najvazniji
razlozi nastanka globalne ekonomske krize. Izmedu ostalog, neki sustinske izvore
krize povezuju sa sistemskim nedostacima trzista i globalnim makroekonomskim
neravnotezama. Iza trZiSnih poremecaja na hipotekarnom i finansijskom trzistu nije
stajala drZava sa adekvatnim institucijama, regulativom i ekonomskom politikom,
vec su oni uzrokovani sistemskim nedostacima tih trzista [24, str. 137-150].

Sa neuspehom , Vasingtonskog konsenzusa” (,,iskustvo propalih obec¢anja”) i
trziSnog fundamentalizma, dolazi do otreZnjenja i ekonomista i kreatora politike, sa
izuzecima u oba slucaja. Cunami koji je udario svetske finansije primorava, ¢ak i
najtvrdoglavije pobornike slobodnog delovanja trzista, da prihvate surovu realnost
njihovog nezadovoljavajuceg funkcionisanja [16, str. 3-15]. Ekonomska kriza je
ozbiljno dovela u pitanje fundamentalnu osnovu neoliberalne ekonomije i trzisnog
fundamentalizma, na kojoj je temeljen privredni rast u prosloj dekadi. Dvadesetak
godina posle samouruSavanja socijalistickih sistema i drzavnog intervencionizma,
kriza je nametnula pitanje valjanosti i trajnosti neoliberalne forme kapitalizma.
Brojni autori se zalazu za preispitivanje neoliberalne ekonomske politike i
neogranicenog poverenja u moc¢ trzista da samo sebe regulise. Kako bi kriza bila
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prevazidena klju¢nu ulogu dobila je drzava. Razvijene zemlje, medu kojima se
narocito isti¢u Sjedinjene Americke DrZave, koje su tradicionalno vazile za trzisno
liberalne, posegnule su za merama drzavnog intervencionima, preko direktnih i
indirektnih intervencija i stimulacija [24, str. 137-150].

Sve su ostrije kritike neoliberalnog modela kapitalizma, kao i zahtevi za
institucionalnim reformama i regulatornim poboljSanjima na nacionalnom i
globalnom nivou, reformama globalnog finansijskog sistema, kako bi se poremecaji
sveli na nivo koji bi isklju¢io realnu opasnost od njegovog samourusavanja.
Posebna paznja poklanja se strukturnim prilagodavanjima razvijenih zemalja i
preispitivanju postoje¢ih modela privrednog razvoja zemalja u razvoju i tranziciji.

Kriza Evro zone i drugi talas recesije

Finansijska kriza se, i pored veoma ozbiljnih mera za njeno obuzdavanje, brzo
prelila i na realni sektor privrede. Prva na udaru je bila automobilska industrija, a
kasnije se kriza prosirila na sve sektore, prerastajuci u drugoj polovini 2008. godine
u globalnu ekonomsku krizu, koja je pogodila razli¢itom jac¢inom sve zemlje bez
obzira na nivo razvijenosti. Ona je izazvala pad makroekonomskih agregata i
pogorsavanje klju¢nih ekonomskih indikatora, pri ¢emu je, smanjena proizvodnja,
obim medunarodne trgovine, izvoz, strane direktne investicije (SDI) i zaposlenost,
a povecani su unutrasnji i spoljni dugovi, nezaposlenost i cene hrane.

U 2008. godini, najvaznije svetske ekonomije su znacajno usporile privrednu
aktivnost, dok je recesija zabeleZena u manjem broju zemalja (Tabela 2). U 2009.
godini, BDP grupacije razvijenih zemalja je pao za preko 4%, a pad bi bio ve¢i da
nije bilo aktivne i intervencionisticke ekonomske politike. Na svetskom nivou BDP-
a je zabeleZio negativnu stopu rasta od 0,7%. Ona bi bila znatno veca, da neke, brzo
rastuce ekonomije, nisu ostvarile visoke stope rasta BDP-a. To se pre svega odnosi
na Kinu i Indiju. I pored smanjenja BDP-a Kine u 2009. godini, on je nastavio
dugogodisnju tendenciju izrazito brzog rasta, sto je u odnosu na svet i posebno
razvijene zemlje, i njegov rast, narocito u vremenu krize, veoma impresivno [22,
str. 525-539].

Za razliku od krizne 2009. godine, u 2010. i 2011. godini BDP sveta je ostvario
visoke, ali opadajuce stope rasta od 5,2%, odnosno 3,8%. lako je veliki broj zemalja
sveta zabelezio pozitivne stope rasta BDP-a, i delimi¢ni oporavak zaposlenosti,
ozbiljniji i odrZiv oporavak svetske privrede je jos uvek veoma daleko. Smanjenje
svetskog BDP-a je znacajnim delom bilo i posledica usporavanja rasta svetske
trgovine i izvoza. Recesijom u 2009. godini svetski izvoz je smanjen za 10,4 %.
Najvedi pad izvoza ostvarile su razvijene ekonomije 12% (Evro zona 13,2%), a nesto
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umereni brzo rastuce i ekonomije u razvoju. Na globalnom nivou u 2010. godini
izvoz je porastao za ¢ak 12,8%, a u 2011. godini nesto nize 7,3%.

Tabela 2 Stope rasta svetskog BDP-a i izvoza (%)

Projekcije
Ostvareno Septembar Januar
2011 2012?
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2012 2013
BDP
Svet 54 28 -07 52 38 33 39 -07 -06
Razvijene ekonomije 2,8 0,1 -3,7 3,1 1,6 1,2 19 -0,7 -0,6
SAD 19 03 -35 30 1,8 18 22 00 -03
Evro zona 30 04 43 18 16 -05 08 -1,6 -07
Nemacka 34 08 51 36 27 03 15 -10 00
Francuska 22 02 -26 1,4 1,7 02 10 -12 -09
Italija 5 -13 52 13 04 -22 -06 -25 -11
Japan 24 -12 63 44 -09 17 16 -06 -04
Velika Britanija 27 01 49 21 09 06 20 -10 -04
Kanada 22 07 -28 32 23 1,7 20 -02 -05
Brzo rastuce i ekonomije u

. 8,9 6,0 2,8 7,3 6,2 54 59 -0,7 -06
razvoju

Centralnai Istoéna Evropa 5,5 31 -36 45 51 1,1 24 -16 -11
Azijske zemlje u razvoju 5,9 1,8 -0,7 95 79 73 78 -0,7 -06

Kina 142 96 91 104 92 82 88 -08 -07
Indija 99 64 57 99 74 70 73 -05 -08
lzvoz

Svet 79 29 -104 128 73 61 67 - -
Razvijene ekonomije 6,8 2,1 11,9 12,2 55 24 4,7 -28 -0,8
Brzorastuteiekonomijeu o5 42 72 138 90 61 70 -17 -16
razvoju

Izvor: [14]

% korekcija u odnosu na septembar 2011. godine

Ovakav rast BDP-a i izvoza u 2010 i 2011. godini bi izostao, da nije bilo
znacajnih podsticaja od strane fiskalne, monetarne i razvojne politike. Zahvaljujuci
drzavnim stimulacijama ublaZene su posledice recesije, kroz pomo¢ bankama,
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povratak poverenja u finansijsko trziSte, sprecavanjem prevelikog smanjenja
potrosnje i investicija. Postalo je jasno da je drzavne stimulacije neophodno
zadrZzati dok ne ojacaju investicije i izvoz, i dok se ne obezbedi odrZiv privredni
rast. Posledice toga su rastuca fiskalna neravnoteza i povecanje javnih dugova.

Cinilo se da je na pocetku 2011. godine nastupilo olaksanje, i moZe se primetiti
da su prognozirane stope rasta BDP-a za vedinu zemalja u 2012 i 2013. godini
prema prognozama MMF iz 2011. godine bile pozitivne i da su pokazivale rast i
dalji oporavak svetske ekonomije (Tabela 2). Ipak, globalni rast i trgovina naglo su
usporeni u cetvrtom kvartala 2011. godine, zbog cega su prilicno ohrabrujuce
projekcije iz septembra 2011. godine znacajno korigovane u januaru 2012. godine.
Izgledi za rast za 2012. i 2013. godinu su smanjeni, a strah od najveceg izazova tzv.
dvostruke (dupli pad) recesije je postao realan. Prema projekcijama sa pocetka
2012. godine MMF predvida drugu recesiju za zemlje Evro zone, kao i za vec¢inu
zemalja Centarlne i Istocne Evrope, kao i novo usporavanje svetske trgovine i pad
izvoza u 2012. 1 2013. godini, tako da e za veci broj zemalja sveta kriva krize imati
najverovatnije oblik slova W.

Kljuéni razlog se nalazi u veoma brzom rastu spoljnog duga i rizika zemalja
Evro zone, i interakciji fiskalnog opterecenja, odrzivosti i visine javnog duga,
posebno zemalja PIIGS-a (Portugalija, Italija, Irska, épanija, Grcka), sa izrazenim
finansijskim slabostima, gubicima bankarskog sektora, smanjenjem kreditnog
rejtinga i povecanjem cene zaduZivanja u obveznicama i smanjenjem ukupnog
obima investicija i potrosnje. I pored intenzivnih napora za reSavanje krize, ocekuje
se da e vecina privreda Evro zone ponovo zapasti u recesiju 2012. godine, jer su se
manje-vise iscrpili efekti preduzetih antikriznih mera, a preduzimanje sli¢nih je
limitirano izrazitom duznickom krizom i neprihvatljivo visokim deficitom
drzavnog budzZeta clanica Evro zone. Osim efekata finansijskog i
spoljnotrgovinskog prelivanja recesije iz EU, na usporavanje rasta svetske
privredne znacajno uticu i slabosti drugih ekonomija, kao $to su: spor rast BDP-a i
pad kreditnog rejtinga, potrodnje i investicija u SAD; ekonomsko usporavanje
zemlja BRIC-a; smanjenje svetske industrijske proizvodnje usled poremecaja
snabdevanja izazvanih zemljotresom u Japanu; nuznost fiskalne konsolidacije u
SAD i Japanu; geopoliticka previranja i rizici na Severu Afrike, Bliskom i Srednjem
Istoku; visoke cene energenata i sirovina. Na recesiju u brzo rastu¢im ekonomijama
i ekonomijama u razvoju znacajnog uticaja ¢e imati i pogorsanje spoljnog okruZenja
i usporavanje izvozne traZnje u razvijenim ekonomijama, kao i slabljenje unutrasnje
traznje, rast inflacije i nestabilnosti valutnih trzista ovih ekonomija.

Ekonomska kriza rapidno je redukovala strane direktne investicije. U 2007.
godini ukupne SDI su iznosile 1.969 milijardi dolara, u 2008. su smanjene na 1.744
milijardi dolara, a zbog dramati¢nog ubrzanja krize u 2009. i 2010. godini, SDI su
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pale na svega 1.180 milijardi dolara, odnosno 1.290 milijardi dolara (grafik 3.). U
2011. godini, predvida se njihov rast na nivo od 1.509 milijardi dolara, ali se zbog
naglog pada od treceg kvartala 2011, procenjuje njihovo dalje sniZenje u 2012. i
2013. godini [12, str. 1-8.].

Grafik 3 Strane direktne investicije na globalnom nivou, 2007-2011. godina
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Izvor: [12]

Zapoceto smanjenje industrijske proizvodnje od 2008. godine, nastavljeno je
strmoglavim padom u 2009. godini (Tabela 3). Za razliku od vecine zemalja, Kina i
Indija su zadrzale visok tempo rasta industrijske proizvodnje. Dramati¢no
posrtanje industrijske proizvodnje sveta u 2009. godini je posledica smanjenja SDI,
opadanja traznje i izvoza u razvijenim zemljama, kao i delimi¢nog zatvaranja
filijala kompanija iz razvijenijih zemalja u zemljama u tranziciji i razvoju. U 2010.
godini, industrijska proizvodnja se oporavila u vecini zemalja, Sto je bilo rezultat
obimnih intervencija drzava. Zemlje BRIK-a, a posebno Kina, doprinele su
znacajnoj stabilizaciji industrijske proizvodnje sveta u ovom teskom periodu.

Kao posledica krize u Evro zoni i usporavanja rasta svetske trgovine, izvoza i
SDI u 2011. godini, industrijska proizvodnja u svetu ponovo je rapidno usporila
rast. Velika je verovatnoca da ¢e drugi talas recesije snaznije pogoditi industrijsku
proizvodnju, pre svega u razvijenim zemljama, Sto se vec desilo 2009. godine. Ovo
je posledica izostanka neophodnih strukturnih i razvojnih promena, jer klju¢ni
uzroci posrtanja realnog sektora, snazno ispoljeni u tekucoj ekonomskoj krizi, nisu
eliminisani i reSeni, ve¢ su samo odgodeni i ublaZeni primenom ekspanzivnih mera
ekonomske i industrijske politike.

Ekonomska kriza je dovela do gubitka 26 miliona radnih mesta na globalnom
nivou od 2007. godine, $to je nezaposlenost povecalo na 6,0%. U 2011. godini u
svetu bilo nezaposleno 197 miliona ljudi, od ¢ega se 2/3 odnosi na razvijene zemlje.
Najveci skok stope nezaposlenosti je registrovan u razvijenijim ekonomijama
(Tabela 3). Dubinu ekonomske krize najbolje ilustruje podatak da je 16%
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stanovnistva EU-27 u 2011. godini Zivelo ispod granice siromastva [25, internet
strana]. Rast nezaposlenosti bi bilo joS drasti¢ni da razvijene ekonomije nisu
izdvojile ogromna sredstva za ocuvanje radnih mesta. Usporavanje rasta u 2012. i
2013. godini svakako ce povecati i onako visoke stope nezaposlenosti. Ocekuje se
da ¢e na globalnom nivou nezaposlenost rasti po 2% godisnje, zbog cega ce se broj

nezaposlenih povecati na 206 miliona do 2016. godine.

Tabela 3 Stopa rasta industrijske proizvodnje i nezaposlenosti

Industrijska proizvodnja (%)

Nezaposlenost (%)

2008 2009 2010 2011" 2008 2009 2010 2011
Japan 32 217 16,6 3,1 4,0 51 4,8 4,4
SAD 2,3 -9,7 59 3,9 58 9,6 9,6 91
EU-27 -1,7 13,6 6,8 3,3 7,0 8,9 9,7 9,6
Evro zona -1,6  -14,8 74 3,5 7,5 9,4 10,1 9,9
V. Britanija -3,2 -8,6 1,8 -1,2 54 6,2 7,0 -
Nemacka 00 -16,3 10,9 7,5 838 8,0 7,5 6,9
Francuska -7,3  -15,8 0,9 -1,5 8,5 8,6 9 9,7
Portugal -4,1 -8,5 1,6 -2,1 8,7 9,3 10,4 11,8
Ireland -2,2 -4,5 7,5 1,1 51 7,6 10,6 13,3
Italija 35  -18,8 6,4 0,0 6,5 6,9 7,6 8,2
Greka -4,2 -9,2 -6,6 -8,8 7,7 9,5 12,6 -
Spanija -7,3  -15,8 0,9 -1,5 94 12,6 16,5 19,9
Poljska 2,4 -3,7 10,8 7,3 10,2 8,3 83 9,2
Ceska -2,2 -12,9 9,9 6,9 5,6 5,5 6,1 6,9
Slovacka 3,2 -13,7 18,9 6,9 11,3 10,9 12 13,3
Madarska -09 -17,4 10,3 54 7,5 8,4 9,7 10,7
Slovenija 1,6 -17,6 6,0 31 51 5,0 59 7,1
Brazil 3,2 -74 53 4,0 6,8 6,8 6,7 6,7
Rusija 09 -10,8 6,7 4,6 78 8,2 7,5 7,3
Indija 4,5 6,6 7,5 4,0 7,2 7,3 - -
Kina 11,5 9,5 13,5 13,9 4,2 4,0 4,0 4,0

Izvor [7,13, 26]
" Projekcije

Smatra se da ¢e krizu opadanja proizvodnje i rasta nezaposlenosti, zameniti
kriza dramati¢nog povecanja unutrasnje i spoljne zaduzenosti [23, str. 87-106]. S
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narastanjem krize rapidno je rastao unutrasnji i spoljni dug. Stimulativni paketi
mera namenjeni oporavku privreda, oslanjali su se na ekspanzivnu ekonomsku
politiku, Sto je dramaticno povecalo budzetski deficit i javni dug, posebno u
razvijenim zemljama (Tabela 4).

Tabela 4 Spoljni dugovi i budZetski deficit visoko razvijenih i grupacije zemalja PIIGS-a

Ukupan spoljni dug BudZetski deficit Javni dug
(milijarde USD) (% BDP) (% BDP)

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
SAD 13.454 13.768 14.516 14959 -6,5 -12,8 -10,3 -96 71,6 852 94,4 100,0
Japan 2,131 2.127 2.588 3.031 -42 -103 -9,2 -0,9 1950 216,3 220,0 233,1
V. Britanija 9.400 9.153 9.482 10.157 -50 -11,5 -103 -84 548 69,6 799 80,8
EU-27 - - - - -24 -69 -66 - 62,5 74,7 80,1 -
Evrozona 15.189 14.969 14.720 15.564 -2,1 -64 -6,2 - 70,1 798 853

Nemacka 5518 5.131 5.217 5674 -01 -32 -43 -17 667 744 832 826
Francuska  4.935 5.234 5091 5.632 -45 -112 -93 -80 682 79 823 868

Portugal 485 549 528 512 -3,6 -101 -98 -59 716 83 93,3 106,0
Irska 2355 2384 2303 2257 -73 -142 -31,3 -103 442 652 925 1093
Italija 2395 2594 2435 2494 -27 -54 -46 -4,0 1058 1155 1184 121,1
Greka 504 587 543 547 98 -158 -106 -80 113 129,3 1449 1656
Spanija 3317 2538 2309 2392 -45 -112 93 -62 401 538 61 674

Izvor [7,13,26]

Prema izvestaju EU, rast i pogorSanje budzetskog deficita uzrokovali su
automatski stabilizatori i mere podrske izlaza iz krize [8, str. 15-20]. U zemljama
grupacije PIIGS-a javni dug dobio je dramaticne razmere, dovode¢i ih na granice
bankrotstva, ozbiljno prete¢i da urusi Evro i ceo finansijski sistem EU,
primoravajuci ih na nova zaduzivanja i reprogram dugova. Problem Grc¢kog duga
od 547 milijardi USD je delimi¢no saniran i odlozen paketom pomoci, otpisom i
novim zaduzivanjem od 200 milijardi evra. Kriza dugova je delimi¢no posledica
globalne recesije, ali je ona prvenstveno rezultat unutrasnjih faktora, odnosno
dugogodisnje preterane i neracionalne javne potrosnje, koju u dovoljnoj meri nije
pratio razvoj realanog sektora, zbog cega se rast ekonomija uglavnom zasnivao na
prilivu stranog kapitala.

Globalna ekonomska kriza je dovela do vrtoglavog rasta i visokog kolebanja
cena hrane, sto potvrduje FAO indeks cena hrane (FFPI - FAO Food Price Index). Od
2000. godine cene hrane u svetu su konstatntnom porastu. FFPI je pocetkom 2011.
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godine dostigao rekord (Grafik 4.), da bi krajem godine cene hrane opale, kao rezultat
povoljnih kretanja poljoprivredne proizvodnje u svetu.

Grafik 4 FAO indeks cena hrane
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Izvor [9]

Rast cena hrane najvise pogada najsiromasnije zemlje, kroz rast broja onih koji
zive ispod linije siromastva i broja gladnih, sto dodatno opterecuje svetsku privredu.
Na povecanje cena hrane u svetu uticali su brojni faktori, pocev od povecanja
proizvodnje biogoriva, visoke meduzavisnosti cena hrane i energenata, preko rasta
stanovniStva i promene u nacina ishrane, do povecane traznje u zemljama BRIC-a,
kursnih oscilacija, ali i klimatskih i drustveno-politickih promena u Severnoj Africi i
na Bliskom Istoku [19, str. 10-12].

Svetska banka prognozira nastavak kolebanja cena hrane u narednom periodu,
zbog brojnih kako globalnih, tako i internih faktora [20, str. 3]. Prema proceni FAO-a,
zemlje sveta su 2011. potrosile 1.290 milijardi dolara na uvoz prehrambenih proizvoda,
sto je 21% vise nego 2010. godine. Procene FAO-a, su da ¢e do 2050. godine potraznja
za hranom porasti izmedu 70-100% u odnosu na 2010. godinu, dok ¢e se rast
poljoprivredne proizvodnje iznositi prosecno 1,7% godisnje do 2020. godine, Sto je
smanjenje u odnosu na 2,6% u prethodnoj dekadi. Ovo ¢e viSe nego udvostruciti cene
osnovnih prehrambenih proizvoda u naredne dve decenije [19, str. 13-15]. Zbog
ovakvih tendencija hrana ¢e u narednom periodu sve vise biti strateski proizvod, koji
u znacajnoj meri moze opterecivati odnose medu nekim zemljama sveta.

Ekonomska kriza dovela je i do preraspodele ekonomske moci na globalnom
nivou. Glavni ekonomski indikatori ukazuju da opada relativni ekonomski znacaj
SAD, Japana i EU, a jaca pozicija zemalja u razvoju, posebno izvoznica energenata i
zemalja BRIK-a. Medu ekonomijama koje dinami¢no napreduju prednjaci Kina,
posto je tokom globalne recesije postala najveci svetski izvoznik, druga po velic¢ini
svetska ekonomija i najveci potrosac energenata. Brazil je 2011. godine postao peta
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po velicini svetska ekonomija mereno veli¢inom ukupnog BDP-a. Zemlje BRIK-a su
imale visok rast BDP-a i rast industrijske proizvodnje poslednje decenije.
Procenjuje se da ¢e do 2015. godine ucesce zemalja BRIK-a u rastu globalnog BDP-a
iznositi oko 22%, uz istovremeno smanjenje doprinosa vodecih ekonomija [13, str.
177-182]. Dinamican razvoj ove cetiri zemlje, posebno Kine, u znacajnoj meri
zavisice i od brzine oporavka sveta od druge recesije i povecanja izvoza na trZista
razvijenih zemalja (SAD, Japan i EU).

Pored teskih ekonomskih, kriza je proizvela i niz razornih socijalnih i
politickih posledica. Globalna ekonomska kriza je donela vise siromastva,
migracija, uli¢nih protesta i socijalnih nemira (Grcka, Irska, Island, Portugal), pada
vlada (Island, Letonija, Madarska), vojnih konflikata i jacanja nacionalizma.
Evidentan je rast protekcionizma, ali slabljenja i zanemarivanja ekoloskih napora.

Mere za izlazak iz krize

Zbog izrazitih opasnosti, visoko razvijene zemlje ucinile su zaokret u globalnoj
ekonomskoj politici, shvatajuci da prevazilaZenje ekonomske krize i buduci razvoj
zahteva zajednicko angaZovanje i odgovornost sa zemljama u razvoju. Na Samitu
grupe zemalja G-20 u Londonu 2009. godine konstatovano je da je kriza globalna i
da zahteva globalna resena. Na planu regulacije G-20 je predloZila: (1) stvaranje
medunarodnog regulatora uz postoje¢i trziSni model utvrdivanja vrednosti
imovine, (2) jacanje rezervi u kapitalu finansijskih institucija, (3) regulaciju hedz
fondova i rejting agencija, i (4) promenu racunovodstvenih standarda. U cilju
povecanja privrednog rasta i zaposlenosti, zemlje G-20 su planirale povecanje
resursa MMF-a, za 1.100 milijardi dolara, koordiniranu i odrzivu ekspanzivnu
fiskalnu i monetarnu politiku, smanjenje kamatnih stopa i uzdrzavanja od
protekcionistickih barijera. Posebna paznju posvecena je reformi medunarodnih
finansijskih institucija [25, internet starana]. Na narednim skupovima ove
grupacije, razmatrani su hitni problemi i pitanja, dogovarane su nove i potvrdivane
neke donete mere u cilju efikasnog izlazaka globalne ekonomije iz recesije, ali po
nekim pitanjima i merama nije postojalo jedinstvo.

Na sastanku G-20 u Pitsburgu 2009. godine clanice su potvrdile da je za
sprecavanje nove finansijske krize i odrZzivi oporavak globalne privrede potrebno
ukloniti sistemske i institucionalne slabosti u finansijskom sistemu, putem novih
pravila ponaSanja za institucije. Na sastanku G-20 u Torontu 2010. godine
razmatran je veci broj pitanja, posebno problem smanjenja siromastva. Jedinstvo
G20, koje je bilo demonstrirano u Londonu, na ovom samitu je izbledelo. ,Kamen
spoticanja” bila je brzina ,izvlacenja” iz krize i potencijalni arsenal mera
ekonomske politike. SAD su predlagale da se ekonomski rast podrzi fiskalnim
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stimulansima i rastom potrosnje, a EU se zalagala za smanjenje fiskalnih deficita,
javnog duga i rast Stednje. Do ozbiljnih razmimoilaZenja doslo je u vezi deviznih
kurseva u cilju povecanja konkurentnosti i izvoza [25, internet starana].

Na samitu G-20 u Seulu odrzanom 2010. godine, produbljene su razlike po
pitanju deviznih kurseva, spoljno-trgovinskog protekcionizma i uzroka ekonomske
krize. Kako bi se postigao odrziv globalni privredni rast, G-20 smatra da je
neophodno onemoguciti prekomerno fluktuiranje vodec¢ih valuta i obezbediti
formiranje valutnih kurseva na trZisnim principima (posebno Kineskog juana),
ukinuti trgovinske barijere, onemogucditi nagli rast cena energenata i sirovina,
prekomerno povecanje fiskalnog deficita i javnog duga [25, internet starana].

Samit G-20 u Kanu 2011. godine bio je posvecen evropskoj duznickoj krizi,
ofuvanju evra i sporazumu o spasavanju Grcke od bankrotstva. Postignuta je
saglasnost u borbi protiv kolebanja cena hrane, jacanju finansijske regulacije i
reformi medunarodnog monetarnog sistema. U cilju zastite svetske ekonomije,
predloZena je i lista globalnih sistemskih finansijskih institucija, koje se smatraju
suvise velikim, da bi se moglo dopustiti da one propadnu. Finansijska stabilnost
Evro zone je uzdrmana odlukom Grcke da odrzi referendum o paketu pomodi od
130 milijardi evra, kojim je dovedeno u pitanje i ¢lanstvo Gréke u Evro zoni. Na
ovom samitu nije postignut dogovor o povecanju resursa MMF-a za 250 milijardi
dolara. Evropski fond za finansijsku stabilnost nije dobio dodatna sredstva za
prevazilazenje duznicke krize, dok je Italija pritisnuta dugom i kulminacijom krize
evra, bila primorana da program reformi javnih finansija i Stednje stavi pod
kontrolu MMF-a. Kina je prvi put posebno pomenuta u kontekstu vece
fleksibilnosti deviznog kursa [25, internet starana].

Pretnja od ekonomskog usporavanja i drugog talasa globalne recesije postala je
mnogo realnija nakon $to je samit Grupe 20 u Kanu zavrsen neslogom i dubljim
razlikama u odnosu na prethodne samite. Po prvi put u Nemackoj i Francuskoj,
pojavila se ideja o ,Evropi u dve brzine”, odnosno stvaranju manje, c¢vrsce i
ekonomski integrisanije Evro zone sa zajednickom fiskalnom politikom.

Prema najavama, na samitu G-20 koji ¢e biti odrzan u Meksiku 2012. godine,
vodece svetske privrede trazi¢e od EU da izdvoji dodatna sredstva za borbu protiv
duznicke krize u Evro zoni. To je uslov da bi clanice G-20 izdvojile viSe u fond
MMF-a za pomo¢ prezaduzenim zemljama EU. Na samitu e biti predlozeno i da se
privremeni i stalni fond EU za pomo¢ clanicama objedine u fond vredan 750
milijardi evra. Time bi clanice G-20, poput Japana i Kine, ispunile zahtev MMF-a za
novih 500-600 milijardi dolara, ¢ime bi se dopunio fond, trenutno vredan 385
milijardi dolara. Sve zajedno bi iznosilo gotovo 2.000 milijardi dolara za borbu
protiv duznicke krize i drugog talasa recesije [25, internet starana].
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Zajedno sa merama preduzetim na globalnom nivou od ¢lanica G-20, koje
zakljucno sa samitom u Kanu iznose peko 5.000 milijardi dolara, za podsticanje
rasta svojih privreda, od pocetka krize, sve zemlje su vrlo energicno preduzimale
mere i na nacionalnim nivoima. Uprkos veoma izraZzenom neoliberalnom pristupu,
najrazvijenije zemlje, zemlje u razvoju, zemlje u tranziciji, brzo rastuce ekonomije
grupacije BRIK-a, bile su primorane da preduzmu mere u cilju spasavanja
finansijskog i realnog sektora privrede. Direktan odgovor na krizu ¢inile su mere
fiskalnih stimulansa (fiskalna neravnoteza i povecanje javnog duga) i monetarne
politike (povecanja likvidnosti od centralne banke, ubrizgavanje kapitala u
dokapitalizaciju banaka, smanjenje stope obavezne rezerve, smanjenje kamatne
stope i pokretanje kreditiranja, prosirenje sigurnosnih mrezi, osiguranje depozita i
davanje drzavnih garancija, restrukturiranje finansijskih institucija).

Kako bi sprecile Sirenje krize sa finansijskog trziSta, americka vlada i FED su
nastojali da pomognu finansijski sistem, pozajmljujuci sredstava, nacionalizujuci
finansijske institucije i otkupljujuci dugove banaka. Samo 2008. godine depozitno-
kreditne institucije dobile su od FED-a pomo¢ u ukupnom iznosu od oko 3.300
milijardi dolara, dok je u 2009. godini ova pomoc¢ iznosila oko 700 milijardi dolara
[4, internet strana]. FED je poceo da vrsi stroziji nadzor bankarskog sistema, da
garantuje za dugove i depozite banaka (do 250.000 USD). Posebno je preduzet ¢itav
niz razlicitih mera u industrijskom sektoru, kako bi se izbeglo produbljivanje krize
i sprecavanje pokretanja nove spirale. Procena je da bi Stete ne preduzimanja mera
mogle biti mnogo vece od troskova. Krizom su pogodene sve industrijske grane, a
posebno automobilska industrija. U 2008. godini SAD su pruZile direktnu pomo¢
proizvodacima automobila (GM, Ford, Krajsler) od 25 milijardi dolara za
restrukturirnje i tehnolosku modernizaciju [1, internet strana].

Zbog lakog prenosenja finansijske krize iz jedne zemlje u ostale, EU u saradnji
sa drzavama clanicama, Evropskom centralnom bankom i nacionalnim centralnim
bankama preduzela je citav niz kriznih mera ekonomske politike (kriznog
menadzmenta) i sistemskih i strukturno-razvojnih mera.

Mere kriznog menadzmenta obuhvataju finansijsku pomo¢ i hitne intervencije,
osiguranje depozita do 100.000 evra, makroekonomsku stabilizaciju, fiskalnu
konsolidaciju i procedure za deficit, pomo¢ ugroZzenim zemljama programima
Evropskog mehanizma za finansijsku stabilnost (EFSM) i Evropskog fonda za
finansijsku stabilnost (EFSF), koji zajedno ¢ine Evropski stabilizacioni mehanizam
(ESM). Pritisnuta ogromnim finansijskim problemima PIIGS grupacije, a posebno
Grcke, EU je 2010. godine donela istorijski , paket spasa” od 750 milijardi evra. U
ovom kriznom paketu mera je predvideno: (1) formiranje EFSM sa sredstvima od
60 milijardi evra; (2) formiranje EFSF kreiranjem evro-obveznica od 440 milijardi
evra za pomoc¢ ¢lanicama Evro zone uz povoljnije uslove zaduZivanja putem
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otkupa drzavnih obveznica, i (3) kredita MMF-a od 250 milijardi evra [8, internet
strana]. Pocetkom 2012. godine ¢lanice Evro zone oformile su stalni krizni fond
vredan 500 milijardi evra, ali se smatra da su njegovi kapaciteti nedovoljni da se
pomogne prezaduzenim drzavama.

I pored ozbiljnih namera, ,paket spasa” je samo kratkorocno uticao na
oporavak. Pojedine ¢lanice EU se se suocile sa dugoro¢nim izazovima vezanim za
restrukturiranje industrijskog sektora, obaranje visokog budzetskog deficita,
smanjenje ogromnog javnog duga, vrlo sporim oporavkom rasta ekonomija,
nezadovoljavaju¢om nacionalnom konkurentno$¢u. Iz ovih razloga EU je
pokrenula sistemske i strukturno-razvojne mere na srednji i dugi rok. Predvida se i
povecanje budzeta EU, veca ovlasc¢enja EU u direktnom ubiranju poreza, fislana
konsolidacija i zajednicka fiskalna politika, Sto zahteva izmenu Lisabonskog
sporazuma. Taj proces ¢e potrajati s obzirom da se neke ¢lanice EU protive.

Sistemske mere obuhvataju jacanje reformi, koordinaciju i nadzor ekonomske i
fiskalne politike, sankcije za nepStovanje i krSenje pravila deficita (3% BDP-a) i
javnog duga (60% BDP-a). Strukturno-razvojne mere usmerene su na strukturalne
reforme zemlja clanica kako bi one ojacale ekonomsku snagu i povecale
konkurentnost. Iz ovih razloga EU je donela strategiju ,Evropa 2020 - strategija za
pametan, odrziv i sveobuhvatan rast” [5, str. 3-4].

Izazov ekonomske politike u EU u narednom periodu bice da spreci vecu
recesiju i otkloni krizu dugova u Evro zoni, povrati poverenje i usredsredi se na
pad domaceg rasta i pad spoljne traznje u razvijenim ekonomijama, kroz efikasnu
primenu drzavnih stimulacija. DZozef Stiglic smatra da je politika Stednje pogresna
i da se ekonomska ekspanzija i spre¢avanje drugog talasa recesije moze podstaci
samo povecanjem drzavne potrosnje. Clanice EU, i zemlje sa relativno jakim
fiskalnim poloZajem, treba da zadrze drzavne stimulacije i vecu javnu potros$nju
dok se ne povecaju investicije i izvoz, i dok se po tom osnovu ne ubrza privredna
aktivnost i obezbedi rast koji je odrziv i koji obezbeduje ve¢u zaposlenost [6, str. 3-
4.]. Istovremeno, u SAD su pokrenute i sveobuhvatne reforme poreskog sistema
kako bi se smanjio ogroman budzetski deficit i pomoglo ozdravljenje privrede. Paul
Krugman preporucuje da reforme treba da idu u pravcu smanjivanja poreza i
poreskih olaksica za mala preduzeca, posto su isplativije nego direktno davanje
novca, onima koji su veliki i bogati, i koji su odgovorni za krizu [15, internet
stranal].

Nema sumnje da nece sve razvijene zemlje delovati isto i primenjivati iste
mere, u uslovim kada se ocekuje drugi talas recesije sa teSkim socio-ekonomskim
posledicama. MMF preporucuje da neke ¢lanice u Evro zoni preispitaju tempo
fiskalnih konsolidacija i preduzmu fiskalno prilagodavanje u pokretu kroz
automatske stabilizatore kako bi se finansirali veci deficiti. Preterano fiskalno
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prilagodavanje u kratkom roku moze da izazove vece usporavanje privrednog
rasta u ovim zemljama. Istovremeno, monetarna politika treba da nastavi da
podrzava rast, stabilnost cene i obezbedi likvidnost i jacanje finansijskog sektora
[14, str. 6].

Razvoj srpske industrije u (post)kriznom periodu

Nema sumnje da je globalna ekonomska kriza imala, i joS uvek ima, veliki
uticaj na srpsku privredu i industriju. Najpre je negirano postojanje krize, a onda se
optimisticki procenjivalo da ¢e nas kriza zaobici, pa ¢ak i da predstavlja razvojnu
Sansu Srbije. U drugoj polovini 2008. i tokom 2009. godine globalna recesija je
snazno pogodila nasu privredu. Efekti krize ispoljavali su se razlicitim intenzitetom
na finansijski i realni sektor i razlicito odrazili na glavne ekonomske indikatore.
Ekonomska kriza je ozbiljno smanjila izvoznu i domacu traZznju, kao i priliv
kapitala, sa izrazito negativnim posledicama na industrijsku proizvodnju, izvoz,
zaposlenost, spoljnu i unutrasnju zaduZenost, inflaciju i devizni kurs.

Kriza se najbrZe osetila na Beogradskoj berzi, kao najosetljiviem barometru
poslovanja finansijskog trzista. Indeksi akcija ,Belex 15” i ,Belex line” u 2008.
godini su pali za 75,6 i 68,7% u odnosu na 2007. godinu. U narednih nekoliko
godina oni se nisu znacajnije oporavili (Grafik 5).

Grafik 5. Belex 15 i Belex line
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Izvor [2]

Pod uticajem zbivanja na svetskim finansijskim trzistima doslo je do
znacajnijeg povlacenja stranih investitora i smanjena portfolio investicija.
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Spekulativni kapital je ubrzano napustao zemlju. Rasla je cena kapitala i na
stranom i na domacem trziStu. Kamatne stope nisu pratile trend smanjivanja
referentne stope i euribora. Zahvaljujudi restriktivnoj monetarnoj politici, dobrom
poslovanju, odnosno ekstremnim zaradama u predkriznom periodu, bankarski
sektor je relativno dobro podneo ekonomsku krizu. Moze se oceniti, da ipak, kriza
nije tolikom Zestinom pogodila finansijski, odnosno bankarski sektor u Srbiji od
2008. godine, koliko je ona pogodila realni, posebno industrijski sektor.

Ekonomska kriza je najviSe pogodila industriju i gradevinarstvo (Tabela 5).
Slabljenje privredne aktivnosti u svetu i smanjenje fizickog obima svetske trgovine,
pad izvozne traznje i njeno preusmeravanje na nacionalne okvire, uticalo je na
smanjenje proizvodnje, izvoza i zaposlenosti industrije. Posebno je izrazen pad
traznje i cena za industrijskim proizvodima, koji ¢ine veci deo srpske izvozne
ponude, kao posledica recesije razvijenih privreda glavnih trgovinskih partnera iz
EU-27, odnosno Evro zone. Formiranje ,zacaranog kruga” ka recesiji u nasoj
industriji nastalo je usled toga Sto su preduzeca bila prinudena da smanjuju broj
zaposlenih zbog manje prodaje na ino-trzistu, dok je pad zaposlenih smanjio
ukupna primanja radnika, njihovu potro$nju i traznju na domacem trzistu.
Ogranicena dostupnost i visoka cena kredita za obrtna sredstva, rast likvidnosti i
finansiranje investicija i smanjenje SDI, dovelo je do daljeg smanjenja proizvodnje i
zaposlenosti. Takode, visoka cene potrosackih kredita, dovelo je do smanjenja
kupovne moc¢i i domace traznje, Sto je dodatno smanjilo proizvodnju, stepen
koriScenja kapaciteta, a povecalo zalihe i nezaposlenost.

Tabela 5 Prosecne stope rasta, %

2008/01" 2009 2010 20117 2010/01"
Privreda 5,4 -3,5 1,5 2,1 4,0
Poljoprivreda 3,1 1,0 -1,7 0,8 2,2
Industrija 2,0 -12,6 2,5 2,1 0,7
Gradevinarstvo 20,3 -19,0 -13,9 17,7 13,4
Trgovina 17,4 -11,6 -0,4 -0,8 11,5

Izvor [21]
Y prosecne stope rasta, Iprocena

Prosecna stopa rasta industrijske proizvodnje u predkriznom periodu 2001-
2008. godine iznosila je 2,5%, zbog cega je u 2008. godini dostignuto svega 50,7%
proizvodnje iz 1990. godine. U 2009. godini, uz nepovoljnije uslove poslovanja
izazvanih globalnim recesijskim kretanjima, industrija je imala pad od cak 12,6%,
da bi u 2010. zabelezila rast od 2,5% i 2011. godini rast od svega 1,3%. To je
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znacajno naglasiti zato Sto je industrija, uprkos nepovoljnim kretanjima, jo$ uvek
najznacajnija delatnost ukupne privrede i izvoza (ucestvuje sa oko 94%). Drugi
talas recesije i pad uvozne traznje za industrijskim proizvodima, kao i opadanje
cena izvoznih proizvoda na nasim najznacajnijim izvoznim trzitima, snazno su
pogodili srpski izvoz i industriju.

Usporavanje rasta industrijske proizvodnje u drugoj polovini 2011. godine je
najvec¢im delom rezultat smanjivanja proizvodnje u US Steel-u, iz koga potice skoro
15% ukupnog srpskog izvoza. Zaustavljanje proizvodnje i u drugoj visokoj peci se
zavrsilo odlaskom US Steela-a iz Srbije i preuzimanjem ove kompanije od strane
srpske Vlade za jedan dolar. Potpuno je neizvesna dalja sudbina ovog velikog
industrijskog kompleksa u Srbiji, imajuci u vidu ozbiljno smanjenje svetske traznje
za gvozdem i Celikom i trenutni gubitak od 100 dolara po svakoj proizvedenoj toni
finalnog proizvoda.

Nesporno je da je globalna kriza u znacajnoj meri uticala na recesiju i u srpskoj
industriji, ali prosecne stope rasta od svega 0,7% u periodu od 2001. do 2011.
godine, pokazuju da se srpska industrija i bez svetske ekonomske krize, ve¢ duze
vreme nalazi u veoma dubokoj krizi. Kljuéni uzrok naSe krize se nalazi u
primenjenom modelu privrednog razvoja, odnosno u neadekvatnom konceptu
privrednih i tranzicionih reformi sprovodenih od 2001. godine. Globalna kriza
dovela je do toga da neki dugotrajni problemi u industriji postanu izraZeniji i
uocljivi. Srbija nije iskoristila relativno povoljno medunarodno ekonomsko
okruzenje i konjunkturna kretanja u periodu pre globalne krize, da poboljsa svoje
institucionalne, razvojne i opste privredne performanse i da izvrsi neophodne
strukturne reforme u industriji, koje bi joj pomogle da spremnije doceka krizu i ne
dozivi ovako drastian pad industrijske proizvodnje. Za razliku od Srbije,
naprednije tranzicione zemlje su zahvaljujuéi procesu reindustrijalizacije
sprovedenom u pretkriznom periodu, uspesno konsolidovale industrijsku
proizvodnju u 2010. i 2011. godini, iako je vecina njih imala dvocifreni pad
industrijske proizvodnje u naletu prvog talasa globalne recesije (Tabela 6).

Trend smanjenja broja zaposlenih u privredi nije zaobiSao ni industriju (Tabela
7). Los model privatizacije, restrukturiranje preduzeca i posledice globalne
ekonomske krize, uticale su da se broj zaposlenih u periodu 2001-2011. godina
smanji u privredi za 355 hiljada, u industriji za 359 hiljada, od ¢ega u preradivackoj
industriji za 324 hiljade radnika. Od posedica ekonomske krize u industriji je bez
posla ostalo 94 hiljade radnika od 2008. godine. Novi talas recesije ¢e neizbezno
povecati nezaposlenost u privredi i industriji, koja je krajem 2011. godine dostigla
c¢ak 24,7% radno sposobnog stanovnistva.
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Tabela 6  Stopa rasta industrijske proizvodnje - Srbija, naprednije tranzicione zemlje
i zemlje okruZenja, %

2001-2008" 2009 2010 20117 2001-2011"
EU-27 1,2 -13,6 6,8 3,3 -0,4
Slovenija 3,8 -17,6 6,0 3,1 1,2
Slovatka 8,3 -13,7 18,9 6,9 4,8
Poljska 6,5 -3,7 10,8 7,3 43
Madarska 5,7 -17,4 10,3 5,4 2,6
Ceska 55 -12,9 9,9 6,9 2,8
Rumunija 3,1 -6,6 5,5 6,0 1,7
Bugarska 7,0 -18,2 2,2 4,9 3,4
Hrvatska 4,0 -8,9 -1,5 -1,2 2,1
Srbija 2,0 -12,6 2,5 2,1 0,7

Izvor [7,21]

1 v 2,
) Prosecne stope rasta, ) Procena

Tabela 7 Zaposlenost u industriji Srbije, 2001-2011. godina, u hiljadama

2001 2007 2008 2009 2010 2011  2001-11"

Privreda 2101 2.002 1.999 1.888 1.796 1.746 -355
Industrija 704 460 439 407 350 345 -359
Preradivacka industrija 619 391 360 329 301 295 -324
Izvor [21]

Y Apsolutno smanjenje 2011 u odnosu na 2001 godinu.

Pored smanjenja industrijske proizvodnje i industriski izvoz je ozbiljno
pogoden desavanjima u EU. Pad uvozne traZnje u Italiji, Nemackoj, kao i u
susednim zemljama (C. Gora, i BiH) veoma ozbiljno pogoda srpski izvoz, koji
usporava, zbog ¢injenice da 45% izvoza Srbije odlazi u ove Cetiri zemlje, a vise od
polovine u Evropsku uniju (Grafik 6).
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Grafik 6 Ukupan izvoz i izvoz Srbije u EU, 2007-2011, milioni evra

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

2007(2008/2009(2010/2011|Jan. |Feb. |Mar. |Apr. | Maj | Jun | Jul |Avg. | Sep. | Okt |Mov. | Dec.

BUkupno | 88 | 10. | 83 | 9.7 [11. |724 (887 (1.0 | 1.0 [966 | 1.1 | 1.0 | 1.0 | 991 | 991 | 1.0 | 932
OEU 49 159 44156 167 1456 1552 16611579 1556 163916041528 1562 1 5531590 [ 510

Izvor [21]

Pogorsani globalni finansijski uslovi uticali su na pad SDI u Srbiju. Jedan od
najtezih efekata drugog talasa recesije koji ¢e pogoditi Srbiju bi¢e dalje smanjenje
priliva SDI. U datim okolnostima investitori postaju oprezniji i izbegavaju ulaganja
u zemlje u razvoju, maksimalno izbegavajuci rizik. I bez toga, ukupan priliv SDI u
industriju Srbije bio je jako skroman u periodu 2004-2011. godine. Priliv SDI u
industrijski sektor iznosio je svega 5 milijardi dolara (Grafik 7).

Grafik 7 Strane direktne investicije u industriji Srbije, 2004-2011, milioni USD
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Sektorski posmatrano, najveci deo priliva SDI bio je usmeren u usluge (Tabelu
4), zbog vece profitabilnosti, a jako malo u proizvodnju razmenljivih dobara.
Njihov priliv u industrijski sektor Srbije iznosio je svega 26% ukupnih SDI. U
zemljama Centralne i Istocne Evrope priliv SDI u industriju se kretao izmedu 42% i
45% ukupnog priliva SDI. Priliv SDI je bio motivisan privatizaciom, ali i
kupovinom trZiSta i stvaranjem dominantnog polozaja u oblastima finansija,
proizvodnje cementa, cigareta, energenata, trgovine na malo i veliko.

Tabela 4 Struktura SDI po sektorima, u %

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  2004-11"

Poljoprivreda 1,0 0,7 0,2 0,6 1,7 1,2 0,7 0,4 0,8
Industrija 306 189 184 150 182 521 298 258 26,1
Gradevinarstvo 1,9 0,8 0,6 5,0 2,5 1,6 2,5 5,2 2,5
Trgovina 359 22,0 86 7,7 122 123 179 451 20,2
Hoteli i restorani 1,5 0,1 0,1 1,3 0,7 0,3 0,1 2,3 0,8
Saobracaj i veze 1,5 07 288 195 75 6,5 8,4 1,1 9,3
Finansije 106 376 365 31,7 382 86 27,5 127 25,4
Ostalo 170 192 68 192 190 174 131 74 14,9
Izvor [17]

U Prosecno ucesce u periodu 2004-2011. godina

Industrijski razvoj naSe zemlje u narednom periodu odvijace se u uslovima
velikog broja problema i unutradnjih ogranicenja. Trenutni rast je vrlo spor i vec¢ina
indikatora je loSija nego u godinama pre krize. Tehnicki posmatrano, Srbija je 2010.
godine izasla iz ekonomske krize, jer je BDP zabelezio rast. Sustinski, Srbija je jo$
uvek daleko od izlaska iz ekonomske krize, sa potpuno neizvesnom prognozom ste
¢e se desavati u narednih nekoliko godina, polazeci od jos uvek visoke i pretece
inflacije, veoma visokog deficita tekuceg racuna, rastuceg i visokog fiskalnog
deficita, javnog i spoljnog duga, koji generisu klju¢ne ekonomsko-razvojne rizike.
Ono $to je od sustinskog zancaja za javni i spoljni dug Srbije jeste da li oni rastu
brze od rasta BDP-a.

Nasa industrija se u uslovima recesije otezano zaduzivala u inostranstvu zbog
poskupljenja sredstava, smanjenih kreditnih plasmana i skracenja rocosti
zaduzivanja. Novi talas recesije uticace da se industrijska preduzeca zaduzuju po
jo$ visoj ceni kapitala i sa kra¢im rokom otplate, kako bi novim zaduZzivanjem
obezbedila likvidnost.



128 Institucioanine promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije

Tabela 5 Osnovni makroekonomski indikatori i indikatori eksterne pozicije Srbije

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011"

BDP, rast u % 56 39 24 83 56 52 69 55 -31 1,5 2,1
Inflacija 40,7 148 7,8 13,7 17,7 66 101 68 6,6 9,0 7,0
Deficit tekuceg - - - -

25 A2 T8 g3 BB 401 176 212 B9 20 101

racuna, % BDP
Fiskalni deficit, %BDP -0,5 -26 -27 07 10 -16 -19 -26 -42 -48 -4,0
Javni dug, % BDP 1048 719 63,7 509 506 40,1 308 263 329 381 47,0
Spoljni dug, % BDP 98,3 67,2 62,7 544 643 639 61,8 652 760 771 764

Izvor [7,21]
1)
Procene

U januaru 2012. godine, banke su iznele iz Srbije 450 miliona evra, Sto je najvisi
odliv deviza od 2007, odnosno pet i po puta je visi nego 2008. godine [17, internet
strana]. Treba imati u vidu da su srpske banke krajem 2011. godine od mati¢nih
banaka povukle znacajan iznos sredstava, da bi obezbedile neophodnu
adekvatnost kapitala. Taj kapital je pocetkom 2012. godine vracen, tako da
iznoSenje 450 miliona evra iz Srbije ne treba shvatati kao ozbiljnije smanjivanje
kreditnog potencijala u Srbiji. Na srpskom finansijskom trzistu jos uvek ima
dovoljno kapitala, samo $to vise nema sigurnih klijenata, a znacajno raste i cena
uzetih kredita.

Kurs dinara je oslabio za oko 25% u poslednje cetiri godine. Slabljenja su
belezile i ostale valute Isto¢ne Evrope, ali su ona bilo nesto manje izrazena. Tesko je
predvideti Sta ¢e se deSavati sa dinarom u narednom periodu, imajuci u vidu
neizvesnost deviznih priliva, ali je dalje slabljenje dinara prema evru realna opcija,
koja moze imati i pozitivne efekte na rast konkurentnosti i izvoza industrije.
Ukupan pozitivan efekat ¢e biti ostvaren ako Narodna banka Srbije, umesto
nestabilnog i skokovitog kursa, obezbedi postepenu depresijaciju dinara, koja ce
uvazavati razlike u ekonomskoj efikasnosti Srbije i njenih najvaznijih spoljno-
trgovinskih partnera.

Za savladavanje krize, preduzete su vrlo opsezne, raznovrsne i neretko
protivrecene mere. Sudedi prema usporenom tempu oporavka industrije, one nisu
ostvarile ocekivane efekte. Drzava je merama ekonomske politike nastojala da
spre¢i dublje poremecaje u industrijskom sektoru, ublazi recesiju i odrzi
neophodnu makroekonomsku stabilnost. Krajem 2008. godine donet je program
mera za ublazavanje efekata ekonomske krize, koje su delom bile restriktivne
(smanjenje potrosnje), a delom podsticajne. U 2009. godine drzava je u cilju
uspostavljanja ekonomske stabilnosti i podsticanja privredne aktivnosti, potpisala
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aranzman sa MMF-om i zapocela sa odobravanjem subvencionisanih kredita za
industriju, povoljnih potrosackih kredita za kupovinu domacih proizvoda, kao i
kredita za likvidnost preduzeca. U sklopu rasta traZnje i oporavka proizvodnje,
delimicno su realizovana kapitalna ulaganja u infrastrukturu.

Ukupna ekonomska situacija, kao i stanje u srpskoj industriji je zabrinjavajuce,
zbog cega su kratkorotne i uglavnom neefikasne mere za ublazavanje i
prevazilazenje krize morale biti sustinski drugacije. Za preduzimanje efikasnih
mera u reSavanju problema u industriji, neophodno je, pre svega, sustinsko
razumevanje njihovih uzroka, kao osnovnog puta njihovog resavanja. Klju¢ne mere
za oporavak srpske industrije se odnose na izgradnju nove industrijske strukture i
jacanje njene konkurentnosti. Ekonomska kriza je definitivno pokazala da je model
razvoja Srbije, baziran na visokoj potrosnji i uvozu, odnosno rastu spoljnog duga i
troSenju prihoda od privatizacije prakticno neodrziv.

Tokom 2010. i 2011. godine usvojeni su Postkrizni model ekonomskog rasta i
razvoja Srbije 2011-2020., Srbija 2020, i Strategija i politika razvoja industrije
Republike Srbije 2011-2020, u kojima klju¢no mesto treba da imaju industrija,
poljoprivreda i izvoz. U ovim strateSkim dokumenatim su identifikovani problemi,
rezultati i mogucnosti razvoja industrije u narednim godinama.

Opravdano se mogu postaviti neka pitanja. Prvo, da li ¢e ovi dokumenti biti
deklarativni kao i niz prethodnih? I drugo, koliko su realni navedeni ciljevi i
pretpostavke postkriznog modela ekonomskog rasta i razvoja i strategije i politike
razvoja industrije? Prilikom definisanja ciljeva nije uzeta u obzir mogucnost drugog
talasa globalne recesije, Sto moze u velikoj meri uticati da ovi strateski dokumenti i
planovi imaju deklarativni karakter, kao i brojni pre njih.

Ne ulaze¢i dublje u realnost ostvarenja ostalih ciljeva i pretpostavki, kljucno
pitanje je da li je moguce ostvariti dinamican rast robnog izvoza (13,5%), uz skoro
dvostruko niZu stopu rasta industrijske proizvodnje (6,9%)? Nejasno je takode,
kako je moguce ocekivati skoro trostruko povecanje ucesca izvoza u BDP-u, uz
istovremeno vrlo skromno povecanje (1,5%), strukturnog ucesc¢a industrije u BDP-u
[23, str. 103]? Zemlje u tranziciji su viestruko povecale izvoz, ali je to ostvareno,
pre svega, zahvaljujuci vrlo dinami¢nom rastu industrijske proizvodnje. Odlican
primer jeste Ceska, koja je zahvaljuju¢i proizvodnji razmenljivih industrijskih
dobara ostavraila izvoz od 120 miljjardi evra u 2011. godini, naspram Srbije od
svega 9 milijardi evra.

Ohrabruje cinjenica, da je posle decenija lutanja, industrijska politika
definitivno dobila mesto koje odavno zauzima u najefikasnijim industrijskim
zemljama sveta. Nazalost, u njenom koncipiranju nisu koris¢ena sva raspoloZziva i
dostupna svetska iskustva. Umesto ,sterilnog” industrijska politika mora imati
naglasen aktivisticki pristup, sa jasno formulisanim ciljevima, instrumentima,
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institucijama i sredstvima. Podsticanje ukupnog industrijskog razvoja treba ciniti
selektivno, koriS¢enjem poznatih instrumenata [23, str. 103-104]. Zbog veoma loseg
stanja srpske industrije (i privrede), kao i brojnih i veoma teskih problema sa
kojima se suocavamo, aktivna podrska industrijske politike mora biti najpre
usmerena ka onim delatnostima, koje ¢e u najkracem vremenu ozbiljnije povecati
proizvodnju, izvoz i zaposlenost, a u srednjem i dugom roku voditi ka procesu
reindustrijalizacije.

Zakljucak

Uzroci globalne ekonomske krize nalaze se u ekonomskim sistemima
najrazvijenijih zemalja sveta, odnosno u nekim njihovim sistemskim i
institucionalnim nedostacima. Ona je izazvala duboke i trajne posledice po svetsku
privredu, a posebno po ekonomije zemalja koje nisu imale direktno uceSce u
njenom stvaranju. Posledice su razliCite i zavise od stepena razvijenosti zemalja.
Kriza je izazvala pad vecine makroekonomskih agregata i indikatora.

TeZe i dublje socio-ekonomske posledice globalne ekonomske krize sprecene
su zahvaljujuci ogromnom upumpavanju novca i fiskalnim stimulansima, posebno
visoko razvijenih zemalja, ali i zemalja okupljenih oko grupcije G-20. Evropska
unija i Sjedinjene Americke Drzave su preduzele veliki broj mera koje su suprotne
teoriji i praksi trziSnog liberalizma, na kojima se bazirao njihov razvoj u
predkriznom periodu. Ogromni fiskalni stimulansi i obimno kreditiranje u
proteklom periodu, doveli su do visokih spoljnih i unutrasnjih dugova, sto rizik od
drugog talasa recesije ¢ini vrlo realnim. U najvecoj opasnosti se nalazi PIIGS
grupacija zemalja Evro zone. Produzeno delovanje globalne ekonomske krize
namece potrebu traZenja najboljeg resenja, koje ¢e ocigledno biti kombinacija mera
drzavnog intervencionizma i slobodnog delovanja trzista.

Drugi talas recesije je izgleda neminovan i najverovatnije ¢e voditi daljem
usporavanju privrednog rasta u razvijenim zemljama, ali i svetu u celini. Iskustvo
iz savladavanja krize u prvom talasu je pokazalo da snazani stimulansi doprinose
ozivljavanju tekuce privredne aktivnosti u svetu, ublaZavaju problem visoke
nezapolsenosti, ali da ne mogu obezbediti dugoro¢no odrziv privredni rast,
ukoliko se ne sprovedu krupne strukturne reforme i poboljSanja finansijskog
sistema i realnog sektora.

Globalna kriza je ogolela sve dugotrajne i hroni¢ne probleme postojeceg
trziSnog modela rasta. Ubrzan razvoj koji se zasnivao na prilivu stranih investicija i
jeftinom kapitalu, povecanju cena energenata i sirovina, su proslost. Kriza je
postavila imperativ, ali i priliku, posebno za zemlje u tranziciji i razvoju, da model
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razvoja pocnu zasnivati na domacoj akumulaciji, razvoju realnog sektora i
snaznom izvozu.

Procene o savladavanju i okoncanju ekonomske krize treba uzeti sa rezervom.
Uzroci krize u svetu su poznati, a posledice jos uvek nisu dovoljno sagledane.
Neizvesno je kako ce izgledati kriva oporavka svetske privrede, posebno razvijenih
zemalja, ali je sada sigurno da je ona daleko od V ili U krive. Sve relevantne svetske
institucije (IMF, WB, OECD, ECB, FED) prognoziraju postepen i dugotrajan
oporavak, odnosno iznova prognoziraju i stalno revidiraju, dubinu pada i duZinu
trajanja druge recesije, i oporavka svetske privrede. MMF procenjuje se da bi rast
blizak nuli u Evropskoj uniji i Sjedinjenim Americkim DrZzavama mogao potrajati
duZe od tri godine, ili ¢ak i ¢itavu deceniju. Trajniji i dugorocno odrZiv oporavak
svetske privrede nastupice tek kada se znacajnije pocne smanjivati vrlo visoka
stopa nezaposlenosti.

Uz uvaZavanje svih posledica globalne krize koje su u znacajnoj meri uticale
na recesiju u srpskoj ekonomiji, a posebno drastican pad industrijske prozvodnje,
moze se zakljuciti da bi se Srbija suocila sa krizom, cak i da nije bilo svetske.
Globalna kriza je samo ubrzala i produbila krizu razvoja srpske industrije. Mala je
verovatnoca i ohrabrenje da bi moguca recesija 2011-2012. godine bila mnogo blaza
od one 2009. godine. Mogu¢nost ,drugog talasa" recesije, odnosno znacajnog
usporavanja industrijskog rasta u Srbiji, sustinski bi bio samo nastavak krize ovog
sektora u kome se on permanentno nalazi duZi period i produbljivanje recesije iz
2009. godine ¢iji uzroci nisu eliminisani i reSeni, ve¢ samo odgodeni i ublaZeni
kratkorocnim merama i iznudenim reSenjima od 2008 do 2011. godine.

Oporavak industrijskog sektora kod nas, zahteva realno definisanje ciljeva i
pretpostavki u okviru koncepcije razvoja. Nedavno doneti razvojni dokumenti i
planovi, koji se ti¢u razvoja industrije u narednom periodu, moraju biti revidirani
kako bi se na objektivan nacin utvrdile pretpostavke razvoja, postavilji ciljevi, a
industrijska politika dobila proaktivan karakter, Sto je u skladu sa internim i
eksternim rizicima i novim izazovima. Realizacija ciljeva, kroz oporavak
industrijske proizvodnje, snazan rast zaposlenosti i izvoza, nece biti lako ostvariva.
Kao mala zemlja u velikoj meri zavisimo od veli¢ine izvoza, zbog cega ¢e na trajniji
oporavak srpske industrije znacajan uticaj imati brzina kojom d¢e se oporavljati
ekonomije i industrije zemalja Evropske unije.
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KOMPARATIVNA ANALIZA
MAKROEKONOMSKIH POKAZATELJA SRBIJE, BUGARSKE
I RUMUNIJE U PROCESU TRANZICIJE

Dr Petar Veselinovi¢,” Dr Nikola Makojevic¢*

Apstrakt: U osnovi procesa tranzicije koji se sprovodi u bivsim socijalistickim zemljama na
podrudju Balkana stoji raskid sa starim i izgradnja novog (trziSnog) privrednog sistema. Taj
proces se moze posmatrati iz razlicitih uglova i sa razli¢itih aspekata. Bilo kako da se
posmatra, njegova ekonomska dimenzija je nezaobilazna, pri ¢emu, makroekonomski rast i
razvoj privrede sinteticki izrazavaju rezultate i probleme u tom procesu. Polaze¢i od
pretpostavke da tranzicija ima za cilj stvaranje efikasnijeg sistema privredivanja radi
dostizanja kvaliteta Zivota razvijenih privreda, proces prevodenja na trziSni nacin
privredivanja treba da obezbedi stabilniji privredni razvoj, vi§i nivo zaposlenosti i vecu
stabilnost cena u odnosu na nivo pre otpocinjanja procesa tranzicije. Za analizu osnovnih
makroekonomskih pokazatelja i njihovih kretanja u Srbiji, Bugarskoj i Rumuniji bice
iskoriS¢eni podaci medunarodnih organizacija, a poseban akcenat bice stavljen na
komparativnu analizu tih pokazatelja.

Kljuéne rei: tranzicija, strane direktne investicije, nezaposlenost, inflacija, spoljna
trgovina.

COMPARATIVE ANALYSIS MACROECONOMIC INDICATORS OF SERBIA,
BULGARIA AND ROMANIA IN THE PROCESS OF TRANSITION

Abstract: Basically in the transition process which is implemented in the former socialist
countries in the Balkans is a rupture with the old and building a new (market) economic system.
That process can be viewed from different angles and from different aspects. Anyway as it is
viewed, its economic dimension is unavoidable, whereby, the macroeconomic growth and
economic developments synthetically express the results and problems in that process.
Assuming that the transition is aim at creating a more efficient economic system to achieve
quality of life at develop economies, the translation process to market economy should provide
a more stable economic growth, higher employment levels and greater price stability in relation
to the level before the start of the transition process. For the analysis of basic macroeconomic
indicators and their trends in Serbia, Bulgaria and Romania will be used data from international
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organizations, and special emphasis will be placed on a comparative analysis of these
indicators.

Keywords: transition, foreign direct investment, unemployment, inflation, foreign trade.

Uvod

Tranzicija u Srbiji otpocela je, kao i u ostalim zemljama tzv. realsocijalizma, ali
je dinamizirana tek pocetkom 2001. godine kada su se stekli osnovni preduslovi za
njeno sprovodenje. Liberalizacija trgovinskih odnosa i kapitalnog bilansa
omogucila je integrisanje ekonomskog sistema Srbije u medunarodne finansijske i
robne tokove.

Srbija je, nakon prve faze tranzicije, suofena sa reSavanjem krupnih
strukturnih ~ problema  (nezaposlenost, nekonkurentnost i nerazvijena
infrastruktura). Srbija ima visoku stopu nezaposlenosti, posebno mladih generacija
i najviSu stopu dugorocne nezaposlenosti ukupnog stanovnistva. Strukturne
promene koje obelezavaju novu fazu ekonomskih reformi, zahtevaju velika
investiciona ulaganja i ubrzanje procesa stabilizacije i pridruzivanja Evropskoj
uniji.

Bugarska je presla komplikovan put od pocetka tranzicije do clanstva u
NATO-u i Evropskoj uniji. Bugarsku tranziciju karakterisalo je brzo odbacivanje
vodece uloge Komunisticke partije, uvodenje viSestranackog pluralizma u
politickom odlucivanju, odvajanje sindikata, politicke organizacije omladine i
otadZbinskog fronta od partija ka politickim organizacijama ukidanje tajne policije i
dozirana privatizacija malih i srednjih preduzeca.

Bugarska je, zahvaljujui velikoj brzini prilagodavanja zakonodavstva, stvorila
kvalitetan pravni okvir postovanja ljudskih prava i sloboda. Iako je bilo predvideno
da Bugarska ude u Evropsku uniju do 2010. godine, to se dogodilo ranije, ve¢
pocetkom 2007. kada je ova zemlja postala punopravna clanica.

Rumunija je pocela tranzicione promene jos 90- tih godina XX veka, kada se
pokrenuo proces pada komunizma u zemljama VarSavskog pakta. Kada je re¢ o
politickoj krizi, ova zemlja je imala velike probleme tokom tranzicionog perioda.
Osim politickih teskoca zahvatili su je i ekonomski problemi. Ekonomske reforme,
slicno ostalim zemljama Jugoistocne Evrope, izazvale su socijalne probleme.
Otvorena nezadovoljstva, nemiri, protesti, Strajkovi i druge vrste sukoba bili su
Cesti u procesu odricanja socijalisticke proslosti.
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U ovom radu analiticki se obraduju ostvareni makroekonomski rezultati i
ucinci strukturnih reformi realnog, finansijskog i javnog sektora u procesu
tranzicije. Identifikuju se krupni ekonomski problemi i izazovi ekonomske i
strukturne politike, koji ¢e se sprovoditi u Srbiji, Bugarskoj i Rumuniji.

Kretanje bruto domaceg proizvoda

Postoji veliki broj pitanja na koje treba dati odgovor kako bi se tranzicija
(prelazak) iz komandne, tj. planske privrede u sobodnu, trzisnu privredu, odvijala
racionalno i uspesno u svakom pogledu. Aktuelana pitanja tranzicije, u stvari su
problemi sa kojima se suocavaju bivSe zemlje tzv. realsocijalizma, od kojih su
kretanje bruto domaceg proizvoda i privredni rast najaktuelniji [6, str 80].

Sa prosecnim stopama privrednog rasta od oko 5% ove tri zemlje odlikuje
dinamican rast, posmatrano iz godine u godinu. Imajuci u vidu ¢injenicu da su ova
trziSta u povoju, te da su zemlje postigle znacajan pomak u ekonomskim i
institucionalnim reformama, one polako postaju respektabilne destinacije za strane
direktne investicije.

Tabela 1 Stope rasta BDP u periodu 2001- 2010. godina (u%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Srbija 53 4,3 2,5 9,3 5,4 3,6 5,4 3,8 -3, 1,7
Bugarska 4,1 4,5 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 -6,5 -2,5
Rumunija 5,6 5,0 53 8,5 4,1 7,9 6,2 7,1 -8,5 0,5
lzvor [13]

Podaci iz navedene tabele ilustrovani su u Grafikonu 1.

Iz Tabele 1 mozemo do¢i do zakljucka da je 2002. godine stopa rasta BDP u
Bugarskoj iznosila 4.5% da bi nakon godinu dana porasla na 5,0%. Od 2004. godine
zabeleZen je rast BDP koji 2006. godine dostize 6,3%, a od tada dolazi do pada
privredne sktivnosti u ovoj zemlji, pa su u 2009. i 2010. godini zabeleZene
negativne stope od - 6,5%, odnosno - 2,5%.

U Rumuniji je stopa rasta BDP-a u 2002. godini iznosila 5,0%, da bi svoj
maksimum dostigla u 2004. godini od 8.5%. Nakon tog perioda doslo je do
opadanja privrednog rasta koji je, usled kulminacije ekonomske krize, imao
negativnu stopu (-8,5%) u 2009. godini.

Srbija, za razliku od prethodne dve zemlje, belezi stopu rasta BDP u 2002.
godini od 4,3%, da bi se ve¢ naredne godine ista skoro prepolovila i iznosila 2,5%.
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Medutim, vec 2004. godine stopa privredog rasta je dostigla 9,3%, ali je ubrzo, 2006.
godine pala na 3,6%. Nakon toga dolazi do blagog oporavka u 2007. godini, ali ve¢
2008., i narocito 2009. godine, stopa privrednog rasta beleZi silazne tendencije.
Srpsku ekonomiju u 2009. godini karakteriSe i negativna stopa privrednog rasta od
-3,5%.

Grafik 1 Stope rasta BDP u periodu 2001- 2010. godina (1%)
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Podaci o stopama rasta bruto domaceg proizvoda i proizvodnje u
posmatranim zemljama ukazuju da, na stanje u njihovim privredama, uti¢u odnosi
sa uzim i Sirim okruzenjem. Usitnjavanje ekonomskih sistema, strukturne promene,
preorijentacija ekonomije sa planskog na trziSno privredivanje, krupni politicki
lomovi, odrazavaju se na ekonomski rast ove tri posmatrane zemlje.

Privredna kretanja u svetu izazivaju potrese i duboke drustvene promene u
nacionalnoj ekonomiji. Da bi se ostvario Zeljeni ekonomski rast, menjanje,
obnavljanje i unapredenje privrede, neophodna je odgovaraju¢a razvojna
koncepcija i adekvatna strategija. Sagledavanje stanja u privredi preduslov je za
definisanje ciljeva razvoja, koji se uklapaju u viziju opSteg napretka i aktivnijeg
ukljucivanja u neposredno okruZenje i Sire svetske tokove.

Poredenje ucesca javnog duga u BDP-u, po misljenju autora Roland Berger
studije, pokazuju da su najbolje pozicionirane Slovenija, Ceska Repulika i Slovacka,
jer imaju i dobre kreditne rejtinge i niske stope zaduZenosti. S druge strane,
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Madarska, Ukrajina i Srbija su izbegle bankrot samo zahvaljuju¢i vanrednim
zajmovima Medunarodnog monetarnog fonda.

Rumunija ¢e do 2013. godine udvostruciti bruto domadi proizvod u odnosu na
vrednost u 2006. godini, $to znaci da ¢e kupovna moc¢ biti oko 50% proseka
Evropske unije. Stopa ekonomskog rasta od 6,5% ili 7% omoguci¢e Rumuniji da
poboljsa svoju poziciju u odnosu na Evropsku uniju po vrednosti bruto domaceg
proizvoda po stanovniku za sedam godina, Sto je Portugal uspeo tek za 20 godina.
Strucnjaci ocenjuju da je rumunska ekonomija postala solidna i stabilna, Sto
dokazuje i ¢injenica da se u okolnostima ekonomske krize, koja traje duze od tri
godine, ona postepeno razvija.

Sto se tie Bugarske, prognoze za tu zemlju su malo pesimistickije jer, zbog
visokog stepena korupcije i , blokade” odredene sume novcanih sredstava, njena
ekonomija ce sporije dostizati dinamicnije stope privrednog rasta.

Kretanje stranih direktnih investicija

Do pocetka tranzicije, strane direktne investicije su otezano pristizale u bivse
socijalisticke zemlje, ve¢im delom zbog pravnih ogranicenja, nepovoljne poslovne
klime, brojnih dozvola i ostalih procedura, kao i zbog politickih rizika. Kada su
preduzete ozbiljene, trziSno orijentisane reforme, ocekivalo se da ce zemlje u
tranziciji uZivati blagodet naglog priliva stranih direktnih investicija i da ¢e to
znacajno doprineti restrukturiranju njihovih privreda, donoseci ne samo dodatni
novac, ve¢ i upravljacka znanja i vestine, trziSna iskustva, kao i pristup novim
tehnologijama. Medutim, priliv je inicijalno bio koncentrisan na nekoliko zemalja,
pre svega na Madarsku i Poljsku, dok su ostale zemlje u tranziciji imale odloZeni
efekat priliva stranih direktnih investicija [6, str. 198].

Strane direktne investicije se smatraju kljuénim instrumentom procesa
transformacije centralno planskih privreda zemalja Jugoistocne Evrope u trZisni
sistem. Medutim, glavni zakljucak i preporuka za donosioce odluka u Srbiji,
Bugarskoj i Rumuniji je da strane direktne investicije ne donose uvek dugorocne
koristi za zemlju domacina. Verovatno je da ce se razvojni efekti stranih direktnih
investicija desiti tek kada se unaprede apsorpcione i adaptivne mogucnosti
domacih preduzeca i ukoliko se usvoji aktivna politika prema stranim direktnim
investicijama.
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Grafik 2 Strane direktne investicije
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Prema podacima Konferencije Ujedinjenih nacija za trgovinu i razvoj, udeo
stranih direkinih investicija u domacim investicijama u Srbiji u 2004. godini je bio
24,6%, a udeo stoka (kumulativnog iznosa) stranih direktnih investicija u bruto
domacem proizvodu iznosio je krajem te godine oko 17%. U poredenju sa svetskim
prosekom, udeo stoka stranih direktnih investicija u bruto domacem proizvodu je
nizi za oko 6%, ali je zato procenat ucesca stranih direktnih investicija u ukupnim
investicijama u Srbiji tri puta vedi nego u svetu. Analize ukazuju da je Srbija
zavisna od strane akumulacije i da je potrebno povecati ucesce investicija u bruto
domacem proizvodu. Prema podacima Izvestaja, priliv stranih direktnih investicija
u Srbiju i Crnu Goru u 2005. godini iznosio je 1.481 miliona dolara. Udeo stoka
stranih direktnih investicija u bruto domacem proizvodu iznosio je 20,7% (svetski
prosek 22,7%), a udeo stranih dirktnih investicija u ukupnim fiksnim investicijama
iznosio je cak 35,8%.

Struktura stranih investicija u Srbiji je nepovoljna, jer je dobar deo stranih
ulaganja rezultat privatizacije. Veliko je ucesce bankarskog sektora i usluga, a malo
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se ulaze u proizvodnju. Za strane direktne investicije karakteristicne su velike
oscilacije, kako u obimu tako i u geografskoj usmerenosti i granskoj strukturi.

Srbiju treba da brinu podaci da su neto strane direktne investicije u Bugarskoj i
Rumuniji pojedinacno mnogo vece i to ne samo u poslednje tri godine investiranja.
Dinamika priliva stranih direktnih investicija u ove dve zemlje pocinje ve¢ od 2004.
(Rumunija), odnosno 2005. (Bugarska). Obe zemlje su clanice Evropske unije od
2007. godine.

Grafik 3 Strane direktne investicije
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Analizirajuci prednosti stranih direktnih investicija u Srbiji, mozemo istac¢i da
ona ima veoma dobar i konkurentan poreski sistem, daleko najkonkurentniji medu
svim zemljama u okruZzenju, ali i u poredenju sa vedim zemljama Evropske unije.
Ova tvrdnja trazi uporiste u uporednoj analizi poreskih stopa u posmatrane tri
drzave regiona. Kada je re¢ o porezu na dobit onda su Srbija i Bugarska u
komparativnoj prednosti u odnosu na Rumuniju. Kada se prede na teren poreza i
doprinosa na zarade zaposlenih onda je Bugarska najpovolinija, Sto vazi i za
prosecnu neto zaradu zaposlenih. Visina neto zarada je takode jedan od faktora u
kalkulaciji opravdanosti investicija. Srbija jeste povoljnija od Rumunije u pogledu
visine poreskih stopa, ali ne toliko da bi to bilo opredeljujuci faktor za investitore.

Dosadasnji period karakteriSe nedovoljan obim stranih direktnih investicija i
posebno nedovoljno greenfield investicija, tj. ulaganje stranaca u stvaranje potpuno
novih preduzeca umesto u kupovinu postojecih. Naime, najveci deo dosadasnjeg
priliva stranih direktinih investicija odnosi se na tzv. brownfield investicije, odnosno
kupovine domacih drzavnih i drustvenih preduzeca i banaka kroz procese
tenderske i aukcijske privatizacije.
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Kretanje nezaposlenosti

Jedan od najvecih problema sa kojima se Srbija trenutno suocava jeste
nezaposlenost, a posebno besposlica mladih ljudi. Ovaj problem nije
pokazatelj privrednog sunovrata je stopa nezaposlenosti. Ona sublimira posledice
svih antirazvojnih poteza politicke elite Srbije u poslednjih 20 godina. Verovatno bi
pokazatelj za Srbiju bio jo$ gori da drzava ne subvencioniSe sredstvima poreskih
obveznika pojedine institucije i preduzeca u drzavnom vlasnistvu, a da pri tom ve¢
celu deceniju nije restruktuirala gotovo nijedno od njih.

Struktura subvencija i nacin upotrebe do sada nisu obelodanjeni, ali je poznato
da se one uglavnom koriste za kupovinu socijalnog mira, posebno u predizbornim
periodima i odrZavanje status quo situacije, Sto je jos jedan udar na potencijalni
razvoj.

Trziste rada u Srbiji do 2000. godine karakterisala je podela na formalno i
,sivo”. Formalno trZiste bilo je obeleZeno sa nekoliko bazi¢nih tendencija:

- nizak nivo radne angazovanosti stanovnistva;

— visoka nezaposlenost i njen stalni rast;

- visoka prikrivena nezaposlenost (,,tehnoloski viskovi“);
- nisko uceSce zaposlenosti u privatnom sektoru i

- niska mobilnost radne snage.

Pored toga, paralelno je funkcionisalo masovno “sivo” trziste rada. Najvedi
problem u zakonskoj regulativi sredinom devedesetih bili su visoki troskovi
otpustanja ,viska zaposlenih”, koji su padali na teret poslodavca. Time se
ogranicavala mogucnost prestruktuiranja zaposlenih prema stvarnim potrebama
preduzeca, Sto je destimulativno delovalo na strukturno prilagodavanje preduzeca
izmenjenim uslovima na trziStu, a dodatno je podstaklo “sivo” trZiSte rada. Posle
promene vlasti 2000. godine doslo je do odredenih promena u privrednom sistemu
— pre svega novi talas privatizacije i liberalizacije trZista.

Slobodno formiranje zarada uticalo je na njihov realni rast u periodu od 2001.
godine, tako da su prosecne neto zarade povecane sa 90 evra u 2001. godini na 260
evra u 2006. godini. Plate su realno porasle za preko 11% u 2006. godini, a u
poslednjih pet godina su realno rasle po prosecnoj stopi od 18%, Sto je svakako
znatno iznad ukupne privredne aktivnosti i produktivnosti rada. Medutim,
znacajan i skoro neprekinut ekonomski rast nije pracen padom nezaposlenosti koja
je tradicionalno visoka u Srbiji. Nezaposlenost ostaje jedan od klju¢nih dugoroc¢nih
problema ekonomske politike u Srbiji.
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Kao posledica ekonomskog restrukturiranja i privatizacije, stopa
nezaposlenosti merena metodologijom Medunarodne organizacije rada prakticno
je udvostrucena izmedu 2001. i 2005. godine, sa 11% na 21,8%. Taj veoma
nepovoljan trend izgleda da je zaustavljen, ali ne i preokrenut u 2006. godini.
Rezultati ankete o radnoj snazi, sprovedene u 2006. godini, pokazuju da je broj
nezaposlenih bio oko 692.000 Sto je manje u odnosu na 2005. godinu. Prema istoj
metodologiji stopa nezaposlenosti u oktobru 2006.godine bila je 21,6%, Sto
predstavlja neznatan pad od 0,2% poena u odnosu na 2005. godinu. Ova stopa je
dva i po puta veca u poredenju sa prosekom za EU-27 od 7,9%. Nijedna ¢lanica
Evropske unije nije imala viSu stopu nezaposlenosti od Srbije. Samo tri evropske
zemlje imale su viSu stopu nezaposlenosti, i sve tri su delovi bivse Jugoslavije -
bivsa Jugoslovenska Republika Makedonija, Bosna i Hercegovina i Crna Gora.

U periodu od 2007 do 2010. godine, dolazi do blagog pada stope
nezaposlenosti u Srbiji, ali je ona, jo§ uvek, na mnogo vecem nivou od dozvoljene i
podnosljive za ukupan privredni razvoj.

Stopa nezaposlenosti u Bugarskoj imala je opadajuce tendencije od 2001. do
2008. godine, da bi u 2009. i naroc¢ito u 2010. godini ona ponovo imala rastucu
tendenciju. Osnovni uzork trajne nezaposlenosti je niska kvalifikacija i obrazovanje
nezaposlenih osoba. U Bugarskoj je, naime, 69% nezaposlenih s niskim
kvalifikacijama, dok ih 64% ima samo osnovno obrazovanje.

Tabela 2 Kretanje nezaposlenosti 2001- 2010. godina (u%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Srbija 24,7 27,1 27,8 28,0 27,3 28,5 27,3 23,9 20,0 19,2
Bugarska 17,9 16,3 13,5 10,1 9,0 6,9 6,7 6,3 7,6 9,5
Rumunija 8,6 8,4 7,2 6,2 7,3 6,4 4,1 3,4 7,8 8,4
Izvor [14]

Stopa nezaposlenosti u Bugarskoj je u 2010. na godiSnjem nivou iznosila 9,47%,
Sto je povecanje u odnosu na 7,59% u 2009. i 6,31% u 2008. godini. Prema podacima
bugarskog Zavoda za statistiku, u drugom tromesecju 2011. godine nezaposleno je
bilo 342 200 ljudi, sto je za 119 600 lica, ili 3,7% vise u poredenju sa istim periodom
prosle godine. Najveca stopa nezaposlenosti zabelezena je kod mladih izmedu 15 i
24 godine - 21,2%, pokazuju statisticki podaci.

Broj nezaposlenih u Rumuniji se povecao i dostigao 709 383 krajem 2009.
godine. To je najveci broj nezaposlenih od aprila 2003. godine, saopstila je
rumunska Agencija za zapoSljavanje. Krajem decembra 2009. godine nivo
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nezaposlenosti iznosio je 7,8%, Sto je za 0,3% viSe nego u novembru i 4,4% vise
nego u decembru 2008. godine, navodi se u izvestaju Agencije.

Nezaposlenost je i dalje na visokom nivou i predstavlja, uz visoku spoljnu
neravnotezu, glavni problem privrede Srbije, Rumunije i Bugarske. Neuskladenost

traznje i ponude radne snage je visoka prepreka za strane direktne investicije i za
razvoj novih privrednih grana. Preduzeca malo paznje posvecuju obuci zaposlenih.

Grafik 4 Kretanje nezaposlenosti 2001- 2010. godina (u%)
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Stopa nezaposlenosti je u Rumuniji porasla usled toga Sto je recesija u toj
drzavi, sa 22 miliona stanovnika, prisilila kompanije da smanje troskove
otpustaju¢i radnike. U februaru 2010. godine bilo je registrovano 762.375
nezaposlenih, a u martu 765.285, navodi Agencija. Stopa nezaposlenosti u Rumuniji
u martu je povecana na 8,36% sa februarskih 8,30%, objavila je Nacionalna agencija
za zapoSljavanje. Najniza stopa nezaposlenosti na nacionalnom nivou je u
Bukurestu, od 2,53%, a najvisa u Zupaniji Vasluj, na istoku zemlje, gde je bez posla
15,31% radno aktivnih.

Rumunska vlada jo$ od prosle godine planira da smanji troskove iz drzavnog
budZeta, kako bi ofuvala makroekonomsku ravnotezu. Medutim, do sada nije
uspela mnogo da uradi, pa je moguce da se do kraja 2011. godine stigne do milion
nezaposlenih.

Povecanje traZnje za radnom snagom u zemljama poput Srbije je kljucni
momenat za uspostavljanje ekonomske ravnoteze i predstavlja motor privrednog
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razvoja. Rumunija i Bugarska se takode suocavaju sa sve ve¢om oskudicom radne
snage, posebno kvalifikovane, dok im je stopa nezaposlenosti ispod ili oko proseka
Evropske unije.

Kretanje inflacije

Makroekonomska stabilnost, tj. razumna uravnoteZenost na unutrasnjem i
spoljnom ekonomskom planu, predstavlja osnovu zdravog ekonomskog rasta kako
u razvijenim, tako jo$ viSe u zemljama u razvoju. Jer, u vremenima kada je inflacija
ozbiljna, kada je dug drzave visok, kada su kamatne stope visoke, kada se
agregatna traznja skokovito menja, kada je neizvesnost o tokovima ekonomskog
zZivota visoka, a obrti Cesti, ekonomski akteri nisu u stanju da na racionalan nacin
donose odluke, $to moze smanyjiti investicije, dovesti do izvoza kapitala iz zemlje i
na druge nacine uticati na smanjenje stope rasta bruto domaceg proizoda ili, ¢ak do
njegovog pada [2, str. 163].

U proteklom tranzicionom periodu Srbija nije postigla odrZivu jednocifrenu
stopu inflacije kao klju¢ni indikator makroekonomske stabilnosti. Registrovana je
uglavnom dvocifrena stopa inflacije. Na nivo inflacije u posmatranom periodu
uticalo je vise faktora. U celom periodu inflatorno je delovao rast domace traznje
kroz rast plata i ukupnih javnih rashoda.

Tabela 3 Kretanje inflacije u periodu 2001- 2010. godina (u%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Srbija 40,7 14,8 7,8 13,7 17,7 6,6 10,1 6,8 6,6 10,3
Bugarska 7,4 58 2,4 6,2 6,0 74 7,6 12,0 2,5 3,1
Ruminija 34,5 22,5 15,4 1,9 9,0 6,6 4,9 7,8 5,6 6,1

Izvor  http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/fast_search.html
http://www.indexmundi.com/bulgaria/inflation_rate_(consumer_prices).html
http://www.indexmundi.com/romania/inflation_rate_(consumer_prices).html

Fiskalna politika je imala ciklicno kretanje, pri ¢emu je njena ekspanzivnost
znacajno rasla u izbornim ciklusima, posebno krajem 2003., u 2006. i u drugom
delu 2007. godine. Na povecanje inflacije povremeno je uticalo povecanje cene
sirove nafte na svetskom trzistu, rastuca svetska inflacija i ispravljanje dispariteta
cena, uvodenje PDV 1. januara 2005. godine, nepovoljni meteoroloski uslovi u 2005.
i 2007. godini za poljoprivrednu proizvodnju i rast cena poljoprivrednih proizvoda
i cena hrane, nedovoljna konkurencija i uticaj monopola na cene, depresijacija
dinara u odnosu na evro. Medutim, i pored svega toga, moZe sa izvuci zakljucak da
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je Srbija u svim godinama proteklog tranzicionog perioda imala visoku inflaciju,
cak i kada su usled krize postojali snazni deflacioni pritisci zbog smanjene traznje.
Stopa inflacije u Srbiji, u svim godinama, bila je iznad nivoa u zemljama sa sli¢nim
makroekonomskim performansama, sto pokazuje da monetarna politika nije bila
uspesna.

Tezista monetarne politike menjala su se, od kamatne stope do kursa, pri cemu
su pomocni instrumenti bili glavni instrumenti monetarne politike (intervencije na
deviznom trzistu s ciljem da se preko kursa utice na inflaciju).

Grafik 5 Kretanje inflacije u period 2001- 2010. godina u (u%).
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Inflacija je u Bugarskoj u 2008. godini dostigla najvisi nivo u posmatranom
periodu. Godisnja stopa inflacije u pomenutoj godini iznosila je 12,0%. Prema oceni
analiticara, rast inflacije je posledica poskupljenja nafte i naftnih derivata, Sto je
uvecalo cene hrane i usluga. Evropska komisija je upozorila Bugarsku da je od
velikog znacaja da Vlada odmah preduzme mere za snizZenje trgovinskog deficita i
inflacije, kako bi ekonomske rizike svela na minimum.

Prema izvestaju Evropskog parlamenta, Bugarska je najsiromasnija clanica
Evropske unije. Dugogodisnji san nasih istocnih suseda o boljem zivotu u Uniji
osujetila je svetska kriza zbog koje su mnogi ostali bez posla. Najgore zive
penzioneri koji mesecno u proseku primaju 150 leva, sto je 75 evra. U Bugarskoj
najvise zaraduju menadzeri u stranim kompanijama i bankari. Najnize plate imaju
zaposleni u obrazovanju, gde je prosecna plata 180 evra. Medutim, i pored toga Sto
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su nedavno poskupeli hrana, cigare i alkohol, inflacija u Bugarskoj ne prelazi 3%, a
nacionalna valuta lev ima isti odnos prema evru kao i pre sedam godina. Cene ulja
i Secera u Bugarskoj iste su kao u Srbiji, jeftinije je meso, mleko, brasno. Nakon
2008. godine, uz izuzetne napore nosilaca ekonomske politike i monitoring od
strane Evropske unije i MMEF- a, godisnja stopa inflacije je znacajno smanjena na
2,5% u 2009. godini, odnosno 3,1% u 2010. godini.

Stopa inflacije u Rumuniji bila je najveca na pocetku posmatranog perioda
(34,5%), da bi od 2004. godine, stopa inflacije konstantno bila jednocifrena.

Kretanje inflacije, u posmatranom desetogodisnjem periodu, objasnjava se
poskupljenjem odredenih proizvoda, koje je uglavnom izazvano povecanjem
poreza na dodatnu vrednost (PDV) sa 19% na 24%. Najvise 26,34%, poskupeli su
duvanski proizvodi, gorivo je poskupelo 15,38%, cene usluga skocile su izmedu
15% 1 15,38%, dok je cena transporta Zeleznicom porasla za 14%. Cene voca, povrca,
konzerviranog povrca i voca, kao i ulja porasle su izmedu 10% i 22,48%. Plate
zaposlenih u javnom sektoru smanjene su od 1. jula 2010. godine za 25%, a u
sklopu mera Stednje koje je uvela Vlada, ukinute su i pojedine naknade za
zaposlene.

Spoljnotrgovinska razmena

Posledice dugog privrednog zaostajanja Srbije ogledaju se u rezultatima njenih
ekonomskih odnosa s inostranstvom. Dok je svetski izvoz robe i usluga u periodu
1990-2000. povecan za gotovo 77%, u istom periodu izvoz roba i usluga iz Srbije i
pored minimalnog udela u svetskom izvozu (0,03% u 2000. godini i 0,04% u 2001.
godini) smanjen je za 72%. Za razliku od vecine zemalja manjih od Srbije, ¢iji izvoz
po stanovniku prelazi 10 000 pa i 20 000 USD, izvoz Srbije po stanovniku iznosio je
svega 219 USD.

Posle apsolutnog pada u prvoj polovini devedesetih godina, u periodu od
1996. do 2000. godine izvoz Srbije belezi skroman rast, po prosecnoj godisnjoj stopi
od 1,3% da bi u 2000. godini iznosio 1,7 milijardi USD. U istom periodu uvoz je
rastao po prosecnoj godisnjoj stopi od 5,7% , tako da je u 2000. godini dostigao oko
3,7 milijardi dolara, $to znaci da je deficit iznosio oko 2 milijarde USD.

Uprkos izvesnim pozitivnim pomacima u periodu 2001-2003. godina,
naglaSeni debalans i dalje je opterecivao spoljnotrgovinsku razmenu Srbije. U tom
dvogodiSnjem periodu deficit razmene je udvostrucen, sa oko dve milijarde USD
koliko je iznosio u 2000. godini, povecan je na cetri milijarde USD u 2002 godini.
Poseban problem je $to je on uglavnom bio rezultat uvoza robe Siroke potrosnje,
Cija je vrednost u 2002. godini dostigla gotovo tri milijarde USD.
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Srbija se, nakon tog perioda, suocavala sa veoma visokim spoljnotrgovinskim
deficitom, koji je u 2005. godini dostigao cetvrtinu vrednosti bruto domaceg
proizvoda. Spoljnotrgovinski deficit je glavni cinilac i visokog nivoa deficita
tekucih transakcija, Sto je jedan od glavnih problema srpske privrede, imajudi u
vidu da je njegova vrednost porasla sa nivoa od 3,3% BDP-a u 2005. godini.
Medutim, obe navedene veli¢ine znacajno su promenjene u odnosu na 2004.
godiny, i u relativnom iznosu. Smanjenje spoljnotrgovinskog deficita u 2005. godini
iznosilo je 4,55 milijardi dolara, odnosno bio je za milijardu veci nego u 2004.
godini, dok je uvoz od 10.58 milijardi dolara ostao na istom nivou kao i u 2004.
godini.

Tabela 4 Spoljnotrgovinska robna razmena Srbije
u periodu 2001- 2010. godina (u mil. USD)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
lzvoz 1721 2075 2755 3523 4482 6428 8825 10974 8344 8834
Uvoz 4261 5614 7473 10753 10461 13172 19164 24331 16056 16682
Saldo -2540 -3539 -4718 -7230 -5979 -6744 -10339 -13357 -7712 -7848

Izvor http://www.nspm.rs/hronika/spoljnotrgovinska-razmena-srbije-u-2010-godini-iznosila-
24-milijarde-dolara.html?alphabet=I

Spoljnotrgovinska razmena Srbije u periodu od 2007. do 2010. godine znacajno
je pogorsana, Sto je kulminiralo ogromnim deficitom od 13,357 milijardi USD.
Srbija, kao relativno malo trziSte, opredelila se da gradi trziSnu ekonomiju, Sto
znaci da su barijere za uvoz robe ili izvozna ogranicenja izuzetak, a ne pravilo.

U Bugarskoj je povecan broj firmi koje otvaraju grcke i rumunske kompanije
zbog niskih poreza, jeftine radne snage i geografske blizine. Zvanicna statistika
ukazuje na povecan promet grckih i rumunskih trgovinskih i industrijskih firmi i
usluga u Bugarskoj.

U situaciji ekonomske krize i teSkih mera Stednje na Balkanu, pausalni porez u
Bugarskoj stvorio je priliku za firme da se registruju u toj zemlji uz veoma malo
troskova. U sistemu pausalnog oporezivanja obveznici placaju jedinstvenu poresku
stopu kao procenat ukupnog prihoda ili profita. U ovom trenutku ima viSe od 2000
grckih i gotovo 300 rumunski firmi registrovanih u Bugarskoj.

Broj kompanija porastao je sa 733 u 2006. godini na 2074 do kraja 2010. godine,
a najvece povecanje desilo se 2008. godine sa 619 na 1168 kada je Bugarska uvela
jedinstvenu poresku stopu od 10% na dobit preduzeca i licne prihode gradana. Od
tada su poslovne transakcije u Bugarskoj rasle godiSnjim prosekom od 600
kompanija.



Komparativna analiza makroekonomskih pokazatelja ... 149

Dobar rezultat Bugarska ostvaruje zahvaljujuéi novim konkurentnim
industrijama. Zanemarljivo niski nivoi robnog izvoza Rumunije i Srbije govore o
ozbiljnim strukturnim problemima ovih zemalja od kojih su ove dve zemlje imale
bar podjednako kvalitetnu industrijsku strukturu u periodu socijalizma.

Sto se Ruminije tice, u 2010. godini spoljnotrgovinski deficit iznosio je 9,46
milijardi evra, Sto predstavlja smanjenje za 5% u odnosu na 2009. godinu. Izvoz je
dostigao cifru od 27,25 milijardi evra, Sto predstavlja povecanje za 28% u odnosu
na izvoz u 2009. godini. Trgovinska razmena sa zemljama Evropske unije
predstavljala je 72% ukupnog izvoza i uvoza.

Tabela 5 Procentualni udeo uvoza Srbije iz Bugarske
i Rumunije u periodu 2001- 2009. godina

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bugarska 3,6 1,9 1,8 2,1 1,9 3,3 3,2 3,3 2,5
Ruminija 3,9 2,4 1,8 1,9 2,6 3,3 2,3 2,8 3,2

Izvor Republicki Zavod za statistiku, Beograd, razne godine.

Grafik 6. Procentualni udeo uvoza Srbije iz Bugarske i Rumunije
u periodu 2001- 2009. godina
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Najveci rumunski izvoznik Dacia Group Reno prodao je prosle godine vise od
348 000 automobila u celom svetu, za 12% viSe nego godinu dana ranije. Sada na
putevima sveta ima vise od 1,3 miliona automobila Dacia i to je ¢etvrta marka u
Francuskoj. Ova firma napreduje u Belgiji, Spaniji, Maroku gde je lider, ali i u
Turskoj, gde je prosle godine prodala skoro 20 hiljada automobila. U Nemackoj za
korisnike Auto Satyng Citaoci su proglasili Dacia-u za jedan od najprakticnijih
automobila.

Posmatrajuci relativni pokazatelj uvoza Srbije iz Bugarske i Rumunije u
periodu od 2001. do 2009. godine, jasno se moze uociti tendencija da on ni u jednoj
godini nije prelazio 4% Sto jasno ukazuje na znacajan prostor u ovoj oblasti
spoljnotrgovinske razmene u narednom periodu.

Tabela 6 Procentualni udeo izvoza Srbije u Bugarsku i Rumuniju
u periodu 2001- 2009. godina

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bugarska 1,7 1,6 2,0 1,7 2,1 2,4 2,5 2,3 2,4
Ruminija 1,8 2,6 2,6 3,5 2,9 2,7 3,0 3,6 5,8

Izvor  Republicki Zavod za statistiku, Beograd, razne godine.

Grafik 7 Procentualni udeo izvoza Srbije u Bugarsku i Rumuniju
u periodu 2001- 2009. godina
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Posmatrajudi relativni udeo izvoza iz Srbije u Bugarsku i Rumuniju jasno se
uocava porast ovog pokazatelja u ¢itavom posmatranom periodu, a narocito u
periodu kada su Bugarska i Rumunija postale punopravne ¢lanice Evropske unije.
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Imaju¢i u vidu ukupan obim spoljnotrgovinske razmene izmedu Srbije,
Bugarske i Rumunije, zapaZza se znacajna nekonkurentnost gotovo svih proizvoda i
usluga koji su predmet uvozno-izvoznih tokova, Sto ukazuje na potrebu
poboljSanja konkurentske pozicije analiziranih ekonomija.

Zakljucak

Globalna ekonomska kriza koja je izbila krajem prve decenije XXI veka, snazno
je uticala na privrede u tranziciji. Ostvareni ekonomski rast u zemljama sa
najrazvijenijim trziSnim privredama u Istocnoj Evropi, bar prema razli¢itim
kriterjjumima za merenje napretka u tranziciji, koji se, po pravilu, zasnivaju na
stepenu liberalizacije i otvorenosti privrede, naglo je prekinut, dok su stope rasta
dostigle cak i dvocifrene negativne vrednosti.

Proces sustizanja razvijenih zemalja posle tranzicione recesije, koja je trajala
duze od ocekivanja, zaustavljen je, i krenuo je suprotnim tokom u vecini
tranzicionih zemalja, kako u onim koje su vec clanice Evropske unije (Bugarska i
Rumunija), tako i u onima koje preferiraju da postanu ¢lanice Evropske unije
(Srbija).

U takvim okolnostima, primena gotovo istovetnih programa prelaska u trzisnu
privredu ima znatno manje izgleda na uspeh. Uostalom, isti ili slicni programi
pokazali su izvesne slabosti i kada su primenjivani u nekim drugim zemljama. U
velikoj meri, oni su zapostavljali uticaj pocetnih uslova pojedine zemlje, nivo
njenog privrednog i institucionalnog razvoja, kao i njeno istorijsko iskustvo sa
trziSnim modelom privredivanja. Sa druge strane, ocekivalo se da ¢e brza izgradnja
trzista lako i spontano uputiti sve zemlje ka brZem i efikasnijem razvoju i da ce
delovanje trziSnog mehanizma razresiti sve, pa i mnoge nagomilane probleme, kao
Sto su: neadekvatna privredna struktura, nerazvijeno korporativno upravljanje,
latentna opasnost od inflacije, rastu¢a nezaposlenost i vesoki spoljnotrgovinski
deficiti.

Zbog svega toga, nije iznenadenje Sto privrede Srbije, Bugarske i Rumunij i
danas zaostaju i u institucionalnom i u ekonomskom pogledu za nekim
privredama u bliskom, pre svega, severnom susedstvu. Njihov dodatni problem
predstavlja i to Sto nisu uspele da uspostave sopstvene strategije, pa ni dugorocne
politike koje bi odredile njihove autenti¢ne ciljeve tokom tranzicionog preobrazaja.
Naprotiv, njihovo relativno zaostajanje, ¢inilo ih je jo$ viSe ranjivim u odnosu na
ostale zemlje sa slicnim promenama, kako u pogledu izvesnih nedorecenosti,
tranzicionog projekta, tako u pogledu zavisnosti od stranih resursa i stranog
okruzenja. To u mnogome objasnjava zasto su se u privredama Srbije, Bugarske i
Rumunije jace ispoljile neke kontroverzne osobenosti tranzicije, dok su
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zapostavljene pojedine politike koje su mogle delovati preventivno ili bar
pravovremeno u odnosu na probleme koji ¢e kasnije izbiti na povrsinu.

Analiza je pokazala da ove zemlje nisu menjale svoju razvojnu politiku ni u
sredi$njoj fazi tranzicije, a ni kasnije. Pored toga, analiza je takode pokazala da ne
postoji samo jedan model rasta koji je kompatibilan sa tranzicionim reformama, ve¢
da se u zavisnosti od dostignutog nivoa reformisanja privrede, model rasta mora
menjati i transformisati.
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INVESTICIONI AMBIJENT KAO DETERMINANTA EKOLOSKE
EFIKASNOSTI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA U SRBI]JI

Dr Marija Petrovi¢-Randelovi¢,” Mr Dalibor Mileti¢™

Apstrakt: Sa intenziviranjem procesa tranzicije ka trziSnoj ekonomiji pocetkom XXI veka
stvoreni su bazi¢ni preduslovi za integraciju ekoloskih pitanja u nov model rasta i razvoja
srpske privrede. U isto vreme, aktivan odnos drZzave prema ekoloskim problemima stvorio
je jedinstvenu mogucnost korisc¢enja potencijala stranih direktnih investicija za poboljsanje
stanja u domenu zastite Zivotne sredine i ostvarivanje odrzivog razvoja. Analizom
sustinskih karakteristika aktuelnog investicionog ambijenta sa ekonomskog i, posebno,
ekoloskog aspekta, cilj ovog rada je da doprinese jasnijem razumevanju njegovog uticaja na
privlacenje ekoloski povoljnih tokova stranih direktnih investicija u Srbiji. Osnovna namera
je da se, na osnovu identifikacije kako pozitivnih, tako i negativnih elemenata u
investicionom ambijentu, daju preporuke u pogledu poZeljnih aktivnosti nadleznih
drzavnih organa u pravcu unapredenja investicionog ambijenta koji ¢e pogodovati
povecanju ekoloske efikasnosti i doprinosa stranih direktnih investicija nacionalnim
ciljevima odrzivog razvoja.

Kljuéne re¢i: strane direktne investicije, zaStita Zivotne sredine, odrZivi razvoj,
institucionalni razvoj.

THE INVESTMENT ENVIRONMENT AS A DETERMINANT OF FOREIGN
DIRECT INVESTMENT ENVIRONMENTAL EFFICIENCY IN SERBIA

Abstract: With the intensification of the process of transition towards a market economy at
the beginning of XXI century, the basic preconditions are created for the integration of
environmental issues into the new model of growth and development of Serbian
economy. At the same time, an active state approach to the environmental problems has
created a unique opportunity of using the potential of foreign direct investment for
improving the state into the field of environmental protection and achieving sustainable
development. By analysis of the essential characteristics of the current investment
environment from economic and, especially, environmental aspects, the aim of this paper is
to contribute to a clearer understanding of its impact on attracting environmentally
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friendly flows of foreign direct investment in Serbia. The basic intention is to, based on the
identification of both positive and negative elements in the investment environment, give
recommendation regarding desirable activities of competent state authorities in direction of
improving the investment environment that will serve to increase the environmental
efficiency and the contribution of foreign direct investment to national goals of sustainable
development.

Keywords: foreign direct investment, environmental protection, sustainable development,
institutional development.

Uvod

Sa kasnjenjem od skoro jedne decenije u odnosu na ostale bivse socijalisticke
zemlje otpoceo je proces tranzicije u Srbiji. Nije iskoriStena mogucnost da se uci na
tudim greskama kako bi se proces tranzicije Sto bezbolnije sproveo, a nerealizovani
reformski procesi doprineli su da je tranzicija usla u dvanaestu godinu trajanja.

NezavrSen proces tranzicije, opterecen sve izrazenijom privrednom krizom
ukazuje na Cinjenicu da se srpska privreda nalazi na vaznoj prekretnici. Reforme
ostvarene u prethodnom periodu doprinele su pocetnim, dobrim rezultatima, ali
poslednjih godina mnostvo prisutnih problema ukazuje na neophodnost korenitih
promena u makroekonomskoj politici.

Od pocetka procesa tranzicije do danas za sve reforme se moze re¢i da su
sprovodene nesinhronizovano i parcijalno. Kao da se nije znalo da je kljucni
preduslov ostvarenja reformi izgradnja institucija, a kao posledica toga izostala je
neophodna brzina institucionalnog razvoja.

Srbiji je potreban odrzivi privredni rast, koji ¢e doprineti povecanju
zaposlenosti, izvoza, investicija, ali i domace Stednje. Medutim, pocetak novog
milenijuma privreda Srbije docekala je sa nereSenim najvaZnijim pitanjem
ekonomskog razvoja, nedostatkom kapitala. Srbija mora koristiti dodatnu
akumulaciju iz inostranstva, odnosno mora podsticati priliv stranih direktnih
investicija ne samo zbog obezbedivanja podrske u ostvarivanju dinamicnog i
odrzivog rasta, vec i radi ostvarivanja Sirih ciljeva odrzivog razvoja.

Dobro je poznato da strane direkine investicije ne doprinose samo
ostvarivanju visokih stopa privrednog rasta, vec i da poseduju ogroman potencijal
za ostvarivanje poboljSanja stanja u domenu zastite Zivotne sredine i, po tom
osnovu, dostizanje ciljeva odrzivog razvoja zemlje domacina. Medutim, kvantitet, a
posebno kvalitet ulaznih tokova stranih direktnih investicija, odreden je
karakteristikama investicionog ambijenta u okviru kojeg se one realizuju. U skladu
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sa postavljenih ciljem, ovaj rad je strukturiran na slede¢i nac¢in. Nakon uvoda, u
prvom delu rada bice analizirane karakteristike ekonomskog aspekta aktuelnog
investicionog ambijenta u Srbiji. Drugi deo rada je posvecen objaSnjenju znacaja
institucionalnog razvoja za wunapredenje ekoloskog aspekta investicionog
ambijenta. Zavrsni deo rada, umesto zakljucka, posvecen je razumevanju znacaja
uskladivanja domaceg ekoloskog zakonodavstva sa zakonodavstvom Evropske
unije za razvoj ekoloski podsticajnog investicionog ambijenta. U ovom delu rada
dace se i preporuke o pozeljnim aktivnostima na planu unapredenja
institucionalnog i zakonodavnog okvira zastite Zivotne sredine, koje bi trebalo da
doprinesu unapredenju stanja u Zivotnoj sredini i povecanju priliva ekoloski
povoljnih tokova stranih direktnih investicija u privredu Srbije.

Makroekonomski trendovi kao determinanta ekonomskog
i ekoloskog rizika investicija

Pocetak treceg milenijuma oznacio je pocetak tranzicije, procesa koji jos uvek
traje. Ostvareni pozitivni rezultati nakon 2000. godine pre se mogu pripisati
izuzetno niskoj startnoj osnovi nego brojnim promenama nastalim u godinama
tranzicije.

Poslednja decenija dvadesetog veka znacajno je ruinirala privredu Srbije.
Naslede prethodnog perioda predstavlja nepremostivu prepreku u znacajnijem
povecanju privredne aktivnosti. Temelji razvoja srpske privrede nakon otpocinjanja
procesa tranzicije veoma su losi. U prilog toga govore i sledeci podaci:

-, drustveni proizvod se vise nego prepolovio, pa je u 2000. godini bio svega
42% vrednosti iz 1989. godine,

- prema podacima EBRD, bruto domaci proizvod u 2006. godini iznosio je
samo oko 46% nivoa iz 2000. godine,

- industrijska proizvodnja u 2000. godini iznosila je oko 36% nivoa iz 1989.
godine,

— izvoz robe, sa izvozom u nove drZave nastale na tlu bivse SFR], iznosio je
samo 25% izvoza iz 1990. godine,

— pokrivenost robnog uvoza robnim izvozom pala, po metodologiji Narodne
banke Srbije, na samo 51%, a po metodologiji Republickog zavoda za
statistiku na samo 47%,

— suficit u razmeni usluga se sve na samo 141 milion dolara, Sto je preko
sedam puta manje od onoga sto je bilo u 1990. godini,
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— izvoz robe i usluga, sa izvozom u drzave nastale na tlu SFR], bio je 3,6 puta
manji nego 1990. godine,

- zbog dopisivanja kamata i nemogucnosti servisiranja (kako zbog nedostatka
deviza tako i zbog jednostranog prekida platnog prometa sa SRJ koji su
preduzele medunarodne finansijske institucije i razvijene zemlje), spoljnji
dug Srbije na kraju 2000. godine iznosio ¢ak 10,83 milijarde dolara, tj. bio je
za 20% vedi od njenog BDP u toj godini, a ¢ak oko pet puta veci od izvoza
robe i usluga u toj godini, pa je Srbija po stepenu zaduZenosti bila u grupi
deset najzaduZenijih zemalja.” [2, str. 15-16]

U periodu nakon 2000. godine Srbija, je u svom razvoju ostvarila napredak koji
se ogledao u visokim stopama privrednog rasta ostvarenim u uslovima rastucih
makroekonomskih neravnoteza: dvojnog deficita, rastuce inflacije, rastuceg
spoljnog duga... Period »kakvog takvog« razvoja prekinulo je negativno dejstvo
svetske ekonomske krize krajem 2008. godine.

Svetska ekonomska kriza samo je zaoStrila mnostvo prisutnih problema u
srpskoj privredi i ukazala na ostrinu domace krize. Inicijalni dobri rezultati nisu
bili odrzivi na duzi rok. Malobrojni ekonomisti ozbiljno su upozoravali da
primenjeni model privrednog razvoja Srbije nije dobar, tek je svetska ekonomska
kriza pokazala da je on prakti¢no neodrziv. ,Opsta ocena dosadasnjeg procesa
tranzicije sadrzana je u ¢injenici da su se ekonomske reforme dinamicnije odvijale
od politickih, pravnih i institucionalnih reformi” [6, str. 85].

Proslo je viSe od jedne decenije od pocetka sprovodenja tranzicije u Srbiji.
,Ostvareni rezultati nisu u skladu sa obecanjima, a Sto je jo$ vaznije daleko su od
ocekivanja da ¢e krupne promene dovesti do znacajnijeg rasta Zivotnog standarda”
[4, str. 187]. Danas su u Srbiji prisutni pad stope rasta BDP, smanjenje zaposlenosti,
veoma skroman izvoz i ogroman spoljno-trgovinski deficit, visok i rastuci spoljni
dug, visoka javna potrosnju i deficit drzavnog budZeta, kao i inflacija. Svetska
ekonomska kriza uticala je negativno na klju¢ne performanse srpske privrede.
Medutim vecina navedenih problema bila je veoma izraZena i pre njenog pocetka,
osim negativnih stopa rasta BDP.

Promene koje su izvrSene bile su samo povrsne i personalne, umesto da se
ekonomski i politicki sistem radikalno izmeni i postavi na nove temelje. Upravo je
to jedan od razloga da se privredni razvoj Srbije u tranziciji moZe podeliti na dva
perioda: period pre i period posle svetske ekonomske krize. Period pre svetske
ekonomske krize predstavlja period od 2001. do 2008. godine, koji karakteriSe
prosecna stopa rasta BDP od oko 5%. Period nakon 2008. godine zaklju¢no sa 2011.
godinom karakteriSe prosecna stopa rasta BDP od oko 0,4%. Performanse privrede
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Srbije ilustrovane su podacima u Tabeli 1, koja prikazuje kretanje osnovnih
makroekonomskih indikatora u Srbiji u periodu od 2001. do 2011. godine.

Tabela 1 Osnovni makroekonomski indikatori u Srbiji, 2001 — 2011.

Indikator 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

BDP, mil. € 12.821 16.028 17.305 19.026 20.306 23.306 28.468 32.668 28.883 29.023 32.993

BDPpercapita, 709 2137 2313 2549 2729 3144 3385 4445 3945 3981 4.543

€
BDP —stopa 53 43 2,5 9,3 5,4 3,6 5,4 3,8 -3,5 1,0 2,0
rasta

Inflacija, % 407 148 78 137 177 66 11,0 8,6 66 103 7.0
Stopa nezapo-

slenosti, MOR / / / 195 218 216 188 144 169 20,0 244
'uz‘;‘]’izlrgbe 1922 2202 2441 2832 3608 5102 6432 7429 5961 7393 8439
E‘Qﬁrgbe 4759 5957 6586 8623 8439 10643 13951 16478 11.505 12.622 14.449

Deficit u mil. € -2.837 -3.755 -4.144 -5792 -4.831 -5360 -7.519 -9.049 -5543 -5.228 -6.010

3";!"“;9% 10968 9.402 9.678 9.466 12196 14.182 17.139 21.088 22487 23.786 24.338
ZD" neto, u mil. 184 500 1194 774 1250 3323 1.821 1824 1373 860 1514
SDI, u %BDP 14 30 67 39 59 144 54 5 47 29 45

Vrednost € u

. 59,71 6152 6831 7889 8550 79,00 79,24 8860 9589 1055 104,6
odnosu na din.

Izvor ww.mfin.gov.rs/UserFiles/File/tabele/2012%20februar/Tabela%201%20%200snovni%20
makroekonomski%20indikatori.pdf, datum pristupa 01.03.2012. godine.

" http:/lwww.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html, datum pristupa 01.03.2012. godine.

Analizom kretanja osnovnih makroekonomskih indikatora u posmatranom
periodu moZe se dobiti jasnija slika o dostignutom nivou razvijenosti privrede
Srbije. Period od 2001. do 2008. godine karakteriSe konstantan rast privredne
aktivnosti, da bi usled dejstva svetske ekonomske, ali i domace krize, nakon 2008.
godine doslo je do smanjenja privredne aktivnosti. Na Grafiku 1 prikazano je
kretanje BDP-a Srbije u periodu od 2001. do 2011. godine.
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Grafik 1 BDP Srbije u periodu od 2001. do 2011. godine, mil. €
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Izvor Tabela 1

Tokom 2009. godine, usled ispoljavanja efekata svetske ekonomske krize, ali
posebno unutrasnjih strukturnih problema, privreda je usla u recesiju i dozivela
pad od 3,5%. Upravo je ovo razlog da je ukupna privredna aktivnost u periodu
2001. do 2011. godine, rasla po nizoj prosecnoj stopi od 3,6%. Stope rasta BDP-a u
periodu od 2001. do 2011. godine prikazane su na Grafiku 2.

Grafik 2 Stopa rasta BDP Srbije u periodu od 2001. do 2011. godine, u %

10

93
8 /\
6 53 5.4

=/ Sey |
IR N

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 009 / 2010 2011

-35
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Nakon ostvarene ,negativne” stope rasta u 2009. godini, sa blagim oporavkom
privredne dinamike koji je usledio tokom 2010. godine, stopa rasta BDP ulazi u
zonu pozitivnih kretanja (1%), a ve¢ naredne, 2011. godine, ostvarena stopa rasta
BDP iznosi 2%.
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Grafik 3 BDP per capita Srbije u periodu od 2001. do 2011. godine, u evrima
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Pokazatelj Zivotnog standarda stanovnistva je BDP per capita, cije je kretanje, u
periodu od 2001. do 2011. godine, prikazano na Grafiku 3. Otpocinjanjem procesa
tranzicije doslo i do povecenja BDP per capita, koji je pre svetske ekonomske krize
najvecu vrednost dostigao 2008. godine i iznosio 4.445€. U periodu nakon 2008.
godine, ovaj indikator je ostvario najvecu vrednost 2011. godine i iznosio je 4.543€.

Grafik 4. Inflacija u Srbiji u periodu od 2001. do 2011. godine, u %
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Inflacija predstavlja hroni¢ni problem domace ekonomije i Narodna banke
Srbije (NBS) nikako ne uspeva da ga reSi. Kretanje inflacije u posmatranom
tranzitornom periodu prikazano je na Grafiku 4. Prikazani podaci jasno ukazuju na
¢injenicu da je inflacija najvecu vrednost dostigla 2001. godine kada je iznosila
40,7% a najnizi nivo od 6,6% ostvaren je 2006. i 2009. godine. Na osnovu prikazanih
podataka moZe se zakljuciti da iako je doslo do smanjenja inflacije u posmatranom
periodu ovaj problem znacajno opterecuje privredu Srbije.

Jedan od kljuénih problema srpske privrede predstavlja visoka i rastuca
nezaposlenost. Kretanje stope nezaposlenosti u periodu od 2004. do 2011. godine
prikazano je na Grafiku 5. Na osnovu prezentiranih podataka moze se zakljuciti da je
nakon 2008. godine doslo do dramaticnog rasta nezaposlenosti. Pad nezaposlenosti
samo se delimi¢no moze objasnjavati svetskom ekonomskom krizom. Svetska
ekonomska kriza gotovo da nema nikakvog uticaja na sve vecu katastrofalnu
nelikvidnost i viSegodi$nje kumuliranje gubitaka u privredi, $to je imalo najvedi
uticaj na povecanje stope nezaposlenosti.

Grafik 5. Nezaposlenost u Srbiji u periodu od 2004. do 2011. godine, u %
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Jedan od pokazatelja neuspesnosti tranzicije privrede Srbije je prisutan
spoljnotrgovinski deficit. Osnovne karakteristike robne razmene Srbije sa
inostranstvom u periodu od 2001. do 2011. godine prikazane su na Grafiku 6.
Podaci iz Grafika 6 jasno pokazuju da je u tranzicionom periodu Srbija ostvarila
deficit u spoljnotrgovinskoj razmeni. Osim toga, u periodu od 2001. godine do
2008. godine trgovinski deficit po vrednosti daleko premasuje vrednost izvoza. U
periodu nakon 2008. godine doslo je do smanjenja deficita, ali i uvoza i izvoza
usled dejstva svetske ekonomske krize. Moze se pretpostaviti da de
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spoljnotrgovinski deficit na dugi rok biti kljucna karakteristika srpske privrede, pa
cak i da se prema optimistickom scenariju otpocne sa reindustrijalizacijom.

Grafik 6 Spoljnotrgovinska razmena Srbije u periodu od 2001. do2011. godine, mil. €
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Pocetak procesa tranzicije oznacio je povecanje spoljnjeg duga Srbije, Sto se
moze videti na sledecem grafiku.

Grafik 7 Spoljni dug Srbije u periodu od 2001. do 2011. godine, u mil. €
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Na osnovu prikazanih podataka moze se zakljuciti da se Srbija de facto nalazi u
ozbiljnoj duznic¢koj krizi. Problem vrlo ozbiljne duznicke krize nosioci ekonomske
politike reSavaju tako Sto se dodatno zaduzuju u jo$ vecem iznosu, nego Sto su
godisnji iznosi otplata spoljnog duga. Posledi¢no, spoljnji dug Srbije je 2011. godine
bio oko 2,5 puta veci nego 2001. godine.

Nakon politickih promena 2000. godine, 2001. godine donosi se nov Zakon o
privatizaciji prema kome je privatizacija postala obavezna i sveobuhvatna.
Dinamika procesa privatizacije se do danas odvijala onim tempom koji su
predominantno odredivali ulazni tokovi stranih direktnih investicija. Stoga se, s
pravom mozZe staviti znak jednakosti izmedu privatizacije i priliva stranih
direktnih investicija.

Grafik 8 Neto priliv stranih direktnih investicija u Srbiji
u periodu od 2001. do 2011. godine, u mil. €
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Nakon 2001. godine doslo je do ubrzanja procesa privatizacije, Sto je doprinelo
povecanju priliva stranih direktnih investicija, koje su najveci iznos dostigle 2006.
godine. U periodu nakon 2006. godine znacajno je smanjen priliv stranih direktnih
investicija. Tokom 2011. godine ostvaren je rast priliva stranih direktnih investicija
koji je nastao pre svega po osnovu prodaje Deltine trgovinske firme ,Maxi” i
, Tempo” belgijskoj kompaniji , Delez”.

Svake godine Svetski ekonomski forum objavljuje Izvestaj o konkurentnosti
drzava u svetu (The Global Competitiveness Report). U poslednjem IzveStaju o
konkurentnosti utvrden je Indeks globalne konkurentnosti za 143 zemlje u 2012.

godini. PoloZaj zemalja jugosto¢ne Evrope prema ovom Izvestaju prikazan je u
Tabeli 2.
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Na osnovu prezentiranih podataka moglo bi se uociti da Srbija nije izasla iz
ekonomske i drustvene krize, i da je po mnogim pokazateljima u jo$ vecoj krizi
nego u prethodnom periodu. Uporedni podaci pokazuju da pozicija Srbije u
poslednja tri izveStaja nije zavidna, i da se ona bolje rangira samo u odnosu na BiH
od svih ostalih zemalja jugoistocne Evrope.

Prema misljenju mnogih ekonomista, Srbija se nalazi u fazi usporene tranzicije
koju ogranicavaju mnogi faktori, a pre svega ekonomski i politicki. Poslednjih
nekoliko godina Srbija je postala veoma zavisna od stranih investicija. U situaciji kada
se privreda ne moZe osloniti na sopstvene razvojne snage, ve¢ samo na priliv stranog
kapitala, stope privrednog rasta su neizvesne. Ukoliko ulaganja izostanu i nulta stopa
privrednog rasta bice dobar rezultat na kraju 2012. godine.

Tabela 2 Indeks globalne konkurentnosti zemalja jugoistocne Evrope

GCl GCl GCl razlika razlika
2011-2012 2010-2011 2009 - 2010 09/10 10/11
(142 zemlje) (133 zemlje) (139 zemlje) 10/11 11/12
Albanija 78 88 96 +8 +10
BiH 100 102 109 +7 +2
Bugarska 74 71 76 +5 -3
Hrvatska 76 77 72 +5 -1
Makedonija 79 79 84 +6 /
Moldavija 93 94 n/a / -1
Rumunija 77 67 64 -3 -10
Crna Gora 60 49 62 -13 +11
Srbija 95 96 93 -3 +1

Izvor: [8,9, 10]

Institucionalni razvoj u funkciji unapredenja ekoloskog aspekta
investicionog ambijenta

Korenite reforme u srpskoj privredi, narocito intenzivirane nakon 2001.
godine, najavile su pocetak vladavine trzisnih institucija. Razvoj instutucija trzisne
privrede pokazao se kao sustinski element u privlacenju vecih tokova stranih
direktnih investicija u privredu Srbije.

Kao Kklju¢ni element institucionalnog razvoja, razvoj privatnog sektora,
podrzan stvaranjem nove institucionalne osnove =za realizaciju procesa
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privatizacije, ostvario je presudan uticaj na povecanje obima i dinamike priliva
stranih direktnih investicija u privredu Srbije. Prednosti primene novog modela
privatizacije, legalno ustanovljenim 2001. godine, za razvoj privrede Srbije su
visestruke. Prvo, privlacenjem strateskih investitora kroz privatizacioni kanal pruza
se mogucnost za povecanje prihoda u drzavnoj kasi, i to kako direktno, usled
prodaje drustvenih preduzeca, tako i indirektno, putem oporezivanja profita
afilijacija multinacionalnih korporacija. Drugo, multinacionalne korporacije, kao
nosioci stranih direktnih investicija po pravilu poseduju komparativno vece
vlasnicko specificne prednosti u odnosu na lokalna preduzeca (zadrZavanje prava
kontrole nad specificnom aktivom u osnovi i predstavlja jedan od motiva za
preduzimanje direktnih investicija, u inostranstvo), koje se ogledaju u boljoj
kapitalnoj opremljenosti, vecoj efikasnosti u poslovanju, vecoj produktivnosti i po
tom osnovu vecoj profitabilnosti. Trece, u poslednjoj deceniji XX veka doslo je do
povecanja svesti multinacionalnih korporacija o potrebi realizacije odgovornih i
odrzivih poslovnih strategija, Sto je uticalo na poboljSanje nacina na koji strane
direktne investicije indukuju privredni rast u zemlji domacina i doprinose
ostvarivanju odrzivih privrednih rezultata. Svakako da je, u uslovima kada se
srpska ekonomija suocava sa potrebom ostvarivanja vizije odrzivog razvoja, ova
nova razvojna uloga stranih direktnih investicija od nesumnjivo velikog znacaja za
ostvarivanje postavljenih strateskih ciljeva.

Bududi da je na samom pocetku reformskih procesa Vlada Srbije postavila
pitanja zastite Zivotne sredine medu prioritete, ekoloski prihvatljiv model privatizacije
postao je jedan od posebno znacajnih elemenata ekoloski podsticajnog
investicionog okruZenja u Srbiji. Postojeca zakonska reSenja sluze i kao instrument
sprecavanja ekoloski nesavesnog ponasanja investitora, bududi da sastavni deo
tenderske dokumentacije za privatizaciju, kao i programa restrukturiranja subjekta
privatizacije, ¢ini program zastite zivotne sredine. On ukljucuje, izmedu ostalog,
procenu uticaja konkretnog projekta na Zivotnu sredinu, utvrdivanje domena
zagadenja, kao i utvrdivanje obaveza drzave ili investitora u pogledu uklanjanja
posledica zagadenja. U stvari, tenderska ponuda se rangira prema pet kriterijuma,
medu kojima je i zastita Zivotne sredine, tako da one investicije koje ne ispunjavaju
ekoloski kriterijum ili nemaju izradene ekoloske programe smatraju se ekoloski
nepodobnim, kako sa aspekta ostvarivanja prioritetnih ekoloskih ciljeva, tako i sa
aspekta ispunjavanja ekoloskih standarda koji se smatraju ,vizom” za ulazak u
Evropsku uniju.

Razvoj privatnog sektora, podrzan donoSenjem novog reformskog zakona,
prate i mere reformi na planu uspostavljenja jakog bankarskog sistema. U Srbiji su
reforme na planu uspostavljanja jakog bankarskog sistema inicirane potrebom
stvaranja pogodnog investicionog okruzenja radi obezbedenja priliva svezeg
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kapitala i intenziviranja procesa tranzicije u svim segmentima. Pozitivni efekti
primenjenih mera na planu restrukturiranja bankarskog sektora odrazili su se na
povecanje prisustva medunarodnih banaka na domacem finansijskom trzistu sa
viSestrukim pozitivnim efektima na razvoj finansijskog sistema i privredu Srbije u
celini. Praksa je pokazala da je ulazak stranih banaka na domacem finansijskom
trziStu doprineo usvajanju novih finansijskih instrumenata i tehnika, Sto je
pozitivno uticalo na poboljsanje kvaliteta bankarskih usluga i jacanje tehnoloske
osnove razvoja domaceg finansijskog trzista. Osim toga, kako afilijacije stranih
banaka koje posluju na domacem trzistu predstavljaju deo medunarodne poslovne
mreZe maticne kompanije, dodatni pozitivni efekti manifestuju se i u olakSanju
pristupa medunarodnom finansijskom trzistu. Pored direktnih koristi, znacajno je
napomenuti da je ulazak stranih banaka doprineo ostvarivanju i nekih indirektnih
koristi. Ove indirektne koristi koje se nazivaju i spillover efekti, koji nastaju na
osnovu direktne konkurencije izmedu banaka u domacem i inostranom vlasnistvu,
predstavljaju najznacajniji kanal za transfer naprednih finansijskih instrumenata i
tehnika ka domac¢im bankama. Sa povecanjem konkurentskog pritiska koji nastaje
ulaskom banaka u inostranom vlasnistvu na domacem finansijskom trzistu, banke
u domacem vlasniStvu su stimulisane da raspolozive resurse koriste efikasnije i da
poboljsavaju kvalitet svojih usluga kako bi zadrzale postojecu poziciju na trzistu.

Osim toga, posledice uspostavljenja jakog i odrzivog bankarskog sistema na
zivotnu sredinu ogledaju se ostvarivanju sledecih indirektnih ekoloskih koristi:

- preko pruZanja finansijske podrske industrijskim preduzec¢ima, olaksava se
pristup kapitalu neophodnom za ulaganja u ekoloski efikasnije tehnologije i
opremu za kontrolu zagadenja;

— preko pruzanja finansijske podrske stanovniStvu, olakSava se pristup
finansijskim sredstvima za nabavku ekoloski efikasnijih sistema zagrevanja
i nabavku vozila sa smanjenim negativnim uc¢inkom na Zivotnu sredinu;

- pruzanjem mogucnosti za ostvarivanje pristupa kapitalu za finansiranje
investicija u poljoprivrednom sektoru obezbeduje se modernizacija ovog
sektora i koriS¢enje raspolozivih obradivih povrsina i poljoprivrednih
resursa na konkurentan i odrZiv nacin.

U cilju unapredenja domaceg investicionog ambijenta, koji bi odlikovao visok
stepen propustljivosti za veci priliv ekoloski povoljnih tokova stranih direktnih
investicija u privredu Srbije, drzava bi trebalo da preduzima aktivnosti u pravcu
reSavanju problema korupcije. Efikasna primena mera na planu smanjenja
korupcije i sive ekonomije, od velikog je znacaja za ostvarivanje izvesnih
poboljSanja u domenu zastite Zivotne sredine. Pozitivni efekti preduzetih mera na
ovim poljima bi trebalo da doprinesu smanjenju mikrorizika poslovanja, buduci da



168 Institucioanine promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije

je to jedan od preduslova doslednog pridrzavanja i implementacije ustanovljenih
ekoloskih propisa nacionalne ekonomije i vazna determinanta efikasnosti primene
ekonomskih instrumenata u politici zastite Zivotne sredine.

Transparency International, globalna organizacija za borbu protiv korupcije, ve¢
pune dve decenije publikuje ,indeks percepcije korupcije, koji rangira zemlje i
teritorije prema ocekivanom nivou korupcije javnog sektora. On predstavlja jedan
agregatni indikator koji kombinuje razlicite izvore informacija o korpupciji, ¢ineci
na taj nafin mogudim poredenje zemalja”. [11] Prema listi Transparency
Internationala, na skali od 0 (visok stepen korupcije) do 10 (veoma Cdiste ili
nekorumpirane zemlje) indeksnih poena, Srbija je od pocetka tranzicionih procesa
do danas napredovala na polju borbe protiv korupcije, u odnosu na predtranzicioni
period.! Medutim, podaci potvrduju da je Srbija ostvarila relativno spori napredak
u odnosu na zemlje iz okruZenja i da je u narednom periodu neophodno uloZiti
velike napore i preduzeti krupne zahvate kako bi se smanjila percepcija o
korumpiranosti Srbije. Napredak na ovom polju predstavlja sustinski element u
kreiranju privlaénog investicionog ambijenta, budu¢i da investitori, pri donoSenju
odluke gde investirati veliki znacaj pridaju ocekivanom stepenu pravne sigurnosti
ulaganja, uslovima poslovanja i stepenu sudske zastite u zemlji domacina.
Poredenjem indeksa percepcije korupcije (Corruption Perceptions Index — CPI), u
periodu od 2003. godine do 2011. godine za Srbiju, moglo bi se zakljuciti da je
investicioni ambijent tokom 2003., 2004.. i 2005. godine bio opterecen visokim
stepenom korupcije, na Sta ukazuje podatak da je medu 133, 146 i 159 zemalja,
alternativno po godinama, rangiranih po stepenu korupcije, Srbija zauzela
nezavidno 97. mesto i shodno CPI (koji je iznosio 2.3, 2.7 i 2.8, alternativno),
zabelezila slabe rezultate po pitanju smanjenja korupcije. Pozitivna kretanja koja su
usledila u oblasti smanjenja ovog mikrorizika poslovanja nakon 2006. godine, kada
je Srbija rangirana na 90. mestu (sa CPI od 3.0), nastavljena su 2007. i 2008. godine,
kada je od ukupno 179 i 180 zemalja, alternativno, Srbija zauzela 79. i 85. mesto,
alternativno, sa CPI od 3.4. U odnosu na 2009. i 2010. godinu (kada je od ukupno
180 i 178 zemalja, alternativno, rangirana na 85. i 78. mestu, alternativno, sa CPI od
3.5), Srbija je na listi Transparency Internationala zabelezila nizi rang, bududi da se
medu 86 zemalja rangiranih po stepenu korupcije, nasla na 86. mestu sa CPI od 3.3.
PogorSanje ranga i ocene Srbije po pitanju smanjenja korupcije posledica je
delovanja pretezno faktora internog karaktera, medu kojima su spora reforma
sistema pravosuda i slabljenje institucija ostvarili presudan uticaj. ,Kao glavne
probleme Srbije, predstavnici Transparentnosti Srbija naveli su krSenje
antikorupcijskih ~ zakona, naruSavanje pravne sigurnosti  usvajanjem

1 Cinjenica je, naime, da je 2000. godine Srbija na ovoj listi bila veoma loge rangirana, sa CPI od
1.3 indeksnih poena.
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kontradiktornih i nejasnih odredbi, vaninstitucionalna mo¢ politickih stranaka koja
utice na rad javnog sektora, neuredeno lobiranje, netransparentan proces donosenja
odluka, nepotrebne procedure i nedovoljni kapaciteti organa koji vrse nadzor nad
primenom zakona” [12].

Grafik 9 Kretanje CPI (indeksa percepcije korupcije) u Srbiji
u periodu od 2003. do 2011. godine
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Napomena: Prikazan je CPl samo za godine u kojima su vrsena istraZivanja

Zakljucak

Nakon desetogodiSnjeg perioda intenzivnog sprovodenja procesa tranzicije, s
pravom se moze reci da uspesnost u realizaciji reformskih procesa predstavlja igru
sa dvostrukim efektima. S jedne strane, atraktivnhost domaceg investicionog
ambijenta dobrim delom je podrZana ostvarenim rezultatima u reformskim
procesima. S druge strane, efikasna realizacija procesa ekonomskih reformi jedan je
od preduslova uspesne integracije Srbije u Evropsku uniju, pri ¢emu stratesko
opredeljenje za ulazak u Evropsku uniju per se dodatno povecava atraktivnost
ambijenta za priliv stranih direktnih investicija.

Srbija je na samom startu procesa tranzicije potvrdila svoje stratesko
opredeljenje za integraciju u evropske nadnacionalne strukture. Medutim, u
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procesu pridruzivanja ona se suocava sa nizom politickih i ekonomskih zahteva,
koji se viSe posmatraju kao sredstvo za eliminisanje prepreka za uspesnu politicku i
ekonomsku transformaciju, a ne kao cilj razvoja. Medu ovim zahtevima koje bi
Srbija trebalo da ispuni prema Evropskoj uniji, znacajno mesto pripada
ispunjavanju odredenih zahteva u oblasti zastite Zivotne sredine.

Politicka i ekonomska deSavanja na teritoriji Srbiji su se u poslednjoj deceniji
XX veka odrazila i na narusavanje odnosa saradnje izmedu Srbije i Evropske unije
u brojnim podrudjima, pa i domenu zastite Zivotne sredine. Do ponovnog
uspostavljanja saradnje sa Evropskom unijom na podrudju zastite Zivotne sredine
dolazi nakon 2000. godine. Naime, Srbija je novembra 2000. godine postala deo
Procesa stabilizacije i pridruzivanja, ¢ime su joj prakti¢no stavljene na raspolaganju
sve mere i instrumenti ovog procesa. Odluka o otvaranju pregovora za
zakljucivanje Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju doneta je aprila 2005.
godine, kada je usvojen princip , dvostrukog koloseka” za pregovore sa drzavnom
zajednicom Srbija i Crna Gora. Veliki napredak za Srbiju u procesu integracije u
Evropsku uniju ucinjen je potpisivanjem Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju.
Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju je nakon dvogodisnjih pregovora parafiran
7. novembra 2007. godine i potpisan zajedno sa Prelaznim sporazumom 29. aprila
2008. godine. Na taj nacin je obezbeden okvir za razvoj medusobnog dijaloga u
domenu politickih, ekonomskih i trgovinskih tema.

Sa potpisivanja Sporazuma o stabilizaciji i pridruZivanju stvoreni su sustinski
preduslovi za razvoj dijaloga i reafirmaciju odnosa saradnje Srbije sa Evropskom
unijom u domenu zastite Zivotne sredine. To posebno ako se ima u vidu da ¢lan 88.
SSP stav 2. eksplicitno definiSe oblikovanje politike i mera tako da omoguce odrziv
ekonomski i drustveni razvoj, uklju¢ivanjem pitanja zastite Zivotne sredine od
samog pocetka sa zahtevima za harmoni¢nim drustvenim razvojem. ,Strane ce
razvijati i jaCati saradnju u oblasti Zivotne sredine sa kljuénim zadatkom
zaustavljanja dalje degradacije i poboljSanja postojeceg stanja u oblasti Zivotne
sredine u cilju ostvarivanja odrzivog razvoja.” Posebno, saradnja ¢e se uspostaviti
,»u cilju jacanja administrativnih struktura i postupaka radi obezbedenja strateskog
planiranja u oblasti Zivotne sredine”, dok ce saradnja izmedu relevatnih aktera biti
uspostavljenja ,radi uskladivanja propisa Republike Srbije sa pravnim tekovinama
Zajednice.”2 Potpisivanjem Sporazuma o stabilizaciji i pridruZivanju Srbija se
obavezuje na postepeno uskladivanje zakonodavstva sa pravnim tekovinama
Evropske unije, kao i na njegovu doslednu primenu.

,Paralelno sa procesom privatizacije odvija se i proces uskladivanja srpskog
zakonodavstva s propisima EU koji reguliSu mere, uslove i standarde za zastitu

2 Clan 11. Sporazuma o stabilizaciji i pridruZivanju.



Investicioni ambijent kao determinanta ekoloske efikasnosti stranih direktnih investicija u Srbiji 171

Zivotne sredine i odrziv razvoj. Sve se to sprovodi pod intenzivnim zahtevima i
ekspertskim nadzorom EU i medunarodne zajednice.” [5, str. 56] Postoje brojni
razlozi koji govore u prilog saradnje i harmonizacije domaceg sa ekoloskim
zakonodavstvom Evropske unije. Prvo, ekoloski problemi ne postuju politicke,
ekonomske i druge granice, bududi da su oni po prirodi medunarodnog karaktera.
Spontanom unilateralnom akcijom nemoguce je pozitivno reSavanje problema sa
prekogranicnom dimenzijom, te se usled toga medunarodna saradnja u domenu
zaStite Zivotne sredine javlja kao nuzno neophodna. Drugo, i povezano sa
prethodnim, prilagodavanje ekoloske politike i zakonodavstva zemalja koje nisu
¢lanice politici i pravnoj regulativi Evropske unije neophodno je iz razloga Sto bez
prihvatanja ekoloske regulative nije moguca saradnja sa Evropskom unijom u tom
domenu i, posebno, uspesna integracija u njene institucionalne strukture. Naime,
uskladivanje domaceg zakonodavstva sa zakonodavstvom Evropske unije na
podrudju zastite i unapredenja Zivotne sredine jedan je od preduslova napretka
Srbije i prihvatanja ne samo od strane Evropske unije, vec¢ i celog sveta. I najzad ono
Sto valja podvucdi je da se Evropska unija afirmisala kao lider u promociji odrzivog
razvoja na medunarodnoj sceni i kao faktor podsticanja kontinuiranog dijaloga o
efektivnim aktivnostima za odrZziv razvoj sa drugim zemljama.

Odrzivi razvoj predstavlja osnovni cilj i kljuéni princip politika i aktivnosti
Evropske unije. Njegov znacaj je jasno potvrden u Ugovoru o osnivanju Evropske
unije (1992), stavljajuci Uniju pred izazovima , da deluje u pravcu odrzivog razvoja
Evrope na bazi uravnoteZenih odnosa izmedu privrednog rasta i cenovne
stabilnosti, visoko konkurentne socijalne trzisSne ekonomije, sa ciljem ostvarivanja
pune zaposlenosti i socijalnog napretka, i visokog nivoa zastite i poboljsanja kvaliteta
Zivotne sredine.” U osnovi ,koncept odrzivog razvoja usmeren je na ocuvanje
prirodnih ekosistema i na racionalno koriS¢enje prirodnog bogatstva zemlje i
povezano s tim na podizanje kvaliteta Zivotne sredine i kvaliteta Zivota. Ovaj
koncept je proglasen kljucem politike razvoja Evropske unije, a integralni pristup
(davanje podjednakog znacaja ekonomskoj i socijalnoj dimenziji razvoja, kao i
zastiti Zivotne sredine) — osnovom politike zastite Zivotne sredine i svih politika na
lokalnom, regionalnom i globalnom planu” [3, str. 9].

Radi uskladivanja domaceg zakonodavstva sa zakonodavstvom Evropske
unije, srpska Vlada je jula 2004. godine usvojila prvi Akcioni plan za priblizavanje
domacih zakona acquis communautaire EU i obavezala se na usvajanje Akcionog
plana na godiSnjem nivou. Srpska Vlada je svoju odlu¢nost ka sprovodenju procesa
harmonizacije politike zastite Zivotne sredine, pravnog i institucionalnog okvira, sa
acquis communautaire Evropske unije u oblasti Zivotne sredine jasno definisala
donoSenjem Rezolucije o pridruzivanju Evropskoj uniji (usvojenoj na Narodnoj
skupstini 13. oktobra) 2004. godine. Takvi napori su ve¢ u junu 2005. godine jasno
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afirmisani donoSenjem Nacionalne strategije za pristupanje Srbije Evropskoj uniji.
,U procesu reforme Srbija treba odmah da zapocne pravno uskladivanje sa
zakonodavstvom Evropske unije, i to ne mehanicki i formalno, ve¢ u skladu sa
razvojnim potrebama i sa realnim mogucnostima primene novih zakona. I
zakonsko i institucionalno uskladivanje treba da budu u funkciji unutrasnje
reforme. Na taj nacin je moguce usaglasiti dva uporedna toka: promenu strukture
drustva i drZave, i ispunjavanje obaveza iz saradnje (Proces stabilizacije i
pridruZivanja) sa Evropskom unijom” [7, str. 11].

U Republici Srbiji je 2004. godine, u cilju ostvarivanja odrzivog upravljanja
prirodnih resursa i obezbedivanja zdrave Zivotne sredine, postavljen nov zakonski
okvir za zastitu zivotne sredine donoSenjem Zakona o zastiti zivotne sredine, koji je
znatno poboljsan donoSenjem izmena i dopuna Zakona 2009. godine. Znacajna
podrsku pitanjima zastite Zivotne sredine obezbedena je postavljanjem strateske
osnove za intenzivnije ostvarivanje aktivnosti u oblasti zastite Zivotne sredine i to
donosenjem Nacionalne strategije odrzivog razvoja 2008. godine i Nacionalnog
programa za zastitu Zivotne sredine marta 2010. godine. U dosadasnjem postupku
harmonizacije domaceg zakonodavstva sa zakonodavstvom Evropske unije u
oblasti zastite Zivotne sredine ucinjen je izvestan napredak u oblasti horizontalnog
zakonodavstva, posebno sa aspekta razvoja institucionalnog okvira za sprecavanje
negativnog ekoloskog uticaja investicija, i to donoSenjem Zakona o proceni uticaja na
zivotnu sredinu (koji je uskladen sa odgovaraju¢im Direktivama EU 97/11/EC n
85/337/EC), Zakona o strateskoj proceni uticaja na Zivotnu sredinu (koji je u
saglasnosti sa Direktivom 2001/42/EC) i Zakona o integrisanom sprecavanju i
kontroli zagadivanja Zivotne sredine (transponovana je evropska direktva
2008/1/EC — tada 96/61/EC).

Evropska Komisija je u analitickom izvestaju (2011) donela ocenu da je u Srbiji
ostvaren izvestan napredak u oblasti Zivotne sredine postavljanjem novog
institucionalnog i administrativnog okvira za upravljanje Zivotnom sredinom,
osnivanjem Ministarstva za Zivotnu sredinu, rudarstvo i prostorno planiranje
(2007) i Agencije za zastitu zivotne sredine (SEPA). Medutim, ,formalna
koordinacija, mehanizmi informisanja i donoSenja zajednickih odluka izmedu
drzavnih organa za efektivnu implementaciju acquis EU su i dalje slabi” [1, str. 115].
Preporuka Evropske Komisije je da bi trebalo nastaviti postupak konsolidacije
drzavne administracije kako bi politika zastite Zivotne sredine podmirila
postavljene zahteve. Osim toga, neophodno je posvetiti paznju jacanju
institucionalnih i administrativnih kapaciteta na lokalnom nivou i daljoj
decentralizaciji u donosSenju odluka u domenu upravljanja Zivotnom sredinom.

Prema oceni Komisije prioritetne aktivnosti u buducem periodu bi trebalo
usmeriti ka:



Investicioni ambijent kao determinanta ekoloske efikasnosti stranih direktnih investicija u Srbiji 173

1.

u cilju unapredenja rada Sektora za kontrolu i nadzor pri Ministarstvu za
zivotnu sredinu, rudarstvo i prostorno planiranje u primeni kriterijjuma za
inspekciju u oblasti Zivotne sredine, neophodno je uspostaviti efikasniji sistem
srovodenja i jacati kooperaciju izmedu razlicitih inspektorata (za Zivotnu
sredinu, vodu, zdravlje i trgovinu) i formalizovati kooperaciju izmedu policije
i tuzilastva;

u cilju unapredenja planiranja investicija u zastitu Zivotne sredine, neophodno
je donoSenje Strategije za priblizavanje Zivotne sredine, koju bi trebalo da prati
detaljni pregled stanja ekoloske infrastrukture kao polazna osnova za izradu
detaljnih planova implementacije;

uprkos povecanju svesti javnosti o znacaju zastite zivotne sredine, ucesce
javnosti u donosenju odluka koje se ti¢u zastite Zivotne sredine i pristup
informacijama je i dalje veoma skromno. U narednom periodu bi trebalo
posvetiti paznju razvoju partnerskih odnosa izmedu drzave i civilnog drustva;

u pogledu horizontalnog zakonodavstva, preporuka Komisije je da bi tebalo
usmeriti napore ka usaglasavanju zakonodavstva koji se odnosi na
prekogranicne aspekte procene uticaja na Zivotnu sredinu;

u pogledu zakonodavstva u oblasti kvaliteta vazduha (koje je gotovo u
potpunosti uskladeno sa Okvirnom Direktivom o kvalitetu vazduha)
neophodno je uvodenje preostalih odredbi Direktive koje se odnose na arsen,
kadmijum, Zzivu, nikal, policiklicne aromaticne hidrokarbonate u
ambijentalnom vazduhu;

usmeravanje napora ka efikasnijem sprovodenju Zakona o ambalazi i
ambalaznom otpadu, usvojenim 2009. godine, reSavanjem pitanja sakupljanja
otpada u ruralnim zajednicama, uklanjanjem ilegalnih smetilista i osnivanjem
kapaciteta za tretman Stetnog orpada;

iako je Strategija za upravljanje nacionalnim otpadom usvojena 2010. godine,
jos uvek ne postoje mehanizmi za klasifikaciju optada po izvoru i tretman
otpada radi stvaranja reciklaznih materijala sa kojima se moze trgovati. U
narednom periodu je neophodno doneti i kombinovanu strategiju za
smanjenja biorazgradivog otpada na deponijama, putem povecanja njegove
upotrebe u ruralnim podruc¢jima, kao bio-otpada i upotrebe u velikim
farbrikama;

kompletiranje zakonodavnog okvira i organizacija upravljanja u skladu sa
principima Okvirne direktive o vodama, i razvoj infrastrukture u domenu
upravljanja otpadnim vodama; kompletiranje zakonodavstva u cilju
implementacije sistema za upravljanje Zivotnom sredinom, kao i preduzimanje
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neophodnih koraka u pravcu implementacije Stochkolmske konvencije o
dugotrajnim organskim zagadivacima.

Ako se ima u vidu da je u periodu od 2001. godine do 2011. godine ucesce
stranih direktnih investicija znacajno variralo (Sto potvrduju podaci iz Tabele 1) i
da je neujednacena dinamika priliva stranih direktnih investicija prvenstveno
posledica njihove velike osetljivosti na makroekonomski i politicki aspekt
stabilnosti investicionog okruZenja, s pravom se moze zakljuciti da je poboljSanje
kvaliteta investicionog ambijenta od sustinskog znacaja za povecanje kvantuma
priliva stranih direktnih investicija u godinama koje slede. Medutim, pored
unapredenja ekonomskog aspekta investicionog ambijenta, nadlezni drzavni
organi bi trebalo da u narednom periodu posvete posebnu paznju unapredenju
ekoloskog aspekta investicionog ambijenta kako bi se stvorila klima koja ce
podsticajno delovati na priliv ekoloski povoljnih tokova stranih direkinih
investicija i stvorili bazi¢ni preduslovi za ostvarivanje odrZivog rasta i razvoja
srpske privrede.
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TARGETIRANJE INFLACIJE U FUNKCIJI STABILNOSTI CENA
Milka Grbi¢,” Dr Milena Jaksic*

Apstrakt: Inflacija kao kljuéni makroekonomski problem savremene ekonomije zahteva
blagovremeno preduzimanje odgovaraju¢ih mera ekonomske politike u cilju postizanja i
odrzavanja stabilnosti cena. S tim u vezi, targetiranje inflacije kao monetarni reZim koji se
primenjuje od kraja osamdesetih godina ima rastu¢u popularnost kako u razvijenim
zemljama tako i u zemljama u razvoju. Ovaj rezim je pokazao da moze da odrzi inflaciju
pod kontrolom i time stabilizuje inflatorna ocekivanja. Primena targetiranja inflacije u Srbiji
je pokazala razlicite rezultate, od onih kada je stopa inflacije bila u granicama targetirane,
do onih kada je ona bila izvan predvidene zone. Faktori koji su tome doprinosili bili su
posledica unutradnjih prilika u srpskoj privredi, kao i uticaja faktora iz medunarodnog
okruzenja. Imajuci u vidu navedeno, u radu ¢e biti ukazano na pojam i principe targetiranja
inflacije, zatim na izvesne dileme koje se javljaju u postupku sprovodenja targetiranja
inflacije, kao i na pozitivne i negativne efekte ove strategije monetarne politike.

Klju¢ne redi: targetiranje inflacije, monetarna politika, stabilnost cena

INFLATION TARGETING IN PRICE STABILITY FUNCTION

Abstract: Inflation as a key macroeconomic problem of modern economy requires timely
undertaking of appropriate economic policy measures in order to achieve and maintain
price stability. In this respect, inflation targeting as a monetary regime in force since the
end of the eighties has growing popularity in developed countries as well as in the
countries in development. This regime has shown that it can keep inflation under control
and thus stabilize inflation expectations. The period of implementation of inflation
targeting has shown different results in Serbia, from those when the inflation rate remained
within the limits of the targeted, to those when it was autside the prescribed zone.
Contributing factors were consequence of the internal circumstances in Serbian economy
and the international environment impacts as well. Bearing this in mind, the concept and
principles of inflation targeting will be pointed out in this paper, then some dilemmas
arisen in the implementation of inflation targeting, as well as the positive and negative
effects of this monetary policy strategy.

Keywords: inflation targeting, monetary policy, price stability
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Uvod

Osnovni zadatak monetarne politike je ocuvanje , zdravog” novca i stabilnosti
cena. Radi ostvarenja ovih ciljeva, centralna banka koristi veci broj monetarnih
strategija. NajceSce koriScene strategije monetarne politike su: targetiranje deviznog
kursa, monetarno targetiranje, targetiranje inflacije i monetarna politika sa
implicitnim nominalnim sidrom. Iako je primarni cilj monetrne politike postizanje
stabilnosti cena, u ekonomskoj teoriji i praksi ne postoji konsenzus po pitanju
nacina ostvarivanja definisanog cilja. Imajuci u vidu da su mnoge zemalje napustile
druge monetarne reZime, kao $to su rezim targetiranja deviznog kursa ili targetiranje
monetarnih agregata, i prihvatile rezim targetiranja inflacije, moze se zakljuciti da u
poredenju sa drugim strategijama, uspeh strategije targetiranja inflacije potice od
brojnih pozitivnih makroekonomskih efekata iz domena obezbedenja cenovne
stabilnosti, stabilnosti dohotka, smanjenja neizvesnoti i ucestalosti privrednih
ciklusa.

Targetiranje inflacije devedesetih godina XX veka postaje opSte prihvacen nacin
vodenja monetarne politike u velikom broju kako razvijenih, tako i zemalja u razvoju.
Primena strategije targetiranja inflacije pokazala se kao dobar nacin u borbi protiv
inflacije. Naime, zemlje koje primenjuju ovu strategiju su uspele da smanje u isto
vreme stopu inflacije i ocekivanja po pitanju inflacije. Pri tom, stopa inflacije u tim
zemljama nije ponovo rasla tokom narednih ciklicnih oscilacija. Polaze¢i od
navedenog, cilj rada je da predstavi osnovne karakteristike targetiranja inflacije,
uzimajudi u obzir iskustvo Srbije u primeni ove strategije. U definisanju navedenog
cilja, autori polaze od stava da je nuzno da makroekonomska politika obezbeduje
kako odrZavanje niske stope inflacije, tako i uslove za odrziv privredni rast.

Stabilnost cena - kljucni cilj centralne banke

Sedamdesetih godina XX veka u vecem broju zemalja beleZena je dvocifrena
stopa inflacije. Inflacija predstavlja ozbiljan poremecaj koji iskrivljuje relativne cene,
umanjuje Stednju, destimuliSe investicije, pospesuje odliv kapitala, narusava
privredni rast, otezava ekonomsko planiranje i, u krajnjim slucajevima, dovodi do
potpunog socijalnog i politickog sloma. Priznavanje visokih troskova inflacije
dovelo je do stava da niska i stabilna inflacija moZe povecati nivo resursa koji se
produktivno koriste u privredi i doprineti povecanju stope ekonomskog rasta [6,
str. 362].

Ocekivanja niske i stabilne inflacije dovode do stabilizacije cena. Stoga su
potrebni signali koji pomaZzu u fiksiranju inflatornih ocekivanja i kreiranju nize
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inflacije. Polovinom sedamdesetih godina XX veka, jedan broj industrijski
razvijenih zemalja usvaja monetarno targetiranje koje podrazumeva kontrolu stope
rasta monetarnih agregata od strane centralne banke. Uspeh strategije targetiranja
monetarnih agregata podrazumeva da mora da postaji snazan i pouzdan odnos
varijable cilja (inflacija ili nominalni dohodak) i targetiranog agregata [6, str. 364].
Zbog rastuce nestabilnosti odnosa izmedu monetarnih agregata i varijabli cilja,
monetarno targetiranje se nije pokazalo uspesnim u kontrolisanju inflacije.

Uprkos ¢injenici da su iskustva zemlja u pogledu suzbijanja inflacije razlicita,
monetarne vlasti Sirom sveta, izmedu ostalog, zauzimaju jedinstven stav da je
snazno nominalno sidro! klju¢ni faktor za ostvarianje dobrih ishoda monetarne
politike. U potrazi za boljim nominalnim sidrom devedesetih godina, strategija
monetarnog targetiranja zamenjena je strategijom targetiranja inflacije. Targetianje
inflacije predstavlja okvir monetarne politike cije su karakteristike javno
objavljivanje numerickog targeta (ili raspona) za jedan ili viSe vremenskih perioda i
eksplicitna izjava da niska i stabilna stopa inflacije predstavlja primarni dugorocni
cilj monetarne politike [1, str. 4]. Druge znacajne karakteristike targetiranja inflacije
povezane su sa velikim naporima u komunikciji sa javno$¢u o planovima i
ciljevima monetarne politike i u mnogim slucajevima mehanizmima koji ojacavaju
odgovornost centralne banke za postizanje ovih ciljeva.

Kreiranje, primena i ocena targetiranja inflacije mogu biti uspesno vodeni na
osnovu Sest klju¢nih principa [3, str. 13].

1. Primarna uloga monetarne politike je da obezbedi nominalno sidro za
ekonomiju. Uz to, pridavanje vaznosti drugim ciljevima ne sme biti u
suprotnosti sa predvidenim sidrom za inflaciju i inflatorna ocekivanja.

2. Efikasan rezim targetiranja inflacije, u prvom redu, ¢e imati efekat na
blagostanje, smanjenjem neizvesnosti, usmeravanjem inflatornih ocekivanja i
smanjenjem ucestalosti i ja¢ine privrednih ciklusa.

3. Uspeh rezima targetiranja inflacije zavisi od drugih politika, koje zadatak
monetarne politike ¢ine laksim i sa viSe kredibiliteta.

4. 7Zbog zaostajanja u transmisionom mehanizmu monetarne politike, kao i zbog
odstupanja inflacije od njenog targeta i odstupanja stvarnog od potencialnog
outputa, nije moguce, a ni pozeljno, da se inflacija drZi na tacno utvrdenom
targetu. Naime, u praksi se targetiranje inflacije svodi na prognoziranje
inflacionih targeta.

1 Nominalno sidro je nominalna varijabla (stopa inflacije, devizni kurs ili novéana masa) koju
kreatori monetarne politike koriste da ogranice nivo cena.
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5. S obzirom na mogucnost konflikta izmedu inflacije i drugih ciljeva, centralna
banka mora imati prilicno jasne ciljeve i biti dovoljno nezavisna od politickih
zbivanja da bi postigla ove ciljeve.

6. Neophodni su efikasni mehanizmi kontrole i odgovornosti kako bi se osiguralo
da se centralna banka ponasa na nacin koji je konzistentan sa najavljenim
osnovnim ciljevima i da se monetarna politika zasniva na ispravnoj praksi.

Potrebno je praviti razliku izmedu targetiranja inflacije kao pravila za vodenje
monetrane politike i odredivanja ciljne stope inflacije u slucaju vodenja monetrane
politike na bazi nekog drugog pravila u kome se ciljna stopa inflacije javlja kao
jedan od elemenata na bazi koga se formuliSe pravilo za vodenje monetarne
politike. Monetarna politika, koja se vodi na bazi targetiranja stope inflacije
podrazumeva stopu inflacije kao eksplicitan target, dok u slucaju vodenja
monetarne politike na bazi pravila povratne sprege, kakvo je Tejlorovo pravilo,
ciljna stopa inflacije se javlja kao implicitni target [7, str. 6].

Postoji nekoliko preduslova koje zemlja treba da ispunjava da bi strategija
targetiranja inflacije bila uspeSno sprovedena. Za primenu targetiranja inflacije
neophodno je obezbediti: odrzive javne finansije, veoma dobro poznavanje
transmisionog mehanizma izmedu instrumenata monetarne politike i inflacije, razvijen
finansisjkoi sistem, nezavisnost centralne banke sa naglaskom na ocuvanje stabilnosti
cena kao glavnog zadatka, sposobnost monetarnih vlasti da dobro predvidaju kretanje
inflacije, nepostojanje drugih nominalnih sidara osim inflacije i transparentnu
monetarnu politiku [4, str. 5]. U praksi nikada ne postoji ostvarenje svih navedenih
preduslova, vec je uvek re¢ o vecem ili manjem stepenu u kojem pojedine zemlje
ispunjavaju navedene uslove.

Monetarna politika targetirane inflacije se obicno uvodi iz sledecih razloga [4,
str. 26]:

1. da bi se osigurala kredibilna monetarna politika, vrlo cesto nakon dugog
razdoblja visoke inflacije i/ili gubitka nekog drugog kredibilnog cilja monetarne
politike (deviznog kursa ili monetarnih agregata),

2.da bi se centralnoj banci omogucio nezavisan instrument monetarne
politike, uz zadrzavanje pune odgovornosti za svoje poteze,

3.da bi se smanjili drustveni i ekonomski troskovi smanjenja inflacije,
smanjujudi inflatorna ocekivanja u realnom i finansijskom sektoru,

4. radi stabilizacije nivoa outputa na nacin da jaz izmedu potencijalnog i
stvarnog outputa bude Sto manyji.

Rezim targetiranja inflacije ukljucuje, direktno i aktivno, oblikovanje inflatornih
ocekivanja. U prilog pomenutom sluZi i konstatacija da je targetiranje inflacije nacin
manipulacije ocekivanjima u vezi sa buduc¢om inflaciojom [2, str. 391]. Istrazivanja su
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pokazala da u zemljama u kojima se primenjuje targetiranje inflacije, inflatorna
ocekivanja u manjoj meri reaguju na makroekonomske fluktuacije nego sto je to slucaj
u ostalim zemljama.

Operativni aspekti targetiranja inflacije

Specificnost primene rezima targetiranja inflacije posledica je izvesnih dilema sa
kojima se susrecu kreatori monetarne politike. Targetiranje inflacije, kao i druge
strategije iz okvira ekonomske politike, podrazumeva veci broj sastavnih elemenata
koje treba uskladiti i postaviti u domen optimalnosti, da bi strategija dala Zeljene
rezultate u praksi.

U postupku primene strategije targetiranja inflacije, namece se pitanje koji
pokazatelj stope inflacije treba uzeti kao predmet targetiranja [4, str. 28]. U tom smislu,
centralne banke se suocavaju sa izborom izmedu transparentnosti i mogucnosti da
kontroliSu inflaciju. Prednost Sire definisane mere inflacije, kao Sto je indeks
potrosackih cena, ogleda se u ¢injenici da takav pokazatelj javnost bolje razume.
Medutim, problem je u tome, Sto kretanje indeksa potrosackih cena odraZzava uticaj
drugih faktora, a ne samo promene mera monetarne politike. S druge strane, uze
definisana mera inflacije, kao Sto je bazna inflacija, koja iskljucuje moguce efekte
prolaznih Sokova, mogla bi biti bolje kontrolisana od strane centralne banke.
Istovremeno, to moze biti teze za javnost da proceni vodenje monetarne politike na
osnovu takve mere. Imajuc¢i u vidu naglasak na odgovornosti centralnih banaka i
transparentnosti monetarne politike u rezimu targetiranja inflacije, izbor
odgovarajuceg pokazatelja inflacije mozZe biti ozbiljan izazov, narocito za centralnu
banku koja tek treba da dobije svoj kredibilitet.

Targetirana stopa inflacije moZe biti odredena na razlicite nacine: kao jedinstvena
vrednost, kao raspon, ili kao zona fluktuacije oko fiksne centralne vrednosti. Mali broj
centralnih banaka definiSe targetiranu inflaciju kao jedinstvenu vrednost, u vedini
slucajeva ona se definiSe kao zona fluktuacije. Potrebno je ista¢i da odredivanje
targetirane stope inflacije, kao jedinstvene vrednosti, olaksava formiranje ocekivanja od
strane ekonomskih subjekata. Medutim, utvrdivanje intervala u kome bi se nasla
targetirana stopa inflacije povecava fleksibilnost monetarne politike, narocito ukoliko
je re¢ o ciklicnim fluktuacijama [7, str. 8]. Pri tome, Siri raspon (zona fluktuacije)
povecava Sanse da ¢e monetarna politika biti uspe$nija u odrzavanju targetirane
inflacije unutar definisanog raspona. S druge strane, suvise veliki raspon moze da
smanji sposobnost targetiranja inflacije da , usidri” inflatorna ocekivanja, a to moZze biti
od manje pomo¢i u uspostavljanju antiflatorinog kredibiliteta centralne banke.

Jedna od dilema koja se pojavljuje prilikom uvodenja inflacionog targeta jeste
odredivanje duzine perioda za koji se inflacija targetira. Poznato je da monetarna
politika utice na stanje u privredi, a posebno na stopu inflacije sa dugim zakasnjenjem.
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Prihvatanjem duzeg vremenskog horizonta za targetiranje inflacije olaksava se
donosenje ekonomskih odluka i obezbeduje poverenje u monetarnu politiku i njene
cilieve. U industrijski razvijenim zemljama, zakasneli uticaj monetarne politike na
inflaciju se procenjuje na period od dve godine. Stoga, kraci period za koji se odreduje
targetirana stopa inflacije, kao Sto je godina dana, moZe prouzrokovati izvesne
probleme [4, str. 29]. Prvo, ¢ak i kada se monetarna politika sprovodi optimalno, vrlo je
tesSko upravljati stopom inflacije u tako kratkom vermenskom horizontu. Drugo,
pokusaj da se utvrdi godiSnja targetirana inflacija, ima za posledicu prekomernu
nestabilnost drugih instrumenata monetarne politike, kako bi se taj cilj ostvario. Treci
problem je, sto u suviSe kratakom roku preti opasnost da nedovoljna paznja bude
posvecena fluktuacijama outputa. U praksi postoje razlicita reSenja, buduci da je
inflacija uvek pod uticajem nepredvidenih Sokova i vremenskih kasnjenja. Na primer,
na pocetku primene targetiranja inflacije, Kanada i Novi Zeland usvojile su period od
18 meseci, Australija je taj horizont definisala kao period privrednog ciklusa, dok je
vlada Velike Britanije mogla da menja target svake godine ili da ga prilagodava fazi
privrednog ciklusa.

Dilema postoji i u vezi s tim ko je odgovoran za utvrdivanje i objavljivanje
targetirane stope inflacije. U praksi su se pojavile tri opcije: centralna banka, vlada, ili
zajedno centralna banka i vlada. U vecini slucajeva inflacione targete zajednicki
odreduju centralna banka i vlada, kako bi pokazali da ne postoji konflikt izmedu
monetarne i fiskalne politike i da su svi kreatori politike posveceni postizanju
definisanog cilja. Medu ekonomistima, postoji konsenzus [4, str. 31] da centralne
banke treba da budu nezavisne u vodenju monetarne politike kako bi postigle
targetiranu inflaciju ili druge ciljeve monetarne politike. Uz to, ne bi trebalo da imaju
nezavisnost kada je u pitanju odredivanje stope targetirane inflacije ili drugih ciljeva
monetarne politike.

Prednosti i nedostaci targetiranja inflacije

U poredenju sa drugim strategijama koje monetarna politika koristi da bi
postigla isti cilj (stabilnost cena), evidentne su potencijalne prednosti i nedostaci
targetiranja inflacije. Za razliku od targetiranja deviznog kursa, a sli¢no
monetarnom targetiranju, targetiranje inflacije omogucava monetarnoj politici da se
usmeri na stanje u domacoj privredi i da odgovori na Sokove kako iz domaceg,
tako i iz medunarodnog okruZenja. Pored toga, uspesno targetiranje inflacije ne
zavisi od postojanja stabilnog odnosa novac-inflacija sve dok druge informacije
omogucavaju monetarnim vlastima da prognoziraju inflaciju i uticaj trenutnog
stanja monetarne politike na ekonomiju [6, str. 387].

Targetiranje inflacije i targetiranje deviznog kursa su strategije koje javnost
razume, za razliku od strategije monetarnog targetiranja koja je manje razumljiva.
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Javnost brzo shvata inflacioni target, jer je promena cena neposredna i direktna
briga pojedinca [6, str. 370]. Inflacioni targeti ¢ine jasnijim ciljeve centrane banke i
stoga su bolji za povecanje transparentnosti monetarne politike.

Kao posebna prednost targetiraja inflacije, istiCe se razumljiva i redovna
komunikacija sa javnos¢u. Centralne banke koje targetiraju inflaciju ne samo da su se
angazovale u ekstenzivnim kampanjama javnog informisanja, i na distribuciji razlicitih
publikacija, ve¢ se Siroj javnosti, ucesnicima na finansijskim trzistima i politicarima
objasnjavaju sledeci koncepti: ciljevi i ogranicenja monetarne politike, ukljucujudi i
razloge za targetiranje inflacije, numericke vrednosti targetirane inflacije i na¢in na koji
se one odreduju, zatim, kako ce se ciljevi po pitanju inflacije ostvariti s obzirom na
tekuce ekonomske uslove i razlozi bilo kakvog odstupanja u odnosu na postavljeni cilj
[5, str. 505]. Izvestaji o inflaciji, pruzaju i prognoze o inflaciji, dok vecina predstavlja i
prognoze outputa, a neki daju i projekciju kretanja politike u vezi sa kamatnim
stopama. Navedeni napori u domenu komunikacija unapredili su planiranje u
privatnom sektoru, smanjujuci neizvesnost u vezi sa monetarnom politikom i delom
edukujudi javnost o onome Sta centralna banka moze, a Sta ne moze da ostvari. To je
doprinelo jasnijem definisanju odgovornosti centralne banke i vlade u vodenju
monetarne politike.

S obzirom da je javnost svesna cilja odrzavanja stabilnosti cena, centralna banka
postaje odgovornija za odrZavanje niske inflacije. Time se centralna banka bazira na
ono sto moze da postigne, a to je kontrola inflacije. Dakle, prednost je u tome Sto
strategija targetiranja inflacije mozZe da smanji politicki pritisak na centralnu banku da
poveca privredni rast i broj radnih mesta sprovodenjem ekspanzivne monetarne
politike i time smanji verovatno¢u vodenja vremenski nedosledne politike.

S povecanjem transparentnosti raste i odgovornost za odrzavanje stope
inflacije u okviru unapred odredenog raspona. Naime, javnost ¢e vrlo jednostavno
prosuditi da li je cilj postignut ili ne. Novi Zeland predstavlja primer visoke
odgovornosti centralne banke u rezimu targetiranja inflacije, gde vlada, po zakonu o
centralnoj banci ima pravo da otpusti guvernera ako stopa inflacije prede targetiranu
[4, str. 505]. U drugim zemljama koje primenjuju targetiranje inflacije, odgovornost
centralne banke je manje formalizovana, tj. ne postoje eksplicitne sankcije ve¢ one
podrazumevaju gubitak institucionalnog i licnog ugleda ili prestiza.

Targetiranje inflacije ublazava posledice inflatornih udara [5, str. 506]. Primeri
zemalja u kojima je ova teza potvrdena su Kanada, Velika Britanija i Svedska. U
Kanadi, na primer, ubrzo nakon $to su usvojeni inflacioni targeti u februaru 1991.
godine, uveden je novi porez na robe i usluge. To je predstavljalo negativan Sok na
strani ponude koji je pre uvodenja novog reZima mogao dovesti do velikog skoka
inflacije. Umesto toga, posledica povecanja poreza bila je neznatno jednokratno
povecanje nivoa cena, bez daljeg rasta zarada i cena koji bi izazvao kontinuirani
rast stope inflacije.
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Pored ociglednih prednosti, strategija targetiranja inflacije nije bez potencijalnih
problema. S tim u vezi, kriticari navode cetiri nedostatka ove strategije monetarne
politike: kasSnjenje u signaliziranju, prevelika rigidnost, moguce povecanje
fluktuacija u proizvodnji i slab ekonomski rast [5, str. 506].

Targetiranje inflacije ne daje trenutne signale o smeru monetarne politike jer
inflacija reaguje na promene u instrumentima monetarne politike sa dugim i
promenljivim zakasnjenjem, a na inflaciju uticu i drugi faktori osim mera
monetarne politike [8, str. 1137]. Sustina delovanja transmisionog mehanizma
sastoji se u tome, da se monetarnom politikom, preko finansijskog trzista, utice na
trziste roba i usluga, a zatim i na agregatnu traznju. Postoji vise kanala putem kojih
se taj efekat ostvaruje i oni imaju razlic¢itu brzinu i razli¢it intenzitet.

Smatra se da targetiranje inflacije namece rigidno pravilo kreatorima
monetarne politike i ogranicava njihovu diskreciju u reagovanju na nepredvidene
okolnosti. Medutim, inflaciono targetiranje, kao aktuelna praksa, je daleko od
rigidnosti. S tim u vezi, targetiranje inflacije ne podrazumeva ¢vrste preporuke o
tome kako bi centralna banka trebalo da upravlja monetarnom politikom. Ono vise
zahteva da centralna banka preduzima one akcije kojima se mogu ostvariti
inflacioni targeti. Takode, targetiranje inflacije nikada ne zahteva da se centralna
banka fokusira samo na jednu klju¢nu varijablu. Uz to, centralne banke u rezimu
targetiranja inflacije ostavljaju sebi znacajan prostor da reguju na fluktuacije preko
nekoliko instrumenata.

Znacajna kritika targetiranja inflacije je da se fokusira samo na inflaciju Sto ima
za posledicu vece fluktuacije outputa. Odluka kreatora politike da izaberu
inflacione targete iznad nule je izraz opreznosti da bi veoma niska inflacija mogla
imati negativne efekte na realni sektor. Centralne banke u zemljama koje
primenjuju targetiranje inflacije prate fluktuacije u outputu i zaposlenosti i voljne
su da minimizuju padove outputa korekcijom srednjorocnih inflacionih targeta
radi ostvarenja dugorocnog cilja. Pored toga, fleksibilnost reZima targetiranja
inflacije pruZza mogucnost reakcije na Sokove ponude (npr. ako dode do restrikcija
u ponudi energije i sirovina moZe se menjati kombinacija u indeksu cena, ili se
moze odstupiti od planirane politike uz obavezu da se objasne razlozi ove akcije).

Primedbu, da targetiranje inflacile dovodi do malog rasta outputa i
zaposlenosti, dosadasnje iskustvo ne potvrduje. Smanjenje inflacije se obi¢no
povezuje sa proizvodnjom koja je manja od uobicajene. U uslovima targetiranja
inflacije, nakon $to se postigne niZa stopa inflacije, output i zaposlenost se vracaju
bar na prethodno ostvarene nivoe. S tim u vezi, mocan ekonomski rast nakon
dezinflacije u mnogim zemljama koje su usvojile targetiranje inflacije, moze se
tumaciti da ova strategija, pored toga Sto kontrolise inflaciju, promoviSe i rast
realne ekonomije.
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Targetiranje inflacije u Srbiji

U Srbiji, pokuSaj postizanja makroekonomske stabilnosti uvodenjem fiksnog
deviznog kursa nije dao odgovarajuce rezultate. Kratkorocni efekat politike deviznog
kursa kao nominalnog sidra, postepeno je gubio svoju mo¢. Stopa inflacije je bila visa u
odnosu na spoljnotrgovinske partnere, uglavnom zemlje EU, $to je, u kombinaciji sa
fiksnim paritetom, uslovilo apresijaciju realnog deviznog kursa sa negativnim
posledicama po stanje u tekucem platnom bilansu. Rastuci troskovi rezima fiksnog
deviznog kursa nametnuli su potrebu uvodenja fleksibilnije monetarne strategije.

U Srbiji se od 2006. godine primenjuju novi principi i pravila vodenja
monetatne politike2. Narodna banka Srbije (NBS) je polovinom 2006. godine kao
svoj osnovni cilj definisala ostvarenje bazne inflacije, ra¢unate na osnovu indeksa
cena na malo, u targetiranom rasponu. Sporazumom o ciljanju (targetiranju)
inflacije, koji su potpisale NBS i Vlada Republike Srbije, oznacen je formalni
prelazak NBS na rezim targetiranja inflacije pocev od 1. januara 2009. godine.
Odredene strukturne promene u privredi Srbije, vedi stepen otvorenosti ka EU i
vedi stepen eurizacije, koji doprinosi izuzetno brzoj transmisiji inflacionog kolapsa,
uslovili su prelazak na novi rezim monetarne politike [2, str. 396]. Procena NBS je
bila da, u takvim uslovima, targetiranje deviznog kursa ili monetarnih agregata, ne
mogu da obezbede stabilnu i nisku stopu inflacije. U tom smislu, Monetarni odbor
NBS je ustanovio odredene zakonitosti Novog okvira monetarne politike koje se
mogu sistematizovati na sledeci nacin [9, str. 3]:

1. objavljene targetirane stope inflacije predstavljaju samo numericke smernice za
monetarnu politiku koju sprovodi NBS;

2. NBS postize ciljanu stopu inflacije korekcijama kamatne stope, koja se
primenjuje u sprovodenju dvonedeljnih repo-operacija, a koja je referentna
kamatna stopa i glavni istrument monetarne politike. Ostali istrumenti,
ukljucujudi i intervencije na deviznom trzistu, imaju pomoc¢nu ulogu;

3. NBS sprovodi rezim rukovodeno plivajuceg deviznog kursa i zadrZzava pravo
da na deviznom trzistu interveniSe u slucaju prevelikih dnevnih oscilacija
deviznog kursa, ugroZenosti finansijske i cenovne stabilnosti i zastite
adekvatnog nivoa deviznih rezervi;

2 Memorandum Narodne banke Srbije o principima novog okvira monetarne politike, 30.avgust
2006. NBS je ovim dokumentom presla na novi okvir monetarne politike koji je najavljen kao
»put ka ostvarivanju ciljeva niske inflacije”.



186 Institucioanine promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije

4. odluke o promenama referentne kamatne stope Monetarni odbor donosi na
osnovu analiza i prognoza ekonomskih i inflatornih kretanja, na sednicama ¢iji
je raspored unapred utvrden;

5. monetrni odbor redovno obavestava javnost o ostvarenju postavljenih ciljeva i
o merama koje preduzima radi njihovog ostvarivanja u buducnosti.

Referentna kamatna stopa se koriguje ukoliko projekcija odstupi od objavljenih
cilieva, na primer, koriguje se navise ukoliko su inflacioni targeti znatno i trajno
ugrozeni, i obrnuto. Promena referentne kamatne stope se vrsi na predvidljiv nacin,
reagovanjem na velike poremecaje i zanemarivanjem manjih, prolaznih poremecaja.
Pored referentne kamatne stope, koja predstavlja osnovni instrument monetarne
politike, u upotrebi su i [9, str. 6-7]: stopa obavezne rezerve na depozitni potencijal
komercijalnih banaka koja ima samo pomo¢nu ulogu i intervencije na deviznom
trziStu koje donosenjem Memoranduma nacelno prestaju da budu direktni
instrument monetarne politike.

Period od 2006. do 2009. godine je bio prelazni period do zvani¢nog uvodenja
targetiranja inflacije. Od 2009. godine inflacioni targeti se utvrduju kao jedinstvena
vrednost s dozvoljenim odstupanjem, za svaki pojedinacni mesec u godini, pod
pretpostavkom njihovog kontinuiranog ostvarenja izmedu decembra prethodne i
decembra posmatrane godine. To omogucava da se ostvarenje targetirane inflacije prati
po mesecima, a ne samo na kraju godine, Sto doprinosi odgovornosti i kredibilitetu
monetarnih vlasti, a time i stabilizaciji inflatornih ocekivanja [13, str.18]. U cilju
postizanja srednjorocne cenovne stabilnosti, NBS je u saradnji sa Vladom RS krajem
2009. godine utvrdila targetirane stope inflacije do kraja 2012. godine. Utvrdeni
inflacioni targeti za kraj godine, kao i relizovana stopa inflacije prikazani su u Tabeli 1.

Tabela 1 Inflacija: targeti i rezultati u periodu 2006 — 2012. godine

Godina Inflacioni target Stopa inflacije
2006 7-9% 5,9%
2007 4-8% 5,4%
2008 3-6% 10,1%
2009 8+2% 6,6%
2010 6+2% 10,3%
2011 4,5+1,5% 7,0%
2012 4+1,5% -

Izvor: www.nbs.rs
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Glavni zadatak monetarne politike u 2006. godini je bio da zaustavi inflaciju koja
je bila van kontrole u 2005. godini. Zahvaljuju¢i merama monetarne politike, na
osnovu novog okvira, ukupna inflacija je smanjena od nivoa 17,7% na 6,6%, a bazna
inflacija od 14,5% na 5,9%. Za potrebe odrzavanja bazne inflacije u projektovanom
okviru, NBS je intervenisala smanjenjem referentne kamatne stope. Krajnji efekat
takve akcije bio je bazna inflacija ispod donje granice ciljanog raspona.

U 2007. godini NBS je ostvarila planirani cilj, sa izvesnim oscilacijama u toku
godine. Naime, u prvoj polovini godine nastavljen je opadajuci trend iz prethodne
godine i bazna inflacija je smanjena ispod donje granice targetiranog raspona, tako
da je sredinom godine ostvaren medugodisnji rast bazne inflacije od samo 2,3%.
Medutim, u drugoj polovini godine, velika susa je za posledicu imala znatniji
porast cena industrijsko-prehrambenih proizvoda i ubrzanje bazne inflacije [11, str.
21]. Kada je inflacija bila ispod projektovanog donjeg limita, referentna kamatna stopa
je postepeno smanjivana (na 9,5% pocetkom juna), nakon toga, usled rasta
inflatornog pritiska, referentna kamatna stopa je uvecana (10% na kraju godine).

Sirina targetiranog raspona za 2008. godinu u odnosu na 2007. godinu je
smanjena, kako bi se inflaciona ocekivanja usmerila ka niZem nivou. Bazna inflacija
je u 2008. godini premasila gornju granicu targetiranog raspona (3-6%) i na kraju
godine je iznosila 10,1%, (Tabela 1). PremaSivanje gornje granice targeta je
posledica uticaja veceg broja faktora, a pre svega rekordnog rasta cena nafte u prvoj
polovini godine, rasta cena hrane, i time izazvanog rasta inflatornih ocekivanja, kao
i ekspanzivnog karaktera fiskalne politike [12, str. 20]. Da bi ublazila inflatorne
pritiske, NBS je povecala referentnu kamatnu stopu nekoliko puta u toku godine (od
10% na pocetku do 17.75% na kraju godine).

Usvajanjem strategije potpunog targetiranja inflacije, NBS je u 2009. godini
preuzela odgovornost za ukupnu, a ne samo za baznu inflaciju. Targetiranje
ukupne umesto bazne inflacije omogucava efikasniju komunikaciju s javnoscu i
time veci uticaj na stabilizaciju inflatornih ocekivanja, koja su klju¢na pri donosenju
odluka ekonomskih subjekata [13, str. 17]. Pocetni rezultati nove monetarne
strategije bili su ohrabrujuci, posebno imajuci u vidu da je prva godina potpunog
targetiranja inflacije protekla u uslovima kulminacije svetske ekonomske krize.
OdrZzavanje inflacije u granicama targetiranog raspona je posledica, pre svega,
niske agregatne traZnje, pada cena hrane zahvaljujuci dobroj godini u poljoprivredi
i zamrzavanja plata u drzavnoj adminitraciji [15, str. 11]. U skladu sa smanjivanjem
inflatornih pritisaka, NBS je smanjivala i stepen restriktivnosti monetarne politike.
Prosec¢na ponderisana mesec¢na stopa na dvonedeljne repo operacije imala je najvisi
nivo u januaru, kada je iznosila 17,5%, da bi se u decembru spustila na 9,92% [13,
str. 20].
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Do sredine 2010. godine bilo je naznaka da ce se inflacija kretati u granicama
cilja. Medutim, losa poljoprivredna sezona, kao i znatan rast svetskih cena hrane,
prouzrokovali su znatna poskupljenja hrane u Srbiji, 5to je presudno uticalo na rast
inflacije u drugoj polovini godine [15, str. 3]. Medutim, zbog jacine i karaktera
poremecaja, inflacija je krajem godine iznosila 10,3% (cilj za decembar 6 + 2%,
Tabela 1). Radi obuzdavanja inflatornih pritisaka, NBS je preduzimala restriktivne
mere monetarne politike, pre svega povecavajuci referentnu kamatnu stopu
nekoliko puta u toku godine.

U cilju obuzdavanja inflatornih pritisaka, Narodna banka Srbije je i u 2011.
godini nastavila da preduzima restriktivne mere monetarne politike. Medugodisnja
inflacija je u aprilu zabelezila svoj maksimum (13,6%) [16, str.5]. Usled stabilizacije
cena prehrambenih proizvoda i sezonski neuobicajenog pada cena voca i povrca,
doslo je do usporavanaja rasta potrosackih cena. U poslednjem tromesecju 2011.
godine medugodisnja inflacija (7%) se spustila blizu gornje granice dozvoljenog
odstupanja od cilja (4,5 + 1,5%), pre svega, kao posledica usporavanja rasta cena
hrane. Najvedi doprinos rastu cena u 2011. godini potice od kuc¢ne hemije, odece i
obuce, alkoholnih pica i zanatskih usluga [17, str. 6].

Projektovana inflacija za 2012. godinu je 4+1,5%. Predvideno je da se u prvih
Sest meseci inflacija krece oko donje granice dozvoljenog odstupanja od cilja.
Nakon toga, ocekuje se postepeni rast inflacije, uz zadrzavanje u granicama
dozvoljenog odstupanja od cilja, pri ¢emu se ocekuje dostizanje gornje granice tog
odstupanja u prvoj polovini 2013. godine. Najveca neizvesnost u pogledu
ostvarenja projekcije odnosi se na razvoj situacije u medunarodnom okruzenju i
karakter fiskalne politike u zemlji [17. str. 3].

Zakljucak

Mnoge zemlje, bez obzira na stepen ekonomskog razvoja, koje Zele da odrze
nezavisnu monetarnu politiku usvojile su targetiranje inflacije kao rezim
monetarne politike. Nominalno sidro u rezimu tagetiranja inflacije predstavljaju
inflacioni targeti koji se u najve¢em broju slucajeva postavljaju u vidu raspona sa
centralnom vredno$¢u. Naglasava se da je donja granica targetiranog raspona
jednako vazna koliko i gornja, ¢ime se podstice stabilizacija realne ekonomije kada
dode do negativnog Soka traznje.

Targetiranje inflacije je razumljiva i transparentna strategija. Objavljivanjem
targetiranog raspona stope inflacije, javnosti se olaksava formiranje ocekivanja u
pogledu buduce inflacije. S druge strane, targetiranje inflacije dozvoljava vodenje
fleksibilne monetarne politike, Sto otvara prostor za pojavu problema vremenske



Targetiranje inflacije u funkciji stabilnosti cena 189

nekonzistentnosti. Medutim, snazno nominalno sidro doprinosi da centralna banka
bude usresredena na dugi rok i odupre se izazovima vodenja kratkorocne
ekspanzivne politike, nekonzistentne sa dugorocnim ciljem stabilnosti cena.
Uspesna implementacija reZima targetiranja inflacije podrazumeva i nezavisnost
centralne banke. Prema tome, dobro osmisljena i dobro sprovedena strategija
targetiranja inflacije moZe dati zadovoljavajuce rezultate kako po pitanju inflacije,
tako i po pitanju outputa i zaposlednosti.

Narodna banka Srbije je pocela s postepenim uvodenjem u praksu
pretpostavki i principa reZima targetiranja inflacije od avgusta 2006. godine, a
zvani¢nu primenu zapocinje januara 2009. godine. S obzirom na relativno kratak
period tokom koga se targetiranje inflacije primenjuje u Srbiji, suvise je rano izvoditi
definitivan zaklju¢ak o uspehu primene ovog novog okvira monetarne politike. Period
primene targetiranja inflacije u Srbiji pokazao je razlicite rezultate, od onih kada stopa
inflacije ostaje u granicama targetirane, do onih kada je ona izvan targetiranog raspona.
Faktori koji su tome doprinosili bili su posledica unutrasnjih prilika u srpskoj
privredi, kao i uticaja faktora iz medunarodnog okruZenja. Generalno posmotrano,
srpska privreda je opterecena problemima dugorocne i strukturne prirode, kao Sto je
dezindustrijalizacija zemlje i uticaj svetske finansijske krize na finansijski i realni
sektor, 5to se uglavnom odrazilo na postignute rezultate monetarne politike.
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INSTITUCIONALNI I MATERIJALNI USLOVI ZA PRIVATNO
INVESTIRANJE U SRBIJI
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Apstrakt: Reforme u Srbiji nisu u potpunosti uspele da izgrade odgovarajuce trzisno i
institucionalno okruZenje koje bi pozitivno odgovorilo na izazove decentralizovanog
upravljanja investicionim alternativama, odnosno koordinacije i mobilizacije grupnih i
individualnih razvojnih inicijativa i sredstava. Unapredenje investicione klime predstavlja
strateSki prioritet za ekonomije zemalja u tranziciji, s obzirom da strane direktne investicije
predstavljaju jedan od glavnih spoljnih izvora finansiranja tranzicionih privreda. U tom
kontekstu, neophodno je preduzeti niz reformi u cilju poboljSanja poslovnog okruzenja u
ovim zemljama. Usvajanjem neophodnih sistemskih zakona i njihovom primenom, vlade
zemalja u tranziciji kontinuirano rade na popravljanju poslovne i investicione
infrastrukture u cilju privlacenja stranih ulaganja. Investiranje je sloZen i neizvestan
poslovni upravljacki zadatak. Ne postoje nikakve garancije da je doneta investiciona
odluka dobra, a jo§ manje da je optimalna. U tom smislu, ovaj rad predstavlja pokusaj
deskriptivne interpretacije Sta bi u Srbiji trebalo uraditi u domenu stvaranja
institucionalnog okvira za povecanje efikasnosti poslovne investicione politike.

Klju¢ne reci: investicije, institucionalna infrastruktura, razvoj, kapital.

INSTITUTIONAL AND MATERIAL REQUIREMENTS FOR PRIVATE
INVESTMENT IN SERBIA

Abstract: Derived reforms in Serbia are not fully managed to build a proper market and
institutional environment that would positively respond to the challenges of decentralized
management of investment alternatives, and coordination and mobilization of group and
individual development initiatives and resources. Improving the investment climate is a
strategic priority for the economies in transition, because foreign direct investments is one
of the main external sources of finance the transition economies. In that context, it is
necessary to take a series of reforms to improve the business environment in these
countries. By adopting the necessary legislation system and its application, the
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governments of countries in transition are constantly working on improving business and
investment infrastructures to attract foreign investment. Investing is a complex and
uncertain task of business management. There is no guarantee that the investment decision
was made good, much less that optimal. In this sense, this work attempts a descriptive
interpretation of what should be done in Serbia in the field of creating an institutional
framework to increase the efficiency of business investment policy.

Keywords: investment, institutional infrastructure, development, capital.

Uvod

Prva teza u ovom radu je da sprovedene reforme u Srbiji nisu uspele da
izgrade odgovarajuce trzisno i institucionalno okruzenje, koje bi pozitivno i
regularno odgovorilo na izazove decentralizovanog upravljanja investicionim
poduhvatima, odnosno koordinacije i mobilizacije grupnih i individualnih
razvojnih inicijativa i sredstava. Druga teza je da osnovni cilj nacionalne
investicione politike u domenu koordinacije poslovnih investicija treba da bude
stavljanje raspolozivog proizvodnog kapitala u proizvodnu i ekonomsku funkciju
na osnovu povecanja izvoza. U skladu sa tim, istraZivanje puteva za poboljSanje
efikasnosti poslovne investicione politike je podeljeno u tri dela. U prvom delu,
izvrSena je analiza faktora koji ogranicavaju efikasnije koriSc¢enje raspolozivog
proizvodnog kapitala u Srbiji. U drugom delu, naglasak je stavljen na odredivanje
sustine institucionalne (ne)uredenosti u trziSnom modelu angazovanja kapitala u
Srbiji, kao i o merama koje bi trebalo preduzeti za prevladavanje njenih posledica.
U tre¢em delu istaknut je odgovor na sledece pitanje: Sta bi trebalo uraditi na planu
reinZinjeringa institucionalne infrastrukture za javnu regulaciju privrede i
privrednog razvoja u funkciji poboljSanja uslova za privatno investiranje?

Sistem upravljanja investicionim poduhvatima je svakako najvazniji podsistem
upravljanja privrednim razvojem. U tehnickom smislu, jedan od klju¢nih uzroka
kolapsa socijalistickih privrednih sistema je bio neadekvatan sistem upravljanja
poslovnim investicionim poduhvatima. U fazi prvobitne industrijalizacije,
upravljanje je bilo jednostavno, jer je bilo skoncentrisano na izgradnju relativno
malog broja objekata bazne industrije, proizvodne, fizicke i socijalne infrastrukture.
Kasnije, sa porastom sloZenosti ukupne proizvodne i neproizvodne strukture,
problem decentralizacije investicionih poduhvata se, u nasem slucaju, zbog
odsustva mehanizama trZiSta, pokuSao prevladati sistemom drustvenog
dogovaranja i sporazumevanja, na osnovu kombinacije teritorijalnog odlucivanja (u
kome su republike i pokrajine SFR] imale klju¢nu ulogu) i posebnih akcija
organizovanih na sektorskom principu. U stvarnosti, centralnu ulogu u procesu
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makro upravljanja poslovnim investicionim poduhvatima imale su banke na
osnovu netransparentne i nejasne uloge drustveno-politickih zajednica u procesu
iniciranja, evaluacije i izbora konkretnih programa razvoja i projekata za njihovu
realizaciju. Sto se ti¢e mikronivoa, upravljanje realizacijom investicionih poduhvata
je bilo sistemski, u velikoj meri, neregularno i vrSeno je na razne nacine, onako
kako se ko u praksi snalazio.

Ova istorijska retrospektiva je napravljena zbog slicnosti problema sa kojima
se suocava aktuelna nacionalna investiciona politika, dvadeset godina nakon
restauracije kapitalizma i deset godina funkcionisanja (treceg po redu) modela
tranzicije, od komandne prema trzisSnoj privredi. Ocigledno je da ni u proteklih
deset godina u Srbiji nije mnogo uradeno na planu izgradnje odgovarajuceg
trziSnog i institucionalnog okruZenja, koje bi pozitivno i regularno odgovorilo na
izazove decentralizovanog upravljanja investicionim poduhvatima, odnosno
koordinacije i mobilizacije grupnih i individualnih razvojnih inicijativa i sredstava.
U ovom kontekstu, ¢ini se da je potrebno preurediti osnovni sadrzaj ciljeva i akcija
nacionalne ekonomske i investicione politike. Naime, osnovno odrediste u jednoj i
u drugoj politici je problem privrednog rasta, odnosno stope rasta bruto domaceg
proizvoda. Ovo je svakako prava odrednica ekonomske i investicione politike u
dinami¢nim trzisnim privredama. Medutim, u privredi sa stagniraju¢im realnim
sektorom, ovaj pokazatelj je nedovoljan i doprinosi stvaranju pogresnog misljenja o
realnim razvojnim rezultatima.

Osnovni ekonomski problem u Srbiji je slabo koriSc¢enje raspoloZzivih resursa, a
ne njihov nedostatak u apsolutnom (fizickom) smislu. Stoga se, u ovom radu,
problem poslovnog upravljanja investicionim poduhvatima razmatra u kontekstu
raspolozivog proizvodnog kapitala i reindustrijalizacije kao klju¢nog fenomena
savremenog privrednog razvoja. U ovom kontekstu, za analizu problema kako
poboljsati upravljanje poslovnim investicionim poduhvatima, potrebno je detaljnije
poznavanje ovih resursa (u smislu raspoloZivosti proizvodnog kapitala). Naime,
potrebno je utvrditi da li je ostvareni obim ekonomske aktivnosti rezultat
potpunog koriS¢enja resursa, da li postoje nezaposleni resursi, te da li postoji
(re)alokacija resursa na aktivnosti koje bi dale optimalnije rezultate.

Kljuéna makroekonomska ogranicenja za efikasno koriScenje
proizvodnog kapitala

Proizvodni kapital je, po definiciji, deo drustvenog bogatstva u kome je
sadrzana ekonomska i tehnicka vrednost masina, opreme, zgrada sa pripadajuc¢im
instalacijama, fizicka infrastruktura, tehnologija, patenata i inovacije. Za ovako
posmatranje proizvodnog kapitala, informaciona osnova u Srbiji je vrlo oskudna, a
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ovaj nedostatak je posledica nezavrsene tranzicije nacionalnog statistickog sistema.
Informaciona osnova je posebno nepotpuna, kada se radi o proizvodnim
potencijalima tzv. novog privatnog sektora i infrastrukturnim potencijalima, kao
Sto su energetska, saobracajna, vodoprivredna i komunalna infrastruktura.

Zasto savremeni trzisSni razvoj poseban znacaj daje proizvodnom kapitalu i
drustvenom bogatstvu, odnosno imovini privrednog subjekta ili pojedinca? Prvo,
trziSte, za osnovu privatnog preduzetniStva i investicione aktivnosti ima
hipotekarne odnose. Hipoteka na privatnu imovinu je osnovna poluga eksternog
finansiranja razvoja u savremenim trziSnim privredama. Drugo, kada se drZzava
pojavljuje kao investitor u domenu javnog sektora, bilo bi logi¢no da kolateralno
osiguranje za drzavne kredite, drZzavne i druge obveznice kao izvore za finansiranje
investicionih poduhvata, bude javna imovina, a ne porez na buducnost, kao sto je
to sada u Srbiji. Trece, u uslovima opSte stagnacije, nesigurnosti i nestabilnosti
indikatora tekuce ekonomske aktivnosti raste znacaj imovine. U ovom slucaju je
korektnije mogucnosti javnog i privatnog zaduzivanja izvoditi iz odnosa duga i
drustvenog bogatstva, odnosno licne imovine, nego iz odnosa duga i tekuceg bruto
domaceg proizvoda, odnosno dohotka pojedinca ili privrednog subjekta. U ovom
kontekstu, treba istaci klju¢ne kontroverze.

a) Postojanje relativno velikih zaliha proizvodnih kapaciteta u Srbiji. Medutim,
posto se radi o kapacitetima sa opremom, masinama i tehnologijama iz Sesdesetih i
sedamdesetih godina proslog veka, njihova tehnoloska zastarelost je visoka. U
terminima najsavremenijih tehnologija, njihova vrednost prakticno ne postoji. No,
u kombinaciji sa raspolozivom i relativno jeftinom radnom snagom i dobro
osmiSljenim zahvatima u revitalizaciju i modernizaciju opreme, instalacija i
gradevina, znacajan deo ovih kapaciteta mogao bi rentabilno proizvoditi i
poslovati.

b) Nasledeni kapaciteti su bili, uglavnom, sastavni deo reprodukcionih celina
(ili u savremenoj terminologiji - poslovnih mreza i alijansi, odnosno izvoznih
klastera) u jednom Sirem prostornom i ekonomskom kontekstu (bivse SFR]),
ekonomske asocijacije evropskih socijalistickih zemalja, ali i transnacionalnih
korporacija. Njihovim raspadom i iskljucenjem Srbije iz medunarodne zajednice u
periodu od 1992. do 2000. godine, ovi kapaciteti su izgubili svoju funkciju. No, i
ovde je bilo moguce, kao i u prvom slucaju, poslovnim inicijativama obnoviti jedan
njihov deo i staviti ih u proizvodnu i ekonomsku funkciju.

c) Do danas je ostalo nereSeno pitanje odredivanja vrednosti proizvodnog
kapitala, kao pretpostavke uspesnosti projekta privatizacije metodom prodaje
strateSkim investitorima. Prodajna cena se odreduje na osnovu revalorizovane
knjigovodstvene vrednosti, koja je u nacelu relativno niska zbog visoke otpisanosti
masina, opreme i gradevina. Zbog toga su uneti korektivni parametri u formi
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ugovornih obaveza za dodatno finansiranje socijalnih programa za prestruktuiranje
zaposlenosti i poslovnu revitalizaciju, no praksa je pokazala da je u vecini
slucajeva, realna trzisna vrednost bila ili znatno veca ili manja od procenjene
vrednosti. Za veliki deo nasledenih proizvodnih kapaciteta, posebno u (nekada)
izvoznim industrijama, nije ni pronaden (pravi) kupac. U svakom slucaju,
neosporna je cinjenica, da se umesto ocekivanog investicionog zamaha,
privatizacija u Srbiji, uglavnom, svela na finansijske efekte transformacije
vlasniStva bez stvarnog ucinka na povecanje efikasnosti koriS¢enja raspolozivog
nacionalnog proizvodnog kapitala.

Srbija se danas nalazi u dubokoj ekonomskoj krizi, do koje nije doslo iskljucivo
usled globalnog finansijskog potresa, ve¢ naprotiv, srpska ekonomska kriza je
izvorna, samo je ista poput gejzira izasSla na povrSinu usled nailaska virusa
globalne ekonomske krize. Taj virus je razotkrio sve neravnoteze u domacoj
privredi, strukturne probleme u kojima se ona nalazi, ali pre svega, sve slabosti
ekonomske politike.

U proteklom tranzicionom periodu Srbija nije postigla odrZivu jednocifrenu
stopu inflacije kao klju¢ni indikator makroekonomske stabilnosti. Registrovana je
uglavnom dvocifrena stopa inflacije. Na nivo inflacije u posmatranom periodu
uticalo je viSe faktora, a u celom posmatranom periodu inflatorno je delovao rast
domace traZznje kroz rast plata i ukupnih javnih rashoda.

Fiskalna politika je imala ciklicno kretanje, pri ¢emu je njena ekspanzivnost
znacajno rasla u izbornim ciklusima, posebno krajem 2003, u 2006. i u drugom delu
2007. godine. Na povecanje inflacije povremeno je uticalo povecanje cene sirove
nafte na svetskom trzistu, rastuca svetska inflacija, ispravljanje dispariteta cena,
uvodenje poreza na dodatu vrednost, nepovoljni meteoroloski uslovi u 2005. i 2007.
godini za poljoprivrednu proizvodnju i rast cena poljoprivrednih proizvoda i cena
hrane, nedovoljna konkurencija i uticaj monopola na cene, kao i depresijacija
dinara u odnosu na evro. Medutim, i pored svega toga, moZe sa izvuci zakljucak da
je Srbija, u svim godinama proteklog tranzicionog perioda, imala visoku inflaciju,
cak i kada su usled krize postojali snazni deflacioni pritisci zbog smanjene traznje.
Stopa inflacije u Srbiji u svim godinama bila je iznad nivoa u zemljama sa sli¢nim
makroekonomskim performansama, Sto pokazuje da monetarna politika nije bila
uspesna.
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Grafik 1 Kretanje inflacije u Srbiji u periodu 2001-2011. godina (u %)
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Izvor  Republicki zavod za statistiku, Narodna Banka Srbije, Ministarstvo finansija, Beograd

TeziSta monetarne politike menjala su se, od kamatne stope do kursa, pri cemu
su pomoc¢ni instrumenti bili glavni instrumenti monetarne politike, tj. intervencije
na deviznom trzistu s ciljem da se preko kursa utice na inflaciju.

U periodu od 2001. do polovine 2006. godine vodena je politika rukovodeno
fleksibilnog deviznog kursa. Prvih godina tranzicionog perioda doslo je do vece
realne apresijacije kursa dinara u odnosu na evro, a u 2005. do manje realne
depresijacije. Od pocetka 2006. ponovo jacaju apresijacijski pritisci, a razlozi visoke
apresijacije bili su visok priliv stranih direktnih investicija i ekspanzija zaduZivanja
u inostranstvu od strane komercijalnih banka i preduzeca u privatnom sektoru.

Narodna banka Srbije, od sredine 2006. godine, sprovodi monetarnu politiku
kroz rezim ciljane inflacije, preko kamatne stope na repo operacije kao osnovni
instrument. Centralna banka je radi odrZanja finansijske stabilnosti trzista koristila
i stopu obavezne rezerve i intervencije na deviznom trziStu, ¢ime je uticala na
formiranje deviznog kursa.

U Srbiji preovladava dugotrajna nezaposlenost strukturnog karaktera.
Privredu Srbije na pocetku tranzicije karakterisala je visoka skrivena nezaposlenost
i veliki viskovi zaposlenih u drustvenom i drzavnom sektoru koji su u procesu
restrukturiranja i privatizacije delom produktivno angazovani, a delom otpusteni,
tako da je prosecan broj zaposlenih smanjen u periodu tranzicije.

Istovremeno, povecan je broj zaposlenih u privatnom sektoru koji je povecao
traznju za radnom snagom na primarnom trzistu rada i stvarao nova radna mesta,
ali to nije bilo dovoljno da bi rezultiralo u neto rastu zaposlenosti.
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Grafik 2 Kretanje stope nezaposlenosti u Srbiji u periodu 2001-2011. godina (u %)
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Izvor RZS, Anketa o radnoj sazi, Beograd, razne godine

Stopa nezaposlenosti u Srbiji, kao Sto se vidi na prethodnom grafikonu,
dostigla je u 2011. godini 23,7%, i to 22,8% za musko stanovnistvo i 24,9% za
Zensko stanovnistvo.

Stopa nezaposlenosti u Beogradskom regionu iznosila je 20,8%, u Vojvodini
24,2%, u regionu Sumadije i Zapadne Srbije stopa nezaposlenosti iznosila je 23,2%,
dok je u regionu Juzne i Isto¢ne Srbije bila najveca i iznosila je 26,6%.

U Srbiji bez posla, svakog meseca u proseku, ostane grad veli¢ine Loznice, jer
svakog dana otkaz dobije 555 radnika.( podaci su Republickog zavoda za
statistiku). Statistika je jo§ neumoljivija, jer smo po stopi nezaposlenosti medu
poslednjima u Evropi. Kad se statistika pretoci u stvarnost, od oktobra 2008. do
oktobra 2011. godine izgubljeno je oko 300.000 radnih mesta.

Jedno od kljuénih makroekonomskih ogranicenja u sprovodenju ekonomske
politike u Srbiji jeste rastuci deficit u platnom bilansu, koji je sistematski povecavao
udeo u bruto domacem proizvodu. Registrovan je deficit na svim ra¢unima platnog
bilansa, osim na racunu doznaka, gde Srbija ostvaruje suficit. Spoljnotrgovinski
deficit beleZio je rast sve do 2008. godine, kada se, pod uticajem Svetske ekonomske
krize, smanjuje, uzrokovan ve¢im padom uvoza od pada izvoza. Visoke stope rasta
uvoza i izvoza, uz veoma vaznu napomenu o niskoj startnoj osnovi pre pocetka
sprovodenja ekonomskih reformi, rezultat su otvaranja nase ekonomije prema
svetu, a, pre svega, prema Evropskoj uniji kao najznacajnijem spoljnotrgovinskom
partneru. Pokrivenost uvoza izvozom robe i usluga bila je neSto malo iznad 50%,
Sto je svakako nepovoljna situacija. Pored toga, zabrinjavajudi je podatak da je udeo
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uvoza u bruto domacem proizvodz odavno presao 50%, dok je udeo izvoza
dostigao svega 30% bruto domaceg proizvoda.

Tabela 1 Deficit eksternog sektora i povezani indikatori u periodu 2001-2010. godina

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Spoljnotrgovinski deficit,

-2.330 -3.262 -3.359 -5.068 -4.283 -5.022 -6.892 -7.721 -5.085 -4.768
min evra

Stopa rasta izvoza,u

. 20,7 16,0 23,1 16,3 19,1 30,4 25,0 16,9 -16,4 18,6
evrima,%

Stopa rasta uvoza,u

evrima. % 32,3 27,2 12,8 324 0,7 24,5 30,1 14,8  -241 9,3
, /0

Pokrivenost uvoza 536 489 53,4 469 554 580 558 568 62,5 67,9

izvozom, %
Udeo izvoza u BDP, % 21,0 19,5 22,2 23,5 26,2 29,8 30,5 31,1 29,4 34,7
Udeo uvoza u BDP, % 39,2 39,8 41,6 50,2 47,3 51,4 54,7 54,7 47,0 51,2

Izvor  Republicki zavod za statistiku, Narodna Banka Srbije, Ministarstvo finansija, Beograd.

Srbija je, u proteklom tranzicionom periodu, u robnoj razmeni sa
inostranstvom, ostvarila znacajno povecanje izvoza robe sa 2,7 milijarde evra u
2001. na 10,2 milijarde evra u 2008. godini, kao i uvoza robe sa 5 milijardi evra u
2001. na 17,9 milijardi evra u 2008. godini, uz porast spoljnotrgovinskog deficita sa
2,3 milijardi evra u 2001. na 7,7 milijardi evra u 2008. godini. Prosecna stopa rasta
izvoza robe i usluga u ovom periodu iznosila je 20,9%, dok je prosecna stopa rasta
uvoza robe i usluga iznosila 21,9%. Nakon toga, pod uticajem globalne krize dolazi
do smanjivanja uvoza i izvoza, kao i deficita za 2,6 milijardi evra. Blagi oporavak je
vidljiv u 2010. godini usled brzeg rasta izvoza (18,6%) od uvoza (9,3%). U prvoj
polovini 2011. godine ostvareno je povecanje izvoza za 23,1% u odnosu na isti
period 2010. godine, kao i uvoza za 16,8%. Rezultat toga je i povecanje deficita za
8,6% u odnosu na period januar-jun 2010. god. [11, str. 139].

Kljuéni generator rasta deficita spoljnotrgovinskog i tekuceg racuna platnog
bilansa Srbije je neuskladenost domace potrosnje i domace ponude. Naime, domaca
traznja je iznad domace ponude, Sto je centralni uzrok visokog uvoza i posledi¢no
visokog spoljnotrgovinskog deficita. Spoljnotrgovinski deficit uzrokovan je
nedovoljnom Stednjom privrede u odnosu na investicije, kao i veom potrosnjom
stanovni$tva u odnosu na dohotke.

Kreditno-monetarna ekspanzija, uz strane direktne investicije, pokrivala je jaz
izmedu investicija i Stednje, ali je, sa svoje strane, podsticala potrosnju i inflaciju,
¢ime se ovaj jaz dodatno produbljivao. Takode, fiskalni rezultat nije u dovoljnoj
meri smanjivao spoljnotrgovinsku neravnotezu, ve¢ je povremeno i povecavao.
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Apresijacija dinara znacajno je doprinela obaranju inflacije, ali je uticala na ubrzanje
rasta uvoza i usporavanje rasta izvoza, a time i na rast spoljnotrgovinskog deficita.

Grafik 3 Izvoz i uvoz roba i usluga i spoljnotrgovinski deficit(u milijardama evra), u
periodu 2001-2010. godina i januar-jun 2011. godine
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Izvor  Narodna Banka Srbije, Ministarstvo finansija, Beograd

U strukturi izvoza nase zemlje, vodeci izvozni proizvodi su gvozde, celik,
gume, aluminijumski limovi, Secer, kukuruz. Poljoprivredni proizvodi su znatno
povecali udeo u ukupnom izvozu zahvaljujudi preferencijalnom statusu Srbije na
trziStu Evropske unije i liberalizaciji razmene zemalja Zapadnog Balkana. Pored
toga, izvesnom poboljSanju izvozne strukture doprineo je rast izvoza tekstilnih
proizvoda na bazi preferencijalnog tretmana ove robe od strane Evropske unije. Na
strani uvoza dominirao je uvoz nafte i gasa, putnickih automobila i lekova.

Kljuéna makroekonomska neravnoteza, a sa njom i pratedi rizik, uslovljena je
rastu¢im udelima javne potrosnje i fiskalnog deficita u bruto domacem proizvodu
na nivou konsolidovanog bilansa sektora drzave, kao i na nivou uze definisanih
bilansa javne potrosnje. Debalansi su nastali i produbljuju se i pored toga Sto je
Srbija u proteklim godinama tranzicije znacajno unapredila fiskalni sistem i stvorila
pravni i institucionalni osnov za vodenje cvrste fiskalne politike. Fiskalna
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neravnoteza je rezultat ekspanzije javne potrosnje i ubrzanog rasta realnih zarada
koje su se kretale neocekivano visokim ritmom, osetno iznad tempa rasta bruto
domaceg proizvoda. Brz rast zarada i javne potrosnje, kao i nagla kreditna
ekspanzija, doprineli su visokom spoljnotrgovinskom deficitu iinflaciji.

Srbija, iako u duzem periodu ostvaruje fiskalni deficit, prvi put je 2009. presla
granicu propisanu po Mastrihtskim kriterijumima za nivo fiskalnog deficita (3%
bruto domaceg proizvoda). Planirani nivo fiskalnog deficita od 4,3% bruto
domaceg proizvoda i nivo spoljnog duga od 75% bruto domaceg proizvoda
neodrziv je zbog toga Sto je u Srbiji inflacija na visokom nivou i Sto ¢e rasti deficit
budzeta Republike, posebno u oblasti tekucih rashoda, ako usledi rast plata iznad
rasta produktivnosti, kao i zbog smanjenja mogucnosti za novo zaduZivanje drzave
u uslovima globalne finansijske i ekonomske krize. Sa stanovista stabilnosti i rasta
privrede Srbije, neodrZiv je sadasnji nivo javne potrosnje i neprihvatljiv je trend
rasta fiskalnog deficita, kao i tendencija rasta zaduZenosti drZave i privatnog
sektora. Nastavak trenda rasta javne potroSnje povecava unutrasnju i spoljnu
neravnotezu i uslovljava rast javnog duga Srbije.

Spoljni dug Srbije na kraju 2011. godine, iznosio je 23,7 milijardi evra, 5to je za
62,5 miliona evra vise nego na kraju 2010. godine. Spoljni dug javnog sektora je
povecan za 277,1 milion evra, dok je dug privatnog sektora smanjen za 214,6
miliona evra. U valutnoj strukturi spoljnog duga, evro ima najvece uceSce od 77,3
%, ucesc¢e dolara iznosi 9,4 %, specijalnih prava vucenja 8,5 %, Svajcarskog franka
4,1 %, a ostalih valuta 0,7 %. Struktura ukupnog spoljnog duga po rocnosti je
poboljsana u pravcu smanjenja ucesca kratkorocnog duga, sa 4,9 % na 4,3 % po
osnovu smanjenja kratkorocnog duga banaka.

Grafik 4 Spoljni dug Srbije (u milionima evra) u periodu 2001-2011. godina.
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Svetski ekonomski forum, u IzveStaju o konkurentnosti za 2011. godinu,
rangirao je Srbiju na 95 mesto od 142 zemalje, koristeci pri tome Indeks globalne
konkurentnosti kao osnovni metod. Od zemalja Jugoistotne Evrope
najkonkurentnije u 2011. godini su, i dalje, Slovenija, Crna Gora i Hrvatska, mada
su prve dve drZave zabeleZile znacajan pad u odnosu na 2010. godinu. Albanija je
ostvarila znacajan napredak, Makedonija je ostala na istom 79 mestu, dok je Srbija
zabeleZila neznatan rast sa 96 na 95 mesto na listi svetske konkurentnosti. Bosna i
Hercegovina zabelezela je skok sa 102 na 100 mesto, ali je jos uvek
najnekonkurentnija u regionu.

Tabela 2 Pozicija odredene grupe zemalja na listi globalne konkurentnosti

Drzava 2007 2008 2009 2010 2011
Slovenija 39 42 37 45 57
Crna Gora 82 65 62 49 60
Hrvatska 57 61 72 77 76
BJR Makedonija 94 89 84 79 79
Albanija 109 108 96 88 78
Srbija 91 85 93 96 95
Bosna i Hercegovina 106 107 109 102 100

Izvor  Svetski ekonomski forum, Izvestaj o konkurentnosti, 2011.

Srbija je, po odredenim parametrima, veoma loSe kotirana sa aspekta
konkurentnosti. Naime, po kvalitetu puteva nalazi se na 131 mestu, po kvalitetu
infrastrukture u vazdusnom saobracaju na 132 mestu, preobimnoj regulativi na 134
mestu, dok je po zastiti manjinskih akcionara na 140 mestu.

Srbija ¢e u narednoj razvojnoj deceniji morati bitno da popravi rang na listi
globalne konkurentnosti, tako Sto ¢e razvojni procesi biti usmereni na jacanje
faktora koji podizu nivo produktivnosti privrede (vrednost dobara i usluga koje su
proizvedene po jedinici raspolozivih faktora - rada, kapitala i resursa).
Produktivnost sustinski zavisi od vrednosti proizvodnje roba i usluga iskazane u
trziSnim cenama i od efikasnosti upotrebljenih resursa za tu proizvodnju.

Srbija posebno zaostaje kod faktora inovacija i sofisticiranosti proizvodnje
zbog slabih kapaciteta za inovacije, niskih izdataka za istrazivanje i razvoj,
nerazvijenih klastera, slabog marketinga i slicno, a to su veoma bitni faktori za
stimulisanje investicionih aktivnosti.
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Investiciona klima za angaZovanje kapitala

Veliki raskorak, izmedu navedenih teorijskih opservacija, izvedenih iz prakse
upravljanja poslovnim investicionim poduhvatima u razvijenim trZiSnim
privredama, i nase stvarnosti otvara pitanje: Zasto u nasoj poslovnoj praksi, ima
malo primera slicnim onim u razvijenim trzisnim privredama? Osnovni razlog je
institucionalna (nejuredenost u funkciji razvoja i odrZavanja distributivno-
orijentisanih koalicija i nesankcionisanih zloupotreba ekonomske moci drzave. U
ovom kontekstu, moguce je izvrsiti poredenje izmedu teorijskog modela uredenosti
institucionalne infrastrukture potrebne za efikasno funkcionisanje trzisnog modela
investicionog angazovanja kapitala i faktickog stanja u Srbiji.

Analizirajuci trenutno stanje u domacoj privredi, moZe se reci da su ispunjeni
samo neki od preduslova za povecanje nivoa investicija. Pored delimicne
makroekonomske stabilnosti, proces privatizacije je doprineo ozivljavanju nekoliko
oblika investiranja:

- strane direktne investicije, (ulaganja kroz privatizaciju i osnivanje novih
preduzeca),

- domacdi investitori (fizicka i pravna lica),

- krediti i

- trziSte kapitala.

Strane direktne investicije deluju na ekonomski rast zemlje domacina
transferom kapitala. Strane direktne investicije, u principu, prosiruju proizvodne
mogucnosti zemlje domacina transferom nove tehnike i tehnologije, menadZmenta
i stimulisanjem inovacija u zemlji domacinu. Ukupan stimulativan efekat stranih
direktnih investicija na ekonomski rast zemlje domacina je tim izrazeniji Sto je
prisutnija tendencija da aranzmani koji se odnose na strane direktne investicije

obuhvataju i aktivnosti osnivanja istraZivanja i razvoja na teritoriji zemlje
domacina.

Efekat stranih direktnih investicija na ekonomski rast zemlje domacina je time
izraZeniji ukoliko ona prihvata efikasniju organizacionu i menadzersku praksu
stranog investitora. Ova znanja i iskustva prenose se preko novouspostavljenih
odnosa izmedu stranih filijala i ostalih preduzeca zemlje domacina, a takode i
efekata ugledanja i efekata difuzije tehnologije, na sledeca tri nacina:

1. delovanjem na kvalitet ljudskih resursa,

2. direktnim uticajem na sniZenje troskova proizvodnje i indirektnim na
povecanje konkurentnosti privrede zemlje domacina i
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3. delovanjem na promenu strukture privrede zemlje domacina.

S" obzirom da je pravni ambijent jos uvek nedovoljno izgraden, platni bilans
zemlje u deficitu, a rizici ulaganja veliki, preovladuju domadi investitori koji ipak
nemaju dovoljno kapaciteta da znacajnije uticu na izvoz. Medutim, bez snaznog
rasta izvoza, vrlo je teSko ostvariti ubrzani razvoj zemlje. Takode, preveliko
oslanjanje na kreditne izvore dovodi do povecanja i onako visokog nivoa i
nepovoljne strukture spoljnog duga, Sto lancano, na dugi rok, pogorsava i one
dobre medurezultate izgradnje trziSne infrastukture. U ovakvim uslovima, najbolji
nacin za obezbedivanje kapitala kao faktora proizvodnje su strane direktine
investicije. One ne dovode do deficita kapitalnog bilansa, a rizik od neuspeha snosi
vlasnik stranog kapitala.

Bajke o Srbiji kao raju za inostrane investicije posebno su omiljena i dugo
vremena eksploatisana tema domacih politicara. Podaci i to demantuju. Od
ukupno realizovanih stranih direkinih investicija investicija u periodu od 1993. do
2008. godine od 583 milijardi evra najmanji iznosi investirani su u Srbiju (13
milijardi evra) i Sloveniju (8 milijardi evra), iako iz potpuno drugacijih razloga.
Naime, slovenacka privreda je visoko konkurentna pa su joj strane investicije bile
manje potrebne nego ostalim eks socijalistickim zemljama.

Najvazniji rezultat inostranih investicija je njihov doprinos poboljSanju
industrije i usluznih delatnosti zemlje i otvaranje novih radnih mesta. Jedinstvena
je ocena da je Slovacka u tome uspela, primenjujuci politiku stimulisanja inostranih
investicija u automobilsku industriju i sektor elektronike. Srbija, Rusija i Ukrajina
su imale najmanje inostranih direktnih investicija po glavi stanovnika.

ReinZenjering institucionalne infrastrukture u funkciji poboljsanja
uslova za privatno investiranje

U prezentiranom kontekstu institucionalne (ne)uredenosti postavlja se pitanje:
Od cega poci u odredivanju uloge drZzave u sferi privatnih investicija u Srbiji?

U svetlu teorije sistema, reSenja za efikasno upravljanje investicionim
poduhvatima, u uslovima neuredenog institucionalnog okruzenja, trebalo bi
potraziti u politici aktivnog umrezavanja i klasterizacije u funkciji razvoja izvoznih
industrija, prema konceptu pozicioniranja preduzeca u jednom hijerarhijskom
sistemu strukturiranom u Cetiri nivoa.

Prvi nivo trebalo bi da obuhvata preduzeca objedinjena u okviru poslovnih
mreza ili alijansi, odnosno izvoznih klastera.
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Drugi nivo, treba da, u okviru odgovaraju¢ih makroreprodukcionih celina,
obezbedi snabdevanje preduzeca potrebnim fizickim inputima (energijom,
sirovinama,  osnovnim  reprodukcionim  materijalima,  intermedijarnim
proizvodima, poslovnim uslugama, uslugama saobracaja i telekomunikacija) i
finansijskim resursima pod medunarodno konkurentnim ekonomskim i tehnickim
uslovima.

Osnovni zadatak tre¢eg nivoa je snabdevanje preduzeca humanim kapitalom i
javnim dobrima i uslugama javne uprave, koje podsticajno deluju na ponasanje
preduzeca u smislu zadovoljenja Sirih drusStveno-ekonomskih ciljeva na osnovu
kriterijjuma povecanja konkurentnosti proizvoda, procesa, preduzeca, poslovnih i
makroreprodukcionih celina.

Cetvrti nivo je trazenje reSenja da se preduzeca, preko odgovarajucih
poslovnih mreza i alijansi, odnosno izvoznih klastera, uklju¢e u unutrasnje trziste
Evropske unije ili nekih drugih segmenata globalnog trzista (prvenstveno, Rusije,
ostalih zemalja ZND-a, SAD, ali i Kine, Japana i Indije). Osnovni zadatak cetvrtog
nivoa je da obezbedi ekonomiju obima i podsticanje razvoja onih proizvodnji koje
mogu, na bazi raspolozivih faktora proizvodnje, kao i onih koje ¢e se razviti u
buducnosti, da dostignu nivo efikasnosti i konkurentnosti u pogledu cena,
kvaliteta, dizajna i obezbedenja postprodajne podrske u uslovima ostre
medunarodne konkurencije. Samo intenzivna konkurencija, kakva vlada na
unutrasnjem trzistu Evropske unije, odnosno navedenim segmentima globalnog
trziSta, moZze naterati nacionalna preduzeca, preduzetnike, menadzere i njihove
strucne timove da kontinualno unapreduju proizvodnju, podizu kvalitet roba i
prate¢ih usluga i da u tim okvirima stvore uslove za efikasno upravljanje
investicionim poduhvatima [1, str. 118 - 131].

Posto je danas jasno, da je za Srbiju sasvim svejedno Sta ¢e proizvoditi, pod
uslovom da ta proizvodnja moZe opstati u uslovima oStre medunarodne
konkurencije, predmet javne intervencije u domenu poslovne investicione politike
mogu biti samo: (1) proizvodni kapaciteti u funkciji maksimiziranja izvoza Srbije,
(2) proizvodni kapaciteti za obezbedenje konkurentnosti nacionalnih inputa za
izvozne industrije i (3) infrastruktura.

U prvu grupu, trebalo bi da spadaju: agro-industrijski kompleks, elektro-
metalni kompleks, kompleks za proizvodnju roba Siroke potrosnje, deo kompleksa
za proizvodnju materijala (posebno crna i obojena metalurgija i prerada obojenih
metala), kojima bi trebalo pridruziti i farmaceutsku i vojnu industriju. Druga grupa
trebalo bi da obuhvata preostali deo kompleksa za proizvodnju materijala
(hemijska industrija, proizvodnja i prerada nemetala, proizvodnja gradevinskog
materijala, prerada drveta), spoljnu i unutrasnju trgovinu, gradevinarstvo, sektor
poslovnih usluga (servisna industrija) i deo turisticke industrije za servisiranje
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boravka izvan mesta stanovanja zbog obavljanja odredene poslovne aktivnosti.
Treca grupa trebalo bi da obuhvata energetsku, saobracajnu, vodoprivrednu,
ekolosku, komunalnu i deo neproizvodne infrastrukture.

Posto su privatno investiranje i direktne javne subvencije nespojiva
ekonomska kategorija, reSenja za povecanje efikasnosti javne komponente u
upravljanju komercijalnim investicionim poduhvatima u funkciji razvoja izvoznih
industrija trebalo bi traziti u kompleksu usluga javne uprave u domenu:

1. unapredenja kvaliteta procesa i proizvoda,

2. zaStite Zivota i zdravlja potroSaca i zaposlenih,
3. zastite i unapredenja Zivotne sredine i
4

. stvaranja socijalno-ekonomskog okvira za dinamican i efikasan ulazak
preduzeca i poljoprivrednih gazdinstava u nove poslove i izlazak iz starih
poslova.

Posebna pogodnost je cinjenica da bi razvoj usluga javne uprave trebalo
realizovati implementacijom zajednickih (pravnih) tekovina Evropske unije. Time
bi, automatski, bila obezbedena egzaktna osnova za odredivanje preciznog, jasnog i
transparentnog sadrzaja ciljeva reformi i strukturnog prilagodavanja u domenu
izgradnje institucija i stvaranja podsticajnog okruZenja za inovativno ponasanje
pojedinaca, privrednih subjekata i nosilaca lokalne, subregionalne, regionalne i
centralne javne vlasti i standarda za merenje stepena njihove realizacije. Medutim,
sa druge strane, njihova implementacija je vezana za preraspodelu drustvene i
ekonomske modi u korist produktivnog preduzetnistva i visoke ekonomske i
socijalne troskove koji direktno uticu na povecanje javnih rashoda i troskova
poslovanja mikroekonomskih subjekata. U tom kontekstu, trebalo bi preduzeti
odgovarajuce reformske zahvate.

Prvo, decentralizaciju i dekoncentraciju vlasti i javne uprave u cilju
priblizavanja korisnicima i povecanja fleksibilnosti u radu. Osnovni izazov je
obezbedenje efikasne centralne koordinacije i kontrole bez narusavanja slobode
rada nizih nivoa organizacije vlasti.

Drugo, razdvajanje funkcija kreiranja politika od funkcija njihove realizacije.
ReSenja bi trebalo traziti u smelijem osnivanju specijalizovanih izvrsnih agencija,
racionalizaciji broja institucija za kreiranje politike i eliminisanju posrednickih
birokratskih struktura.

Trece, uvodenje sistema kvaliteta usluga javne uprave (administracije u uzem
smislu) u funkciji potpunog zadovoljenja potreba gradana, radnika i preduzetnika,
preuzimanjem poslovnih tehnika i orijentacijom na ocekivanja pojedinacnog
korisnika.
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Cetvrto, unapredenje regulativnih mehanizama, smanjenje kvantiteta i
poboljSanje kvaliteta zakonske regulative, snizenje troskova njihove implementacije
i unapredenja sistema kontrole njihovog izvrSavanja, preuzimanjem poslovnih
tehnika kontrole aktivnosti.

Opredeljenje za povecanje drzavne efikasnosti, kao faktora za poboljsanje
uslova za privatno investiranje, ne moze se izvesti bez reinZenjeringa postojecih
institucija, na osnovu kriterijuma veceg stepena podrzavanja dejstva trzisnih
mehanizama u uslovima otvorene privrede. U konkretizaciji akcija njihovog
redizajniranja, trebalo bi voditi racuna.

U odredivanju ciljeva i logike funkcionisanja pojedinih institucija mora se, vise
nego do sada, voditi racuna o realnoj moci politickog sistema, javnih finansija i
administrativnog sistema za njihovu implementaciju. Preduslov je, svakako,
zamena servilnosti menadzZerske i preduzetnicke strukture i javne administracije
prema vladaju¢im (politickim) strukturama, sa kulturom poStovanja institucija,
zakona i standarda. ReinZenjering infrastrukture za javnu regulaciju privrede i
privrednog razvoja u funkciji poboljSanja uslova za privatno investiranje je
evolutivan proces. Promene treba da predstavljaju sastavni deo dugoro¢nog
prilagodavanja drustva i privrede Srbije kriterijumima Evropske unije,
postovanjem principa uvodenja radikalnih promena i ucenja na uspesima i
neuspesima, korak po korak.

Te promene bi morale sadrzati precizno, transparentno i blagovremeno
prikupljanje, obradu i distribuciju informacija o ekonomskim pojavama u izvoznim
industrijama, u skladu sa potrebama njihove javne regulacije. Svakako, da bi u
tome kljuénu ulogu trebalo da ima prilagodenje statistickog sistema koji, naravno,
zbog svog delovanja mora da pokriva mnogo Sire podrucje od izvoznih industrija.

Kontinuirana promocija potreba dinamickog povecanja izvoza i negovanja
nacionalnog imidZa postoji u okviru postojece institucionalne infrastrukture, ali su
efekti njenih aktivnosti na povecanje izvoza malo poznati $iroj javnosti.
Prikupljanje, obrada i distribucija komercijalno tehnickih informacija o ponudi i
traznji proizvoda, sirovina i energenata na ciljnim segmentima globalnog trzista sa
naglaskom na slededim sektorima: elektro- metalni kompleks, kompleks za
proizvodnju roba Siroke potrosnje, agro-industrijski kompleks, kompleks za
proizvodnju materijala, trebalo bi da bude osnovna preokupacija nosilaca
ekonomske politike. To podrazumeva blagovremeno, precizno i transparentno
pracenje spoljno-ekonomskih tokova po industrijskim kompleksima, privrednim
subjektima (na primer: 10, 50, 100 najvecih izvoznika u Srbiji), odnosno, pojedinim
zemljama i medunarodnim ekonomskim i politickim grupacijama na osnovu
kriterijuma kako njihova kretanja uti¢u na ekonomske performanse Srbije.
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Dinamicna implementacija proizvodno-tehnoloskih standarda i propisa za
zastitu Zivota i zdravlja na radu standarda i propisa za zastitu Zivota i zdravlja
potrosaca i ekoloskih propisa i standarda u skladu sa odgovaraju¢om regulativom
Evropske Unije, predstavlja neophodnost u narednom periodu.

Unapredenje saradnje izmedu komplementarnih i konkurentskih preduzeda,
domacih i stranih preduzeca i domacih i stranih stru¢nih timova u domenu
razvoja proizvoda i procesa, inZenjeringa, unapredenja sistema kvaliteta i sli¢no,
predstavlja glavnu polugu reinZenjeringa institucionalne infrastrukture za
poboljSanje investionog ambijenta u Srbiji.

Radikalno unapredenje nacionalne infrastrukture za standardizaciju
predstavlja kljunu polugu navedenog reinZenjeringa. S’ tim u vezi, prioritet bi
trebalo da imaju: (a) program radikalnog prestruktuitranja, kadrovske obnove i
modernizacije Zavoda za standardizaciju i Zavoda za mere i dragocene metale u
skladu sa najboljim uzorima Evropske unije i potrebama intenzivne podrske
razvoju odabranih izvoznih klastera, (b) unapredenje rada samostalnih Agencija za
nostrifikaciju proizvoda u delatnostima od Sireg drustvenog znacaja i odabranih
izvoznih klastera i (c) aktiviranje resursa u okviru univerziteta i preduzeca na
osnovu programa prestruktuiranja, kadrovske obnove i modernizacije po
odabranim izvoznim klasterima, putem njihove delimi¢ne komercijalizacije i
finansijske i tehnicke pomoci iz javnih izvora za stvaranje kadrovskih, tehnologkih i
finansijskih uslova za akreditaciju.

ReinZenjering institucionalne infrastrukture podrazumava i unapredenje
nacionalnog sistema kontinuiranog obrazovanja menadzera, preduzetnika i
stru¢njaka po odabranim izvoznim klasterima u cilju njihovog osposobljavanja za
implementaciju: (a) tehnika medunarodnog marketinga, (b) tehnika
medunarodnog finansijskog inZenjeringa, (c) sistema menadZmenta totalnim
kvalitetom (TQM), (d) tehnika za unapredenje kvaliteta humanih resursa u
preduzecima i (e) reinZinjeringa poslovnih aktivnosti.

Razvoj kulture odrzivog razvoja u cilju podsticanja promena u pristupu i
stavovima preduzeca, menadzera, preduzetnika, stru¢njaka i radnika prema
problemima zastite i unapredenja Zivotne sredine, u skladu sa minimalnim
standardima Evropske unije, takode je bitna komponenta. Da bi se podstakle
promene u stavovima, potrebno je u svim sferama obrazovanja, informisanja i
promocije raznih uspeha isticati znacaj elemenata, kao $to su: ekoloska etika,
preventivni ekoloski menadzment, potrosacki menadZment i razrada posebnih
programa za osiguranje odrzivog razvoja po izvoznim klasterima.

Ono $to je svakako moguce uraditi u domenu reinZenjeringa institucionalne
infrastrukture u kratkom roku je unapredenje regulative za uredenje drustveno-
ekonomskih uslova za osnivanje i razvoj malog biznisa (malih i srednjih
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preduzeca). U Srbiji se veoma dugo naglasava znacaj malih i srednjih preduzeca u
privrednom razvoju, kao i uloga specijalizovanih (regionalnih i lokalnih) Agencija
za podsticanje razvoja malih i srednjih preduzeca i Poslovnih inkubatora (za one
koje postoje nema relevantnih informacija o tome koliko su otvorili i razvili novih
poslova, niti koliki su troskovi njihovog funkcionisanja). Medutim, sa aspekta
institucionalne (ne)uredenosti ovog podrucja u Srbiji, u ovom trenutku, efikasnije i
ekonomski racionalnije bilo bi uvodenje preciznih i transparetnih minimalnih
standarda (u domenima, kao Sto su: zaposlenost, prostor, oprema, menadZment,
finansijski pokazatelji) za klasifikaciju malih i srednjih preduzeca po delatnostima i
uspostavljanje Registra za izdavanje tehnoloskog i poslovnog boniteta malih i
srednjih preduzeca sa slobodnim pristupom preko Interneta, na primer na osnovu
odgovarajucih propisa i prakse njihove primene u Austriji i Nemackoj, naravno,
prilagodenih nasim uslovima i potrebama.

Takode, trebalo bi stvoriti institucionalne uslove za dinamican razvoj vecih
proizvodnih i servisnih zanatskih radionica, merama kao $to su: (a) povecanje
limita za zapo$ljavanje u zanatskim radionicama sa 5 na 20 zaposlenih (sa
vlasnicima), (b) uvodenje obaveznih minimalnih standarda, potrebnih znanja i
vestina, kao i nacina njihove provere, minimalnih standarda u pogledu opremanja
radionica, zastite Zivota i zdravlja zaposlenih i potrosaca za bavljenje odredenim
zanatima i (c) izrada i promocija kataloga i tipskih projekata za izgradnju i
opremanje proizvodnih i servisnih zanatskih radionica na bazi minimalnih
standarda i sli¢no.

Svakako da bi, pored navedenih, reinZenjering postojece institucionalne
infrastrukture u Srbiji u cilju poboljSanja uslova za privatno investiranje trebao da
obuhvata i traZenje reSenja za:

a) Precizan, transparentan i slobodan uvid u rezultate poslovanja privatnih
preduzeca. Ova pojava ima vise dimenzija, medu kojima bi trebalo izdvojiti:
Koliko i u kojim rokovima privatna preduzeca ispunjavaju svoje obaveze
prema dobavljacima, poveriocima, vlasnicima imovine, drzavi i zaposlenima?
i (b) Koje su sankcije preduzete protiv preduzeca, preduzetnika i menadzera
koji kasne u njihovom izvrsavanju?

b) Kontrolu poslovanja Transnacionalnih kompanija (TNK). O njihovoj ulozi u
privredi Srbije, prakti¢no, ne postoje nikakve relevantne informacije.

c) Obezbedenje javnosti i transparentnosti u funkcionisanju savremenih
institucija finansijskog sistema koje se bave prikupljanjem i alokacijom
kapitala, posebno investicionih fondova koji aktivno deluju u vlasnickom i
organizacionom prestrukturiranju realne privrede u Srbiji, ali bez precizne i
transparentne regulacije njihovog ponasanja.
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d) Zastitu prava i interesa malih akcionara. Naime, ne postoje pouzdane
informacije o tome kakav je polozaj malih akcionara u preduze¢ima u kojima
je delimi¢nim prenosom vlasni$tva ostvarena dominatna kontrola od strane
jednog vlasnika, a takode nema ni ponude konverzije akcija malih akcionara u
akcije subjekta koji je preuzeo veéinsku kontrolu.

Sve prethodno navedeno, uz jedan konzistentan monitoring od strane drzave,
dugorocno ce se odraziti na povoljan ambijent za privlacenje privatnih investicija u
Srbiju.

Zakljucak

Investiranje je sloZen i neizvestan poslovni upravljacki zadatak. Ne postoje
nikakve garancije da je doneta investiciona odluka dobra, a jo§ manje da je
optimalna. U tom smislu, rad predstavlja pokusaj deskriptivne interpretacije, Sta bi
u Srbiji trebalo uraditi u domenu stvaranja institucionalnog okruzenja za povecanje
efikasnosti poslovne investicione politike. Medutim, mogu se izvesti i neki
operativni zakljucci koji bi bili relevantni za nacionalnu investicionu politiku.

Neefikasna poslovna investiciona politika je samo iskaz maglovite i
manipulativne tranzicije u Srbiji. Njena sustina je periodi¢na pojava raznih
strukturnih promena, koje se delimicno obavljaju, menjaju ili napustaju, na nacin,
koji bez dubljeg razumevanja stvari ne omogucava prepoznavanje njihovih
stvarnih ciljeva, pravaca i sadrzaja promena. Reformisanjim procesima u proteklim
godinama, u Srbiji je stvorena struktura sastavljena od raznih kvazitrziSnih
institucija i mehanizama, pseudo-manipulativnog planiranja i administrativnog
upravljanja u funkciji odrzavanja konkretnih distributivno-orijentisanih koalicija na
vlasti, kao osnovnog izvora njihove mod¢i u (pre)raspodeli novostvorene vrednosti,
drustvenog bogatstva i strane pomoci, naravno, po cenu razvojne blokade,
kontraproduktivne ekonomsko-socijalne stratifikacije i demografske regresije. Sa
druge strane, prakticno, niSta nije uradeno na promociji fenomena, koji
predstavljaju kulturnu osnovu efikasne poslovne investicione politike u
savremenim trZi$nim privredama, kao $to su: javnost, transparentnost, preciznost,
strucnost, odgovornost i poverenje. Zbog toga je vremenski horizont za efikasno
planiranje investicionih projekata veoma kratak, pa, cesto, i jedna godina
predstavlja daleku buduc¢nost.

Osnovni uzroci slabe poslovne razvojne i investicione aktivnosti u realnoj
privredi su locirani u domenu tzv. ,h-neefikasnosti", odnosno posledica su slabih
razvojnih, ekonomskih i tehnologkih performansi preduzeca, pre svega, u izvoznim
industrijama. Za povecanje efikasnosti poslovne razvojne i investicione politike,
neophodne su fundamentalne promene u strategiji i redizajniranje poslovnih
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procesa u funkciji stvaranja uslova za maksimalnu satisfakciju kupaca na trzistu
Evropske unije ili nekim drugim segmentima globalnog trzista. Tek potreba, da se
obezbedi egzistencija u uslovima globalne konkurencije i dinami¢nih promena u
socio-ekonomskom sistemu, naterace preduzeca na osmiSljenu razvojnu i
investicionu politiku. Pri tome, svako preduzece mora samo za sebe da pronade
odgovarajuca reSenja u zavisnosti od razvojne vizije, raspoloZivih internih i
eksternih resursa, konkretne situacije i prirode procesa prilagodavanja.

Osnovni cilj nacionalne investicione politike u domenu koordinacije poslovnih
investicija trebalo bi da bude stavljanje raspoloZivog proizvodnog kapitala u
proizvodnu i ekonomsku funkciju na osnovu povecanja izvoza. Stvaranje uslova za
vece i efikasnije poslovno investiranje u realnom sektoru je kompleksan, skup i
dugotrajan proces, za koji je potrebno zavrsiti izgradnju integralnog trZisnog
sistema i prestrukturiranje infrastrukture za javnu regulaciju privrede i privrednog
razvoja. Medutim, investiranje u unapredenje proizvodnih performansi preduzeca
ne moze Cekati kompletiranje trziSnih institucija i strukturno prilagodavanje
institucija infrastrukture za javnu regulaciju privrede i privrednog razvoja prema
standardima Evropske unije. Razvoj trzisnih i javnih institucija i poboljSanje uslova
za poslovne investicije potrebno je ostvariti paralelno, u hodu.

Osnovni zadatak nacionalne investicione politike u narednom periodu trebalo
bi da bude stvaranje uslova za vece i efikasnije poslovno investiranje u funkciji
poboljsanja konkurentnosti, kako preduzeca, tako i citave privrede. U ovom
kontekstu, da bi se nadomestila institucionalna neuredenost, reSenja za uspesnu
investicionu politiku, trebalo bi traziti u odredivanju odgovaraju¢ih podsticajnih
sadrzaja u kompleksu sastavljenom od: (1) fiskalne politike, (2) Strategije
revitalizacije, modernizacije i novogradnje fizicke i socijalne infrastrukture (3)
obrazovne politike, (4) tehnoloske politike, (5) Strategije razvoja agro-industrijskog
kompleksa, (6) industrijske politike, (7) politike razvoja preduzetnistva, ,malog"
biznisa, malih i srednjih preduzeca (8) ekoloske politike, (9) regionalne politike,
(10) ruralne politike i (11) lokalnih politika.

Posto se Srbija nalazi u neo-liberalnom okruzenju cvrstih monetarnih
restrikcija, osnova za uspesnu investicionu politiku su dobar fiskalni sistem i dobra
fiskalna politika i efikasna strategija revitalizacije, modernizacije i novogradnje
fizicke i socijalne infrastrukture, dopunjeni ciljevima i raznim, preteZno
neekonomskim mehanizmima.
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VELICINA I OTVORENOST PRIVREDE KAO DETERMINANTE
REZIMA DEVIZNOG KURSA TRANZICIONIH ZEMALJA

Dr Nenad Stanisi¢,” Mr Nenad Jankovi¢*

Apstrakt: U dobroj meri ilustrujuci pravilo da nema rezima deviznog kursa koji odgovara
svim zemljama podjednako, evropske tranzicione zemlje su se odlucivale za citav niz
mogucih opcija, od potpuno fluktuirajuceg kursa, s jedne strane, do valutnog odbora i
prihvatanja evra, s druge. Pritom, u skladu sa pravilom da isti rezim deviznog kursa ne
moze odgovarati u razlic¢itim okolnostima, mnoge zemlje su tokom tranzicije menjale svoj
izbor, cesto i vise puta. Cilj ovog rada je da predstavi navedene izbore i promene rezima
deviznog kursa, ali pre svega da uz pomo¢ empirijske analize utvrdi koliki je znacaj
pojedinih determinanti, kao $to su veli¢ina i otvorenost privrede, na izbor rezima deviznog
kursa. Srbiji, kao maloj zemlji u tranziciji koja se sve vise otvara ka svetu, adekvatan izbor
rezima deviznog kursa moZe biti izuzetno znacajan za privredni razvoj u narednom
periodu.

Kljucne reci: rezim deviznog kursa, veli¢ina privrede, trgovinska otvorenost, tranzicione
zemlje.

THE SIZE AND OPENNESS OF THE ECONOMY AS DETERMINANTS OF
EXCHANGE RATE REGIMES IN TRANSITIONAL ECONOMIES

Abstract: According to the rule that there is no single exchange rate regime which is
equally good for all countries, European transition countries have applied the wide range
of possible regimes, from freely floating to currency board and euroization. On the top of
that, many countries had changed the regime through the transition period, even several
times, illustrating the rule that there is no single regime that is good in all circumstances.

The objectives of this paper is to discuss the choices and changes of exchange rate regimes,
and to empirically determine the significance of certain determinants, as are size and
openness of the economy, for the choice of exchange rate regimes. For Serbia, small
transitional economy with growing openness to the world market, the adequate choice of
exchange rate regime could significantly contribute to further economic development.

Keywords: exchange rate regime, size of economy, trade openness, transition economies
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Uvod

Kada se govori o deviznom kursu, najéesSce pominjani pojmovi su fiksni i
fluktuirajuc¢i. Pomenuti pojmovi predstavljaju rezime deviznih kurseva koji u
stvarnosti viSe predstavljaju neke teoretske pojmove, dve ekstremne situacije
izmedu kojih se nalazi veci broj reZima deviznih kurseva koji se odlikuju vecom ili
manjom fleksibilnos¢u. S jedne strane, devizni kurs predstavlja suviSe vaznu cenu
u ekonomiji (pojedini ekonomisti smatraju i najvazniju) da bi se njegovo kretanje
prepustilo slobodnom delovanju trZzista. S druge strane, odrzavanje deviznog kursa
na istom nivou, po svaku cenu, moze imati brojne negativne posledice po
posmatranu privredu. Ovakvi rezimi sa ograni¢enom fleksibilnos¢u predstavljaju
razli¢ite nac¢ine na koje monetarna vlast, uz pomo¢ rukovodenog fluktuiranja
valute, Zeli da ostvari neke svoje ekonomske ciljeve. Iz tog razloga, prema vazecoj
klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda, postoji osam razli¢itih rezima
deviznih kurseva: dolarizacija (evroizacija), valutni odbor, fiksni devizni kurs,
ciine zone, puze¢i devizni kurs, puzeéi okvir, rukovodeno (kontrolisano)
fluktuirajuci devizni kurs i promenljivi (fluktuirajuci) devizni kurs. Dakle, prema
zajednickim karakteristikama ovih rezima, odnosno prema stepenu njihove
fleksibilnosti, oni se mogu podeliti na: fiksne rezime (dolarizacija (evroizacija),
valutni odbor, fiksni devizni kurs), umerene (kontrolisane) rezime (ciljne zone,
puzeci devizni kurs, puzeci okvir i rukovodeno fluktuiraju¢i devizni kurs) i na
fleksibilne rezime (fluktuirajuci devizni kurs). Pri ¢emu, u grupu fiksnih reZima
pojedini ekonomisti ubrajaju i monetarnu uniju.

Sve do raspada Bretonvudskog monetarnog sistema, preovladujuci rezim
deviznog kursa je bio fiksni. Nakon toga, vecina zemalja prelazi na rezim
fluktuirajucih deviznih kurseva sa odredenim stepenom ogranicenja. Pored toga,
iako je odredeni broj zemalja zvani¢no (de jure) prihvatio fluktuirajuci rezim
deviznih kurseva, u stvarnosti (de facto), ¢estim intervencijama na deviznom trzistu,
na neki nacin to je bio fiksni rezim deviznog kursa. To znatno otezava vrsenje
razli¢itih ekonomskih analiza. Kako bi donekle pomogao, Medunarodni monetarni
fond je poceo da objavljuje i de jure i de facto klasifikaciju rezima deviznih kurseva
zemalja ¢lanica.

Ostatak ovog rada je podeljen u 6 delova. U drugom delu su ukratko
predstavljene najznacajnije karakteristike fiksnog i fleksibilnog rezima deviznog
kursa. U tre¢em delu je predstavljena teorija determinanti izbora rezima deviznog
kursa. U cetvrtom delu se na osnovu statistickih podataka ilustruje izbor rezima
deviznog kursa u evropskim tranzicionim zemljama. Peti deo predstavlja
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metodologiju istrazivanja determinanti primenjivanog rezima, koja c¢e biti
koriSc¢ena u ovom radu. Sesti deo sumira rezultate, a sedmi zakljucuje.

Fiksni ili fleksibilni devizni kurs

Proces donoSenja odluke o izboru rezima deviznog kursa je veoma slozeno
pitanje i treba da uklju¢i analizu prednosti i nedostataka fiksnog, odnosno
fleksibilnog deviznog kursa (naravno, i svih prelaznih rezima). Iz tog razloga je
neophodno da donosioci odluka analiziraju relevantne varijable koje mogu uticati
na razmatrane opcije.

Najznacajnija prednost koju sa sobom nosi odluka da se izabere rezim fiksnog
deviznog kursa je da devizni kurs odreden od strane nacionalne monetarne vlasti
na neki nacin postaje nominalni cilj koji se brani putem adekvatne monetarne i
fiskalne politike. Ukoliko se makroekonomska politika vodi na pravi nacin, rezim
fiksnog deviznog kursa moZe dati pozitivne rezultate u vidu znatne stabilnosti, ne
samo prilikom poslovanja na domacem nego i na inostranom trZzistu. Istovremeno,
dve najznacajnije opasnosti koje se javljaju pri ovakvom nacinu utvrdivanja
deviznog kursa su: pogresno vodenje makroekonomske politike i nedovoljan
stepen kontrole spoljnih tokova kapitala.

ReZim fleksibilnog deviznog kursa podrazumeva da i devizni kurs kao cena
(inostrane valute) treba da bude odreden putem adekvatnih trzisnih mehanizama.
U ovom slucaju devizni kurs bi bio samo indikator makroekonomske politike koja
se vodi (ne bi predstavljao cilj kao Sto je bio slucaj u reZimu fiksnih deviznih
kurseva), ¢cime bi ona svojim merama mogla da utie na formiranje (promenu)
deviznog kursa. Ovakav koncept podrazumeva da bi deviznom trZiStu trebalo,
ukoliko je ono perfektno, odnosno savrseno ekonomski efikasno, u potpunosti
prepustiti glavnu ulogu u formiranju deviznog kursa, pri ¢emu bi nosioci
ekonomske politike zemlje bili zaduzeni za kreiranje takvog trziSnog ambijenta u
kojem ¢e ti trzisni kriterijumi do¢i do izrazaja. Naravno, to sa sobom nosi odredene
posledice (bilo da su one dobre ili loSe), tako da mnogi ekonomski strucnjaci
sumnjaju u ,savrsenost” deviznog trzista i nisu spremni da odluku o formiranju
deviznog kursa prepuste iskljucivo trziSnom mehanizmu.

Vaznost odluke o tome koji rezim primenjivati proistie iz empirijski
dokazanog uticaja primenjivanog rezima na ekonomske performanse privrede.
Jedino Sto se na osnovu viSedecenijskih ekonomskih istraZivanja moZze sa
sigurnosc¢u zakljuciti je da nema jednog rezima koji odgovara svim zemljama, kao i
da nema rezima koji bi nekoj zemlji odgovarao u neograniceno dugom
vremenskom periodu. MoZe se konstatovati da ,,optimalni” rezim deviznog kursa
zavisi od velikog broja determinanti koje karakteriSu odredenu privredu u
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odredenom vremenskom periodu, odnosno od individualnih ekonomskih
karakteristika zemlje kao Sto su strukturne karakteristike privrede, stepen
dolarizacije (evroizacije) ekonomije, nivo deviznih rezervi, mobilnost kapitala,
fleksibilnost radne snage, transmisioni mehanizmi, kretanje stope inflacije,
trgovinska integracija... Specifikacija tih determinanti je sam po sebi tezak zadatak,
a lista se dopunjavala u skladu sa razvojem ekonomske teorije.

Jedna od prvih dilema sa kojom su se suocavale tranzicione zemlje je bio izbor
rezima deviznog kursa. Ovaj problem treba posmatrati sa aspekta razvojnih ciljeva
ovih zemalja, ali i sa aspekta ekonomskih karakteristika koje ih odlikuju. Na strani
ciljeva bitni su: ekonomska fleksibilnost, monetarna stabilizacija i brza ekonomska
integracija sa ,zapadnom” Evropom. Prvom cilju viSe odgovara fleksibilan devizni
kurs, dok se druga dva vezuju za primenu fiksnog deviznog kursa (kao i za
evroizaciju i valutni odbor). Karakteristike vecine tranzicionih zemalja, kao $to su
mala veliina trziSta i nerazvijenost finansijskog trziSta, smanjuju prednosti
fleksibilnog kursa i idu u prilog primeni , ¢vrstih” rezima. Sa druge strane, fiksni
devizni kurs, u uslovima relativno visoke inflacije, dovodi do stalnog pogorsanja
cenovne konkurentnosti domace privrede, povecava uvoz, smanjuje izvoz i tako
dovodi do problema deficita spoljnotrgovinskog bilansa. Dakle, generalno gledano,
na osnovu sagledavanja i prednosti i nedostataka koje sa sobom nose izabrani
rezimi deviznih kurseva, moze se zakljuciti da u slucaju izloZenosti ekonomije
razli¢itim eksternim Sokovima, relativno bolje reSenje ¢e predstavljati fluktuirajuci
devizni kurs, dok se prilikom resavanja unutrasnjih poremecaja (borba protiv
inflacije) prednost daje fiksnom rezimu deviznog kursa [8, str. 54].

Determinante izbora rezima deviznog kursa

Pocetni doprinos problematici izbora rezima deviznog kursa dao je Robert
Mandel (Robert Mundell) 1961. godine, u svom pionirskom radu o tzv.
,optimalnom valutnom podrucju”, u kojem se izlozenost privrede eksternim
Sokovima, kao i efikasnost mehanizama kojima bi se na njihovu pojavu moglo
odgovoriti pridaje kljucni znacaj pri izboru odgovarajuceg rezima deviznog kursa.
Slede¢i Mandelovu logiku, MekKinon (McKinnon) 1963. godine specificira dve
determinante izbora reZima deviznog kursa: velic¢inu i otvorenost privrede. Malim i
otvorenim ekonomijama viSe odgovara fiksni devizni kurs, a velikim i relativno
zatvorenim fleksibilan kurs. Sklonost fiksnom deviznom kursu se pojacava ukoliko
je spoljna trgovina zemlje koncentrisana na jedno valutno podrucdje (zemlju ili
grupu zemalja koje primenjuju istu valutu).

Piter Kenen (Peter Kenen) 1969. godine daje svoj doprinos teoriji optimalnog
valutnog podrucdja, ukazujudi na znacaj jos jedne determinante — diversifikovanost
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privredne strukture. Naime, proizvodna koncentracija ¢ini zemlju podloZnijom
Cestim promenama deviznog kursa usled vece izlozenosti ovakvih zemalja
promenama cene odredenog proizvoda na svetskom trZistu, te su zemlje sa
visokom koncentracijom privredne strukture sklonije primeni fleksibilnog
deviznog kursa, dok se zemlje sa diversifikovanom strukturom privrede lakse
odlucuju za fiksi devizni kurs.

Dalji doprinos teoriji rezima deviznog kursa daju sredinom 1980-ih Baro i
Gordon (Barro i Gordon), razvijajuci ideju da se fiksnim deviznim kursem, ili
dolarizacijom (preuzimanjem inostrane valute i njenim priznavanjem za zakonito
sredstvo placanja), lo$ kredibilitet domace monetarne politike moze zameniti
,uvezenim” kredibilitetom centralne banke za koju se domaca valuta vezuje, ili ¢ija
se valuta preuzima. Inace, ovakva argumentacija se cesto u literaturi vezuje za
pristupanje Italije i Francuske Ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU), a svakako je
primenjiva i u slucaju velikog broja evropskih zemalja u tranziciji. Fiksni devizni
kurs sluzi kao ,,sidro” za domaci nivo cena, te doprinosi okonc¢anju perioda visokih
inflacija.

Devedesetih godina XX veka, valutne krize u Meksiku, Jugoisto¢noj Aziji,
Rusiji, Brazilu i Argentini donose novo poglavlje u teoriji deviznog kursa,
povezujudi izbor rezima deviznog kursa sa stepenom medunarodne mobilnosti
kapitala. Zakljucuje se da bi privrede izloZene znacajnim prilivima i odlivima
kapitala trebalo da izbegavaju , nestabilne” rezime, te da izbor svedu na samo dva
,odrziva” rezima: izrazito vezivanje za jaku stranu valutu (dolarizacija ili valutni
odbor) ili slobodno fluktuiraju¢i kurs. Ostali rezimi, zasnovani na fiksiranju
deviznog kursa podlozni su Spekulativnim napadima koji mogu biti uzrokovani
divergencijom makroekonomskih performansi zemlje od performansi zemlje za
¢iju je valutu , vezana” domaca valuta, ali mogu biti i psiholoske prirode.

U novije vreme primetna je jos jedna ,grana” u teoriji izbora rezima deviznog
kursa, a vezuje se za uticaj interesnih grupa u procesu prihvatanja odredenog
rezima. Pri odabiru rezima deviznog kursa koji ce slediti, kreatori ekonomske
politike moraju voditi racuna o interesima onih grupa od kojih zavisi njihov
politicki opstanak. U tom smislu se ekonomski agenti mogu podeliti na
zagovornike stabilnog (fiksnog) i zagovornike promenljivog (fleksibilnog)
deviznog kursa. Nepromenljivi devizni kurs otklanja devizni rizik u
medunarodnim transakcijama, te fiksni devizni kurs odgovara onima koji su
ukljuéeni u medunarodne finansijske tokove, bilo putem investiranja ili
pozajmljivanja. Sa druge strane, zagovornici fleksibilnog deviznog kursa su
proizvodaci dobara kojima se trguje sa inostranstvom (tradeble goods, medunarodna
dobra, razmenljiva roba), jer depresijacija domace valute dovodi do povecanja
njihove cenovne konkurentnosti na trzistu. Ovo je posebno vazno za zemlje, kakve
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su i tranzicione, u kojima je inflacija na relativno visokom nivou u odnosu na
razvijene zemlje, te bi odrzavanje fiksnog deviznog kursa dovodilo do stalne realne
apresijacije domace valute i time ugroZzavalo konkurentnost domace privrede.
Konacan izbor rezima deviznog kursa moZe biti rezultat prevage odredenih
interesnih grupa.

Determinante rezima deviznog kursa se mogu podeliti i na slede¢i nacin:
makroekonomske varijable, varijable koje se ticu mobilnosti kapitala i varijable
optimalnog valutnog podrucja [9, str. 8-10]. Makroekonomija predstavlja jednu
opstu sliku koja prikazuje ukupne karakteristike jedne ekonomije. Politike koje
vode vlade zemalja imaju veliki uticaj na ekonomiju kao celinu. Kompatibilnost
fiskalne, monetarne i politike deviznog kursa, i njihova povezanost u jedan
institucionalni okvir je klju¢na za uspeh ili neuspeh makroekonomske politike neke
zemlje. Nacin vodenja makroekonomske politike Salje signal investitorima Sirom
sveta o buducim karakteristikama posmatrane ekonomije i taj signal utice na Zelju
investitora da plasira svoj novac u tu zemlju, ¢ime utice na traZznju za domacom
valutom. Na danasnjim globalizovanim finansijskim trzistima promene u traznji za
nekom valutom dovode do fluktuacije njenog deviznog kursa. Prema Bransonu,
faktori koji objasnjavaju kretanje nominalnih deviznih kurseva su novac
(monetarni uslovi — pre svega razlike u kamatama), bilans tekuceg racuna i
relativne cene.

Ve¢ pomenuta desavanja u skorijem periodu (valutne krize u Jugoistocnoj
Aziji i Juznoj Americi) svakako su doprinela tome da kretanje kapitala ima veci
uticaj na izbor rezima deviznog kursa. Kombinacija fiksnog rezima deviznog kursa
i visoke mobilnosti kapitala moze dovesti do izloZenosti privrede raznim
Spekulativnim napadima. Jednostavno, zemlje treba da izbegavaju nestabilne
kombinacije mobilnosti kapitala i stepena fiksiranosti (nepromenjivosti) kursa.
Konzistentnost makroekonomske politike i adekvatan nivo deviznih rezervi (za
,odbranu” fiksnog deviznog kursa) smanjuju mogucnost Spekulativnih napada.

Optimalna valutna podrudja su grupe regiona sa blisko povezanim
ekonomijama putem trgovine robom i uslugama i mobilnosti faktora proizvodnje.
Fiksni rezim deviznog kursa ¢e, na najbolji nacin, odgovarati ekonomskim
interesima svake zemlje clanice ukoliko je stepen proizvodnje i trgovine izmedu
ukljicenih zemalja dovoljno visok. Prema tradicionalnoj teoriji optimalnog valutnog
podrudja, zemljama ce viSe odgovarati zajednicka valuta ukoliko ispunjavaju
sledece kriterijume: one su male zemlje, otvorene su za trgovinu izmedu sebe,
njihove unutrasnje cene i plate su fleksibilne, njihovi faktori proizvodnje su mobilni
(i na unutraSnjem i na medunarodnom trzistu), njihova izvozna struktura je
diversifikovana tako da Sokovi vezani za specificne sektore imaju smanjene
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makroekonomske posledice, postoji usaglasenost poslovnih ciklusa i reaguju sli¢no
na spoljne Sokove [4, str. 12-13].

Levy Yeyati i grupa autora (2002) klasifikuju determinante rezima deviznog
kursa u nekoliko klju¢nih grupa: teorija optimalnog valutnog podrudja, realni i
nominalni Sokovi, devizni kurs kao ,sidro”, princip ,nemoguceg trojstva” i
problem ,neslaganja valuta” (,,currency mismatching”). Navedena lista determinanti
se moze analizirati iz dve perspektive: tradicionalne i savremene. Tradicionalni
pristup ukljucuje pogled koji je bio prisutan duZi niz godina prilikom analiza
vezanih za izbor rezima deviznog kursa. Ovaj pristup ukljucuje teoriju optimalnog
valutnog podrucdja i nominalne i realne Sokove. Savremeni pristup podrazumeva
ve¢ pomenutu varijantu kada se devizni kurs koristi kao ,sidro”, princip
,nemoguceg trojstva” i problem ,neslaganja valuta”.

Na osnovu Mandal-Flemingovog modela, koji je razvijen jos 60-tih godina
proslog veka, doslo se do zakljucka da se prilikom izbora rezima deviznog kursa
javlja princip ,nemoguceg trojstva” (,,impossibile trinity”) koji podrazumeva da je
nemoguce istovremeno ostvariti sva tri cilja: slobodu kretanja kapitala (potpunu
finansijsku integraciju), monetarnu nezavisnost i stabilnost deviznog kursa.
Nosioci ekonomske politike moraju biti svesni da e prilikom izbora odredenog
rezima deviznog kursa, ili potpunom kontrolom kapitala, biti u stanju da ostvare
dva od tri prethodno pomenuta cilja. Rezim fiksnog deviznog kursa, koji
podrazumeva ostvarivanje stabilnosti deviznog kursa i omogucava slobodno
kretanje kapitala, znaci spremnost zemlje da se odrekne autonomije domace
monetarne politike. Upravo se stabilnost deviznog kursa istice kao cilj koji je bitniji
za zemlje u razvoju (tranzicione zemlje) nego za razvijene zemlje. Stabilnost
deviznog kursa je moguce ostvariti i uz pomo¢ autonomije domace monetarne
politike, ali u tom slucaju je neophodno da zemlja sprovodi kontrolu kretanja
kapitala. Ukoliko se zemlja odluci da Zeli imati autonomiju u vodenju monetarne
politike i slobodno kretanje kapitala to ¢e dovesti do nemogucnosti odrzavanja
stabilnosti deviznog kursa i prepustanja nacionalne valute fluktuiranju [6, str. 160-
161].

Problem , neslaganja valuta” javlja se kada se efekti ravnoteze platnog bilansa
i finansijske dolarizacije (evroizacije) koriste kao argumenti koji idu u prilog
stabilnosti deviznog kursa i izboru fiksnog reZima. Naime, ovaj problem nastaje u
onim zemljama koje imaju znacajnu denominaciju privatnih i javnih obaveza u
inostranoj valuti, dok su im potraZivanja denominovana u domacoj valuti.
Znacajna depresijacija valute moZe da ugrozi solventnost nacionalne ekonomije,
tako da u ovakvim slucajevima postoji veliki pritisak da se fiksira vrednost
nacionalne valute, odnosno prisutan je ,strah od fluktuiranja”.



220 Institucioanlne promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije

Novi aspekt posmatranja izbora determinanti rezima deviznog kursa moze se
identifikovati  kroz = razlikovanje eksternih i internih  (strukturnih)
makroekonomskih karakteristika. Eksterni faktori ukljucuju trgovinsku integraciju,
izloZenost Sokovima, tipove Sokova i politicku integraciju. Interni faktori ukljucuju
nivo inflacije, nivo deviznih rezervi, mobilnost kapitala i radne snage i proizvodnu
i izvoznu diversifikovanost [2, str. 313-314].

Prema Ciroviéu [3, str. 60-62] najznacajnije determinante izbora reZima
deviznog kursa su: veli¢ina zemlje i stopa izvoza/uvoza prema drustvenom
proizvodu, stepen ukljucenosti zemalja u medunarodne tokove kapitala,
razvijenost finansijskog trzista, stopa inflacije i procena o tome koji su dominantni
uzroci poremecaja koji dovode do neravnoteZe platnih bilansa i/ili destabilizacije
deviznih kurseva.

Zemlje sa velikim ekonomskim potencijalom, koje imaju znatno niZe stope
izvoza/uvoza prema BDP nego male zemlje, preferiraju fleksibilne devizne kurseve
zato Sto u tim slucajevima negativne karakteristike fleksibilnih deviznih kurseva
dolaze u manjoj meri do izraZaja i imaju relativno manje efekte na kretanje domacih
cena nego Sto je to slucaj kod manjih zemalja. Manje zemlje bi trebalo da formiraju
fiksne kurseve prema nekoj dominantnoj valuti ili da formiraju regionalnu
monetarnu grupaciju u okviru koje bi imale fiksne kurseve, dok bi valute te
regionalne grupacije kolektivno plivale prema ostalim valutama.

Medunarodni tokovi kapitala postaju sve znacajniji faktor prilikom formiranja
platnih bilansa i deviznih kurseva. U kontekstu ve¢ pomenutih reZima deviznih
kurseva (fiksnog i fleksibilnog), postoje dve opcije: zemlja zadrZava kontrolu nad
medunarodnim tokovima kapitala i zemlja pristaje na deregulaciju u
medunarodnom tokovima kapitala. U prvom slucaju je adekvatnije reSenje rezim
fiksnih deviznih kurseva, dok je u drugom slucaju to rezim fleksibilnih deviznih
kurseva.

Kupoprodaja valutnih rizika izmedu zainteresovanih strana je usko povezana
sa stepenom razvijenosti finansijskog trzista. Pri ¢emu se u razvijeniju finansijsku
strukturu bolje uklapa reZim fleksibilnih deviznih kurseva.

Zemlje sa niZim stopama inflacije, u odnosu na svetski prosek, se pre odlucuju
za fleksibilne devizne kurseve nego zemlje sa viSim stopama inflacije. S druge
strane, u slucajevima visoke inflacije, kada prioritet makroekonomske politike
postaje da se inflacija obori, kao bolje reSenje se namece fiksni devizni kurs.

Rezim fiksnih deviznih kurseva se pokazao kao bolje resenje i u slucajevima
kada su glavni uzroci poremecaja platnih bilansa i deviznih kurseva na strani
domacih nominalnih Sokova. Istovremeno, fleksibilni devizni kursevi su pogodniji
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u slucaju da su u prvom planu strani nominalni Sokovi ili realni Sokovi (bilo da su
domaceg ili stranog porekla).

Tabela 1 Konsideracije kod izbora rezima deviznih kurseva

Karakteristike ekonomije Implikacije za izbor rezima deviznih kurseva

Sto je ekonomija veca, prednost ima rezim fleksibilnih

Veli¢ina ekonomije
kurseva

Ako zemlja ima kontrolu stranog kapitala, povoljniji
fiksni kursevi, ako nema takvu kontrolu, povoljniji
fleksibilni kursevi

Otvorenost ekonomije prema stranom
kapitalu

Ako je viSe razvijeno, pogodniji fleksibilni devizni

Domace finansijsko trZiste .
kursevi i obratno

Ukoliko su snazniji strani nominalni Sokovi, pogodniji

Strani nominalni Sokovi s .
su fleksibilni kursevi

Ukoliko su dominantni domacdi nominalni Sokovi,

Domaci nominalni Sokovi pogodniji fiksni kursevi

Ukoliko su jaki realni Sokovi, domaceg ili stranog
Realni Sokovi porekla, koji pogadaju domacu ekonomiju, pogodniji
su fleksibilni kursevi

Ukoliko je niZi antiiflacioni kredibilitet nosilaca
Kredibilitet nosilaca ekonomske politike ekonomske politike, utoliko je pogodniji fiksni kurs
kao nominalno sidro

Izvor [3]

Zanimljivo je napomenuti da neki autori kao vaznu determinantu reZzima
deviznog kursa navode i stepen demokrati¢nosti drustva [5]. U razvijenim
demokratskim drustvima, politicari su skloniji fleksibilnim rezZimima deviznog
kursa, jer im oni omogucavaju visi stepen autonomije monetarne politike. Ova
autonomija je poZeljna uvek kada je potrebno zadovoljiti Sirok stepen interesa
razli¢itih grupa. Postojanje pritisaka, sa druge strane, moZe rezultirati i namernim
izborom fiksnog rezima, ¢ime bi se monetarna politika iskljucila sa politicke arene.
Ovo je Cest slucaj u ,novim demokratijama” u kakve spadaju i evropske tranzicione
zemlje, te se demokratizacija njihovog drustva u ranim fazama moZze povezati sa
izborom fiksnog deviznog kursa.

Najveci problem kod navodenja ovih determinanti je Sto se, ni u jednom
slucaju ne moze reci da je lista konacna. Drugi problem je Sto se cesto deSava da bi
po jednom kriterijjumu trebalo koristiti fiksni, dok istovremeno neki drugi
kriterijjum nalaZe upotrebu fleksibilnog deviznog kursa. U tom slucaju, ekonomska
vlast treba da odredi koji od kriterijuma ima vecu specificnu tezinu ne samo u
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datom trenutku, ve¢ i u narednom periodu. Svakako da se vremenom prioriteti
mogu menjati Sto moZze dovesti do promene rezima deviznog kursa u posmatranoj
zemlji.

Rezimi deviznog kursa u tranzicionim zemljama

Od pocetka tranzicije, u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope u primeni je bio
Citav spektar razli¢itih rezima deviznog kursa, a period karakteriSe i veliki broj
promena primenjivanih rezima. U Tabeli 2 dat je pregled procentualnog udela
zvanicno (de jure) primenjivanih rezima u tranzicionim zemljama po periodima od
1992. do 2009. godine (prema Annual report on Exchange Arrangements and Exchange
restrictions, IMF). Rezimi su razvrstani u tri kategorije: fiksni (ukljucujuci
evroizaciju i valutni odbor), fleksibilni i kontrolisano fluktuirajuci (ciljne zone,
puzedi kurs, puzeci okvir i rukovodeno fluktuirajuci). U analizu je uklju¢eno 18
zemalja: Albanija, Belorusija, Bugarska, Hrvatska, Cedka, Estonija, Madarska,
Letonija, Litvanija, Makedonija, Moldavija, Poljska, Rumunija, Rusija, Srbija (SR],
SCQG), Slovacka, Slovenija i Ukrajina.

Tabela 2 De jure rezimi deviznih kurseva u tranzicionim ekonomijama, 1992 — 2009.,
udeo zemalja koje ih primenjuju u ukupnom posmatranom uzorku

Fiksni Kontrolisano Slobodno
fluktuirajuci fluktuirajuci
1992 - 1996. 29,8% 34,3% 35,9%
1997 -2001. 21,6% 58,1% 20,3%
2002 - 2006. 26,6% 59,5% 13,9%
2007 —2009. 31,5% 46,5% 22,0%

Na osnovu podataka iz Tabele 2 moze se uociti trend smanjenja uceSca
slobodno fluktuirajuceg kursa od pocetka procesa tranzicije do 2006. godine, da bi
nakon te godine doslo do porasta uce$c¢a slobodno fluktuirajuc¢ih kurseva, a na
racun kontrolisano fluktuiraju¢ih kurseva. Ipak, primena de jure klasifikacije
kurseva nije pozZeljna u empirijskim istrazivanjima iz razloga Sto se zvani¢no
proklamovani kurs cesto ne poklapa sa praksom koju u pogledu kretanja deviznog
kursa sprovode centralne banke. Otklanjanje ovog znacajnog nedostatka u
empirijskim studijama omoguceno je obimnim radom dve grupe autora koji su
objavili klasifikaciju zemalja prema de facto primenjivanom rezimu deviznog kursa
(vidi Reinhart and Rogoff (2002) i Levi Yeyati and Sturzeneger (2000)). Znacajne
razlike koje postoje izmedu proklamovanih i u praksi primenjivanih rezima bile su
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povod da od 2006. godine i Medunarodni monetarni fond objavljuje izvestaj o de
facto primenjivanim rezimima deviznog kursa u svojim zemljama clanicama - De
Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks. Imajuci
u vidu navedeno, a koriste¢i se podacima iz dve navedene studije i MMF-a, u
Tabeli 3 je prezentovan pregled ucesca tri de facto kategorije rezima u tranzicionim
zemljama u periodu od 1992. do 2008. godine.

Tabela 3 De facto rezimi deviznih kurseva u tranzicionim ekonomijama,
1992 - 2008., udeo zemalja koje ih primenjuju u ukupnom posmatranom uzorku

Fiksni Kontrolisano Slobodno
fluktuirajuci fluktuirajuci
1992 - 1996. 13,4% 40,3% 46,3%
1997 - 2000. 23,4% 55,8% 20,8%
2001 - 2004. 27,7% 68,7% 3,6%
2005 - 2008. 31,5% 59,0% 9,5%

Tabela 3 jasno ilustruje tendencije konstantnog smanjivanja uceSca
fluktuirajucih kurseva na racun kontrolisano fluktuirajuceg i fiksnog kursa od
pocetka tranzicije, mada se u poslednjim posmatranim godinama beleZi trend
blagog porasta ucesca slobodno fluktuirajuceg rezima kursa.

U pokuSaju da se pronikne u faktore koji su doprineli ovakvom trendu, kao i
da se otkriju vaijable koje u najvecoj meri uticu na izbor rezima deviznog kursa,
uradene su brojne studije. Von Hagen i Zhou su u svojoj studiji iz 2002. godine, na
uzorku od 25 tranzicionih ekonomija, dosli do zakljucka da tradicionalne
determinante, specificirane u okviru teorije o optimalnom valutnom podrudju,
igraju vaznu ulogu u odabiru rezima deviznog kursa. Zemlje sa geografski
koncentrisanijom spoljnom trgovinom, kao i sa diversifikovanom izvoznom
strukturom, su sklonije fiksnom deviznom kursu. Sa druge strane, zemlje sa
razvijenim finansijskim trzistima se lakSe opredeljuju za fleksibilan rezim. Time su
potvrdeni stavovi teorije optimalnog valutnog podrucja. Jedino odstupanje
empirijskih rezultata od teorije je primeceno u slucaju testiranja varijable — veli¢ina
ekonomije. Suprotno ocekivanom, studija je pokazala da su velike ekonomije
sklonije upotrebi fiksnog deviznog kursa. Znacajan uticaj na izbor reZima deviznog
kursa utvrden je i u slucaju varijabli kao Sto su: stopa inflacije, kumulativna
inflacija i nivo deviznih rezervi.

Interesantne rezultate dala je i studija Friedmana, Leblanga i Valeva
sprovedena 2008. godine na uzorku od 21 tranzicione zemlje. Kao osnovne
determinante rezima deviznog kursa autori navode: otvorenost ekonomije,
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trgovinsku koncentraciju, veli¢inu sektora proizvodnje tzv. medunarodnih dobara,
prisustvo stranih firmi na trzistu, ali i stepen demokrati¢nosti drustva.

Podaci i metodologija

Cilj ovog rada je da se testira povezanost odredenih varijabli sa izborom
rezima deviznog kursa u tranzicionim zemljama. Kao zavisna varijabla posmatra se
primenjivani rezim deviznog kursa, pri ¢emu je ova varijabla dihotomna, tj. sa dva
moguca ishoda:

1 - oznacava primenu fiksnog deviznog kursa i

0 - oznacava primenu fleksibilnog i kontrolisano fleksibilnih rezima deviznog
kursa.

U Tabeli 4 su izabranim tranzicionim zemljama pridruZeni primenjvani rezimi
deviznog kursa u 2008. godini.

Tabela 4 Rezimi deviznih kurseva u odabranim tranzicionim zemljama u 2008.

Albanija Slobodno fluktuirajudi
Belorusija Fiksni

Bugarska Valutni odbor

Hrvatska Fiksni

Cedka Slobodno fluktuirajuci
Estonija Valutni odbor

Madarska Slobodno fluktuirajuéi
Letonija Fiksni (ERM 11)

Litvanija Valutni odbor

Makedonija Fiksni

Moldavija Rukovodeno fluktuirajuci
Poljska Slobodno fluktuirajudi
Rumunija Rukovodeno fluktuirajuéi
Rusija Fiksni

Srbija Rukovodeno fluktuirajuci (bez odredenih ciljeva)
Slovacka Puzedi okvir

Slovenija Slobodno fluktuirajuéi (evro)
Ukrajina Rukovodeno fluktuirajuéi

Izvor [1]



Veli¢ina i otvorenost privrede kao determinante reZzima deviznog kursa tranzicionih zemalja 225

Nezavisne varijable su odredene na osnovu prethodno iznetih teorija o
deviznom kursu. U analizi ¢e biti koriS¢eno 8 varijabli. Spisak varijabli, njihovih
definicija i izvora dati su u Tabeli 5.

Tabela 5 Specifikacija koriscenih varijabli, njihovih definicija i izvora podataka

Varijabla

Definicija

Izvor podataka

Veli¢ina ekonomije

BDP

World Bank database

Otvorenost ekonomije

Izvoz i uvoz, ucesce u BDP

World Bank database

Geografska koncentracija izvoza

Ucesce izvoza u EU u ukupnom

COMTRADE statistics

Znacaj sektora razmenljive robe

Ucesée sektora potrosnih
dobara u ukupnoj zaposlenosti

LABORSTA, ILO

Prisutnost inostranog kapitala

Stok stranih direktnih investicija,
ucesée u BDP

World Bank database

Inflacija

Godisnja promena indeksa
potrosackih cena

World Bank database

Spoljnotrgovinski bilans

Ucesce spoljnotrgovinskog
deficita u BDP

World Bank database

Spoljni dug zemlje

Ucesce spoljnog duga u BDP

Transition Report, EBRD

Teorijski, zemlje su naklonjenije fiksnom deviznom kursu, evroizaciji i
valutnom odboru ukoliko je ekonomija mala, otvorenost ekonomije visoka,
geografska koncentracija izvoza visoka, znacaj sektora razmenljive robe manji,
prisutnost inostranog kapitala veca, inflacija manja, spoljnotrgovinski deficit manji
i manji spoljni dug. U suprotnom, zemlje su naklonjenije primeni fleskibilnog
deviznog kursa.

U daljem radu bice testirana jacina i smer povezanosti svake od navedenih
varijabli sa primenjivanim rezimom deviznog kursa. To ¢e biti u¢injeno primenom
point — biserial koeficijenta korelacije. Ovaj koeficijent (rpv) predstavlja specijalno
prilagoden oblik Pirsonovog koeficijenta korelacije, za slucaj kada je jedna od
varijabli dihotomna, kao Sto je to slucaj u ovoj analizi sa rezimom deviznog kursa.

Rezultati

Na osnovu podataka o vrednosti posmatranih varijabli za prethodno
navedenih 18 tranzicionih zemalja u periodu od 1992. do 2009. godine, odredene su
prosecne vrednosti, standardne devijacije i ekstremne vrednosti (Tabela 6).
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Tabela 6 Sumarna statistika posmatranih varijabli

— oo
IS = © o —
5 £ 2 ) S = )
€ 3 E 2 g 5 k= =
= = e © 0 ‘© 3 3 3]
g 5 S L9 ©T ., = 20 o
= & 8 g2 g 82 3 3 E
e 3 © 2o B E€ SE 2. o © o
< e = T @ ] 6 £ c v 5 c
0 =X 30 O £ g‘) o o < == = p =
) ) @ s N o 5 =8 22 8 = 8
o o > N o O = O o a v o = )
srednja 021 027 192E11 019 005 099 022 -007 2554 4652
vrednost
Standardna
yar 041 044 3,87€11 008 005 031 021 009 2654 27.92
devijacija
Minimum 0 0 605609 003 001 043 007 -031 010 3.1
Maksimum 1 1 16612 037 023 180 143 023 5688 1456

Primenom point — biserial koeficijenta korelacije, ispitan je smer i jacina
povezanosti svake navedene varijable sa izabranim reZimom deviznog kursa.
Zatim je testirana znacajnost dobijenih koeficijenata primenom t — testa. Koeficijenti
koji su statisticki znacajni pri koeficijentu poverenja od 5% su istaknuti bold slovima

u Tabeli 7.

Tabela 7 Koeficijenti korelacije i njihova statisticka znacajnost

De facto De jure
fiksni rezimi fiksni rezimi

De facto fiksni rezimi 1

De jure fiksni rezimi 0.60 1
Veli¢ina ekonomije -0,15 -0,08
Znacaj sektora razmenljive robe 0.05 0.22
Geografska koncentracija izvoza -0.18 -0.10
Otvorenost ekonomije 0.36 0.33
Prisutnost inostranog kapitala 0.24 -0.06
Spoljno - trgovinski bilans -0.09 -0.07
Inflacija -0.32 -0.16
Spoljni dug zemlje 0.16 0.02
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Imajuci u vidu prethodno objasnjen primat posmatranja de facto u odnosu na
de jure rezim deviznog kursa, zakljucci istraZzivanja ce biti doneti na osnovu
rezultata u drugoj koloni.

Zakljucak

Iako je jedna od karakteristika procesa tranzicije primena slicnih strategija i
ekonomskih politika u skoro svim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope, izbor
rezima deviznog kursa je znacajno razli¢it medu njima. Jedan od razloga je, mozda,
i ¢injenica da medunarodne finansijske institucije, pod cijim okriljem se tranzicija
odvijala, nisu imale a priori stav o ,poZeljnom” rezimu, Sto se moze pravdati i
znacajnim razlikama u relevantnim ekonomskim karakteristikama koje postoje
medu tranzicionim zemljama. Ostavljena sloboda u formulisanju reZima kursa
rezultirala je Sarenoliko$¢u izbora, ali i njihovom relativno cestom promenljivoscu.
Ekonomska teorija je identifikovala brojne determinante, od kojih zavisi
optimalnost rezima kursa, a veliCina ekonomije, otvorenost, geografska
koncentracija izvoza, finansijska stabilnost i izloZenost unutrasnjim i spoljnim
Sokovima su bitniji od njih. Razlicita istrazivanja su empirijski potvrdila, ili
opovrgla njihov znacaj. Istrazivanje koje je prezentirano u ovom radu, bazirano na
metodologiji koja je u Sirokoj upotrebi u ekonomskoj literaturi koja se bavi ovom
problematikom, dovelo je do sledecih rezultata. Statisticki znacajan odnos sa
primenjivanim fiksnim reZimima deviznog kursa imaju varijable: geografska
koncentracija izvoza, otvorenost ekonomije, prisutnost stranog kapitala, spoljno-
trgovinski bilans i inflacija. Statisticki nije znacajan uticaj velicine ekonomije,
znacaja sektora razmenljive robe i visine spoljnog duga. Suprotno ocekivanom,
geografska koncentracija izvoza, iako znacajna determinanta, ne utice na izbor
deviznog kursa na ocekivani nacin: rezultati istraZivanja sugeriSu da se u
posmatranom uzorku zemlje sa visokom geografskom koncentracijom izvoza
radije opredeljuju za fluktuirajuci, nego za fiksni devizni kurs.
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INSTITUCIJE FINANSIRAN]JA IZVOZNIH POSLOVA

Dr Sandra Stojadinovi¢ Jovanovi¢®

Rezime: U ekonomskom rastu i razvoju jedne privrede bitnu ulogu ima njena
spoljnotrgovinska razmena, posebno izvoz. Zbog toga, vlade zemalja nastoje da na razliite
nacine omoguce i podstaknu odvijanje izvoznih poslova. Veoma bitnu ulogu u tome imaju
institucije osnovane sa ciljem da pruze podrsku izvozu kroz finansiranje izvoznih poslova.
Zato rad analizira znacaj i aktivnosti ovih institucija. U radu ¢e biti razmotrene institucije
finansiranja izvoza u pojedinim zemljama u svetu i nacini njihove podrske nacionalnim
izvoznim poslovima, kao i nacin i obim podrske koju institucije finansiranja izvoza u Srbiji
pruzaju izvozu svoje zemlje, ukazujudi i na izmene u nacinu i obimu podrske pojedinih od
njih u uslovima i dalje delujucih efekata svetske ekonomske krize iz 2008. godine.

Kljucne reci: institucije, finansiranje, izvoz.

EXPORT FINANCING INSTITUTIONS

Abstract: The important role in the economic growth and development of an economy
plays its foreign trade, especially exports. Therefore, the governments strive to facilitate
and encourage the conduct of export business in various ways. A very important role in
that has institutions established with aim of supporting export through financing export
transactions. Therefore the paper analyses the importance and activities of these
institutions. The paper considers the export financing institutions in different countries in
the world and ways they support the national export business, and also the type and extent
of support that export financing institutions in Serbia provide to national export, indicating
the changes in the way and extent of support of some of them in the conditions
continuously interfering by the 2008 global economic crisis effects.
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Uvod

Prema rec¢ima americkog predsednika Baraka Obame: "globalna ekonomija je
integrisana vise nego ikada. Ako ¢emo dalje da rastemo, to ¢e biti zahvaljujuci
izvozu" [8, str. 2]. Imajuci u vidu brojne koristi koje izvozni poslovi donose jednoj
zemlji, od povecanja domace proizvodnje do poboljSanja Zivotnog standarda,
veoma ju vazno iznalaZenje nacina za pruZanje podrske izvoznicima. Jedan od
najznacajnijih nacina za pruzanje podrske jeste podrska kroz finansiranje izvoznih
poslova. U savremenim uslovima poslovanja, finansiranje izvoznih poslova je
postalo znacajan faktor izvozne konkurentnosti zemlje, Sto je uslovilo da mnoge
zemlje daju podrsku razvoju institucija finansiranja izvoznih poslova

Pod institucijama finansiranja izvoznih poslova podrazumevamo razlicite
visoko specijalizovane finansijske institucije (drZavne institucije, nacionalne ili
privatne agencije ili odeljenja, finansijske korporacije, visoko specijalizovane banke,
osiguravajuce kompanije i druge institucije) koje na razlicite nacine kroz pruzanje
raznovrsnih usluga (kao Sto je odobravanje kredita, garancija, osiguranje, tehnicka i
savetodavna pomoc¢) pruzaju podrsku odvijanju izvoznih poslova. Pruzajudi ove ili
neku od ovih usluga, one omogucavaju da se otklone brojni rizici, kako
komercijalni tako i nekomercijalni, koji se javljaju prilikom obavljanja izvoznih
poslova. U svojim aktivnostima, ove institucije najcesc¢e imaju podrsku vlade svoje
zemlje.

Nacin organizacije i aktivnosti koje obavljaju institucije finansiranja izvoznih
poslova mogu se znacajnije razlikovati. Ove institucije mogu vrsiti viSe aktivnosti
zajedno (i kreditiranje izvoznih poslova i osiguranje izvoznih poslova i izdavanje
garancija) ili samo jednu aktivnost (na primer, osiguranje izvoznih poslova) dok su
druge aktivnosti finansiranja prepusStene bankama ili drugim finansijskim
institucijama.

Institucije finansiranja izvoznih poslova datiraju jos s pocetka XX veka, kada
su se pojavile u razvijenim zemljama, prvo Velikoj Britaniji potom i SAD, a po
ugledu na njih osnivaju ih i druge zemlje. Stanje u svetskoj privredi nakon Drugog
svetskog rata samo je pojacalo potrebu za razvojem ovih institucija. Sa
intenziviranjem medunarodnih trgovinskih transakcija i povecanim potrebama za
ubrzanim privrednim razvojem, nakon Drugog svetskog rata, kao i ekonomskom i
politickom neizvesnos¢u u zemljama u razvoju, institucije finansiranja izvoznih
poslova dodatno dobijaju na znacaju. Potreba da se otklone rizici, narocito politicki,
kao i druge prepreke u odvijanju trgovine, pojacala je potrebu za razvojem ovih
institucija, kao i potrebu za podrskom drZzave. Pokrice politickih rizika, koje
institucije u privatnom vlasni$tvu nisu imale interesa da preuzmu na sebe, mogle
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su da preuzmu na sebe samo institucije koje su imale podrsku drzave. Iz tih
razloga se pojava i razvoj ovih institucija odvijala pod okriljem drzave, i najveci
broj ih je u drzavnom vlasnistvu, dok se u novije vreme javljaju i one koje su u
privatnom vlasnistvu.

Institucije finansiranja izvoznih poslova egzistiraju kao nacionalne, pod
okriljem vlade svoje zemlje, pruzajuci podrsku nacionalnom izvozu. Medutim, one
saraduju i na medunarodnom nivou. Nacionalne institucije finansiranja izvoznih
poslova su formirale medunarodna udruZenja sa ciljem razmene znanja i tehnickih
informacija (kao Sto su one koje se ticu procene rizika) i predstavljanja njihovih
interesa na nadnacionalnom nivou. Medu ovim udruZenjima najznacajnije su:
Medunarodna unija kreditnih i investicionih osiguravaca (poznata kao Bernska
unija), Asocijacija za medunarodno kreditno osiguranje i jemstvo i Asocijacija
osiguravaca izvoznih kredita i organizacija za promociju izvoza (poznata kao
Dakarska unija). Treba istac¢i znacaj Bernske unije, koja je inicirala prvi obilk
uvodenja regulative u oblasti osiguranja i finansiranja izvoza, posredstvom
drzavnih institucija finansiranja izvoza, na medunarodnom nivou. Danas Bernska
unija za c¢lanove ima drZavne i privatne institucije koje se bave finansiranjem
izvoza i ima ih 48 iz preko 40 zemalja zaklju¢no sa 2011. godinom [3, str. 84], a cilj
joj je ujednacavanje uslova za finansiranje izvoza kroz medunarodno prihvatanje
zajednickih kriterijuma i standarda u poslovanju institucija finansiranja izvoza iz
razlicitih zemalja. U okviru Bernske unije, 1990. godine, formiran je Praski klub, ¢iji
su ¢lanovi novoformirane institucije za finansiranje izvoza iz zemalja Srednje i
Isto¢ne Evrope, Azije i Afrike, i ima ih 25 (medu kojima je i srpska institucija za
finansiranje izvoza - AOFI) zakljucno sa 2011. godinom [3, str. 84].

Institucije finansiranja izvoznih poslova su veoma znacajne kako za nacionalne
privrede tako i za svetsku privredu, kao i za indvidualna preduzeca. Na
nacionalnom nivou, one finansiraju u proseku oko 12% izvoza svoje zemlje, dok na
svetskom nivou, takode, pokrivaju veliki deo svetskog izvoza svake godine - oko
800 milijardi USD svetskog izvoza godisnje [9, str. 1]. U savremenim uslovima, ove
institucije finansiraju jedan od osam dolara svetske trgovine, dok na preostalih 7
dolara, takode, utice njihovo ponasanje odnosno politika koju vode prema trzistu
odredene zemlje.

Sa aspekta individualnih preduzeca, institucije finansiranja izvoznih poslova
sluze kao podrska za njihov nastup na inostranim trZiStima, obezbedujuci im
finansiranje kako u formi zajmova tako i u formi garancija, osiguranja i
reosiguranja izvoznih poslova ¢ime se poboljsava kreditna sposbnost izvoznika za
dobijanje kredita poslovnih banaka, kao i u formi odgovarajuce tehnicke i
savetodavne pomoci kojom se podrzavaju izvozni poslovi. Za preduzeca, ova vrsta
podrske, koja ide od odobravanja kredita do drugih nacina podrske kojima se
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povecava kreditna sposobnost preduzeca, moze biti i uslov, odnosno neophodan
element obavljanja samog izvoznog posla (koji se moze finansirati u svim fazama,
pocevsi od same pripreme proizvodnje za izvoz, a ne samo u finalnoj realizaciji
izvoznog posla). MoZe se desiti da ponuda izvoznog preduzeca, iako sadrzi nizu
cenu, ne bude prihvacena od strane inostranog partnera jer on nema dovoljna
likvidna sredstva, a izvoznik nije u mogucnosti da mu ponudi povoljnu finansijsku
konstrukciju posla. Takode se moze desiti da ponuda izvoza, iako sadrzi visoku
cenu, zahvaljujudi tome $to sadrzi i povoljnu finansijsku konstrukciju koja ukljucuje
povoljne kreditne linije i povoljne rokove placanja, bude prihvacena od strane
inostranog kupca. Ova vrsta podrske se, stoga, javlja i kao bitan faktor
konkurentnosti i nastupa preduzeca na medunarodnom trzistu. Posebno je
znacajna za preduzeca koja izvoze robu velike vrednosti, gde je odobravanje dugih
rokova otplate inostranim partnerima veoma bitno. Ovaj vid podrske, tako, moze
biti i neophodan uslov odvijanja izvoznih poslova. Uloga ovog vida podrske za
preduzeca je narocito znacajna i u inicijalnim fazama pocetka poslovanja, u fazama
prodora na nova trzista i pogotovo trzista sa povecanim rizikom.

U gotovo svim zemljama u svetu formirane su institucije koje pruzaju razne
vidove finansijske podrske izvoznicima. Pocetkom dvadesetprvog veka, u svetu
postoji preko 200 institucija za finansiranje izvoznih poslova u preko 100 zemalja
[9, str. 1] i njihov doprinos izvoznim poslovima je ogroman.

Institucije finansiranja izvoznih poslova u svetu

U svetu postoji veliki broj institucija finansiranja izvoznih poslova, pogotovo u
razvijenim zemljama, koje su odavno shvatile znacaj razvoja ovakvih institucija i
imale najvece mogucnosti za njihovo osnivanje, i u kojima se pojavljuju jos
pocetkom XX veka.

Prva institucija za finansiranje izvoznih poslova osnovana je 1919. godine u
Velikoj Britaniji pod nazivom Odeljenje za garantovanje izvoznih kredita (Export
Credits Guarantee Department - ECGD [5]), a reorganizovana je 1930. godine.
Odeljenje je drzavna institucija koja ima za cilj da kroz kreditiranje izvoza pomogne
britanskim izvoznicima u plasmanu roba i usluga. Pored toga, kroz pruZzanje
garancija, osiguranja i reosiguranja protiv gubitaka, pomaZe britanskim
izvoznicima kao i britanskim firmama da investiraju u inostranstvu. Delatnost ove
britanske institucije ukljucuje: osiguranje britanskih izvoznika protiv neplacanja od
strane njihovih inostranih kupaca, pomoc¢ inostranim kupcima da kupe robu ili
usluge od britanskih izvoznika davanjem garancija za bankarske kredite kojima ce
da finansiraju ove kupovine, kao i osiguranje britanskih investitora od politickog
rizika na inostranim trZistima.
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Tokom protekle decenije ECDG je obezbedivala godisnje garancije u vrednosti
koje su dostizale i do gotovo 4 milijarde funti sterlinga, dok je samo tokom 2010-
2011. godine podrzala izvoz i investicije kroz izdavanje ili obnavljanje garancija i
osiguravajucih polisa sa ukupnom vrednoscu od gotovo 3 milijarde funti sterlinga.
Time su podrZani izvozni poslovi britanskih preduzeca u 32 razlicite zemlje, dok je
broj izdatih garancija i osiguravajucih polisa iznosio 198 [6, str. 13]. Posmatrano po
sektorima, ECGD je pruzila podrsku preduze¢ima u velikom broju sektora, kao sto
su: gradevinarstvo, nafta i gas, energetika, zdravstvena zastita, vodoprivreda,
petrohemija, preradivacka industrija i automobilska industrija [6, str. 16]. U
poslednjem periodu, nakon svetske ekonomske krize iz 2008. godine, podrska
ECGD je pruzena preduzec¢ima u znacajno ve¢em broju sektora nego u prethodnom
periodu, kada je ona bila usmerena na avio-industriju i gradevinarstvo. Razlog je
bio taj Sto su se mnoga preduzeca, koja prethodno nisu koristila podrsku ECGD,
usled otezanih uslova na trziStu privatnih kredita i osiguranja, u uslovima
finansijske krize, prijavila za ovu podrsku.

Slika 1 Podrska ECDG izvoznim poslovima preduzeca u Velikoj Britaniji
(milioni funti sterlinga)
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U uslovima globalnog ekonomskog pada i krize, porasla je traznja za
zvani¢nom kreditnom podrskom izvozu. Zato su se mnoga preduzeca, i ona koja
do tada nisu, okrenula ka institucijama finansiranja izvoznih poslova kao izvoru
podrske koji ¢e da ublazi jaz kreiran usled smanjene mogucnosti pozajmljivanja od
komercijalnih banaka i na trzistu kapitala. Za preduzeca, ovu bitnu, podrzavajucu
ulogu u Velikoj Britaniji imalo je Odeljenje za garantovanje izvoznih kredita
(ECGD).

Najvaznija institucija za finansiranje izvoznih poslova u SAD je Izvozno-
uvozna banka Sjedinjenih Drzava (Export-Import Bank of the United States - Ex-Im
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bank [7]) osnovana 1934. godine, kao korporacija u potpunom vlasnistvu americke
vlade, sa ciljem da pomogne finansiranje izvoza roba i usluga na inostrana trzista.
Ova institucija ne predstavlja konkurenciju zajmodavcima iz privatnog sektora, jer,
preuzimajudi na sebe kreditni rizik i rizik zemlje koje privatni sekor nije voljan da
preuzme, obezbeduje izvozno finansiranje proizvoda za koje privatni sektor nije
zainteresovan ili nije u mogucnosti da finansira i tako popunjava gep u finansiranju
izvoza zemlje. Pored kreditiranja, pruza i druge vidove podrske izvozu kroz
davanje garancija za izvozne kredite, osiguranje izvoznih kredita od komercijalnih
rizika za svoj raun a od nekomercijalnih rizika za ra¢un drzave, kao i odobravanje
kredita direktno stranim kupcima.

Od svog osnivanja, 1934. godine, tokom svojih vise od 70 godina rada, Ex-Im
banka je finansirala preko 474 milijardi americkog izvoza [8, str. 8], koji je pretezno
bio usmeren na trzista zemalja u razvoju Sirom sveta. U 2011. godini, Ex-Im banka
je odobrila 32,7 milijarde USD kojima je podrzala 3751 transakciju i 41,3 milijardu
USD americkog izvoza na trziSta Sirom sveta [8, str. 6], Sto predstavlja najvecu
vrednost podrske koju je Banka pruzila americkom izvozu u svojoj 77-godisnjoj
istoriji.

Slika 2 Porast podrske Ex-Im banke americkom izvozu, 2007-2011 (milijarde USD)
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Ex-Im banka podrzava izvoz proizvoda razlicitih sektora i na razlicita izvozna
trzista. U 2011. godini podrska Banke je bila usmerena na finansiranje izvoza roba i
usluga americke proizvodnje na klju¢na brzorastuca trzista: Brazil, Kolumbiju,
Indiju, Indoneziju, Meksiko, Nigeriju, Juznu Afriku, Tursku i Vijetnam, i na sledece
sektore: satelitsku i ostalu telekomunikacionu opremu, solarne panele i druge
proizvode obnovljive energije, putnicke avione i helikoptere, lokomotive i
energetsku opremu.
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U ukupnoj vrednosti podrske americkom izvozu, veoma znacajno mesto
zauzima podrska malim preduze¢ima izvoznicima, na koje je u 2011. godini
otpadalo 18,4% ukupne podrske Ex-Im banke. Imaju¢i u vidu znacaj malih
preduzeca, na koje otpada 70% svih americkih izvoznika, a koja ostvaruju prodaje
roba i usluga u inostranstvu vredne milijardi dolara svake godine, ova preduzeca
imaju narocito snaznu podrsku Banke. U 2011. godini Banka je odobrila vise od 6
milijardi USD kojima je podrzala americka mala preduzeca, odnosno potrebe
njihovog finansiranja i osiguranja, sto je za oko 20% bilo vise nego u prethodnoj
2010. godini i gotovo dvostruko vise nego 2007. godine.

Pruzanjem podrske americkom izvozu, kroz obezbedivanje konkurentnog
izvoznog finansiranja i obezbedivanjem mesta za americku robu i usluge na
globalnom trzi$tu, Ex-Im banka daje podrsku o¢uvanju izvoznih poslova i radnih
mesta u SAD. Cilj Banke jeste da, putem odobravanja zajmova, garancija i
osiguranja, doprinese da se odrZi ili poveca zaposlenost u SAD. Od svog osnivanja,
finansiranjem izvoza, Banka je podrzala milione radnih mesta u SAD.
Odobravanjem finansiranja kojim je podrzano vise od 3700 izvoznih transakcija
ukupne vrednosti od 41,3 milijarde USD u 2011. godini, Banka je pomogla vise od
3600 kompanija da odrze procenjenih 288000 radnih mesta u poslovima povezanim
sa americkim izvozom (Slika 3).

Slika 3 Broj radnih mesta u SAD podrzan aktivnostima Ex-Im banke, 2007-2011
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U uslovima globalne finansijske krize, Ex-Im banka je odigrala klju¢nu ulogu u
pruzanju podrske americkim izvoznicima i porastu izvoza SAD. Tekuca
kontrakcija likvidnosti u aktivnostima finansiranja trgovine kombinovana sa
potrebom za povecanjem izvoza SAD, ucinila je finansiranje od strane Banke
znacajnijim nego ikad do sada. Obzirom da se porast izvoza smatra svetlom
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tackom u oporavku nacionalne privrede, to je i zadatak ove drzavne korporacije,
dodatno stimulisan kriznim uslovima, bio da kroz snaznu podrsku podstakne rast
izvoza. Godisnje stope rasta americkog izvoza roba i usluga tokom prethodne tri
godine su bile oko 17,1%. U 2011. godini, nakon snazne podrske, porast izvoza je
bio vedi od godiSnjeg porasta u prethodne tri godine, kada je izvoz SAD porastao
za 20,3% u odnosu na 2010. godinu.

U SAD se finansiranjem izvoznih poslova bave i druge institucije, medu
kojima i Privatna korporacija za finansiranje izvoza (Private Export Funding
Corporation - PEFCO), koja mobiliSe privatni kapital radi finansiranja americkog
izvoza, dopunjujudi finansiranje koje je dostupno kod poslovnih banaka i drugih
zajmodavaca. Uslov za odobravanje vecih iznosa kredita od strane Korporacije,
predstavlja pribavljanje odgovarajuce garancije ili polise osiguranja koje izdaje Ex-
Im banka. Od institucija koje se bave osiguranjem izvoznih kredita u SAD,
najznacajnije mesto zauzima UdruZzenje za osiguranje stranih kredita (Foreign Credit
Insurance Association — FCIA), filijala u potpunom vlasnistvu Velike americke
osiguravajuce kompanije, koja vise od Cetiri decenije izdaje polise osiguranja za
izvozne i domace trgovinske kredite, kao i Sirok niz specijalnih polisa osiguranja za
trgovinske kredite i politicke rizike. Clan je Medunarodne unije kreditnih i
investicionih osiguravaca (Bernske unije).

Jedna od najvaznijih institucija koja se bavi finansiranjem izvoznih poslova u
Francuskoj je Francusko osiguravajuce drustvo za spoljnu trgovinu (Compagnie
francaise d’assurance pour le commerce ehternuer — COFACE [4]), osnovano 1946.
godine, kao specijalizovana kompanija za osiguranje izvoznih kredita, koja
upravlja svojim sopstvenim proizvodima, ali i drZavnim garancijama datim
francuskim izvoznicima. Od 1992. godine, COFACE je razvilo svoje kreditno
osiguranje na medunarodnom nivou. Usluge koje pruza ukljucuju: (1) zastitu
trgovinskih naplata kojom se Stite francuske kompanije od rizika neplacanja i
nesolventnosti kupaca, losih dugova, kao i komercijalnih i politickih rizika, kada
trguju na kredit; (2) finansiranje trgovinskih naplata, koje omogucavaju
kompanijama da naplate transferiSu na trecu stranu (faktora) koja potom preuzima
odgovornost za njih; (3) obezbedivanje poslovnih informacija i ocena rejtinga
kompanija kako bi se pouzdano procenila sposobnost duznika da ispuni svoje
obaveze; i (4) menadZment trgovinsko-poslovnih naplata koje ovo drustvo
sprovodi zahvaljuju¢i dobrom poznavanju lokalnih placanja, regulative i prakse,
precizno predvidajuci komercijalno i finansijsko ponasanje kupaca Sirom sveta i
vréedi pazljiv monitoring promena u njihovom ponasanju. Bitan segment rada ovog
osiguravajuceg drustva predstavlja i rangiranje zemalja, odnosno odredivanje
rejtinga zemalja, koje vr$i na bazi evaluacije prose¢nog kreditnog rizika kompanija
u odredenoj zemlji, kao i odredivanje rejtinga sektora na bazi procene prose¢nog
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rizika neizvrSenja placanja kompanija u odredenom sektoru. Rangiranja se baziraju
na ekonomskim, finansijskim i politickim podacima i prognozama za posmatranu
zemlju/sektor, ali i na iskustvu koje COFACE ima vezano za plac¢anja kompanija te
zemlje/sektora i njegovoj proceni poslovne klime. Odredivanje rejtinga se vrsi za
155 zemalja, koje se rangiraju na 7 nivoa (Al, A2, A3, A4, B, C i D), dok se 15
sektora rangira na 10 nivoa (od A+ do D).

Vaznu instituciju za finansiranje izvoza u Francuskoj predstavlja i Francuska
banka za spoljnu trgovinu (Banque francause de commerce ehterueur — BFCE), koja
refinansira izvozne kredite poslovnih banaka i odobrava javne izvozne kredite.
Pored toga, znacajno mesto u podrsci izvoza Francuske zauzima i poluprivatna
organizacija SOPEXA [15], koja je specificna po tome Sto prioritet daje samo
jednom sektoru - sektoru poljoprivrednih proizvoda, ¢iji izvoz pomaze kroz brojne
aktivnosti specijalizovane za svaki aspekt agrobiznis sektora. U 2008. godini,
ukupna vrednost aktivnosti ove agencije, na promociji francuskih poljoprivrednih
proizvoda, iznosila je 84,1 miliona evra. Najveci deo ovih aktivnosti, ¢ak 63%, bio je
usmeren na trziSte Evropske unije. Po sektorima, SOPEXA je najviSe finansijski
podrzala sektore proizvodnje vina i alkoholnih pica, potom voca i povrca [16, str.
48-49].

U drugim razvijenim zemljama, takode, postoje brojne institucije za
finansiranje izvoznih poslova. U Nemackoj postoji vise institucija, medu kojima i
Drustvo za izvozne kredite, prethodno nazvano Akcionarsko drustvo za izvozne
kredite (Ausfuhr-Kredit Aktiengesellschaft - AKA) koje refinansira kako kredite date
izvoznicima tako i kredite odobrene stranim kupcima, kao i Kreditni zavod za
obnovu (Kreditanstalt fur Wiederaufbau - KfW), preko koga idu povoljniji krediti za
izvoz u zemlje u razvoju. Glavna institucija za osiguranje izvoznih kredita u
Nemackoj je Hermes Kreditversicherung, kasnije Euler Hermes, privatna
kompanija, najstariji nemacki osiguravac kredita i jedna od najvecih te vrste u
Evropi. U okviru svojih usluga, ona nudi osiguranje i garancije za izvozne kredite
izvoznicima i komercijalnim bankama u svoje ime i u ime vlade. Svoje usluge
Hermes pruza svim nemackim izvoznicima, i drzavnim i privatnim, ali i stranim
izvoznicima lociranim u zemljama u kojima Hermes ima ogranke, pokrivajuci kako
komercijalne tako i politicke rizike. U Svajcarskoj se osiguranjem izvoznih kredita
bavi drzavna institucija Svajcarsko osiguranje izvoznog rizika (Swiss Export Risk
Insurance - SERV), koja vrsi osiguranje izvoznih poslova $vajcarskih izvoznika i
osigurava poslove finansijskih institucija koje podrzavaju ovaj izvoz. Pored toga,
pokriva i trziSta za koje privatni osiguravaci ne Zele da garantuju. U Japanu
izvozne kredite refinansira Exim banka, a osigurava Odeljenje za osiguranje izvoza
(Export Insurance Division — EID).
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Pored razvijenih zemalja, institucije za finansiranje izvoznih poslova postoje i
u zemljama u razvoju. Tako na Filipinima postoji Filipinska izvozno-uvozna
kreditna agencija (Philippine Export-Import Credit Agency - PhilEXIM) koja odgovara
na potrebe izvoznog sektora za vladinom pomoci u finansiranju izvoznika.
Usmerena je na finansijske potrebe malih i srednjih preduzeca izvoznika, kojima,
kroz svoju saradnju sa vladinim finansijskim institucijama, omogucava pristup
finansijama koje im prethodno nisu bile dostupne. Kroz program kratkoro¢nog
direktnog kreditiranja, ova agencija odobrava kratkoro¢ne kredite malim i srednjim
preduzecima, radi finansiranja izvoza, u fazi pre i u fazi posle izvrsene isporuke
[10, str. 55].

U Indiji postoji Izvozno-uvozna banka Indije (Export-Import Bank - Exim Bank),
orijjentisana na potrebe malih i srednjih preduzeca, kojima odobrava kredite za
prekomorske aktivnosti, koji im sluze i kao mehanizam ulaska na trziste. Ova
institucija ima Sirok spektar aktivnosti, uklju¢uju¢i odobravanje kredita kupcima i
isporuciocima za izvoz uz odloZeno placanje, inicirala je primenu medunarodnog
faktoringa i forfetinga u Indiji, a, takode, je sprovela jedan broj inovativnih
programa fokusirajuci se na mala i srednja preduzeca. Ostvarivala je saradnju sa
raznim medunarodnim institucijama (Svetskom bankom, Medunarodnom
finansijskom korporacijom i Medunarodnim trgovinskim centrom), sa ciljem
pruzanja podrske izvozno orijentisanim malim i srednjim preduzec¢ima [10, str. 55].

Vlada Lesota je kreirala sveobuhvatnu Semu finansiranja izvoza kroz
Nacionalnu razvojnu korporaciju Lesota (Lesotho National Development Corporation -
LNDC) koja obezbeduje izvoznicima kreditne garancije nadoknadujuci odredeni
procenat gubitka instituciji zajmodavcu u slucaju neispunjenja obaveza od strane
izvoznika. Nadoknada koju vrsi LNDC je ogranicena na 5% vrednosti gubitka, dok
preostalih 95% preuzima na sebe Fond za razvoj izvoza koji pripada Odeljenju za
finansiranje izvoza Centralne banke zemlje. Ova Sema kreditne garancije je
uglavnom namenjena izvoznicima robe proizvedene u Lesotu i projektima
povezanim sa izvozom Cije aktivnosti povecavaju lokalnu proizvodnju [18, str. 10].

Institucije finansiranja izvoznih poslova su, kao Sto se moZe uociti,
rasprostranjene kako u razvijenim, tako i u zemljama u razvoju, a njihove
aktivnosti su razlicito organizovane u pojedinim zemljama. Dok americka EXIM
banka obavlja zajedno sve aktivnosti, kako osiguranje izvoznih poslova i izdavanje
garancija tako i kreditiranje izvoza, dotle kod ostalih to nije slucaj. Tako ECGD u
Velikoj Britaniji vrsi iskljucivo osiguranje izvoznih poslova, dok je kreditiranje
prepusteno bankama ili drugim finansijskim institucijama. U Nemackoj HERMES
osigurava izvozne poslove a Kfw finansira izvoz, u Francuskoj COFACE vrsi
osiguranje a BFCE refinansira izvozne kredite, dok u Japanu EID osigurava izvozne
kredite koje refinansira Exim banka. Uocava se i da su institucije finansiranja
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izvoza u zemljama u razvoju u najvecoj meri usmerene na finansijske potrebe malih
i srednjih preduzeca svojih zemalja i pruzanju podrske njihovim izvoznim
poslovima.

Institucije finansiranja izvoznih poslova u Srbiji

Finansiranje izvoznih poslova u nasoj zemlji je proslo kroz nekoliko faza, koje
su pratile politicke i trZiSne promene.

Prvo je 1967. godine, u bivsoj Jugoslaviji, osnovan Fond za kreditiranje i
osiguranje izvoznih poslova, koji se bavio prikupljanjem sredstava privrede,
banaka i drzave i njima kreditirao preduzeca, koja su izvozila kapitalna dobra i
obavljala investicione radove u inostranstvu. Kao pravni sledbenik Fonda, 1979.
godine, osnovana je Jugoslovenska banka za medunarodnu ekonomsku saradnju
(JUBMES), kao specijalizovana finansijska institucija za finansiranje, kreditiranje i
osiguranje izvoznih poslova. Podrska Banke bila je usmerena na izvoz kapitalnih
dobara i izvodenje investicionih radova u inostranstvu. Do pocetka devedesetih
godina JUBMES je bila jedina agencija za kreditiranje izvoza u regionu Istocne i
Centralne Evrope, a od 1990. godine imala je status posmatraca u Bernskoj uniji.
Banka je saradjivala sa multilateralnim bankama kao $to su Medunarodna banka za
obnovu i razvoj, Africka banka za razvoj i Interamericka banka za razvoj, a
zakljucila je i viSe sporazuma o saradnji sa vode¢im institucijama za finansiranje
izvoza u svetu (kao Sto su HERMES, ECGD, COFACE). U periodu od 1979. do
1997. godine, uz kreditnu podrsku JUBMES, ostvaren je izvoz na kredit u iznosu od
6,9 milijardi dolara, od cega je vrednost refinansiranja i kreditiranja posredstvom
JUBMES-a, iznosila 3,6 milijardi dolara ili 53,6% ostvarene vrednosti izvoza na
kredit. U periodu od 1979. do 1993. godine, Banka je osigurala izvozne poslove, u
gotovom i na kredit, od nekomercijalnih rizika u vrednosti od 10,3 milijarde dolara,
Sto je omogucdilo Siru izvoznu ekspanziju [11]. Pored Jugoslovenske banke za
medunarodnu ekonomsku saradnju, u bivsoj SFR] je funkcionisalo i preduzece
Jugoslavijapublic, koje je radilo na unapredenju izvoza marketinskim
instrumentima. Ove dve institucije su radile uglavnom nezavisno, pri ¢emu se
JUBMES bavio investicionim radovima i kapitalnom opremom, a Jugoslavijapublic
robom finalne potrosnje [12, str. 213]. Sa raspadom SER Jugoslavije i uvodenjem
sankcija Ujedinjenih nacija, JUBMES je prilagodena novim uslovima i 1997. godine
transformisana u poslovnu banku, koja posluje kao komercijalna banka i pruza
Sirok spektar tradicionalnih bankarskih usluga [11]. Na ovaj nacin, sa raspadom
druge Jugoslavije, 1991. godine, prestale su i aktivnosti na polju unapredenja
izvoza, koje su se odvijale pod okriljem JUBMES-a. Pri tome, iako su se uspostavili
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novi uslovi poslovanja u spoljnoekonomskim odnosima sa inostranstvom, nove
institucije te vrste nisu formirane sve do 2002. godine.

Godine 2002. osnovan, a 2004. godine poceo sa radom, je Fond za osiguranje i
finansiranje spoljnotrgovinskih poslova (Serbia and Montenegro Export Credit Agency
- SMECA), kao specijalizovana finansijska institucija koja je pruzala neophodne
finansijske usluge izvozno orijentisanim preduzeé¢ima. Fond je pruzao usluge
preduze¢ima u obe Republike clanice tadasnje DrZavne zajednice Srbije i Crne
Gore. Delatnost Fonda je ukljucivala: osiguranje izvoznih poslova, finansiranje
obrtnog kapitala za proizvodnju robe za izvoz, izdavanje garancija za dobro
izvrSenje posla, faktoring, obezbedivanje garancija za uvoz masina i opreme
neophodnih za proizvodnju robe za izvoz, obezbedivanje tehnicke pomoci
izvoznicima i izradu kreditnih analiza preduzeca iz Srbije i Crne Gore.

Fond je u prvoj godini svog rada, 2004. godini, finansijski podrzao izvoz u
vrednosti od 79 miliona EUR, Sto je predstavljalo 2,78% ukupnog izvoza Republike
Srbije. U poslednjoj, 2008., godini svoga rada (Fond je radio do maja 2009.),
vrednost finansiranog izvoza Srbije podrzana od strane Fonda povecala se na oko 1
milijardu EUR, $to je predstavljalo porast na 13,58% ukupnog izvoza Republike
Srbije. U okviru svoje delatnosti, Fond je najviSe pruzao usluge osiguranja i
faktoringa, koje su ucestvovale sa 99,7% u ukupnoj strukturi usluga Fonda, a
neznatno garancija i kredita [14, str. 19]. Najvecu podrsku Fonda dobijali su
izvoznici na nemacko trziste, zatim na francusko trziste, potom na austrijsko i
ukrajinsko trziste, pa bugarsko trziste. Posmatrano po sektorima, najvecu podrsku
imao je izvoz metalske industrije [14, str. 22], $to je u skladu sa ¢injenicom da je u
tom periodu u strukturi izvoza Srbije i Crne Gore, ovaj sektor, u proseku,
ucestvovao sa preko 80%.

Fond je, tokom svog poslovanja, ostvario i znacajnu saradnju sa
medunarodnim organizacijama. Bio je primljen u ¢lanstvo Praskog kluba Bernske
unije 2004. godine i Medunarodne faktoring mreze (globalne mreze vodecih
faktoring kompanija, Factor Chain International - FCI) 2007. godine. Imao je i
zakljucene ugovore o reosiguranju sa brojnim osiguravacima kredita kojima je
obezbedivao pokrice rizika naplate potrazivanja od kupaca iz Rusije, Ukrajine i
Belorusije, kao i za osiguranje potrazivanja po osnovu izvoza za odredenog
klijenta. Zakljucio je i ugovore o saradnji sa brojnim agencijama za kreditiranje
izvoza susednih zemalja i zemalja koje su predstavljale znacajna izvozna trzista.

Godine 2005. u Srbiji je osnovana Agencija za osiguranje i finansiranje izvoza -
AOFI [1], koja maja 2009. godine, kada Fond za osiguranje i finansiranje
spoljnotrgovinskih poslova (SMECA) prestaje sa radom, postaje pravni naslednik
Fonda. Na ovaj nacin, u Republici Srbiji od maja 2009. godine, postoji samo jedna
drzavna institucija specijalizovana za finansiranje izvoznih poslova - AOFI.
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Agencija za osiguranje i finansiranje izvoza (AOFI) Republike Srbije je
zvanicna izvozno-kreditna agencija Republike Srbije koju je osnovala Republika
Srbija, posebnim zakonom o Agenciji [17], radi podsticanja i unapredenja izvoza i
razvoja ekonomskih odnosa sa inostranstvom. Cilj Agencije je unapredenje izvoza
srpskih preduzeca kroz finansiranje i osiguranje izvoznih projekata i saradnja sa
slicnim institucijama drZava spoljnotrgovinskih partnera u cilju podizanja
konkurentnosti domace privrede i osvajanja novih trzista. AOFI teZi iznalaZenju
dugorocnog reSenja za podsticanje izvoza uz istovremeno poboljSanje njegove
strukture i konkurentnosti.

U dosadasnjem radu, AOFI je uspostavila saradnju i potpisala ugovore o
saradnji sa brojnim medunarodnim institucijama i bankama. Agencija je, pored
¢lanstva u istim udruZenjima i organizacijama C¢iji je ¢lan bio Fond (SMECA):
Praskog kluba Bernske unije od 2006. godine i Medunarodnog faktoring udruZenja
od januara 2008. godine, ostvarila clanstvo i u Medunarodnom udruZenju
institucija i banaka centralne i istocne Evrope (BACEE, koje u svom sastavu ima
preko 40 clanica) od aprila 2008. godine, kao i u Evropskom udruZenju drzavnih
banaka (European Association of Public Banks - EAPB) od decembra 2011. godine.
Potpisala je i ugovore o saradnji sa institucijama za finansiranje izvoza zemalja
c¢lanica Praskog kluba i Bernske unije, i to: Makedonije, Bosne i Hercegovine,
Slovenije, Italije, Uzbekistana, Rumunije, Irana, Bugarske, Belorusije, Slovacke i
Grcke.

Delatnost AOFI obuhvata poslove finansiranja izvoza za srpska izvozno
orijentisana preduzeca. U okviru toga, Agencija pruza podrsku nacionalnom
izvozu kroz usluge: osiguranja izvoza, faktoringa, kreditiranja, izdavanja garancija
i savetodavnu pomoc.

Poslove osiguranja izvoza, AOFI obavlja od 2006. godine, kroz koje pruza
uslugu kojom se pokrivaju sve faze izvoznog ciklusa — od pripreme za izvoz do
finalne naplate izvoznog posla. Agencija vrsi osiguranje kratkoro¢nih potrazivanja
u inostranstvu od komercijalnih i nekomercijalnih rizika. Od osnivanja do danas,
osiguranje izvoznih poslova srpskih preduzeca od strane Agencije znacajno je
povecano. Vrednost osiguranog izvoza osnovnog portfolija, tokom perioda
poslovanja Agencije, se sa 3 miliona EUR u 2006. godini uvecala na 95 miliona EUR
u 2010. godini (Slika 4). U strukturi osnovnog portfolija u 2010. godini
najzastupljenije su bile preradivacka industrija sa 38% i metalska sa 35%, dok je na
tre¢em mestu bila drvna industrija sa uces¢em od 9%. Posmatrano po zemljama,
postoji koncentracija na zemlje EU i zemlje okruzenja [2, str. 15-16].
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Slika 4 Vrednost osiguranog izvoza osnovnog portfolija AOFI (milioni EUR)
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Pored osiguranja izvoza osnovnog portfolija, AOFI osigurava i naplatu
potrazivanja velikih, multinacionalnih kompanija. Po osnovu oba portfolija (polisa
iz osnovnog osiguranja i polisa kojima se osigurava naplata potrazivanja velikih,
multinacionalnih kompanija), vrednost ukupno osiguranog izvoza od strane AOFI
je dostigla 442 miliona EUR u 2010. godini (Slika 5) Sto je predstavljalo povecanje
od gotovo 60% u odnosu na vrednost osiguranog izvoza u 2009. godini od 260

miliona EUR. U ovom portfoliju najzastupljenija je metalska industrija sa uceS¢em
od 60% [2, str. 17-18].

Slika 5 Vrednost ukupno osiguranog izvoza AOFI (milioni EUR)
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Tokom 2010. godine, kod AOFI je bilo aktivno 60 polisa osiguranja koje
pokrivaju odobrene limite prema 943 kupca u ukupnom iznosu od 289 miliona
EUR. Potpisanim polisama osiguranja podrZzano je po 20 malih i preduzeca srednje
veli¢ine, kao i 20 velikih preduzeca [2, str. 15-16].

U okviru finansiranja izvoza, AOFI je fokusirana na faktoring i kratkorocno
kreditiranje. Na polju faktoringa, AOFI beleZi znacajan porast prometa (Slika 6),
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koji je sa 5 miliona EUR u 2007. godini dostigao 52 miliona EUR u 2010. godini (od
cega je vrednost domaceg faktoringa iznosila 16,6 a medunarodnog 35,7 miliona
EUR), dok se u istom periodu godisnji broj transakcija uvecao za skoro osam puta
(sa 535 u 2007. na 4115 u 2010. godini [2, str. 21]). U pogledu zastupljenosti sektora,
dominiraju prehrambena sa 31% i metalska industrija sa 28%. Agencija, kroz
faktoring, omogucava prodaju voca, mlecnih i konditorskih proizvoda, kao i
Sinskih vozila, elektri¢nih Sporeta, kotlova i automobilskih delova. AOFI posluje sa
oko 160 kupaca iz inostranstva, pri ¢emu su medu kupcima klijenata Agencije
najzastupljeniji kupci iz Republike Slovacke [2, str. 19-20].

Slika 6 Godisnji promet Sektora za faktoring AOFI (milioni EUR)
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Na polju kratkorocnog kreditiranja, Agencija je, takode, ostvarivala porast
svojih aktivnosti [2, str. 22-25]. Od 2005. godine do 2010. godine, Agencija je
plasirala 924 kredita u ukupnoj vrednosti od 317 miliona EUR, pri ¢emu je vrednost
realizovanih kredita u svakoj godini povecavana (Slika 7). Isplacenim kreditima,
AOFl je, do 2010. godine, pomogla realizaciju izvoznih poslova u ukupnom iznosu
od 272 miliona EUR. Najvecu godisnju podrsku izvoznicima od svog osnivanja
AOFI je pruzila vrednos¢u od 75 miliona EUR u 2010. godini, istoj godini u kojoj je
ostvaren i najvisi godiSnji procenat realizovanih kredita od pocetka rada.

Krediti Agencije su odobravani na rok od 1 do 12 meseci. Tokom 2010. godini,
najveci broj kredita (78%) je odobren sa rocnos¢u do Sest meseci, dok je manji broj
(22%) imao ro¢nost do godinu dana. Sa ciljem ravnomernije podrske izvoznim
preduzec¢ima, vodi se racuna da se pruzi podrska preduzecima svih veli¢ina. Tako
su u portfoliju AOFI, mala i srednja preduzeca zastupljena sa 40%, a velika
preduzeca sa preostalih 60%.
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Slika 7 Vrednost realizovanih kredita AOFI, po godini poslovanja (milioni EUR)
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U periodu od 2005. do 2010. godine, AOFI je podrzala izvoznu aktivnost
ukupno 260 preduzeca, a samo u 2010. godini 146 preduzeca. Klijenti AOFI su
tokom 2010. godine izvezli robu u vrednosti od 822 miliona EUR, a podrska AOFI
se procenjuje na 10,8% ovog izvoza.

Kratkoroc¢ne kredite Agencije u 2010. godini najviSe su koristila preduzeca iz
preradivacke industrije (40% svih plasmana), preduzeca prehrambene (36% svih
plasmana) i metalske industrije (11% svih plasmana).

Kratkoro¢nim kreditima Agencije, najvise su podrzavani izvozni poslovi sa EU
(50% svih keditiranih izvoznih poslova), gde se i nalaze najveci spoljnotrgovinski
partneri srpskih preduzeca, zatim izvozni poslovi sa bivsim jugoslovenskim
republikama (25%) i poslovi sa Ruskom Federacijom (10%).

Na polju garantovanja, AOFI izdaje pet vrsta ¢inidbenih garancija: licitacione,
za dobro izvrSenje posla, avansne, retencione i za odrzavanje. Izdatim garancijama
omogucena je vrednost izvoza od oko 20 miliona EUR u 2010. godini [2, str. 25].

Sumirani rezultati za period od nastanka do kraja 2010. godine, pokazuju da je
Agencija za osiguranje i finansiranje izvoza pruzila znacajnu finansijsku podrsku
srpskim izvoznicima, ¢ime je podrzala znacajnu vrednost izvoza Srbije. Podaci za
petogodisnji period poslovanja AOFI, zaklju¢no sa 2010. godinom, pokazuju da je
Agencija plasirala preko 460 miliona EUR izvoznicima kroz kratkoro¢no
finansiranje, a osigurala 1,6 milijardu EUR izvoza. Na godi$njem nivou, AOFI
osigurava izvoz u vrednosti od oko 440 miliona EUR, plasira oko 200 kredita u
vrednosti od oko 75 miliona EUR i otkupi oko 52 miliona EUR potrazivanja od
izvoznih preduzeca [2, str. 6]. Krizna 2008. godina, uticala je na vece aktivnosti
AOFI u davanju vece podrske izvoznim poslovima domacih preduzeca. Takode je
podrska povecavana i u narednim godinama, 2009. i 2010. godini, kada su
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ostvarene vece vrednosti kod svake usluge koju je pruzala AOFI - vece vrednosti i
kod osiguranja i kod kreditiranja i kod faktoringa u 2009. u odnosu na 2008. godinu
i u 2010. u odnosu na 2009. godinu, ostvarujuci podrsku na nivou od oko 10%
izvoza srpskih preduzeca.

Treba napomenuti da u Srbiji postoje i druge institucije ¢ija osnovna delatnost
nije finansiranje izvoznih poslova, ali daju odredeni doprinos i podrsku izvoznim
poslovima, koja u slucaju nekih od njih (npr. SIEPA-e) ukljucuje i finansiranje, pa ih
treba imati u vidu. Medu njih spadaju: Agencija za strana ulaganja i promociju
izvoza (SIEPA), Fond za razvoj Republike Srbije i Privredna komora Srbije.

Zakljucak

Formiranje institucionalnog okvira za podrsku nacionalnog izvoza zemlje
trebalo bi da ukljudi stvaranje institucija koje ¢e, sa ciljem dugorocnog rasta izvoza
zemlje radi smanjenja spoljnotrgovinskog deficita i ostvarenja ostalih indirektnih
efekata porasta izvoza (porasta proizvodnje, povecanja zaposlenosti i Zivotnog
standarda), pruZati podrsku domacim preduzecima radi proSirenja portfolija i
obima izvoznih poslova kroz razli¢ite mehanizme finansiranja izvoza. Zemlje sveta
su odavno shvatile znacaj ovakvog institucionalnog okvira, formirajudi, izmedu
ostalog, i institucije finansiranja izvoza. U svetu postoji znacajan broj (preko 200)
institucija finansiranja izvoza i one, nesumnjivo, imaju veoma znacajnu ulogu u
podrzavanju izvoza svojih zemalja, pokrivajuci, u proseku, preko 10% izvoza
zemlje. Ove institucije zauzimaju znacajno mesto u privredama razvijenih zemalja,
koje su odavno shvatile njihov znacaj i prve pocele da ih osnivaju. Vremenom, i
zemlje u razvoju pocinju da ih osnivaju, dok u Srbiji ove institucije datiraju jos iz
vremena njenog postojanja u okvirima bivsih drzava, a danas postoji jedna drzavna
institucija specijalizovana za finansiranje izvoznih poslova.

Pruzanjem podrske nacionalnom izvozu, kroz obezbedivanje konkurentnog
izvoznog finansiranja i obezbedivanjem mesta za robu i usluge domacih preduzeca
na globalnom trzistu, ove institucije podrzavaju aktivnosti kako velikih tako i
malih i srednjih preduzeca u svojoj zemlji. Uocava se da institucije finansiranja
izvoza u analiziranim zemljama uvaZavaju ulogu i znacaj malih i srednjih
preduzeca u izvozu svoje zemlje i shodno tome opredeljuju i obim podrske koju im
pruzaju. Tako su kod zemalja u razvoju aktivnosti institucija finansiranja izvoza u
najvecoj meri usmerene na finansijske potrebe malih i srednjih preduzeca svojih
zemalja i podrZavanju njihovih izvoznih poslova. Kod razvijenih zemalja, takode,
je uvazena uloga malih i srednjih preduzeca u ukupnom izvozu zemlje i odredeni
deo ukupne podrske njihovih kljucnih institucija finansiranja izvoza je namenjen
malim i srednjim preduzec¢ima. U Srbiji znacajan deo podrske AOFI, takode, odlazi
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malim i srednjim preduze¢ima. Istovremeno, pruzaju¢i podrsku izvoznim
poslovima preduzeca, ove institucije doprinose odrzanju, ili povecanju,
zaposlenosti kako u tim preduzecima, tako i u drugim, koja obavljaju poslove
povezane sa izvozom.

U uslovima globalnog ekonomskog opadanja i krize, kada raste traznja za
zvani¢nom kreditnom podrskom izvozu, mnoga preduzeca, pa i ona koja do tada
nisu, okrecu se ka institucijama finansiranja izvoznih poslova kao izvoru podrske
koji ¢e da ublaZi jaz kreiran usled smanjene mogucnosti pozajmljivanja od
komercijalnih banaka i na trzistu kapitala. U uslovima globalne finansijske krize,
institucije finansiranja izvoza mogu da odigraju klju¢nu ulogu u pruzanju podrske
nacionalnim izvoznicima i odrZanju ili ¢ak porastu izvoza zemlje. Tekuca
kontrakcija likvidnosti u aktivnostima finansiranja trgovine, kombinovana sa
potrebom za povecanjem izvoza, moze da ucini finansiranje od strane ovih
institucija znacajnijim nego ikad do tada. Zadatak ovih institucija, da kroz snaznu
podrsku podstaknu rast izvoza, u kriznim uslovima samo dodatno postaje
stimulisan. éinjenica da, u uslovima krize, mogu odigrati kriticnu ulogu u
sprecavanju opadanja izvoza zemlje ili cak u njegovom porastu, treba da signalizira
kreatorima ekonomske politike na znacaj institucija finansiranja izvoza koje, sa
svoje strane, na ovaj nacin, mogu doprineti i stabilizaciji privredne situacije.
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ZNACA] RELEVANTNOG TRZISTA
ZA KVALITETNU PROCENU USLOVA KONKURENCIJE

Mr Milan Kosti¢*

Apstrakt: Proucavanje trziSne moc¢i kompanija i uslova konkurencije u grani zapocinje
odredivanjem dimenzija relevantnog trzista na kojem posluju analizirane kompanije. To je
polazna tacka i neophodna pretpostavka trziSne analize u sferi zastite konkurencije. Od
dimenzija trzita zavisi veli¢ina trziSnog ucesca, a preko njega i veli¢ina trziSne moci
kompanija. Preusko definisano relevantno trziSte neosnovano povecava, dok presiroko
smanjuje trziSnu mo¢ kompanija. Naravno, trzisno uces¢e ne mora uvek da pokazuje i
veli¢inu trziSne moci. Ekonomska teorija ¢esto uzima trzisno ucesce kao pokazatelj trziSne
modi, medutim postoje situacije kada izmedu ova dva ekonomska pojma ne postoji
pozitivna korelacija i kada veliko trziSno ucesc¢e ne znaci i veliku trzisSnu mo¢. U radu ce
biti analiziran znacaj relevantnog trZiSta, kao i tehnike koje se koriste u njegovom
odredivanju. Takode, bice prezentirani i primeri iz prakse kako bi se sagledao znacaj ovog
instituta u svetlu analize uslova konkurencije.

Kljucne reéi: relevantno trziste, trziSna mo¢, konkurencija, zastita konkurencije.

THE IMPORTANCE OF RELEVANT MARKET FOR QUALITY ESTIMATION OF
COMPETITION CONDITIONS

Abstract: The study of companies’ market power and conditions of competition in the
branch begins by determining dimensions of the relevant market in which analyzed
companies operate. This is the starting point and a necessary assumption of market analysis in
the field of competition protection. The size of market share and the size of companies'
market power depend on market dimensions. Too narrowly defined relevant market
unreasonably increases, while too wide reduces the market power of companies. Of course,
market share does not necessarily show the size of market power. Economic theory often takes
market share as an indicator of market power; however there are situations when a positive
correlation does not exist between the two economic concepts and when a great market share
does not mean a great market power. The significance of the relevant market, as well as the
techniques used in its determination will be analyzed in the paper. There will also be

Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet



250 Institucioanlne promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije

presented examples of practices in order to realize the importance of the institute in light of
the analysis of competition conditions.

Keywords: relevant market, market power, competition, competition protection.

Uvod

Proucavanje trziSne moci korporacija i uslova konkurencije u grani zapocinje
odredivanjem dimenzija trziSta na kome posluju analizirane korporacije. Tako
definisano trziSte naziva se relevantno trziSte i ono je polazna tacka i neophodna
pretpostavka trzisne analize u sferi zaStite konkurencije. Od dimenzija trzista zavisi
veli¢ina trziSnog ucesca, a preko njega i velicina trziSne moci korporacija. Naravno,
trzisno ucescée ne mora uvek da pokazuje i veli¢inu trZiSne modci. Postoje situacije
kada izmedu ova dva ekonomska pojma ne postoji pozitivna korelacija, pa
korporacije koje imaju malo trzisno uces¢e mogu imati znacajnu trzisnu moc.

Godinama se definisanju relevantnog trzista u ekonomskoj literaturi nije
pridavao veliki znacaj. Dodatno ¢udi ¢injenica da je veliki broj ekonomista, od
Adama Smita do danas, sa velikim entuzijazmom pisao o trZistu, a da o pojmu
relevantnog trzista ima toliko malo tekstova i da doprinos ekonomske teorije nije
veliki.

O granicama trzista se raspravljalo i ranije, ali su se pogledi ekonomista
razlikovali, Sto je narocito bilo izraZeno sa pojavom teorija ogranicene i
monopolisticke konkurencije u periodu od pocetka 30-ih, pa sve do kasnih 50-ih
godina dvadesetog veka [13, str. 126]. Situacija se zanacajno menja tokom 70-ih i 80-
ih godina dvadesetog veka, kada se pojavljuju prvi tekstovi koji obraduju
problematiku definisanja granica relevantnog trzista. Pojam relevantnog trZista
tada ulazi u ekonomsku literaturu vezujuci se prevashodno za slucajeve
narusavanja konkurencije [6, str. 313]. Taj period ujedno predstavlja i period
intenzivne primene ekonomske analize u slucajevima naruSavanja ili potpunog
suspendovanja konkurencije.

Znacaj definisanja relevantnog trzista

Definisanje relevantnog trZista je neophodna pretpostavka odredivanja trzisne
moci korporacija, pa je, shodno tome, ono polazna tacka analize uslova
konkurencije [12, str. 541]. Takode, ono je klju¢na instanca od koje zavisi primena
pravila zastite konkurencije [3, str. 1]. Prilikom istrazivanja slucajeva narusavanja
konkurencije, neophodno je u prvom koraku odrediti granice u okviru kojih se to
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narusavanje deSava, pa tek onda preudzeti odgovarajuce mere na otklanjanju
takvog narusavanja ili suspendovanja konkurencije [12, str. 541].

Osnovni razlog odredivanja relevantnog trzista jeste identifikovanje ucesnika
koji posluju na trzistu, odnosno korporacija koje diktiraju uslove poslovanja i cije
ponasanje ogranicava konkurentske uslove drugim korporacijama. Razlicito
definisano, relevantno trziste implicira razlic¢itu procenu trzisne moci korporacija,
pa se tako deSava da ista firma u razli¢itim postupcima ekonomske analize ima
razlic¢itu trzisSnu mo¢ [5, str. 53-54].

Pred definisanje granica relevantnog trzista postavljaju se dva znacajna
zadatka. Prvi je definisanje linije proizvoda koji su konkurentni i geografskih
oblasti na kojima se ta konkurencija ostvaruje; dok je drugi zadatak identifikovanje
trziSnih ucesnika, njihovog trziSnog ucesca i stepena koncentrisanosti trzista [4, str.
7].

Relevantno trziSte ima dve dimenzije — predmetnu i geografsku, Sto prakticno
znaci da ono mora biti definisano sa aspekta asortimana i sa aspekta prostora na
kojem se taj asortiman nudi. Iz ovoga sledi da relevantno trZiste obuhvata
relevantno trziste proizvoda i relevantno geografsko trziste [3, str. 3].

Teorija zastite konkurencije, kao i zakonodavstva vecine drzava, relevantno
trziste proizvoda i relevantno geografsko trziste shvata na identi¢an nacin, pa tako
relevantno trziste proizvoda predstavlja skup roba ili usluga koje potrosaci i drugi
korisnici smatraju zamenljivim u pogledu uobicajene namene, karakteristika i cene.
Dok, relevantno geografsko trziste predstavlja teritoriju na kojoj postoje isti ili sli¢ni
uslovi konkurencije, a koji se znacajno razlikuju od uslova konkurencije na
susednim teritorijama [2, par. 7i8; 11, ¢lan 6]. Sledi da je pojam relevantnog trzista
uzi od pojma trziste, koji obuhvata razmenu roba i usluga na svim teritorijama
nezavisno od uslova konkurencije i postojanja zamenljivosti proizvoda.

Relevantno trziste proizvoda ukljucuje sve proizvode koji bitno ogranicavaju
promenu cene proizvoda koji se analizira, dok relevantno geografsko trziste
ukljucuje sve firme koje su tako locirane da mogu bitno ograniciti cenu koju
formira kompanija koja je predmet analize [5, str. 54]. Ovo znaci da je relevantno
trziSte zaokruZena celina proizvoda i geografskih teritorije koje su zamenljive u
proizvodnom i geografskom smislu sa proizvodom i geografskom teritorijom koji
su premet analize.

Ono Sto je znacajno odrediti prilikom definisanja relevantnog trzista jeste
Sirina njegovog obuhvata. PreSireko definisano, relevantno trziste jeste produkt
ukljucivanja velikog broja zamenljivih proizvoda i teritorija u ekonomsku analizu.
Postavlja se pitanje, kolika zamenljivost proizvoda je prihvatljiva za analizu. Neki
autori, kao $to su Simons, Vilijams i Verden (Simons, Williams, Werden), tvrde da ne
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treba ukljucivati sve proizvode i teritorije samo zato Sto postoji odredeni stepen
zamenljivosti sa pocetnim proizvodom i teritorijom, jer bi se stvorio beskonacni niz
proizvoda i teritorija. Oni preporucuju da trziste treba definisati dovoljno Siroka da
se iskljuce proizvodi i teritorije ka kojima ¢e se samo mali deo potrosaca okrenuti u
slucaju povecanja cene [6, str. 312]. Naravno, to ne treba da dovede do drugog
ekstrema, a to je preusko definisano trziste. Presiroko i preusko definisanje trzista,
posledi¢no, uzrokuje problem definisanja trziSne modi, koja je u slucaju presirokog
definisanja trziSta manja, a u slucaju preusko definisanog trzista veca od stvarne.

Iz svega napred navedenog proizilazi da je u srediStu problema definisanja
relevantnog trzista pravilno definisanje njegovih granica, $to, na prvi pogled,
izgleda jednostavno, medutim, to nije ni jednostavno ni lako. Koliko je to teZak i
zahtevan posao govore pojedini slucajeva koji su vodeni pred institucijama za
zastitu konkurencije gde je za iste proizovede definisano razli¢ito relevantno
trziSte. Najces¢i razlog za to leZi u razli¢itim navikama potrosaca. Vrlo slikovit
primer je definisanje relevantnog trZista za flasiranu vodu za pice u razli¢itim
drzavama. Tako na primer, kada je korporacija Nestle preuzimala francuskog
proizvodaca flaSirane vode Perrier, Evropska komisja je utvrdila da relevantno
trziSte negaziranih bezalkoholnih pica Francuske u sebi ne sadrzi i flaSiranu vodu
za pice, iako se ¢ini da svi negazirani napici, ukljucujudi i negaziranu vodu, sluze
za gaSenja Zedi. Francuski potrosaci to ne vide na takav nacin i za njih ova dva
proizvoda ne pripadaju istom trzistu. Na drugoj strani, kada su se velike nordijske
kompanije Orkla i Volvo povezivale u sferi proizvodnje pica na teritoriju Norveske,
Evropska komisija je, suprotno prethodnom slucaju, definisala Sire relevantno
trziste bezalkoholnih pic¢a, uklju¢ujudi u njega i prirodnu negaziranu vodu.

Jos jedan primer potvrduje komplikovanost definisanja relevantnog trzista. To
je slucaj ulozaka i tamponu za Zensku intimu higijenu. Kada su se povezivale
korporacije Procter&Gamble i VP Schickedanz, Evropska komisija je utvrdila da ulosci
i tamponi ne pripadaju istom relevantnom trZistu iako po svojoj nameni sluze za
zadovoljavajnje iste potrebe koja je oznafena kao Zenska intimna higijena.
Pozivajudi se na istraZivanje korisnika higijenskih uloZaka, Evropska komisija je
zakljucila da one Zene koje koriste higijenske uloske tesko prelaze na kupovinu
tampona bez obzira na promenu u odnosima cena ova dva proizvoda. To je
osnovni razlog zbog cega je doneta odluka da ova dva proizvoda, koja imaju istu
upotrebnu vrednost, pripadnu razli¢itim trzistima [3, str. 5-6].

Predhodni primeri pokazali su da je odredivanje relevantnog trzista veoma
sloZen proces koji zahteva visok stepen poznavanja trZista koje se analizira, a pod
tim se prevashodno misli na poznavanje potrosaca. U navedenim slucajevima,
presudna je bila ocena potrosaca da li su proizvodi i usluge medusobno zamenljivi.
Ovo upucuje na ¢injenicu da se posebna paznja mora posvetiti kategoriji cenovna
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elasti¢nost traznje, koja pokazuje osetljivost potrosaca na promenu cena proizvoda.
Proizvodaci i prodavci, prilikom odredivanja cene proizvoda, moraju voditi ra¢una
o tome kako promena cene njihovih proizvoda utice na traZnju za proizvodima,
odnosno, koliko su potrosaci vezani za neki proizvod. Informacija o stepenu
vezanosti moZe pomoci da se utvrdi pri kojoj ceni ¢e potrosaci pristupiti zameni
trazenog proizvoda drugim proizvodom. Da bi procena bila preciznija, analiza
cenovne elasti¢nosti se dopunjuje analizom unakrsne elasti¢nosti traznje.

Pored analize traznje i njene elasticnosti u definisanje relevantnog trzista,
uvedena je i analiza ponude i njene cenovne elasti¢nosti. Cenovna elasti¢nost
ponude govori o osetljivosti ponude na promenu cena i sposobnost drugih
korporacija da u uslucaju povecanja cene nekog proizvoda usmere svoju ponudu
ka proizvodnji proizvoda cija se cena promenila. Takode, ona ukazuje i na stepen u
kojem su prodavci koji obavljaju delatnost na nekoj drugoj teritoriji, spremni da
svoje proizvode usmere na teritoriju gde se cena povecala. Akcija preusmeravanja
prodaje sa jedne na drugu teritoriju utie na disciplinovanje prodavaca koji su
podigli cenu.

Zakonodavstvo Evropske unije i zakonodavstvo Srbije preporucuje
istovremenu analizu i traZnje i ponude i njihove elasti¢nosti prilikom odredivanja
relevantnog trzista [3, str. 5-6]. Na drugoj strani, antimonopolsko zakonodavstvo
SAD-a naglasak stavlja na zamenljivost traZnje, dok se analiza ponude koristi samo
kao dopunu u slucajevima zloupotrebe dominantnog poloZzaja.

Tehnike definisanja granica relevantog trzista

Ekonomska teorija i praksa razvile su posebne tehnike koje mogu posluziti za
odredivanje granica relevantnog trzista. Jedna od najcesce koriS¢enih tehnika je test
malog ali trajnog povecanja cena, odnosno test hipotetickog monopoliste (small but
significant non-transitory increase in prices, SSNIP test). Pored ove postoje i druge
tehnike, koje se uglavnom koriste kao dopuna testa hipotetickog monopliste, a rede
kao samostalne tehnike. Neke od tih tehnika su: test kriticne elasticnosti, odnosno
kriticnog gubitka; zatim, test zasnovan na unakrsnoj elasti¢nosti traznje; test
korelacija cena; test zasnovan na diskriminaciji putem cena, test kretanja proizvoda
(Elzinga-Hogarti test) i sl. U nastavku rada opisacemo neke od najcesce korisc¢enih
tehnika definisanje relevantnog trzista.

Test hipotetickog monopoliste nastao je u praksi zastite konkurencije SAD, gde
je u primenu uveden 1982. godine [6, str. 318]. Pocetkom 90-ih godina dvadesetog
veka pocinje da se primenjuje i u EU. U antimonopolsku praksu nase zemlje test je
uveden nakon donosenja Zakona o zastiti konkurencije iz 2005. godine.[10, ¢lan 5]
Nakon donosenja Zakona iz 2009. godine, ne zahteva se primena ovog testa za
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procenu dimenzija trziSta. Bez obzira na ovu ¢injenicu, misljenja smo da je primena
ovog testa potrebna, jer daje jasniju sliku o dimenzijama trziSta u poredenju sa
drugim testovima, a pri tome je upotreba relativno jednostavna.

Test hipotetickog monpoliste sluzi da se utvrdi grupa proizvoda i geografskih
teritorija koju konstituiSu relevantno trziste, odnosno da se odrede svi proizvodi i
proizvodaci koji su medusobno zamenljivi te na taj nacin ¢ine jedinstveno trZiste [4,
str. 8]. Ovaj test se bazira na utvrdivanju najuzeg trzista (u proizvodnom i
prostornom smislu) za odredenu robu ili uslugu na kojem bi pretpostavljeni
monopolista ili kartel mogao da primeni profitabilno, malo ali trajno povecanje
cene za 5 do 10% iznad trenutnog nivoa, uz nepromenjene cene drugih proizvoda
[6, str. 318]. Ako bi to bilo mogucde, to bi onda znacilo da na trziStu ne postoji
odgovarajudi supstitut, te analizirani proizvod i teritorija samostalno konstituisu
relevantno trziste. Na drugoj strani, ako bi odgovor bio negativan, odnosno ako
malo povecanje cena ne bi bilo profitabilno, to bi onda znacilo da posmatrani
proizvod i teritorija ne ¢ine zaokruZeno relevantno trziste te analizu treba proSiriti
novim proizvodima i teritorijama, kako bi se doslo do zaokruzenog trzista [7, str.
102-103].

Postupak utvrdivanja relevantnog trzista je iterativan proces i podrazumeva
neprekidno ukljucivanje novih proizvoda i teritorija, sve dok se ne realizuje
pretpostavka o profitabilnom povecanju cene od strane hipotetickog monopoliste.
S obzirom na to da se radi o iterativnom procesu, utvrdivanje relevatantnog trzista
zapocinje sa pretopstavljenim trziStem kandidatom koje moZze biti konstituisano i
od samo jedne proizvodne linije i jedne geografske teritorije. Ako hipoteticki
monopolista moZe na toj liniji proizvoda i datoj teritoriji da ostvari malo, ali trajno,
povecanje cene koje je ujedno i profitabilno, to znaci da ta linija proizvoda i
posmatrana geografska oblast ¢ine relevantno trziste i tu se postupak zavrsava.
Ako se to ipak ne ostvari, ukljucuju se nove linije proizvoda i nove teritoriju sve
dok povecanje cena ne postane profitabilno [5, str. 57]. Tada se takva skupina
proizvoda i teritorija naziva relevantno trziste.

Prilikom odredivanja proizvoda i usluga koje pripadaju istom relevantnom
trziStu govori se o proizvodima i uslugama koji su za potroSace zamenljivi,
odnosno o zamenljivosti traznje. Osim ove zamenljivosti potrebno je sagledati i
zamenljivost ponude. Institut zamenljivosti ponude je prisutan evropskoj praksi,
dok se u americkoj samo sporadicno koristi.[9, str. 9]

Zamenljivost ponude podrazumeva situaciju kada proizvodaci, koji proizvode
drugacije proizvode, imaju znanja i sredstava da u relativno kratkom periodu (od
Sest meseci do godinu dana) proizvodnju preorjentiSu na proizvod cija je cena
porasla, ili na teritoriju na kojoj je doslo do tog rasta. Klju¢nu ulogu ima postojanje
slobodnih kapaciteta kod korporacija koje Zele da se upuste u ovakvu aktivnost.
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Sledi da uslovi koji definiSu relevantno trziste, osim od traznje, zavise i od ponude,
odnosno, od stepena u kojem su drugi prodavci spremni da se preorjentiSu na
proizvodnju proizvoda cija se cena povecala.

Znacaj zamenljivosti ponude kao dodatka analizi zamenljivosti traZnje
mozemo prikazati preko primera povezivanja dva autobuska prevoznika koji su
jedini prevoznici izmedu dva grada (A i B). Oba prevoznika su tako kreirala linije i
polaske da oni odgovaraju zaposlenima koji putuju na posao, dok drugi vidovi
prevoza ne predstavljaju adekvatan supstitut autobuskom prevozu. U oba grada
funkcioniSu i drugi prevoznici koji obavljaju autobuski prevoz sa nekim drugim
gradovima (C i D) i nije im teSko, zbog postojanja slobodnih kapaciteta, da se u
slucaju povecanja cene karte na relaciji izmedu gradova A i B preorjentiSu na ovu
relaciju. Zbog toga, ovi prevoznici mogu spreciti rast cene prevoza izmedu gradova
A i B, iz ¢ega sledi da test koji kao hipotetickog monopolistu uzima prevoznike
izmedu gradova A i B ne daje pozitivan rezultat, te treba ukljuciti i druge
prevoznike. Sledi da se relevantno trziste definise kao trZiste koje u sebi ukljucuje
sve prevoznike koji obavljaju prevoz izmedu gradova A, B, C i D, Sto je znacajno
Sire trziste od onog kojeg preprucuje zamenljivost traznje [7, str. 103].

Ekonomska logika preporucuje da se zamenljivost ponude moZe uzeti ozbiljno
jedino ako je relativno laka, brza i ostvariva. Proizvodac¢i moraju imati sredstva i
vestine da proizvedu proizvod koji je predmet analize, Sto prakticno znaci da se
korporacije prilikom pokretanja proizvodnje proizvoda, ne suocavaju sa velikim
troskovima preorjentacije (sunk costs) i da su barijere za ulazak lako savladive. U
suprotnom ulazak nije isplativ i samim tim ne postoji zamenljivost ponude. Moze
se desiti da zbog velikih ulaznih barijera i dodatnih troskova, ne postoji
zamenljivost ponude i onda kada korporacije raspolazu sa velikim slobodnim
kapacitetima. Dobar primer je avio saobracaj u EU. TrziSte za civilni saobracaj je
definisano po pojedina¢nim linijama kao Sto su npr. Brisel — Milano, Milano - Pariz
i sl. Zamenljivost ponude teSko moze biti ukljuena u definisanje relevantnog
trzista zbog toga Sto su aerodromi uglavnom prebukirani pa je dobijanje dozvole za
sletanje i poletanje nove kompanije veoma dug, a cesto i nemoguc posao [7, str.
104].

Test hipotetickog monopoliste uglavnom se primenjuje u slucajevima kada
dolazi do povezivanja korporacija. U drugim slucajevima, ova tehnika moze
dovesti do nelogi¢nih rezultata. To se najceSce deSava onda kada se analizira
zloupotreba dominantnog poloZaja. Kada se za procenu zloupotrebe dominantnog
poloZzaja koristi ovaj test, moze se desiti da on ne dovede do pravilno definisanih
granica trziSta. Razlog za to je Cinjenica da ako na nekom trZistu ve¢ postoji
monopolista ili korporacija sa dominantnim poloZajem, cije su cene ve¢ dovoljno
visoko odredene, svako dalje povecanje cene nije profitabilno. Ovakva sitacija
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opisana je kao celofanska zabluda ili celofanska zamka (cellophane fallacy or cellophane
trap [6, str. 311]) i vezana je za slucaj Du Point-a i njegovih celofanana namenjenih
za pakovanje proizvoda.

U slucaju Du Point-a, Ustavni sud SAD-a je, koristec¢i test hipotetickog
monopoliste, utvrdio da izmedu celofana i drugih materijala za pakovanje postoji
visoka unakrsna elasticnost traznje, sto je upucivalo na ukljucivanje svih proizvoda
za pakovanje u jedinstveno relevantno trziste na kome posluje korporacija Du
Point. Ovako definisano trziSte smanjilo je trZiSno uceSc¢e Du Point-a, a po osnovu
toga i njegovu trziSnu mo¢, Sto nije bilo u skladu sa stvarnim stanjem stvari.
Odluka Ustavnog suda je kritikovana, jer su pojedini analiticari smatrali da je
visoka unakrsna, a takode i cenovna elastinost traznje, na ovom trzistu rezultat
ve¢ dovoljno visokih cena zbog monopolskog polozaja Du Point-a, a ne sklonosti
potrosaca da lako supstituiSu razli¢ite materijale za pakovanje. Iz ovoga sledi da
svako dalje, pa ¢ak i najmanje, povecanje cene dovodi do znacajne supstitucije
traznje Sto ovu akciju ¢ini neprofitabilnom. U ovakvoj situaciji, predlaZze se
prilagodavanje testa hipotetickog monopoliste zamenom trenutne, konkurentnom
cenom. Polazeci od trenutne cene, moze se doc¢i do pogresnog zakljucka o velicini
trziSta, jer su trenutne cene ve¢ na veoma visokom nivou, pa njihovo dalje
povecanje ne bi bilo profitabilno. Posto je test hipotetickog monopoliste iterativan,
to bi dovela do neosnovanog Sirenja trziSta, Sto u praksi zanaci manje trzisno
ucesce i, posledi¢no, manju trzisnu moc¢ za analiziranu korporaciju [6, str. 311].

Iz svega napred navedenog sledi da, ako se prilikom primene testa
hipotetickog monopoliste ne dode do povecanja profita hipotetickog monopoliste
to automatski ne znaci da trziste treba prosiriti, ve¢ treba ispitati na kom nivou su
polazne cene koje se koriste u analizi [7, str. 105]. Ako su na visokom nivou, onda
ih treba zameniti konkurentnim cenama. Ako to nije moguce, test hipotetickog
monopoliste treba dopuniti drugim tehnikama kako bi granice relevantnog trzista
bile u skladu sa stvarnim stanjem stvari.

Jedna od dopunskih tehnika moze biti test kriticne elasticnosti. Kriticna
elasticnost je prag elasti¢nosti traznje koji je dovoljan da spreci malo, ali trajno,
povecanje cene od strane hipotetickog monopoliste. Ako je stvarna elasti¢nost niza
od kriticne, malo povecanje cena ce biti profitabilno, pa posmatrano trziste
predstavlja zaokruZenu celinu. Obrnuta situacija je kada je stvarna elasticnost visa
od kriti¢ne i tada malo povecanje cena nije profitabilno, pa posmatrano trziste
predstavlja deo Sireg relevantnog trzista [1, str. 325]. Iz pojma kriticne elasticnosti
proizasao je pojam kriticnog gubitka, koji predstavlja deo prodaje koji se gubi zbog
povecanja cene. To je neka vrsta prelomne tacke, koja govori o tome koji je to
gubitak prodaje dozvoljen kako bi povecanje cene bilo profitabilno. Ako je stvarni
gubitak prodaje manji od kriticnog, povecanje cene je profitabilno, ako je veci
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povecanje cene je neprofitabilno. Profitabilno povecanje cene upucuje na postojanje
zaokruzenog trzista, dok neprofitabilno upucuje na to da se radi o delu relevantog
trzista [5 str. 61].

Granice relevantnog trziSta mogu se odrediti i putem festa korelacije cena, koji
ukazuje na povezanost u kretanju cena proizvoda. Zagovornici ovog testa, kao sto
su Stigler i Servin (Stigler and Sherwin), smatrali su da u njegovoj osnovi lezi
klasicno marsalijansko shvatanje trzista, po kome je trziste prostor na kome cene
proizvoda i njihovo kretanje tezi uniformnosti. Jedina moguca odstupanja su
vezana za visinu i promenu transportnih i transakcionih troskova [8, str. 555]. Kada
se obuhvate sve korporacije i sve teritorije na kojima one prodaju svoje proizvode, i
pri tome je kretanje cena identicno, moze se re¢i da sve te korporacije, njihovi
proizvodi i geografske teritorije mogu ¢initi isto relevantno trziste.[6, str. 315]
Sustinski problem koji se javlja u koriS¢enju ovog testa je prag korelacije koji
upucuje na to da proizvodi i teritorije pripadaju jedinstvenom tristu. Cesto se kao
prag koristi vrednost koeficijenta korelacije od 0,8, pa se kaZe da svaka korelacija u
kretanju cena ispod ove vrednosti upucuje na to da proizvodi i teritorije ne
pripadaju istom relevantnom trzistu, dok svaka vrednost korelacijie iznad ove
vrednosti upucuje na to da postoji velika verovatnoca da analizirani proizvodi i
teritorije pripadaju istom trzistu [5, str. 62-63]. Da bi se to i potvrdilo, potrebno je
izvrsiti i dodatne analize karakteristika proizvoda, visine transportnih troskova,
navika potrosaca i sl.

Upotreba testa korelacije cena zahteva reSavanje niza problema na koje se
moze nai¢i tokom njegove primene. Neki od tih problema su izbor vremenskih
trenutaka u kojima se uzimaju podaci; eliminsanje vremenskih kasnjenja tokom
kojih dolazi do prilagodavanja cena; zatim eliminacija uticaja zajednickih faktora
kao Sto je inflacija i sl. Bez obzira na sve, ovaj test je veoma korisna tehnika za
definisanje granica relevantnog trziSta, u najmanju ruku zbog toga Sto se moze sa
velikom sigurnosc¢u rec¢i da proizvodi cije kretanje cena korelira za manje od 0,8
poena ne pripadaju jedinstvenom relevantnom trzistu.

Problemi definisanja relevantnog trzista

Definisanje granica relevantnog trzista je veoma sloZena aktivnost koja zahteva
neprekidnu proveru i preispitivanje tokom vremena. Moze se desiti da se iste firme
i trZiSta na kojima posluju analiziraju viSe puta, ali u drugacijim okolnostima. U
takvim uslovima, preporucljivo je prilagoditi model trzista novonastalim
okolnostima. Potrosacke preferencije se menjaju, menja se i tehnologija proizvodnje
i pruzanja usluga tako da bi zadrZavanje na nekom prethodnom modelu trZista
moglo dovesti do ozbiljnih greSaka u proceni njegove velicine.
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Promene u transportnoj i tehnologiji skladistenja doprinele su da se proizvodi
razlicito trziSno pozicioniraju u odnosu na vreme pre tih promena. Nekada su
banane bile susptitut pomarandZama samo zimi, jer su se banane u domacim
trgovinama mogle naci samo zimi. Danas svo juzno voce je dostupno tokom cele
godine, tako da su banane i pomorandZe supstituti tokom cele godine. Takode,
razvoj brzih pruga doprineo je povecanju konkurencije izmedu vozova i aviona na
deonicama od 300 do 600 kilometara tako da se sve ceSce javljaju slucajevi kada
avio i Zeleznicki saobracaj postaju supstituti i delovi jednog istog relevantnog
trzista [7, str. 113].

Veoma zanacajna stavka prilikom procene veli¢ine relevantnog trzista jeste i
obim uvoza i izvoza zemlje. Ukljucivanje ovih komponenti je neophodno kako bi se
stvorila realna slika konkurencije na trzistu.

Prilikom procene relevantog trZista (narocito u geografskom smislu)
neophodno je voditi racuna i o znacaju transportnih troskova za cenu proizvoda.
Postojanje niskih transportnih troskova izmedu regiona ukazuje na to da i kada
nema kretanja dobara izmedu regiona do kretanja lako moZe doci, pa oni pripadaju
istom relevantnom trzistu [7, str. 114]. Na drugoj strani su podrudja izmedu kojih
su transportni troskovi veliki, pa je mobilnost proizvoda mala, ili je u opSte nema,
te zbog toga Cine zasebna trziSta. Dobar primer su proizvodi za svakodnevnu
potrodnju u domacdinstvima, gde je relevantno geografsko trziste vezano za jedan
grad. Tesko je zamisliti potrosaca da ide u drugi grad kako bi obavio kupovinu, jer
bi ga kostala mnogo. Medutim, danas se i takvo ponasanje, narocito u Srbiji, menja
pa imamo porodice koje su u stanju da predu jednom ili dvaput mesecno
razdaljinu i do 50 kilometara da bi obavili veliku kupovinu dobara za svakodnevnu
potro$nju. Ovu cinjenicu treba ukljuciti u sadaSnje definisanje relevantnog
maloprodajnog trzista.

Prilikom definisanja relevantnog trzista, neophodno je voditi racuna o
preferencijama potrosaca. Za odredine proizvode one mogu pratiti nacionalne
granice. MozZe se desiti da razliciti ukusi izmedu razli¢itih zemalja uti¢u na razlicito
shvatanje kvaliteta proizvoda, Sto posledicno utice na definisanje trzista. Da li ce se
trziSte definisati lokalno, nacionalno ili pak globalno, u velikoj meri zavisi od
preferencija potroSaca. Takode, preferencije potrosaca su podlozne promenama
tokom vremena Sto treba uzeti u obzir prilikom definisanja granica trzista.

Definisanje relevantnog trziSta zahteva primenu navedenih testova ali i
uvazavnje svih napred pomenutih ¢injenica. Potrebno je uzeti u obzir i sve
specificnosti slucajeva i trenutaka u kojima se analiza vrsi, jer se sa vremenom
menjaju i okolnosti koje uti¢u na definisanje trzista.
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Uvazavajuci sve napred receno, moze se konstruisati dijagram koji pokazuje
proces definisanja granica relevantnog trzista, a ¢ija primena moze smanyjiti, ili
potpuno eliminisati, probleme do kojih dolazi prilikom definisanja granica trzista.

Slika 1 Postupak definisanja granica relevantnog trzista

4 A

Ukljucivanje specifi¢nih
karakteristika trzista

§ J

Y

Analiza Analiza ( Primena ) Rel
problemske prethodnog odgovarajucih testova ete\v/_al?tno
situacije iskustva | za definisanje tridta reiste

Primena
dodatnih testova
i kvalitativnih podataka

Kao $to se sa dijagrama moze videti, postupak definisanja relevantnog trzista
zapocinje analazim problemske situacije koja podrazumeva sagledavnje proizvoda,
prodavca i oblika naru$avanja konkurencije za koji se sumnja da se deSava. Nakon
toga se pristupa sagledavanju slucajeva koji su se desili, a sli¢ni su analiziranom
slucaju. Kada se to zavrsi prelazi se na primenu odgovarajucih postupaka i tehnika
uz uvazavanje specificnosti problemske situacije i trzista. U slucaju da primena
glavnih tehnika nije dovoljna, pristupa se primeni dodatnih tehnika. Primena
dodatnih tehnika analize zahteva ukljucivanje i svih drugih, pre svega
kvalitativnih, podataka koji mogu posluziti za uspesno definsanje trZista,
uvazavajuci kao ogranicavajuci faktor vreme i sredstava koja stoje istrazivacu na
raspolaganju.

Zakljucak

Definisanje relevantnog trZiSta veoma je znacajna instanca za procenu uslova
konkurencije i primenu odgovaraju¢ih mera usmerenih ka sprecavanju
nekonkurentnog ponasanja. Kod definisanja relevantnog trzista treba biti obazriv
jer preSiroko definisano trziSte neosnovano smanjuje, a preusko neosnovano
povecava trziSnu mo¢ kompanija.



260 Institucioanine promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije

Granice relevantog trzista se tesko mogu hirurski precizno definisati.
Relevantno trziSte se ne moze videti u binarnom sistemu gde jedan proizvod u
potpunosti pripada ili u potpunosti ne pripada trzistu. Zakon favorizuje crno belo
videnje stvari, medutim stvarnost je daleko od takvog videnja i viSe li¢i na neku
nijansu sive boje. Ekonomska analiza se javlja kao instrument koji treba da utvrdi
da li je ta siva boja bliZa crnoj ili beloj, odnosno da utvrdi nijansu sive boje. Ono Sto
se od definisanja relevantnog trzista ultimativno zahteva jeste da bude u sluzbi
utvrdivanja trzisne snage korporacija ¢ije se ponasanje ispituje.
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EFEKTI REFORMSKIH PROCESA I REGULATORNOG OKRUZENJA
NA BANKARSKI SEKTOR SRBIJE

Dr Violeta Todorovi¢,” Dr Emilija Vuksanovi¢*

Rezime: Bankarski sektor Srbije je, tokom devedesetih godina proslog veka, funkcionisao
isklju¢ivo kao drzavni servis, koji je ostvarivao kratkorocne politicke ciljeve. Na bazi
empirijskih podataka i iskustava, ve¢ina banaka je imala probleme u ispunjavanju
propisanih standarda poslovanja. S obzirom da se aktuelno stanje bankarskog sektora
moze opisati kao visoko likvidno, adekvatno kapitalizirano i profitabilno, u radu je ucinjen
pokusaj sveobuhvatne analize preduzetih reformskih procesa i regulatornih mera,
ucinjenih u stvaranju takvog ambijenta. Problematika upravljanja bankarskim sektorom,
godinama unazad prisutna u domacoj i stranoj strucnoj literaturi, aktuelizovana je pojavom
svetske finansijske krize. Stoga, cilj rada se sastoji u preispitivanju relevantnosti
primenjenih reformskih intervencionistickih mera i postoje¢ih regulatornih politika.

Kljucne reci: bankarski sektor, finansijska kriza, regulatorne mere, adekvatnost kapitala.

THE EFFECTS OF THE REFORM PROCESS AND THE REGULATORY
ENVIRONMENT ON THE BANKING SECTOR IN SERBIA

Abstract. The banking sector of Serbia during the nineties, worked exclusively as a public
service, which ran the short-term political goals. Based on empirical data and experience, most
banks had problems in meeting the prescribed standards of business. Since the current state of
the banking sector can be described as highly liquid, adequately capitalized and profitable, the
paper attempts to give a comprehensive analysis of undertaken reforms and regulatory
measures incurred in creating such an environment. The issue of banking sector management,
present for years in domestic and foreign literature, has been actualized by the appearance of
the global financial crisis. Therefore, the aim of the paper is to review the relevance of applied
interventionist measures and existing regulatory policies as well.

Keywords: banking sector, financial crisis, regulatory measures, capital adequacy
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Uvod

Bankarski sistemi tranzicionih ekonomija imali su, uprkos razlicitoj politickoj i
ekonomskoj istoriji, dve zajednicke karakteristike. Prvo, banke su bile klju¢ni (u
nekim slucajevima i jedini) nosioci finansijskog sistema, preko kojih su se
usmeravala sredstva od StediSa do investitora. Drugo, bankarski sistemi su bili
izloZeni razli¢itim oblicima finansijske represije, koja je ukljucivala: 1) direktnu
drzavnu kontrolu kamatnih stopa, 2) visoke stope obaveznih rezervi, 3)
usmeravanje bankarskih kredita na odredene (Cesto drzavne) sektore, 4)
intervencije u svakodnevnim upravljackim aktivnostima, 5) ogranicenja ulaska
novih, narocito stranih banaka u sistem i 6) jaku kontrolu poslovanja sa
inostranstvom.

Drzavno usmeravana selektivna kreditna politika rezultirala je procentualno
visokim iznosima nenaplativih kredita i zaostalih gubitaka u bilansima banaka. U
odsustvu eksplicitnih analitickih postupaka kreditiranja, teze je upravljati
kreditnim rizikom i izvrSiti adekvatnu selekciju kreditnih zahteva. Na taj nacin,
dolazilo je do prevelike koncentracije rizika, loSe selekcije duznika, Spekulativnog
kreditiranja, porasta neperformansnih kredita i neosetljivosti banaka na troskove
poslovanja. Ukoliko je neadekvatna praksa kreditiranja banaka povezana sa
nedostatkom odgovornosti i motivisanosti upravljackih struktura i nejasnocom u
imovinskim pravima i pravima kreditora, problemi su postajali jos veci.

Umesto da ostvare cilj efikasnog finansijskog posredovanja, bankarski sistemi
su predstavljali krizno Zariste. U tom smislu, razvoj stabilnih, trzisno orijentisanih,
finansijskih i bankarskih sistema, u cilju minimiziranja kreditnih slomova i
bankarskih kriza, predstavljao je neminovnost u tranzicionim ekonomijama.

U ovom radu Ce se analizirati intenzitet i karakter uticaja reformskih procesa
na bankarski sistem Srbije i delotvornost odgovora nacionalne regulative na
promenjeno poslovno okruzenje. Vreme sadasnjosti karakteriSu turbulentnost,
neizvesnost i diskontinuitet. Dinamizam faktora okruZenja relativizira specifi¢nu
poziciju banaka i afirmiSe znacaj njihovog proaktivnog odnosa prema okruzenju.
Polaze¢i od ¢injenice da je bankarski sektor relativno razvijeniji u odnosu na ostale
sektore, moze se pretpostaviti da ¢e upravo on biti od klju¢ne vaznosti za
stabilizaciju i dalji razvoj ekonomije u Srbiji.

U cilju utvrdivanja postojeeg stanja i pravca buduceg razvoja bankarskog
sektora Srbije, analizirace se najpre karakteristike bankarskog sektora u
prettranzicionom periodu i efekti preduzetih reformi za stabilizaciju istog. Dalja
analiza bice usmerena na utvrdivanje konkretnih efekata globalne krize na
bankarski sektor i delotvornosti odgovora nacionalne regulative.
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Generalne karakteristike bankarskih sistema u tranziciji

Pocev od 1990-ih godina, veliki broj zemalja se suocio sa krupnim promenama
(deregulacija i finansijska liberalizacija, ~uvodenje informacionih i
telekomunikacionih tehnologija, privatizacija), koje su zahtevale znacajne
strukturne reforme njihovih ekonomskih i finansijskih sistema. Javila se potreba za
stvaranjem novog institucionalnog okvira za razvoj savremenog finansijskog
sistema, institucija, instrumenata i trziSta. Kao rezultat, usledile su krupne
strukturne promene, koje se, pre svega, odnose na primetno smanjenje ukupnog
broja banaka, uz istovremeno povecano prisustvo stranih finansijskih institucija.

Neposredno po napustanju drzavno-planske privrede, zemlje u tranziciji su se
suocCile sa oStrim ekonomskim, finansijskim i bankarskim krizama, koje su
prouzrokovale Stetne posledice po ukupan realni sektor. Takvo stanje je zahtevalo
pravovremeno identifikovanje uzroka bankarskih problema i preduzimanje
adekvatnih mera za reSavanje istih. Pored opste poznatih mikroekonomskih i
makroekonomskih faktora, u tranzicionim ekonomijama poseban znacaj je dobilo
istrazivanje sistemskih uzroka nastanka bankarskih kriza, kao Sto su: 1) veliko
drzavno vlasni$tvo u bankarskom sektoru, 2) drzavno usmeravanje kredita koje ne
motiviSe banke da razvijaju vestinu upravljanja kreditnim rizicima, 3) neadekvatan
pravni okvir koji moze da limitira efektivnost bankarskog sistema i 4) nedovoljno
razvijeno trziSte hartija od vrednosti, zbog cega se rizik koncentriSe na bankarski
sistem.

Restrukturiranje banaka u zemljama u razvoju, kao i u razvijenim, imalo je za
cilj da: spreci juri$ na banke, izbegne kontrakciju bankarskog kreditiranja, poboljsa
efikasnost procesa finansijskog posredovanja i privuce kapital u bankarski sistem.
Nakon sagledavanja velicine problema konkretnih banaka, blagovremeno
preduzete akcije mogle su da omoguce zdravim bankama da nastave sa radom i
ubrzaju ekonomski razvoj. S obzirom da su procedure restrukturiranja prilicno
komplikovane, bilo je potrebno angaZovati strucne i politicki nezavisne kontrolore,
sposobne da adekvatno realizuju proces u celini. Takode, efikasnost procesa
restrukturiranja zavisila je i od obezbedenja adekvatnih finansijskih izvora i
podrske javnosti.

Mada postoje znacajne razlike u nacinu realizacije, duZzini trajanja i trosSkovima
procesa restrukturiranja bankarskih sistema u tranzicionim ekonomijama, mogu se
izdvojiti sledeéi zajednicki elementi od kojih je zavisio uspeh procesa
restrukturiranja: 1) spremnost drZavnih organa da priznaju dubinu problema i
aktivno pristupe njihovom resavanju u pocetnoj fazi tranzicije, 2) preuzimanje
obaveza banaka od strane drzave i obezbedenje fiskalnih resursa za resavanje
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velikih problema u bankarskom sistemu, 3) jaka supervizorska uloga centralnih
banaka, kako bi se u pocetnom periodu obezbedila stabilna ponuda novca i kredita
i 4) otvaranje bankarskih trziSta za nove strane banke, kroz proces privatizacije
banaka u zemljama u tranziciji [15, str.202].

Sam proces restrukturiranja banaka mogao je da se sprovede kroz model
restrukturiranja isklju¢ivo banaka ili kroz model istovremenog restrukturiranja i
banaka i preduzeca. Izbor izmedu navedenih modela zavisio je od dubine krize,
institucionalnih uslova konkretnih drzava i dostupnosti inostrane finansijske
podrske [18, str.17]. Ukoliko bismo iz sadasnje perspektive poredili efikasnost
primenjenih modela, mogli bismo da zaklju¢imo da se drugi model pokazao
efikasnijim. Jer, radikalnom intervencijom i u finansijskom i u realnom sektoru,
eliminisani su izvori problemske aktive banaka.

Pocevsi od 2000. godine, brojni ekonomisti su istrazivali efekat liberalizacije na
efikasnost bankarskog poslovanja zemalja istocne Evrope. Jedno od znacajnijih
istrazivanja sprovela su dvojica autora - Grigorian i Manole, koji su pomocu tehnika
linearnog programiranja pokusali da procene granicu efikasnosti bankarskog
poslovanja, kako bi utvrdili koliko su banke iz pojedinih zemalja u tranziciji blizu
nje.! Analizom je obuhvaceno petnaest zemalja Istocne i Centralne Evrope, u
periodu od 1995-1998. godine [analiza izvr§ena na osnovu rada pod rednim brojem
8] Na bazi sprovedenog istrazivanja, zakljucili su da su centralno-evropske zemlje,
u proseku bile najblize granici efikasnosti (éeéka 79%, Slovenija 77%, Madarska
68%, Poljska 69%, Slovacka 61%). S druge strane, najmanju efikasnost su pokazale
bivSe drzave sovijetskog bloka (Kazahstan 59%, Belorusija 52%, Rusija 49%,
Jermenija 34%, Ukrajina 29%, Moldavija 27%).

Nakon toga, identifikovali su i sumirali klju¢ne faktore koji su uticali na
razli¢itu efikasnost banaka. Prvo, dobro kapitalizirane i banke sa ve¢im trziSnim
uceS¢em su ujedno i efikasnije. Drugo, strane banke su efikasnije od domacih
banaka, Sto je konzistentno sa argumentom da strane banke imaju superiorniju
tehnologiju upravljanja rizicima i adekvatniji menadZzment. Trece, adekvatno
uspostavljena prudenciona regulativa, takode, utice na vecu efikasnost bankarskog
poslovanja. Cetvrto, banke u zemljama sa manje strogim pravilima o deviznoj
izlozenosti su pokazale vecu efikasnost. Na osnovu sprovedenog istrazivanja
zakljuceno je da su zemlje Istone Evrope, koje su imale sli¢ne strukturalne
probleme (neadekvatan monitoring od strane supervizorskih organa, lose obuceni
kadar, sporne racunovodstvene procedure i relativno visoke troskove operativnog

1 Pri tome, najefikasnija banka se nalazi na samoj granici, dok se manje efikasne nalaze unutar
nje.
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poslovanja), usvojivsi postepeni pristup finansijskoj reformi, stvorile funkcionalne i
stabilne bankarske strukture koje funkcioniSu na trzisnoj osnovi.

Na osnovu svih prethodno navedenih relevantnih c¢injenica, potrebno je
naglasiti da univerzalno prihvaden nacin uspesnog restrukturiranja banaka u
zemljama u tranziciji nije postojao, ve¢ je on zavisio od konkretnih okolnosti u
datim situacijama i zemljama. Iako ne postoji jedinstveni koncept, moze se
konstatovati da je uspesno upravljanje bankarskim krizama zahtevalo priznavanje
obima problema u $to kracem roku, podrsku supervizorskih organa, usmeravanje
znatnih fiskalnih resursa bankarskom sistemu, usvajanje u ranoj fazi
transparentnih akcija u pogledu definisanja neperformansnih kredita i poboljSanja
regulatornih i supervizorskih okvira u konkretnim zemljama.

Bankarski sektor Srbije u predtranzicionom periodu
i reformski procesi

Bankarski sektor je, tokom devedesetih godina proslog veka, prakticno bio
ruiniran, pre svega, zbog uslova u okruZenju u kome su banke poslovale (politicka
nestabilnost, visoka inflacija, ekonomska izolacija, gubitak devizne Stednje i
potpuni gubitak poverenja stanovnistva u bankarski sektor). Zavisnost bankarskog
sektora Srbije od uticaja politickih struktura najbolje odslikava period od 1991-2000.
godine, kada je usledio proces kompletnog uniStenja monetarnog sistema. Usled
hiperinflacije koja je 1993. godine dostigla razorne ekonomske dimenzije, potpuno
je nestala dinarska Stednja i obezvredena je vrednost kredita. Novac je izgubio
svoje osnovne funkcije i doslo je do uspostavljanja paralelnog novéanog sistema,
baziranog na nemackoj marki.

Gubici u bankama su postajali sve veci, da bi tokom 2000. godine dostigli
iznos od 21,1 milijardu tadasnjih nemackih maraka (ukljucujuci i obaveze po
osnovu stare devizne Stednje i obaveze po osnovu inostranih kredita garantovanih
od strane drzave) [3, str. 26]. Stoga, moZe se konstatovati da su banke izgubile svoje
osnovne posrednicke funkcije, u smislu mobilizacije Stednje i njene alokacije u
profitabilne investicione projekte. Takode, onemogucena je i sigurnost obavljanja
platnog prometa u zemlji.

Polazeci od sveukupne situacije u bankarskom sektoru Srbije u tom periodu,
ocenjeno je da banke nisu u stanju da: 1) na odgovarajuci nacin mobilisu Stednju i
obezbede kredite privredi i gradanima, 2) eliminiSu nenaplativa potraZivanja, 3)
smanje kamatne stope, koje su nastavile da iscrpljuju privredu, 4) obezbede
sopstvenu likvidnost, 5) razviju sisteme adekvatnog upravljanja rizicima i 6)
posluju u skladu sa prudencionim standardima [3, str. 26].
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Prakti¢no, kriza bankarskog sektora u Srbiji, prouzrokovana sistemskim
ogranicenjima i nedovoljno efikasnim upravljanjem spoljnim dugom, zapocela je
jos krajem osamdesetih godina proslog veka, tacnije 1988. godine. Kriza, u to vreme
jugoslovenskih banaka, bila je jedinstvena, posmatrano sa razlicitih aspekata [21,
str. 21]. Prvo, u poredenju sa drugim zemljama, u kojima su slicne krize trajale od
pet do sedam godina, kriza u Jugoslaviji je pocela jos davne 1988. godine, i trajala je
do 2001. godine. Drugo, mereno indikatorom uces¢a nenaplativih kredita u
ukupnoj bilansnoj sumi, jugoslovenska kriza je bila znatno dublja u odnosu na
druge zemlje u tranziciji.2 Trece, troskovi rehabilitacije bankarskog sektora,
ukljucujudi staru deviznu Stednju i obaveze prema Londonskom i Pariskom klubu,
procenjeni su u 2001. godini, na 93% domaceg bruto drustvenog proizvoda (do
tada je Argentina drZala prvo mesto u svetu sa 55%).

Nakon oktobarskih promena 2000. godine, usledile su dramati¢ne i znacajne
promene u bankarstvu u Srbiji. Tadasnja Narodna banka Jugoslavije (NBJ) izvrsila
je preliminarnu procenu zateCenog stanja bankarskog sektora, sa ciljem
preduzimanja konkretnih mera za poboljSanje njegove performansnosti. Prve
procene, koje su izvrSene pocetkom 2001. godine, pokazale su da je bankarski
sektor u katastrofalnom stanju i da se karakteriSe: visokim stepenom nenaplativih
potrazivanja, nedovoljnim rezervama za pokrice kreditnih gubitaka,
neadekvatnom kapitaliziranosc¢u, nelikvidnosc¢u, realnom nesolventnoscu najvecih
banaka, nepostojanjem adekvatnog sistema interne kontrole i revizije,
neadekvatnim sistemom upravljanja rizicima i nedovoljno profesionalnim radom
eksternih revizora [7, str. 80].

Evidentno je da je takvo stanje bankarskog sektora bilo apsolutno neodrzivo,
zbog cega su pokrenuti mehanizmi za njegovo restrukturiranje. Osnovni cilj
restrukturiranja odnosio se na stvaranje stabilnog bankarskog sektora, koji bi na
adekvatan nacin mobilisao finansijska sredstva iz zemlje i inostranstva, ubrzao
privrednu aktivnost i vratio poverenje gradana i privrede.

Preliminarne procene su pokazale da bi za tradicionalnu rehabilitaciju, koja
podrazumeva zamenu nenaplativih potraZivanja drzavnim obveznicama, trebalo
obezbediti oko pet milijardi tadasnjih nemackih maraka, Sto je iznosilo blizu 30%
BDP-a. Naravno, ovakva procena je iskljucivala obaveze prema staroj deviznoj
Stednji, Pariskom i Londonskom klubu. Razmera katastrofalnog stanja srpskog
bankarskog sistema moZe se ilustrovati podatkom da je tokom 2001. godine
ukupna bilansna suma svih banaka, koje su zaposljavale 25000 radnika, iznosila
svega 5,8 milijardi maraka, dok su realni depoziti u Cetiri velike banke, koje su

2 Na osnovu navedenog indikatora, jedino su krize u Libanu i Kuvajtu bile vece nego u
Jugoslaviji.
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kasnije ugaSene, bili manji od 450 miliona maraka (dok su dugorocni depoziti
iznosili svega 10 miliona maraka) [10, str. 21].

Na bazi procenjenih troskova i analize stanja bankarskog sektora, testirani su
razli¢iti metodi restrukturiranja istog, pri ¢emu se poslo od pretpostavke da drzava
treba da preuzme obavezu servisiranja troskova nastalih u proslosti (otplatu
inostranih kredita garantovanih od strane drzave i najmanje 85% obaveza po
osnovu stare devizne Stednje), dok bi preostali troskovi zavisili od izabranog
metoda (potpuna sanacija, stabilizacija ili likvidacija). Pri tome, potpuna sanacija
bankarskog sektora zahtevala bi ubacivanje likvidnih sredstava u iznosu od 2,3
milijarde nemackih maraka, uz istovremenu zamenu loSe aktive za drZavne
obveznice u iznosu od dodatnih 4,9 milijardi maraka. Metod stabilizacije svih
nesolventnih banaka podrazumevao bi ubacivanje likvidnih sredstava u iznosu od
1,4 milijarde maraka, tokom 2001. godine. S druge strane, likvidacija svih
nesolventnih banaka prouzrokovala bi direktne troSkove u iznosu od 64 miliona
maraka (pre svega za isplatu deponenata sa ulozima do 5000 dinara, prema
tadasnjim propisima).

Nakon objavljivanja preliminarnih rezultata analize bankarskog sektora,
procenjeni su troskovi ubrizgavanja gotovine u 2001. godini, ¢ija je visina zavisila
od koriS¢enog metoda restrukturiranja.3

U poredenju sa stabilizacijom ili potpunom sanacijom, troskovi likvidacije
problemskih banaka su bili najnizi (35 miliona DEM). Uzimaju¢i u obzir tu
¢injenicu, uz finansijska ogranicenja u saveznom budzetu za 2001. godinu i
ogranicene mogucnosti za pribavljanje dodatnih sredstava iz inostranstva, broj
realno mogucih alternativa bio je znatno suzen. Prakti¢no, likvidacija velikih
problemskih banaka je nametnuta kao jedino efikasno resenje.

Ubrzo, NBJ je, uz prethodnu konstataciju da nema izgleda za oporavak, donela
odluku o pokretanju stecaja nad cetiri velike domace banke (Beobanke, Beogradske
banke, Invest banke i Jugo banke), koje su cinile preko polovine ukupnog
bankarskog sektora, odnosno njihov udeo na trziStu iznosio je oko 56%.
Istovremeno, gubici tih banaka bili su skoro devet milijardi tadasnjih maraka, a
zaposljavale su oko 9000 ljudi. Konac¢na odluka o pokretanju stecajnog postupka
doneta je u januaru 2002. godine, jer je ocena njihovog finansijskog stanja otkrila
znatno vece gubitke od prvobitno procenjenih, dok realni izgledi za ostvarivanje
pozitivnog novcanog toka u naredne tri godine nisu postojali. U tom smislu,
procenjeno je da bi za njihovu sanaciju bilo potrebno oko tri milijarde dolara, Sto u
budZzetu nije moglo da se obezbedi, tako da su u jednom danu zatvorene sve Cetiri

3 U procenjene troskove ubrizgavanja gotovine nije ukljucena isplata stare devizne Stednje.
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banke. Takode, sanacija navedenih banaka bi uslovila vece troskove nego koristi po
privredni i ekonomski razvoj zemlje.

Gasenjem "velike cetvorke" domacih komercijalnih banaka stvoren je prostor
za razvoj novih domacih i inostranih banaka. Kontroverze o opravdanosti stecaja
ovih banaka su jos uvek prisutne. Medutim, ne moze se poreci da je nakon toga
usledila efikasna reforma ukupnog bankarskog sektora. Pre svega, reformske
aktivnosti su bile usmerene na unapredenje zakonske regulative, koja se odnosila
na modernizaciju centralne banke, uskladivanje sa standardima Bazelske
regulative, bankarsko racunovodstvo, sanaciju, stecaj i likvidaciju banaka i sl.
Istovremeno je podstican priliv stranog kapitala u bankarski sektor kroz osnivanje
predstavnistava stranih banaka i dokapitalizacije domacih banaka. Sveukupno
delovanje NBJ imalo je za cilj da vrati i poveca poverenje gradana u bankarski
sektor.

Efekti reformskih procesa na bankarski sektor Srbije

Nakon sprovedene reforme, analize su pokazale da su procesi transformacije i
rekonstrukcije bankarskog sektora Srbije, zapoceti 2001. godine, uslovili znacajne
pozitivne efekte, i to:

— poboljsana je struktura bankarskog sektora (s jedne strane, smanjen je
ukupan broj banaka sa 86 koliko ih je bilo pocetkom 2001. godine na 49
krajem 2001. godine, kao i broj banaka u drzavnom vlasnistvu, dok je, s
druge strane, povecan broj banaka u vlasnistvu domacih i stranih privatnih
lica);

— smanjeni su gubici ukupnog bankarskog sektora (pocetkom 2001. godine
gubici su iznosili 48 milijardi dinara, a vec¢ sredinom 2002. godine smanjeni
su na 11 milijardi dinara);

— povecano je poverenje stanovnistva u ukupan bankarski sektor, mereno sa
aspekta rasta Stednje stanovnistva, pre svega devizne Stednje;

— povecan je udeo kapitala u ukupnoj pasivi ( krajem 2000. godine kapital je
ucestvovao samo sa 3,4% u ukupnoj pasivi, dok je na kraju 2001. godine
iznosio 46185,7 miliona dinara, odnosno njegov udeo u ukupnoj pasivi je
porastao na 15,9%);

— poboljsana je uskladenost poslovanja banaka gledano sa aspekta relativnih
pokazatelja poslovanja, o ¢emu govori Tabela 1.
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Tabela 1 Relativni pokazatelji poslovanja banaka

Pokazatelji 31.12.2001. 31.12.2000.
Koeficijent adekvatnosti kapitala (min. 8%) 219 0,7
Odnos kratkorocnih plasmana i izvora (2100%) 138,4 138,0
Odnos devizne pasive i devizne aktive (95-105%) 94,3 96
Koeficijent velikih i najveéih mogucih kredita 2333 39289
(max. 80%)

Koeficijent udela u kapitalu preduzeca (max. 15%) 6,0 17,9
Koeficijent udela u kapitalu banke i dr. fin. inst.

(max. 51%) >2 333
Koeficijent plasmana u osnovna sredstva (max. 20%) 33,1 149,8

Izvor [7]

Na osnovu prezentirane tabele moze se zakljuciti da je, u odnosu na 2000.
godinu, znacajno poboljSana uskladenost poslovanja banaka u pogledu
adekvatnosti kapitala, velikih i najve¢ih mogucih kredita, uceS¢a u kapitalu
preduzeca i plasmana u osnovna sredstva.

Proces privatizacije banaka zapoceo je 2004. godine, dok je internacionalizacija
narocito intenzivirana u periodu 2004-2007. godine, kada je doslo do znacajnog
opadanja uceS¢a domacih (privatnih i drzavnih) banaka u odnosu na strane,
posmatrano sa aspekta broja banaka, kapitala i visine aktive. Ulazak stranih
banaka, kao i strane direktne investicije u bankarski sistem Srbije uslovili su
konkurentnije ponasanje banaka, povecali raspolozive izvore finansiranja i
efikasnost ukupnog bankarskog sektora [19, str. 130]. Zaklju¢no sa decembrom
2010. godine, od ukupnog broja banaka koje posluju u Srbiji (33), dvadeset i jedna
je u vecinskom vlasnistvu stranih akcionara, cetiri u ve¢inskom vlasnistvu domacih
tizickih i pravnih lica i osam u veéinskom vlasnistvu Republike Srbije.

Sto se tice trzisnog ucesca, bankarski sektor Srbije jos uvek je nedovoljno
koncentrisan. Na kraju cetvrtog kvartala 2010. godine samo su dve banke - Banca
Intesa i Komercijalna banka imale trziSno ucesce vece od 10%, konkretno 14,2% i
10,1%, respektivno [13]. Trzisna struktura predstavlja, u kombinaciji sa
konkurencijom, faktor rasta efikasnosti i stabilnosti bankarskog sistema i
ekonomskog razvoja svake zemlje. Zbog toga se moZe ocekivati da ce se
internacionalizacija bankarskog sektora Srbije nastaviti, uz spajanja i pripajanja,
kako bi doSlo do ukrupnjavanja bankarskog kapitala, izraZenije konkurencije i
obaranja troskova zaduZivanja [20, str. 174].
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Bankarski sektor u Srbiji je tokom 2010. godine zabelezio blagi nominalni i
realni medugodisnji rast indikatora finansijske pozicije i snage (Tabela 2), ali sa
izrazenim trendom usporavanja rasta vrednosti klju¢nih indikatora.

Tabela 2 Indikatori finansijske pozicije i snage (u mlrd. RSD)

Indeks rasta za Indeks rasta za

Indikator 31.12.2008. 31.12.2009. 31.12.2010. 2009. 3/2 2010. 4/3

1 2 3 4 5 6
Ukupna bilansna veli¢ina 1776,9 2160,4 2533,5 122 117
Ukupan kapital 419,9 447,5 498,0 107 111
Kreditna aktivnost 1027,6 1278,3 1685,4 124 132
Depozitna aktivnost 1024,7 1301,2 1505,8 127 116
Izvor [12]

Istovremeno, bankarski sektor Srbije je i adekvatno kapitaliziran. Iako je nizi u
odnosu na prethodne dve godine, indikator adekvatnosti kapitala, kao odnos
kapitala i riziko ponderisane aktive, je i dalje na znatno visem nivou od propisanog
regulatornog minimuma (20% na kraju 2010. godine), Sto je rezultat dobrog
upravljanja rizicima u bankama i anticikli¢ne regulatorne politike Narodne banke
Srbije.

Posmatrano sa aspekta veli¢ine domacih depozita u ukupnim obavezama
(78%), moze se re¢i da bankarski sektor Srbije ima stabilnu strukturu izvora
sredstava, na kraju 2010. godine. U kombinaciji sa visokim iznosom kapitala, jasno
je da je bilansna struktura banaka u Srbiji povoljnija od banaka velikog broja
evropskih zemalja. Takode, bankarski sektor Srbije ima adekvatnu valutnu
strukturu depozita (79% ukupnih depozita su devizni depoziti). Medutim, rocna
struktura je nezadovoljavajuca, zbog dominantnog ucesc¢a kratkorocnih depozita
(95%) u ukupnim depozitima. Zbog toga je i rocna neuskladenost izvora i
plasmana velika (dugorocni plasmani veéi su i do pet puta u odnosu na dugorocne
izvore).

Pozicija likvidnosti bankarskog sektora se moze okarakterisati kao
zadovoljavajuca.* Na kraju 2010. godine, indikatori likvidnosti su se kod najveceg

4 Za sve banke koje posluju u Srbiji propisan je pokazatelj likvidnosti, kao odnos izmedu
likvidnih potrazivanja i obaveza. On mora da iznosi najmanje 1, kao prosek za sve radne dane
u mesecu, ne sme da bude manji od 0,9 duZe od tri uzastopna radna dana i na kraju svakog
radnog dana mora da bude najmanje 0,8.
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broja banaka kretali izmedu 1,5 i 2,5,5 Sto nam govori o zadovoljavaju¢em nivou
likvidnosti bankarskog sektora. Medutim, u decembru 2010. godine indikatori u
pojedinim bankama iznosili su Cetiri, pet, pa cak i Sest, $to upucuje na nedovoljnu
efikasnost upotrebe ukupno angaZovanih sredstava. Istovremeno, odnos kredita i
depozita na kraju 2010. godine je na relativno konzervantivnom nivou (Tabela 3),
uprkos uzlaznom trendu tokom godine.

Tabela 3 Indikatori likvidnosti bankarskog sektora

Period Regulatorni indikator likvidnosti Odnos kredita i depozita u %
31.12.2008. 1,80 104
31.12.2009. 1,86 92,3
31.12.2010. 1,96 108,5

Izvor  Kvartalni izvestaji o kontroli poslovanja banaka za 2008, 2009 i 2010. godinu

Bankarski sektor Srbije zavrSio je poslovnu 2010. godinu sa pozitivnim
finansijskim rezultatomeé (11 banaka je prikazalo gubitke u poslovanju, u ukupnom
iznosu od 9.083 miliona dinara, Sto ¢ini 17% aktive bankarskog sektora). Medutim,
efikasnost upotrebe sredstava je nedovoljna, Sto se odrazava na jos uvek niske
stope prinosa na ukupno angaZovana sredstva - ROA (1,0%) i na sopstveni kapital -
ROE (5,1%), na kraju 2010. godine. Bankarski sektor Srbije jos uvek zauzima po
profitabilnosti nizi rang u odnosu na zemlje iz okruZenja. Na efikasnost i
ekonomicnost upotrebe angaZovanih sredstava veliki uticaj imaju visoke stope
imobilizacije finansijskih potencijala banaka po osnovu obavezne rezerve, kao i
neadekvatno upravljanje sredstvima od strane bankarskih menadZera.

Uprkos nepovoljnim makroekonomskim kretanjima, uzrokovanih svetskom
finansijskom krizom i unutrasnjim slabostima finansijskog sistema (inflatorni
pritisak, depresijacija kursa dinara), evidentno je da je stabilnost bankarskog
sistema u Srbiji o¢uvana i tokom 2010. godine. Medutim, strukturne neravnoteze
izmedu banaka u pogledu finansijske snage i rezultata poslovanja predstavljaju
izazov daljem razvoju bankarskog sektora. Na bankarskom trzistu Srbije postoji
mali broj banaka sa pozicijom lidera na trziStu i relativno veliki broj banaka sa
skromnim rezultatima u poslovanju. Pored toga, postoje i banke sa visokim

5 Prosecan regulatorni indikator likvidnosti bankarskog sektora na kraju 2010. godine je
nepromenjen u odnosu na 2009. godinu i iznosi 1,96. Prema: Kontrola poslovanja banaka, 1zvestaj
za IV kvartal 2010. godine, Sektor za kontrolu poslovanja banaka Narodne banke Srbije, str. 20.

6 Ostvarena dobit u poslovanju bankarskog sektora na kraju 2010. godine iznosi 25.398 miliona
dinara.
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gubicima u poslovanju. Gubici iskazani u bilansima prve Cetiri banke cine 71,3%
gubitka ukupnog bankarskog sektora. Takode, 73,1% ostvarene dobiti je rezultat
poslovanja tri banke, Sto ¢ini 53,9% ukupno ostvarene dobiti na nivou bankarskog
sektora.

Generalno, opste stanje bankarskog sektora Srbije je znatno bolje od
privrednog, Sto pokazuju rezultati poslovanja, rast bilansne aktive, promene u
zakonskim propisima, uskladenost sa medunarodnim standardima u obracunu
poslovnih rezultata i merenju rizika.

Aktuelna finansijska kriza i regulatorne mere

Ni bankarski sektor Srbije nije ostao imun na svetsku finansijsku krizu. Jedan
od prvih indikatora koji je ukazivao na sve ozbiljnije razmere krize jeste rast
kamatnih stopa banaka. Razlika izmedu kamatnih stopa, po kojima su banke
plasirale svoja sredstva, i referentnih kamatnih stopa evropskih centralnih banaka
bila je sve izraZenija. Iako je zabeleZen pad medubankarske kamatne stope na
evropskom trzistu, aktivne bankarske kamatne stope u zemljama u tranziciji, koje u
svojoj osnovi imaju Euribor, nisu smanjene zbog porasta rizika zemlje. Prakti¢no,
povecani rizici ulaganja u tranzicione zemlje, kao i nestasica kapitala, ogranicili su
pristup izvorima finansiranja i povecali njihovu cenu.

Banke u Srbiji su, u oktobru 2008. godine, osetile prve znake krize, kada je
doslo do jurisa deponenata i za samo mesec i po dana povucena je devizna Stednja
u iznosu od 960 miliona evra. U isto vreme, domace banke u stranom vlasnistvu
pocele su prevremeno da vracaju kreditne linije svojim mati¢nim bankama, Sto je
predstavljalo dodatni faktor smanjenja ponude deviza na medubankarskom trzistu
deviza, i posledi¢no, usledila je depresijacija dinara.

Kako bi sprecila prevremenu otplatu kredita inostranim bankama, Narodna
banka Srbije je uvela mere, koje su se odnosile na izmenu regulative u vezi s
obaveznom rezervom. S jedne strane, nova zaduzivanja u inostranstvu nisu bila
opterecena izdvajanjem obavezne rezerve, dok je, s druge strane, zamrznut
apsolutni iznos izdvojene obavezne rezerve na nivou iz septembra 2008. godine i
povecan je iznos devizne obavezne rezerve koji banke obracunavaju na deviznu
osnovicu. Znacajno je da ove mere nisu eksplicitno zabranjivale bankama da
vracaju kredite svojim maticnim bankama, ve¢ su ih samo posredno destimulisale.
Takode, ove mere su bile privremene [str. 71].

Zaustavljanje prekogranicnih (cross-border) kredita, povlacenje Stednje i visoke
kamatne stope na indeksirane kredite, kao posledica visoke obavezne rezerve i
rasta premija za rizik investiranja u Srbiju, uticali su na znacajan pad kreditiranja, u
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poslednjem kvartalu 2008. godine. Medutim, ve¢ tokom 2009. godine usledio je
porast kreditne aktivnosti banaka, koji je nastavljen i tokom 2010.

Medutim, uceS¢e nenaplativih kredita u ukupno odobrenim kreditima ima,
takode, uzlazni trend. Na osnovu podataka o nenaplativim kreditima koje banke
dostavljaju Narodnoj banci Srbije, na kraju 2010. godine, njihov procenat u ukupno
odobrenim kreditima, na bruto nivou, iznosi 16,89% ili 272.889 miliona dinara.

Trend smanjenja kvaliteta bankarske aktive, meren padom ucdes¢a visoko
klasifikovane aktive u ukupnoj strukturi aktive i porastom ucesca neperformansnih
kredita u ukupnim kreditima, uslovljen je porastom izloZenosti banaka kreditnom
riziku, na kraju 2010. godine.

Medutim, stabilnost bankarskog sistema je ocuvana, pa je ¢ak povecan i obim
devizne Stednje u odnosu na period pre krize. Na kraju 2010. godine, Stednja
stanovnistva je iznosila 779 milijardi dinara, Sto znaci da je u poslednjih deset
godina ukupna Stednja povecana viSe od 50 puta. Razloge pozitivnim promenama
u domenu Stednje gradana treba traziti, pre svega, u: uspesnom restrukturiranju
bankarskog sektora; vracanju poverenja gradana u banke; donetoj odluci o
povecanju iznosa osiguranih Stednih uloga sa 3000 na 50000 evra, ¢iju isplatu u
slucaju likvidacije ili stecaja banke garantuje drzava i atraktivnoj ponudi banaka,
koja se ogleda u visokim kamatnim stopama na dinarsku i deviznu Stednju [4, str.
4].

Jedan od uzroka niZe efikasnosti i profitabilnosti srpskih banaka je i visoka
stopa izdvajanja u obaveznu rezervu. lako su sredinom 2010. godine najavljene
jedinstvene stope izdvajanja u obaveznu rezervu, poc¢etkom 2011. godine doneta je
odluka o uvodenju diferenciranih stopa u zavisnosti od roc¢nosti dinarskih i
deviznih izvora finansiranja [20, str. 180]. Tako, na dinarske izvore sa ro¢nos¢u do
dve godine stopa obavezne rezerve ostaje 5%, dok se na dinarske izvore preko dve
godine nece obracunavati obavezna rezerva. Na devizne izvore do dve godine
stopa se podize na 30%, dok na izvore preko dve godine stopa obavezne rezerve
ostaje 25%. Istovremeno, utvrdena je i obaveza dinarskog izdvajanja dela devizne
obavezne rezerve u evrima, po razli¢itim stopama, od 15% na izvore do dve godine
i 10% na izvore preko dve godine.

Osnovni cilj nove odluke odnosio se na obuzdavanje inflacije, odnosno
sprecavanje velike koli¢ine dinara na trzistu u uslovima visoke inflacije. Takode,
teZilo se postizanju ujednacenijih stopa obaveznih rezervi koje su se u prethodnom
periodu kretale u rasponu od 9 do ¢ak 43% na nivou bankarskog sistema.

Najveca dilema oko nove odluke u vezi sa stopama obavezne rezerve odnosi
se na porast dinarskog dela na devizne izvore finansiranja. Postoji opravdana
bojazan bankara da ¢e veca dinarska obavezna rezerva smanjiti ponudu dinarskih
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kredita i povecati troSkove finansiranja banaka. Ova mera je donekle u konfliktu sa
dinarizacijom, na kojoj insistira Vlada Srbije. Prakti¢no, uvodi se mera kojom se
ogranicava dinarska likvidnost, pa se moZe postaviti pitanje kako ce se obezbediti
likvidnost za kredite u dinarima. U tom smislu se i o¢ekuje porast cena kredita, Sto
¢e, u krajnjoj instanci, zavisiti od konkurencije i individualne odluke svake banke.

Negativne posledice krize u Srbiji bile bi ozbiljnije da banke, ¢iji su osnivaci iz
inostranstva, nisu zadrzale isti obim kredita kao u 2008. godini. Naime, u martu
2009. godine, na preporuku MMEF-a, deset banaka (kasnije je taj broj povecan na 27)
je u BeCu potpisalo Program podrske finansijskog sistema (Financial Sector Support
Program), tzv. Becki sporazum, obavezujuci se da c¢e tokom 2009. godine
reprogramirati privatni dug koji dospeva na naplatu u iznosu od 4,5 milijardi evra.
Na taj nacin je omoguceno preduzeéima u Srbiji da odloZe otplatu ranijih
pozajmica i da istovremeno uzimaju nove, subvencionisane kredite za izmirenje
redovnih obaveza prema drzavi i dobavljacima. Imajuci u vidu da je cilj Narodne
banke Srbije da na trziSni nacin privuce kapital i nove kredite, Becki sporazum je
predstavljao privremenu i vanrednu meru.

Imajudi u vidu funkcionalnu povezanost privrednog i bankarskog sektora,
¢injenica da je celokupna svetska i domaca privreda usla u recesiju tokom 2009.
godine, predstavlja ozbiljan izazov za stabilnost bankarskih sistema u svetu i u
Srbiji. S obzirom na jacanje krize u realnom sektoru, Vlada Srbije je, poc¢etkom 2011.
godine, usvojila program subvencionisanih kredita privredi i gradanima, sa ciljem
ublazavanja negativnih efekata krize. Iz budzeta je izdvojeno sedam milijardi
dinara za kredite za likvidnost, finansiranje trajnih obrtnih sredstava i za izvozne
poslove sa subvencionisanim kamatnim stopama. Iako ovakav nacin kreditiranja
moze podstadi razlic¢ite malverzacije, u ovom trenutku predstavlja neophodnost,
koja ¢e podstaci privrednu aktivnost i time ublaziti negativne efekte recesivnih
kretanja realnog sektora.

U cilju minimiziranja losih primera poslovne prakse i povecanja poverenja
javnosti u bankarski sektor, Narodna banka je usvojila Zakon o zastiti korisnika
finansijskih usluga, koji je stupio na snagu 5. decembra 2011. godine. Novi Zakon je
koncipiran u skladu sa evropskim direktivama, sa ciljem da reguliSe zastitu prava i
interesa korisnika finansijskih usluga, da im obezbedi bolji polozaj i bolju
informisanost u odnosu sa poslovnim bankama. Medutim, bankari su opravdano
istakli brojne sporne odredbe Zakona, koje nisu u interesu ni banaka, ni klijenata. U
tom smislu se moZe ocekivati da u buducnosti dode do ukidanja odredenih vrsta
kredita, ili do njihovog poskupljenja. To se, pre svega, odnosi na kreditne kartice i
na dinarske kredite sa fiksnim kamatama.

U poredenju sa zemljama u okruZenju, jedino je Narodna banka Srbije
preduzela sve relevantne prudencione mere sa ciljem ocuvanja makroekonomske i
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finansijske stabilnosti i bezbednosti bankarskog sektora u kriznom periodu.
DonoSenjem seta prudencionih mera’, monetarna politika je relaksirana, kako bi se
stimulisala kreditna aktivnost u vreme krize i kreirani su okviri za obezbedenje
dodatnih izvora finansiranja.

Uzimajuci u obzir prethodno iznete ¢injenice, ocigledno je da globalna kriza
nije znacajnije pogodila bankarski sektor Srbije, koji je jos uvek relativno stabilan,
visoko likvidan i adekvatno kapitaliziran. Pre svega, nisu postojali direktni rizici
vezani za ulaganja u sekjuritizovane hipotekarne kredite i druge visokorizi¢ne
finansijske instrumente, koji su u osnovi globalne finansijske krize. Takode,
anticiklicnom monetarnom politikom, NBS je relativno brzo ublaZila negativne
psiholoski indukovane faktore, koji su doveli do masovnog povlacenja depozita
stanovniStva, na samom pocetku krize. S obzirom da su banke uspesno odgovorile
na zahteve gradana za povlacenjem depozita, ve¢ u decembru 2008. godine ne
samo da je zaustavljen odliv, vec¢ je usledio i priliv novih depozita. Time je,
prakti¢no, o¢uvano poverenje u bankarski sektor.

Zakljucak

Restrukturiranje banaka, koje je sprovedeno uz aktivnu ulogu drZave, stvorilo
je prili¢no stabilan bankarski sektor, koji ¢ak i u uslovima globalne krize ostvaruje
zavidnu profitabilnost, adekvatnu kapitaliziranost i korporativnu performansnost.
Mada je dobra kapitaliziranost banaka predstavljala glavni faktor otpornosti
bankarskog sektora Srbije na udar svetske finansijske krize, prioriteti njegovog
buduceg razvoja moraju da se zasnivaju na daljem jacanju kapitalne osnove, boljoj
rocnoj uskladenosti izvora sredstava i efikasnijim upravljanjem ukupnim rizicima
u poslovanju banaka.

Analizom uzroka nastanka svetske finansijske krize potvrdena je tesna
meduzavisnost finansijskih trzista, pri ¢emu negativna kretanja i potres na jednom
trziStu dovode do Sirenja efekata i na sva ostala. Svaka ekonomija u nastojanju da
ublazi negativne efekte aktuelne krize mora da razvije sopstvenu strategiju razvoja,
koja omogucava adekvatno vrednovanje i efikasnije koriSc¢enje raspolozivog
kapitala. U tom smislu, i Narodna banka Srbije mora da se fokusira na makro
pristup superviziji finansijskih institucija, jer je aktuelna kriza pokazala da mikro
pristup nije dovoljan da obezbedi finansijsku stabilnost u celini. Tako definisan
pristup superviziji treba da omoguci minimiziranje negativnih kretanja i potresa u

7 Ukinute su obavezne rezerve na inostrane kreditne linije, produzena je rocnost dospelih
kredita za jednu godinu, omogucena je konverzija indeksiranih kredita u dinare i prevremena
otplata kredita, povecan je indikator krediti stanovnistvu/kapital sa 150% na 200%, i sl.
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finansijskom sistemu, smanji troSkove u vezi sa finansijskom nestabilnos¢u i
omoguci dugorocniju finansijsku stabilnost u zemlji.

lIako je bankarski sektor Srbije na kraju 2010. godine zabelezio blagi rast
indikatora finansijske snage i rezultata, obazrivost jos uvek ne sme da ustupi mesto
preteranom optimizmu. Recesivna kretanja privrede na globalnom nivou i ¢injenica
da postoji visoka funkcionalna zavisnost izmedu privrednog i bankarskog sektora,
predstavljaju osnovne izazove za stabilnost banaka u Srbiji. Treba naglasiti da su
glavni rizici bankarskog sektora uslovljeni produZenjem recesije i rastom kreditnog
rizika, zbog zaduZenja kompanija i gradana u devizama (u strukturi kreditnog
portfolija banaka, ¢ak 75% cine krediti indeksirani u stranoj valuti). U tom smislu,
ocekuje se i porast nenaplativih kredita u 2012. godini.

Kriza je, tokom 2011. godine, usla u jos opasniju fazu, u kojoj su nedovoljne i
slabe javne finansije, pre svega, u evrozoni, dovele do nepoverenja u drzavni
sektor. Prakti¢no, instrumenti javnog duga su iz nerizi¢nih presli u instrumente sa
viosoko izrazenim kreditnim rizikom, Sto povecava i riziénost ukupnog
finansijskog i bankarskog sistema. Da bi se oc¢uvala vitalnost i sistemska stabilnost
finansijskog i bankarskog sistema, potrebno je uspostaviti jaku spregu izmedu
fiskalnih, monetarnih i prudencionih mera i intenzivirati zapocete institucionalne
reforme i reforme privatnog sektora. Stoga, Narodna banka Srbije i u narednom
periodu mora da insistira na: poboljSanju funkcije upravljanja rizicima u svim
finansijskim institucijama, jacanju prudencione supervizije i regulative finansijskih
institucija, kako bi se sprecile buduce nestabilnosti na finansijskom trzistu,
adekvatnijoj kontroli ulaska i poslovanja rejting agencija, jacanju korporativnog
upravljanja i transparentnosti poslovanja finansijskih institucija i smanjenju izvora
prociklicnosti, putem adekvatnijih regulatornih i racunovodstvenih okvira.

Zahvalnost

Rad predstavlja deo istraZivanja na projektu: "Unapredenje javnih politika u Srbiji u funkciji
poboljsanja socijalne sigurnosti gradana i odrZivog privrednog rasta", broj 47004, koji je
finansiran od strane Ministarstva nauke Republike Srbije.
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LIKVIDNOST BANKARSKOG SEKTORA SRBIJE
POD UTICAJEM SVETSKE EKONOMSKE KRIZE

Dr Jelena Bozovic¢,” Dr Ivan Bozovic*

Rezime: Bankarski sektor Srbije je pod uticajem svetske finansijske krize pocev od
septembra 2008. godine i zvanicnog prelivanja krize s razvijenih trziSta. Zbog velike
kreditne zavisnosti Srbije od inostranstva moZe se ocekivati dalje prelivanje svetske
finansijske krize. Dodatni problem usloZnjava Ccinjenica visokih troSkova bankarskog
posredovanja i preveliki raspon domacih i stranih, depozitnih i kreditnih kamatnih stopa, s
jedne strane i veoma nepovoljna rocna i struktura Stednje u bilansima banaka, s druge
strane. Osnovna namera autora u ovom radu jeste da ukaZu na ocuvanje visokog
potencijala rasta i stabilnosti bankarskog sektora, povecanje konkurentnosti i smanjenje
visokih troskova bankarskog posredovanja u zemlji, koja prolazi kroz procese politicke,
vlasnicke i institucionalne tranzicije, na putu ka savremenoj trzisnoj privredi pod uticajem
svetske ekonomske krize. U skladu sa temom istraZivanja, sadrzinu rada sacinjavaju tri
klju¢na naslova: Ocena likvidnosti bankarskog sektora Srbije, Osnovne pretpostavke daljeg
ocuvanja likvidnosti bankarskog sektora Srbije i Bankarska praksa likvidnosti u nekim
zemljama.

Kljuéne reci: bankarski sektor, kamatne stope, konkurencija, svetska ekonomska kriza,
likvidnost.

THE LIQUIDITY OF BANKING SYSTEM IN SERBIA
UNDER THE IMPACT OF THE WORLD ECONOMIC CRISIS

Abstract: Banking sector of Serbia has been under the impact of the world economic crisis
and official overflowing from developed markets since September 2008. Due to high credit
dependence of Serbia from abroad, the overflowing of the world financial crisis can be
expected. Additional problem which makes it more complex is the fact of high costs of
banking mediation and excessively large span of domestic and foreign, deposit and credit
interest rates of the one side, and very unfavorable time-deposit saving and saving
structure in bank balances of the other side. The author’s basic intention in this paper is to
point out the preservation of high potential of growth and stability of the banking sector,
increase of competitiveness and reduction of high costs of bank mediation in the country
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which passes through processes of political, ownership and institutional transition on the
way to a modern market economy under the impact of the world economic crisis. In
accordance with the research topic of the paper contents consist of three key titles:
Assessment of liquidity of the Banking Sector in Serbia, Basic Assumptions of Further
Liquidity Preservation of Banking Sector of Serbia, and The bank practice of the liquidaty
in some countries.

Keywords: banking sector, interest rates, competition, world economic crisis, liquidity.

Uvod

Zahvaljujuéi procesu reforme bankarskog sektora u Srbiji, danas imamo
bankarski sistem koga karakterise likvidnost i poverenje u bankarske finansijske
institucije. Medjutim, opsti finansijski ambijent u Srbiji u velikoj meri je uslovljen i
uticaju svetske ekonomske krize. Zbog velike kreditne zavisnosti Srbije od
inostranstva moZe se ocekivati prelivanje svetske finansijske krze. Novi talas krize
u formi krize suverenog duga Evropske monetarne unije predstavlja novi izazov
pred kapitalnu adekvatnost i likvidnost banaka.

Najopasniji efekat prelivanja globalne fiansijske krize jeste ugroZeno poverenje
stanovnistva. Pored tog psiholoskog faktora, mnogo je realniji faktor ogranicenost
pristupa dugorocnim fondovima na svetskom trzistu kapitala Sto dovodi do
smanjenja dugoro¢nog kreditiranja banaka. Sa porastom rizika zemlje dolazi do
smanjivanja priliva stranih direktnih investicija, tako da krediti mogu postati jos
skuplji. Smanjeni obim kreditiranja direktno proporcionalno utice na smanjivanje
likvidnosti. Smanjena potrosnja uzrokuje smanjenje traznje, a reakcija preduzeca je
da smanji proizvodnju i troskove, a posebno radne snage. Neposredni efekat
prelivanja krize koja se javila u finansijskoj sferi i prenela na realni sektor dokazuje
da je kriza poprimila sistemski karakter.

Ocena likvidnosti bankarskog sektora Srbije

Do 2000. godine banke nisu mogle da budu bolje od privrede za koju su
funkcionisale. Slab bonitet banaka ugrozavala je drzavno - politicka kriza,
neadekvatna reSenja u monetarnoj politici i permanentno neuvazavanje principa
bankarskog poslovanja. Ono Sto je u bankarskim teorijama proglasavano
nezamislivim, u nasem bankarstvu bilo je deo svakodnevnice. Tada su se ispoljili
efekti dominirajuce nelikvidnosti, jer su banke dolazile u poziciju jedne ili vise od
sledecih okolnosti:
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— mnoge banke nisu bile u mogucosti da udovolje zahtevima deponenata i
depozitara za isplatu u gotovom i za placanja tre¢im licima;

- nisu bile u moguc¢nosti da realizuju ve¢ odobrene kredite;

- imale su niZi nivo obavezne rezerve od propisanih standarda centralne
banke;

- nisu imale dovoljan iznos novcanih sredstava na ra¢unu kod centralne
banke za izvrSavanje naloga svojih komitenata;

- nisu bile u mogucnosti da vracaju dospele uzete kredite u utvrdenim
rokovima.

Dugogodisnja i duboka kriza u bankarskom sektoru opravdano je nametnula
potrebu za reformom u finansijskom sistemu. Bankarski sistem Srbije doZiveo je
duboku transformaciju od kraja 2000 godine do danas. Danas, bankarski sistem
Srbije sacinjavaju 33 banke (u vlasni$tvu stranih lica nalazi se 21 banka, a u
vlasniStvu domacih lica 12 banaka i to osam u vlasniStvu drzave kao najveceg
pojedinacnog akcionara i cetiri u vlasnistvu privatnih lica). Sve banke u Srbiji
posluju kao posebna pravna lica. U slucaju prodaje neke banke, menja se samo
vlasnik i prava deponenata nisu ugozena, a duznici servisiraju svoje obaveze po
ugovorenim uslovima.

Pod pretnjom krize likvidnosti Narodna banka Srbije veoma je uspesno
odigrala svoju ulogu zajmodavca u krajnoj instanci. Prosecni mesecni pokazatelj
likvidnosti za ¢itav bankarski sistem je tokom cele 2011. godine bio na nivou iznad
1 (iznad propisanog minimuma), sto je dokaz o stabilizaciji sektora u tom pogledu.
(Slika 1)

Zahvaljujudi politici visokih stopa obaveznih rezervi na zaduZivanje u
inostranstvu i na domace i devizne depozite, bankarski sektor Srbije je u
poodmaklim fazama finansijske krize iskazivao pokrivenost depozita deviznim
rezervama u visini od 86% Sto je iznad pokazatelja drugih zemalja u regionu (35%).
Visoka stopa obaveznih rezervi doprinela je vecoj stopi pokrivenosti depozita
deviznim rezervama. Pocev od 17. aprila 2010 godine stupila je na snagu nova
Odluka o obaveznoj rezervi banaka kod Narodne banke po osnovu deviznih
sredstava koja davaoci lizinga drZe na posebnom rac¢unu otvorenom kod banke
(Od 1. do 17. decembra 2011. godine ova stopa iznosi 11.42%) [16]. U trziSnim
privredama stopa obavezne rezerve ima veci znacaj kao instrument kreditnog
regulisanja, a manji kao instrument regulisanja likvidnosti banaka. U Srbiji,
promenama stope obavezne rezreve centralna banka uti¢e na smanjenje ili
prosirenje kreditnog potencijala poslovnih banaka i povlacenje, odnosno kreiranje
likvidnosti banaka. (Aktuelne stope obavezne rezerve u januaru 2012. godine do
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dve godine u dinarima 5%, u devizama 30%, a preko dve godine u devizama 25%,
a u dinarima 0%).

Slika 1 Dinamika pokazatelja likvidnosti bankarskog sektora Srbije,
za period 31.3.2011.-30.9.2011.godine
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Najbolji indikator koji potvrdjuje prelivanje efekata svetske ekonomske krize
jeste rast kamatnih stopa. Sa produbljivanjem krize dolazi do sve vece razlike
izmedu kamatnih stopa pod kojima banke plasiraju svoja sredstva i referentnih
kamatnih stopa evropskih centralnih banaka. U opstoj nestasici kapitala, uzimanje
novih kredita i refinansiranje postojecih sve je skuplje. [3, str. 75] Treba posebno
napomenuti trend bankarskog sektora da kamatne stope ne prate smanjivanje
referentnih kamatnih stopa evropskih centralnih banaka i EURIBOR-a. (Slika 2)

Narodna banka Srbije postize ciljnu stopu inflacije promenama referentne
kamatne stope. Postepeno snizavanje referentne kamatne stope podstice privredni
rast. Banke nastoje da povecaju svoj depozitni potencijal, Sto podrazumeva
povecanje pasivnih kamatnih stopa. Rast depozitnog potencijala i poverenje
gradana i privrede u banke doveli su do povecanja domace akumulacije i vece
likvidnosti.



Likvidnost bankarskog sektora Srbije pod uticajem svetske ekonomske krize 283

Slika 2. Dinamika kamatnih stopa banaka, za period
od decembra 2002. do maja 2011. godine
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Imajudi u vidu da Stednja predstavlja najsigurniji na¢in ocuvanja vrednosti
novca, ona predstavlja garant uvecanja vrednosti sa visinom stope inflacije. Iako
dinarska Stednja posmatrano kroz kamatne stope bila najisplativiji i najmanje
rizican nacin ulaganja sredstava zastupljena je u vrlo malom procentu u ukupnoj
Stednji (predstavlja dva odsto od ukupne Stednje u Srbiji). Prednost dinarske
Stednje od ostalih valuta jeste znatno viSa kamatna stopa u odnosu na ostale valute
i neoporeziva ostvarena kamata, a osnovni nedostatak jeste neizvestan kurs dinara
prema evru (Slika 3).

Domaci bankarski sektor relativno je finansijski stabilan zahvaljuju¢i Stednj,
visokom stepenu adekvatnosti kapitala i likvidnosti banaka. Poslovno bankarstvo,
spremno je docekalo posledice krize, budu¢i da je postovalo konzervativnu
prudencijalnu i monetarnu politiku u prethodnom periodu. Banke su veoma
uspesno ispunile zadatak za apsorbovanje eksternih Sokova. Izbegnuti su direktni
rizici vezani za wulaganja u sekjuritizovane hipotekarne kredite i druge
visokorizi¢ne finansijske instrumente koji ¢ine osnovu globalne finansijske krize.



284 Institucioanine promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije

Slika 3 Kretanje stednje stanovnistva, za period od jula 2008. godine do aprila 2012.
godine, (stanje krajem perioda, iznos u milionima dinara)
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Osnovne pretpostavke daljeg o¢uvanja likvidnosti
bankarskog sektora Srbije

Primena principa likvidnosti podrazumeva da banka bude uvek u mogucnosti
da o roku i ukupnom obimu izvrSava svoje obaveze. Dosledno sprovodenje
principa likvidnosti treba shvatiti kao osnovnu pretpostavku za odrZivost banke na
finansijskom trzistu.

Prioritetan zadatak za banku je odrzavanje likvidnosti i, u tom cilju, veoma je
vazno pravilno vodenje politike rezervi likvidnosti. Banka koristi sredstva za
odbranu likvidnosti iz primarnih, sekundarnih i tercijarnih izvora likvidnosti. Ukoliko
je pojedinacna banka u mogu¢nosti da veci deo svog deficita pokrije pribavljanjem
kredita za likvidnost, ona ¢e biti manje zainteresovana za formiranje rezervi
likvidnosti. U zemljama sa razvijenim finansijskim trzistem likvidnost jedne banke
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obuhvata sve oblike aktive koji mogu da se bez teSkoca pretvore u gotovinu ili u
novcéana sredstva kod centralne banke. Nasuprot tome, u zemljama u kojima
finansijska struktura nije tako visoko razvijena, likvidnost jedne banke cesto se
poistovecuje sa raspoloZivom gotovinom u blagajni i na racunu kod centralne
banke. Svuda u svetu, pa i u nasim uslovima, banka je likvidna kad moze
neometano da obavlja svoju finansijsku aktivnost i da sve tekuce obaveze placa o
rokovima, a da istovremeno ima odvojena sredstva za rezervu likvidnosti i
obaveznu rezervu. Ako jedan od ovih uslova nije ispunjen, moZe se re¢i da banka
nije likvidna [4, str. 117].

Radi stabilizacije finansijskog sektora i ocuvanja likvidnosti, Narodna banka
Srbije uvodi i dodatne mere, u vidu programa podrske finansijskom sektoru
("Financial support program”, tzv."FSSP") poznat kao Becka inicijativa. Banke treba
da odrze svoju obavezu da odrzavaju solventnost i likvidnost svojih supsidijara
iznad propisanog minimuma, kao i da razmotre mogucnost preventivne
dokapitalizacije u slucaju da rezultati stes-testova koje bude sprovela Narodna
banka Srbije ukazu na takvu potrebu.

Imajudi u vidu da je jedna od osnovnih posledica medunarodne finansijske
krize umanjenje poverenja na finansijskim trzistima, opravdana je bojazan da takva
posledica ostavi trag i na bankarski sistem Srbije. U cilju o¢uvanja poverenja
javnosti u bankarski sistem Narodna banka Srbije, primenom regulative, pruza
podrsku bankama u prevazilazenju efekata krize i obezbedenju solidne pozicije
likvidnosti. Poverenje ¢ini osnovu bankarstva, jer se na toj osnovi prenose
ovlaS¢enja trziSnih transaktora na banku. Osnovni uslov za uspostavljanje i
odrzavanje poverenja u banku, jeste njena permanentna likvidnost.

Banke obezbeduju likvidnost tako Sto uskladuju aktivne poslove svojim
pasivnim poslovima. Banke, uskladivanjem rokova dospelosti svojih obaveza,
mogu uredno i blagovremeno da odgovore preuzetim obavezama prema
deponentima. Najveéi deo obaveza banke je plativ na zahtev, a tzv. kvazi neto
kapital banke je vrlo mali. To upucuje na ¢injenicu da banke formiraju svoj
finansijski potencijal na bazi mobilizacije depozita. Obaveza svake banke je da
racionalno posluje kako ne bi dosla u poziciju da se posumnja u njenu likvidnu
sposobnost. OpsSte je poznato da promene na podrucdju sredstava, odnosno
finansijskog poslovanja nastaju svakodnevno, pa se u tom smislu i likvidnost
neprekidno menja. Otuda ovakva dinamika zahteva da se promene analiziraju
svakodnevno u cilju sagledavanja stanja likvidnosti, a pomocu nje da menadZment
pristupi donoSenju pravilnih odluka iz oblasti finansijske politike. U dinamici
poslovanja neophodno je osigurati pracenje tempa izmirenja obaveza $to se postize
sastavljanjem bilansa likvidnosti. U tom smislu, bilans likvidnosti ima za cilj da
ukaZe na pojavu veceg odliva sredstava i da stvori uslove da se to stanje Sto
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uspesnije prevazide. MenadZment banke mozZe preciznije da utvrdi buduce potrebe
koristeci razlicite racio brojeve, primenjujuci ih na bilansne agregate u razli¢itim
vremenskim intervalima. Korisno ih je upotrebljavati kombinovano, uporedivati
rezultate s bankama sli¢ne velicine ili strukture depozita, s podacima iz proslih
perioda i tek tada oceniti da li je likvidnost zadovoljavajuca. Osnovni saveti koji bi
se mogli uputiti menadzmentu banaka za odrzavanje likvidnosti su sledeci:

- ne davati kredite iznad razumne granice obezbedenja naplate;
- ne forsirati spekulativne poslove;
- dati komitentu pogodnosti samo na kratak rok;

- ne obnavljati kredit ili hartije od vrednosti zbog toga Sto ne znate gde
plasirati naplaceni novac pod istim uslovima;

— rasporedite viSe kredita na veci broj duznika, umesto da ih koncentrisete
kod manjeg broja. Veliki krediti jednom komitentu, makar to bilo ponekad
ispravno i potrebno, generalno je veoma cesto nesigurno ulaganje, jer su
veliki duznici skloni da kontrolisu banku;

— kapital banke mora biti realnost, a ne fikcija i on mora pripadati onima koji
imaju novac za pozajmljivanje, a ne duznicima.

Regulacija likvidnosti u nekim zemljama

Problem likvidnosti koji je, po slovu bankarske teorije i prakse, privremeni
problem, svojim kvantitetom prerasta u novi kvalitet, postaje trajan problem
mogucnosti opstanka banke i bankarskog sistema u celini. Teorija likvidnosti i
njena provera u praksi bila je i ostala jedna od osnovnih principa, koji su
primenjeni od strane banaka u obezbedivanju likvidnosti od najranijih dana do
danas. Ova politika je svojstvena u gotovo svim zemljama Zapadne Evrope, SAD i
Japana, ali i u drugim zemljama koje su manje razvijene. U nastavku izlaganja,
upoznacemo praksu regulisanja likvidnosti banaka, koja ima razlicite procedure u
pojedinim zemljama.

1. Velika Britanija i Republika Irska - U 1694. godini, Engleska je medu prvima
institucionalizovala centralnu banku i zahvaljuju¢i svojoj razvijenosti uticala na
razvoj bankarskih sistema u drugim zemljama. “Bank of England” ima karakter
javne banke, banke banaka i vladine banke. Ono Sto je zajednicko za sve engleske
banke je primena i strogo pridrzavanje bankarskih principa. To se moze pothraniti
¢injenicom da je “Bank of England” do 1988. godine na osnovu svog obrasca
"Adekvatnost kapitala i likvidnost banaka" na fleksibilan nacin kontrolisala i nadzirala
svaku banku i nije traZila uvodenje standardnih koeficijenata, uzimajuci u obzir
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osobenosti svake pojedinacne banke i njenog mesta u bankarskom sistemu. Na
redovnim sastancima sa rukovodstvom banke, razmatrala je likvidnost u nameri da
se uveri u internu politiku rukovodenja likvidnoscu od strane banke, primenjujuci,
pri tome, tzv. “opreznu kombinovanu likvidnost” (Prudented mix of liljuidity).
Osnova vrednovanja je zasnovana na kretanju novcanih sredstava (Cash flow). Sva
sredstva su podeljena prema rocnoj strukturi i dospelosti neto pozicije sredstava i
njihovih izvora. U 1988. godini je bilo najavljeno uvodenje koeficijenta likvidnosti u
odredenom procentu koji se izra¢unava na osnovu odnosa kratkoro¢nih izvora do
8 dana sa likvidnom aktivom banke. Banke u Velikoj Britaniji imaju racune kod
centralne banke, koji ne smeju biti prekoraceni.

2. U Irskoj obavezna rezerva iznosi 13% od depozita u bankama. Pri tome,
banke su duzne da samo 3% obavezne rezerve drZe u obliku novcanih depozita
kod njihove centralne banke, dok preostalih 10% drZe u vidu razlic¢itih vrednosnih
papira koje, za slucaj da likvidnost banke bude ugrozena, mogu da prodaju uz
odgovarajuci diskont i pre roka dospeca. Njihova centralna banka zadrZzava pravo
da procenat obavezne rezerve povecava ili smanjuje, kao i da odreduje koji deo
obavezne rezerve moze da se drzi u vrednosnim papirima. Tako se regulisSu
monetarni tokovi i obezbeduje likvidnost bankarskog sistema u celini.

3. Francuska - Francuska ima razudenije bankarstvo od Engleske. Banque de
France, je emisiona ustanova. Propisani minimalni iznos uplac¢enog kapitala zavisi
od vrste banaka, njenog ukupnog bilansa stanja i broja filijala. Kod Bangque de France
se izdvajaju obavezne rezerve i to u razli¢itom procentu na depozite po videnju i
druga sredstva, kao i na izvesne kratkorocne plasmane. Takode, u zavisnosti od
stanja u privredi, propisuju se ogranicenja na kredite na selektivnoj osnovi u
zavisnosti od namene kredita. Koeficijenti likvidnosti, kao osnovni parametri,
predstavljaju kompleksni metod, koji se primenjuje na podatke iz periodi¢nog
bilansa stanja. Dobijaju se deljenjem likvidnih sredstava (vrednosni papiri za
reeskont kod Banque de France, blagajnicki zapisi, odredeni plasmani, iznosi po
osnovu potrazivanja od finansijskih institucija sa rokom do tri meseca) sa
trenutnim obavezama (obaveze po videnju i do tri meseca dospelosti), koji treba da
bude isti ili veci od 60%. Poseban koeficijent likvidnosti utvrduje se samo u slucaju
kada su devizna sredstva iznad 10% od aktive, odnosno pasive.

4. Sjedinjene Americke DrZave - Razvoj savremenog internacionalnog
finansijskog trZista povezan je sa americkim finansijskim centrom. DonoSenjem
prvog Federal Reserve Act 1863. godine na teritoriji SAD, deo banaka je registrovan
po federalnom zakonodavstvu. U zavisnosti od vrste banaka i od toga da li su
¢lanice Federalnih rezervi, pored obavezujuceg minimalnog iznosa, zahteva se
izdvajanje obavezne depozitne rezerve, koja je propisana na tekucoj osnovi na
stanje izvesnih racuna. Koeficijenti likvidnosti se izracunavaju na: promenljivo
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zavisnoj pasivi, neto kredite sa ukupnom aktivom i neto ostvarenu trzisnu poziciju kamate
sa sredstvima. Klju€an uticaj federalnog rezervnog sistema na monetarno-kreditna
kretanja u Americi se zasniva na politici otvorenog trZista, tako da se posredstvom
tih transakcija efikasno obezbeduje likvidnost.

5. Nemacka - Uvodenjem fondova novcanog trzista, koji investiraju u
kratkorocne instrumente, kao $to su depozitni certifikati i komercijalni papiri, vec
je pokrenulo finansijsku revoluciju u Francuskoj, ali i u Nemackoj. Ovi fondovi su
smanjili bankarske bilanse i povecali njihove troskove finansiranja, istiskivanjem
novca sa depozitnih i Stednih racuna. Posto su u Nemackoj kamatne stope niske,
fondovi su nudili StediSama samo prinos koji malo prelazi kamatu na obi¢nu
Stednju. Bundesbank je nastojala da zaustavi brZi rast fondova, jer nije Zelela da se
firme ssuviSe oslanjaju na kratkorocno finansiranje. Centralna banka je usporila
prodaju kratkorocnih instrumenata, pa su fondovi morali da investiraju veci deo
svoje gotovine na medubankarsko trziste. Najveca Nemacka banka Deutsche Bank
smatra da ¢e do polovine nemackih depozitnih i Stednih racuna preéi u fondove.
Ako fondovi novcanog trzista pomogu u podsticanju ostalih nemackih banaka da
se ponasaju viSe kao federacije nezavisnih firmi, nego kao klasicne univerzalne
banke, bice to pokretaci prave revolucije u bankarstvu. Neki tradicionalni
instrumenti, poput obavezne rezerve, u Nemackoj su unapredeni. Obavezna
rezerva sluzi kao tampon likvidnosti na trzistu novca i pomoc¢ni instrument
operacijama na otvorenom trzistu kod regulisanja traznje za novcem kod centralne
banke.

6. §vajcarsku - Na finansijskoj sceni, gvajcarska je po svom potencijalu i
bankarskoj infrastrukturi posebno znacajna. Time se samo potvrduje duga
bankarska tradicija Svajcarske kao kreditora, odnosno investitora na
internacionalnim finansijskim trZistima. Schweizerische Nationalbank, je centralna
banka Svajcarske. Godine 1988. uveden je nov koncept pracenja likvidnosti banaka.
Od esencijalne vaznosti je da banka ima dovoljno likvidnih sredstava, kako bi se
suprotstavila krizi povlacenja depozita u velikom obimu. U vezi s tim, novi propisi
su zasnovani na principu “neophodnih rezervi” (emergency provision). Ove
neophodne rezerve” se sastoje u rezervisanju novcéanih sredstava u odredenom
procentu, koja bi bila u funkciji apsorbera sve dok centralna banka ne intervenise.
Takva regulativa predvida dva nivoa likvidnosti:

— Likvidnost I (Cash reserves), predstavlja rezervu u novc€anim sredstvima i
iznosi najmanje 2,5% od kratkoroc¢nih obaveza;

— Likvidnost II (Total liquidity), podrazumeva likvidne fondove i lako
unovciva sredstva koja odgovaraju sumi od najmanje 33% kratkoroc¢nih
obaveza.
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7. Ruska Federacija - Bankarski sistem Rusije karakterise veliki uticaj drzave.
Nedovoljna likvidnost banaka u Rusiji pogorsana je zbog koriS¢enja sredstava
neodredene likvidnosti. Nestasica novca i skromno stanje klijentske baze,
primoralo je banke da privuku sa trZiSta u pasivu najskuplje rezerve, sredstva
stanovniStva sa ogromnim kamatama. Banke kupci koriste potraznju samo za
hartije visoke profitabilnosti. Zbog toga, nisko profitabilna aktiva nije u stanju da
uravnoteZi skupu pasivu. Banke u Rusiji su doZivele drasti¢ne potrese, a dok su
one sa slabijim bilansima platile najskuplju cenu ekonomske stabilizacije. Probleme
bankarskog sektora usloZnjava i kriminal, koji je ugrozio poverenje u ovu
industriju. Centralna banka sprovodi agresivniju politiku prema bankama podizuci
nivo potrebnog kapitala kako bi se ogranicila monetarna vlast. Nevolje bankarskog
sektora su i dovele do Sire krize likvidnosti u Rusiji. Fundamentalni princip
bankarstva uopste je da one moraju biti sposobne da pozajmljuju i uzajmljuju. Ako
toga nema, nema ni bankarstva.

8. Azijske banke - Uspeh japanskih banaka je zasnovan na mudrom upravljanju
aktivom i pasivom. Primera radi, Fuji banka, kao najveca japanska (i svetska) banka,
je 1991. godine otvorila poseban sektor u blagajni koji izvrSava odluke ALM
komisije. Fuji koristi veStine menaxmenta aktive i pasive da bi izostrila
motivisanost direktora filijala. Takode, Fuji usavrsava svoje metode kreditiranja
jacanjem svojih ekipa za procenu kredita. Ono Sto karakterise Azijsko bankarstvo i
Sto se smatra uobicajenom praksom je manipulisanje cenama deonica. Banke bi u
Aziji trebale da uvedu novu kontrolu i posebna odeljenja koja bi odgovarala
“centrima, dok bi poslovanje banaka bilo ograniceno sa vise propisa. To pokazuje
da je na medunarodnoj sceni pobedila” finansijska kriza, koja se moze prosiriti i na
mnoge druge delove sveta.

9. Madarska, Ceska Republika i Poljska - Mnoge banke u Madarskoj, Ceskoj
Republici i Poljskoj su neefikasne i preopterecene losim dugovima. Ceska i Poljska
vlada su primenile efikasnije strategije. Ceska vlada je osnovala “Banku za
konsolidaciju”, dok su se komercijalne banke, zajedno sa ostalim ceskim
preduze¢ima, masovno privatizovale. Medu ceskim bankama ukupni nivo
nezdravih dugova je i dalje visok, prema nekim procenama ¢ini je jedna petina
aktive banaka. Losi zajmovi su prisutni i u Poljskoj. Prisiljavanjem banaka da same
reSavaju problem svojih losih zajmova, znatno je povecalo njihovu sposobnost da
procene kreditni rizik. Ove, ali i ostale srednje - evropske banke su svoju kapitalnu
bazu izgradile obezbedivsi veliku razliku (spread) izmedu aktivne i pasivne kamate.
U Poljskoj i Madarskoj ve¢ina banaka je kupovala vladine hartije od vrednosti,
zahvaljuju¢i buxetskim deficitima tih vlada. Zajmovi su davani drzavnim
preduze¢ima, obi¢no na kratak rok. U postepenom izlasku iz problema losih
dugova i nelikvidnosti, srednje-evropskim banakama treba viSe konkurencije. U
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tom pravcu je i odobren poduhvat Banque Nationale de Paris i Dresdner banke, da
osnuju filijale u Poljskoj, koji predstavlja svojevrsni pritisak na domace rivale.

Deregulacija, pojac¢ana konkurencija, pojava novih finansijskih instrumenata,
kao i globalizacija trzista uticu na povecanje znacaja kontrole mikroekonomskih
performansi banaka tokom poslednjih dvadeset godina. U pogledu
institucionalnog aspekta kontrole mikroekonomskih performansi banaka, prisutne
su razlike izmedu zemalja koje se ogledaju u ¢injenici da, osim centralnih banaka,
kontrolu poslovanja vrse ministarstva finansija i posebne agencije (Tabela 1).

Tabela 1 Institucionalizovani okvir kontrole mikroekonomskih performansi banaka

Zemlje Kontrolna institucija

Australija Centralna banka

Austrija Ministarstvo finansija

Belgija Bankarska komisija

Holandija Ministarstvo finansija

Kanada Sluzba glavnog inspektora banaka

Danska Posebno administrativno telo za nadgledanje banaka
Finska Inspektorat

Francuska Bankarska komisija

Nemacka Federalna sluzba za nadgledanje banaka pri centralnoj banci
Greka Centralna banka

Irska Centralna banka

Italija Centralna banka

Japan Ministarstvo finansija i centralna banka

Luksemburg Centralna banka

Novi Zeland Centralna banka

Norveska Komisija za bankarstvo, osiguranje i vrednosne papire
Portugal Centralna banka

Spanija Centralna banka i Ministarstvo finansija

Svedska Odbor inspektora

Svajcarska Federalna bankarska komisija

Turska Podsekretarijat trezora i spoljne trgovine i centralna banka
Engleska Centralna banka

SAD Pet posebnih agencija*

Izvor  [Na osnovu istraZivanja sajtova bankarskog sektora izabranih zemalja]
Napomena:
*/ Comptroller of the Currency, Federal Reserve System, Federal Deposit Insurance
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Pri razmatranju nacina sprovodenja kontrole, neophodno je istaci da se u
vecini zemalja primenjuju setovi parametara, Ciju veli¢inu prate kontrolne
institucije. Nadzor nad poslovanjem banaka sprovodi se na viSe nacina:

- zakonskog ovlasc¢enja datog centralnoj banci, odnosno njenoj saradnji sa
ministarstvom finansija (primer saradnje sa ministarstvom u primeru
Holandjije),

— agencije posebno osnovane sa zadatkom kontrole i pracenja poslovanja-koje
mogu biti privatne ili da imaju direktne ili indirekine veze sa drzavom (kao
Sto je slucaj u SAD i Belgiji) i

- na bazi neformalnih kontakata i razgovora sa rukovodstvima finansijskih
institucija (kao u slucaju Velike Britanije).

Ono $to je zajednicko kod navedenih zemalja jeste sledece:

— postovanje finansijske discipline i stroga profesionalnost u ukupnom
poslovanju banaka,

— univerzalno prihvaceni indikatori poslovanja za ocenu uspesnosti
poslovanja svake bankarske institucije,

— borba za konkurentnost, ekspanziju i prevlast na medunarodnom trzistu
kapitala, i

— minimiziranje poslovnih rizika od neizvesnosti kako je to moguce i
izvodljivo.

Veoma je vazno naznaciti da centralna banka reguliSe ponudu novca, odrzava
likvidnost u zemlji i prema inostranstvu i vrsi kontrolu obavljanja platnog prometa.
U razvijenim trZiSnim privredama, sve je prisutnije medukreditiranje banaka na
medunarodnim finansijskim trZiStima, radi prevazilaZenja krize likvidnosti.
Suprotno od navedenog ponasanja, banke u nedovoljno razvijenim trziSnim
privredama imaju slabiji protok sredstava medu njima, koji proizilazi iz
teritorijalne zatvorenosti pojedinih zemalja. Zbog toga se, kada je re¢ o
medunarodnim finansijskim odnosima, primenjuju neposredni kreditni odnosi i to
najcesce kratkorocni krediti za likvidnost.

Zakljucak

Bankarski sektor Srbije veoma je uspesno amortizovao glavne udare svetske
ekonomske krize i negativne efekte deSavanja na medunarodnim finansijskim
trziStima. Treba konstatovati da kriza koja se prelila u Srbiju nijednog trenutka nije
dovela u pitanje likvidnost bankarskog sektora, jer sredstva sterilisana kod
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centralne banke cine bankarski sistem dovoljno sposobnim da postojecim
kapitalom i rezervama apsorbuje sve projektorane gubitke. Banke u Srbiji spremno
su docekale ovu krizu visoko kapitalizovane i visoko likvidne, zahvaljujuci
restriktivnoj i beskompromisnoj prudencijalnoj politici. Banke su iskazale povecan
stepen predostroznosti, tako da svi pokazatelji likvidnosti idu uzlaznom putanjom.

U uslovima povecanog rizika, bankarski sektor Srbije treba biti prilagoden
poslovanju u uslovima krize. Jedan od prioriteta finansijske regulacije treba da
bude smanjivanje raspona kamatnih stopa u domacem finansijskom sistemu. Treba
minimizirati sistemske rizike, smanjenjem nivoa problemati¢nih kredita i lose
aktive, sprovoditi dalju zastitu korisnika finansijskih usluga i primenjivati odredbe
Bazel Il standarda u poslovanju banaka.

U uslovima privrednih teskoca, bilansiranje izvora sredstava i plasmana je
veoma sloZeno, jer uslovljava paniku u drustvenim razmerama. Takve okolnosti se
ne mogu u duZem vremenskom periodu sa sigurnos¢u predvideti. Banka
produkuje drustvene koristi sve dok traje poverenje. U uslovima nepoverenja nije
moguce raspoloZivi depozitni novac konvertovati u gotov novac, jer ni jedna
kamata, pri takvim uslovima, nije stimulativna za Stednju. Upravo zbog toga,
poverenje cini osnovu bankarstva. Najve¢i problem buducnosti Stednje na
domadim prostorima je privuci veci broj ljudi da Stedi, Sto znaci, ste¢i njihovo
poverenje i prikazati se kao sigurna i mocna finansijska kuca. U budu¢im akcijama
treba potisnuti opsti i komercijalni interes u propagiranju Stednje, a sav napor
uloziti da se potencira i razvija licni interes coveka da svoju potro$nju odlozi i
usmeri ka nekoj buducoj vecoj kupovini. Ovaj proces ce sigurno biti dug, ali treba
imati u vidu da je toliko dugo i trajao proces uniStavanja poverenja u banke.
Bankarska mogucnost stvaranja novca, zajedno sa drzavnim autoritetom, osnov je
za sticanje poverenja subjekata u banke. Zbog toga postoji direktna i funkcionalna
povezanost izmedu likvidnosti, sigurnosti i poverenja subjekata u banku i
bankarski sistem kao celinu. [6] U cilju ublaZavanja efekata globalne krize, osim
aktivnog ucesca centralne banke i poslovnih, banaka neophodno je ucesce Vlade,
ali i svih drugih relevantnih institucija na jacanju poverenja gradana u bankarski
sektor Srbije. Stednja je posebno vazna kada je inostrani kapital znatno skuplii i
ogranicen, pa su banke prinudene da se oslanjaju na domace izvore.

U narednom periodu treba nastaviti proces konsolidacije bankarskog sektora,
odnosno nastaviti proces privatizacije preostalih drZzavnih banaka, uz evaluaciju
koncepta razvojnog bankarstva i osnivanje odgovarajuce institucije koja bi bila
odvojena od koncepta komercijalnog bankarstva. Zbog podizanja konkurentnosti
bankarskog sektora i smanjenja njegovih troskova, neophodna je dalja
koncentracija banaka kroz povecanje banaka sa viSim trziSnim uceSce i smanjenje
broja banka, kao i njihovo preuzimanje od strane snaznijih i konkurentnijih.
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Svetska finansijska kriza nesumnjivo imace svoj odraz na domacu realnu
ekonomiju. Ukoliko se odrze depresijacijski pritisci postoji opasnost od inflatornih
efekata. Na finansijsku stabilnost odrazice se i realna depresijacija dinara kao
posledica smanjenih deviznih priliva, Sto moze stvoriti pritisak na sposobnost
servisiranja obaveza valutno nezasti¢enih klijenata banaka, a narocito stanovnistva.
Rast svetskih ralnih kamatnih stopa i, po tom osnovu, pad raspoloZivih sredstava
iz inostranstva, dodatno moZe usporiti privredni rast u zemlji.
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UTICAJ PROMENE POSLOVNOG AMBIJENTA
NA STILOVE LIDERSTVA
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Apstrakt: U radu su razmatrane najznacajnije karakteristike savremenog poslovnog
okruZenja vezane za intenziviranje globalne konkurencije, unapredenje proizvodnih i
informacionih tehnologija, ve¢i focus na kupca, promene u organizaciji upravljanja,
promene u socijalnom, politickom i kulturalnom poslovnom okruZenju. Ove promene uticu
na promene liderskih stilova koji se manifestuju kroz odredene forme ponasanja lidera. U
radu de biti analizirani najznacajniji liderski stilovi,pre svega direktivni, participativni I
podrzavajudi. Svaki stil je analiziran sa stanovista karakteristika, prednosti i nedostataka, a
takode su razmatrani uticaji okruzenja, sledbenika i organizacionog ambijenta na izbor
modela ponasanja lidera najadekvatnijeg za odredenu situaciju.

Kljucne reci: savremeno poslovno okruzenje, lider, liderski stil, organizacione promene,
organizaciono pnasanje.

THE IMPACT OF BUSINESS ENVIRONMENT CHANGES
ON THE LEADERSHIP STYLES

Abstract: The paper considers the most significant business environment characteristics
related to the intensifying global competition, improving the production and information
technologies, greater focus on customer, changes in management organization, changes in
social, political and cultural business environment. These changes impact on the changes of
leadership styles which are manifested through particular leaders” behaviour patterns. The
paper also is going to consider the most significant leadership styles such as directive,
participative and supportive. Each style is going to be analysed from the standpoint of the
characteristics, advantages and disadvantages, and also discussed the effects of
environment, followers and the organizational surroundings on the most adequate
leadership behaviour model choice under certain conditions.

Key words: modern business environment, leader, leadership style, organizational change,
organizational behaviour
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Uvod

Savremeni organizacioni kontekst odlikuje se nizom parametara c¢iji atributi
ukazuju na njegovu kompleksnost, neizvesnost, heterogenost i turbulentnost u
svim segmentima. Klju¢ne promene savremenog poslovnog ambijenta vezane su za
drugaciju ulogu znanja, proces globalizacije, bazi¢ne transformacije, Sirenje granica
tehnoloskih ~ mogucnosti, nastajanje  fundamentalno novih  tehnologija
(informacione tehnologije, biotehnologije, novi materijali) i izmenu koncepcije
menadZmenta i organizacione paradigme. Tradicionalne forme organizacije, u
kojima dominira hijerarhijski tip komande i kontrole, zamenjuje se sa fleksibilnijim
organizacionom formomama koje ohrabruju timski rad i koordinaciju medu
poslovnim funkcijama.

Uspe$no suocavanje sa mnogobrojnim promenama poslovnog ambijenta
zahteva proaktivan odnos organizacije na svim nivoima, Sto podrazumeva
spremnost da se vrlo brzo i adekvatno reaguje na sve izazovnije impulse iz
okruzenja. Da bi to bilo mogude, potrebno je menjati organizaciju u svim
dimenzijama, $to implicira i promenu liderskih stilova.

Najpoznatiji stilovi liderstva bazirani su na ranim studijama koje su
sprovodene krajem tridesetih godina dvadesetog veka, iz kojih je proizisla do
danas najpopularnija i najces¢e koriS¢ena klasifikacija liderstva na autokratsko i
demokratsko. Mada su mnogobrojna savremena istrazivanja dovela do
identifikovanja velikog broja razlicitih liderskih stilova, ¢injenica je da lidersko
ponasanje uvek egzistira u kontinuumu izmedu ove dve krajnje tacke:
autokratskog, sa vodom u centru (leader -centred) i demokratskog, sa podredenima
u centru (subordinate-centred). Na jednom kraju ovog kontinuuma nalaze se
varijante autokratskog liderstva manifestovane kroz direktivno ponasanje, dok se
na drugom kraju nalaze varijante demokratskog liderstva, koje se manifestuju kroz
razli¢ite modalitete participativnog i podrzavajuceg ponasanja, odnosno tzv.
podeljenog vodstva.

Dominacija pomenutih liderskih stilova menjala se tokom vremena, i u velikoj
meri uslovljena je upravo promenama u poslovnom ambijentu koje su se
manifestovale kroz njegove razlic¢ite dimenzije. Tradicionalno poimanje lidera kao
osobe koja svoj uticaj zasniva na dominaciji i subordinaciji (direktivno ponasanje),
zamenilo je novo koje uvazava cinjenicu das zaposleni u modernom poslovnom
okruzenju prihvataju mnogo sofisticiranije liderske stilove, narocito one koji su
zasnovani na saradnji i participaciji u odlucivanju [2, str. 3]. Promene u tehnologiji,
na¢inu poslovanja i prirodi konkurentske borbe, nametnule su potrebu u
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organizacijama da liderski stil postane meksi, fleksibilniji, otvoreniji za nove ideje i
znatno participativniji [8, str. 7].

Liderski stilovi predstavljaju rezultat razli¢itih tipova ponaSanja lidera.
Efektivnost svakog tipa ponaSanja lidera je direktno uslovljena faktorima
situacione prirode kao Sto su karakteristike zadatka, organizacije i zaposlenih,
odnosno, karakteristike poslovnog okruzenja [13, str.80].

Karakteristike savremenog poslovnog okruzenja

Smatra se da konkurentski ambijent savremenog preduzeca oblikuje sledec¢ih
nekoliko glavnih diskontinuiteta: globalizacija, koja namece potrebu kreiranja
konkurentske prednosti na globalnom planu, deregulacija i privatizacija,
nestabilnost gotovo svih industrija, konvergencija razli¢itih tehnologija,
nedeterminisanost industrijskih granica, poslovanje na bazi standarda, smanjivanje
broja posrednika i ekoloska osetljivost [8, str. 14].

Pojedini autori, kao primarne karakteristike savremenog poslovnog okruzenja,
isti¢u sledece [3, str. 8]:

- intenziviranje globalne konkurencije,

- unapredenje proizvodnih tehnologija,

- unapredenja u informacionim tehnologijama, internetu i elektronskoj
trgovini,

- vedi fokus na kupca,

— promene u organizaciji upravljanja i

— promene u socijalnom, politickom i kulturalnom poslovnom okruZenju.

Konkurencija u savremenim uslovima poslovanja, osim $to se zasniva na
znanju i Sto dobija sve vedi intenzitet, globalnog je karaktera. Sa jacanjem
medunarodne trgovine (globalizacijom trzista), preduzeca ne¢e mo¢i da se zastite
od medunarodne konkurencije na taj nacin Sto ¢e poslovanje vezivati za okvire
svog zastienog unutrasnjeg trziSta. Fakticki, rast i razvoj preduzeca mora se
zasnivati na strategiji internacionalizacije i globalizacije.

Da bi ostala konkurentna u svetu globalne ekonomije, preduzeca Sirom sveta
usvajaju nove proizvodne tehnologije: just-in-time metode zaliha kako bi se smanjili
troskovi odrzavanja sirovina viSeg stepena prerade i nezavrSenih proizvoda;
metode koje su najpre pocele da se primenjuju u japanskoj industriji, a koje su
produkovale znacajna poboljSanja u troSkovima i kvalitetu kroz primenu timova za
kvalitet i statisticke kontrole kvaliteta; fleksibilne proizvodne sisteme koji su
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razvijeni u cilju skracenja vremena pripreme i pustanja masina u pogon i
omogucavanja brzeg obrta porudzbina kupaca. Klju¢na konkurentska prednost u
necemu $to se naziva speed-to-market jeste mogucnost da se isporuci proizvod ili
usluga brze od konkurencije.

Jedna od najfundamentalnijih poslovnih promena poslednjih godina vezana je
za sve vecu primenu informacione tehnologije, interneta i elektronske trgovine.
Ova nova ekonomija ogleda se u rapidnom rastu firmi na bazi interneta i povecanoj
primeni interneta za komunikacije, prodaju i obradu podataka preduzeca. Ove
promene dovode do povecanog ocekivanja potrosaca za funkcionalnost i kvalitet
proizvoda, Sto rezultira krac¢im Zivotnim ciklusom proizvoda, zbog ¢ega preduzeca
nastoje da dodaju nove karakteristike i nove proizvode Sto je brze moguce,
povecavajuci otuda ukupni intenzitet konkurencije.

Pored promena u poslovnom okruzenju, doslo je do znacajnih promena u
socijalnom, politickom i kulturalnom okruZenju, koje uticu na poslovanje
preduzeca. Iako priroda i dinamika ovih promena znacajno variraju od zemlje do
zemlje, generalno se moZe konstatovati da ukljucuju vise etnicki i rasno
diversifikovanu radnu snagu, obnovljen smisao eticke odgovornosti medu
rukovodiocima i zaposlenima i povecanu deregulaciju poslovanja.

Novo poslovno okruZenje neumitno iziskuje da savremena preduzeca budu
fleksibilna i prilagodljiva i da ve¢u odgovornost dodeljuju visoko kvalifikovanoj
radnoj snazi. Osim toga, ove promene Cine da se preduzeca fokusiraju na faktore
izvan procesa proizvodnje. Da bi uspele u novoj ekonomiji, organizacije moraju
upravljati znanjem, a ne samo podacima ili informacijama [6, str. 73]. Ovo zahteva
prilagodavanje liderskih stilova, koji ¢e omoguditi da zaposleni kontinuirano
usvajaju nova znanja i osposobljavaju se za brzo reagovanje na neuobicajene i
nestrukturirane probleme. Takvi stilovi neguju nezavisnost i kreativnost
zaposlenih i oni se uglavnom vezuju za razli¢ite varijante participativnog i
transformacionog liderstva. Iako se u pojedinim situacijama pozitivni efekti mogu
ocekivati i od direktivnih liderskih stilova, ipak su te situacije retke i uglavnom
netipi¢ne za savremeni poslovni ambijent.

Direktivno liderstvo

Najznacajniji pozitivni efekti direktivnog liderstva vezani su za precizno
definisanje uloga svakog pojedinca u grupi, odnosno organizaciji. Direktivno
ponasanje lidera vezano je za one liderske stilove koji su prvenstveno usmereni na
definisanje uloga, strukturiranje aktivnosti i saopstavanje, odnosno naredivanje
sledbenicima Sta da urade u konkretnoj situaciji. Bez obzira na ¢injenicu da veliki
broj ljudi preferira autonomiju, samoinicijativu i slobodu u obavljanju svojih
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zadataka, ipak je velikom broju sledbenika povremeno neophodan izvestan stepen
usmeravanja od strane lidera, Sto ostavlja prostor za ispoljavanje njegovih
pozitivnih efekata.

Obezbedujuci informacije o tome $ta se ocekuje od sledbenika i ukazujudi im
na radne metode i tehnike za ostvarenje zadataka, lideri grade jasnu predstavu o
tome Sta je neophodno uraditi da bi zadatak bio obavljen. Sledbenici jasno
razumeju koja je njihova uloga u izvrSenju zadatka, kao i kakve su njihove
interpersonalne relacije sa liderom i saradnicima Ovakva jasna slika oslobada
sledbenike tenzije i neizvesnosti, tako da oni ta¢no znaju kakvo se ponaSanje od
njih ocekuje. Mnogi ljudi preferiraju odredeni stepen strukture i predvidivosti, ¢ak
i u uslovima visoke neizvesnosti, kakvi vladaju u procesu sprovodenja radikalnih
organizacionih promena, odnosno u uslovima krize. Ipak, treba imati u vidu
¢injenicu da preterano direktivno ponaSanje lidera moZe da proizvede
kontraproduktivne efekte i uti¢e negativno na organizacione i individualne
performanse. Kao i u ostalim slucajevima, postoje situacije koje povecavaju kao i
one koje smanjuju efektivnost direktivnog ponasanja lidera.

Smatra se da je direktivno liderstvo najdelotvornije u uslovima visoke
strukturiranosti zadatka [7, str. 76]. Radni zadatak sa jasno definisanim fazama,
odnosno koracima u njihovom sprovodenju, daje mogucnost lideru da pruza
precizna uputstva o nacinu izvrsenja, kao i da kontroliSe da li se ono odvija u
skladu sa datim instrukcijama. Na ovaj nacin, sledbenici se rasterecuju dela
aktivnosti i ostavlja im se vise mogucnosti da se fokusiraju na izvrSenje zadatka.
Usled izrazite dinamicnosti okruzenja, danasnji zadaci su u velikom broju slucajeva
nestrukturirani, pa je direktivno liderstvo u ovim situacijama neadekvatno.

Direktivno liderstvo moZe biti efektivno i u uslovima visokog stepena
meduzavisnosti sledbenika, odnosno onda kada izvrsenje odredenog zadatka
zahteva izrazito visok stepen koordinacije. Ovakve situacije ne ostavljaju mnogo
prostora za suceljavanje razlic¢itih miSljenja, ve¢ se mora brzo delovati pod
vodstvom lidera tima. Isto vazi i za izrazito stresne situacije, u kojima sledbenici
nisu u stanju da potpuno racionalno rasuduju, pa im je neophodno direktno
usmeravanje od strane lidera.

Kada zaposleni rade u okviru velikih grupa, direktivni liderski stil je
efektivniji nego kada se radi o manjim grupama. Smatra se da je to zbog ¢injenice
da se u velikim grupama ispoljava relativno nizak stepen kohezivnosti i nizi stepen
integracije individualnih i grupnih ciljeva, Sto zahteva vecu koordinaciju od strane
lidera, odnosno vise direktivnog ponaSanja. Tendencije u savremenim
organizacijama okrenute su formiranju fleksibilnih timova i manjih radnih grupa,
pa je u ovim situacijama direktivno liderstvo neadekvatan liderski stil.
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Mehanisticka organizaciona struktura, sa velikim brojem organizacionih nivoa
i centralizovanim odlucivanjem, pogodan je ambijent za efektivhu primenu
direktivnog liderstva. U takvoj organizaciji, zaposleni su naviknuti na postovanje
autoriteta i odluka visih nivoa, pa se i od lidera ocekuje direktivno ponasanje. U
svakom slucaju, ocekivanja sledbenika u odnosu na lidera mogu znacajno uticati na
efektivnost primenjenog liderskog stila. Konkretno, ukoliko sledbenici ocekuju
jasna uputstva o radu, precizno definisanje zadatka i strukturiran sistem uloga,
onda ¢e direktivno lidersko ponasanje imati pozitivne efekte na performanse.

Negativni efekti direktivnog liderstva ispoljavaju se u slucajevima kada kod
sledbenika postoji izrazena potreba za nezavisnoscu i visok stepen strucnosti i
iskustva u obavljanju konkretnih zadataka, odnosno onda kada je neophodno da
sledbenici poseduju kompleksna znanja i raspolazu velikim brojem informacija.
Jasno je da savremeni poslovni ambijent sa svojim karakteristikama nije pogodna
podloga za primenu direktivnih stilova liderstva, odnosno da su karakteristike
okruzenja takve da od zaposlenih zahtevaju neprestano usavrSavanje, sticanje
novih znanja i obradu velike koli¢ine informacija, zbog cega se participativni i
transformacioni liderski stilovi smatraju mnogo efektivnijim.

Participativno liderstvo

Participativno lidersko ponaSanje vezano je za one stilove i modele vodstva u
kojima je sledbenicima omoguceno da na razli¢ite nac¢ine budu ukljuceni u proces
donosenja odluka. To su situacije u kojima je jedan deo moc¢i sa lidera prenet na
sledbenike, tako da se moZe govoriti o ve¢em ili manjem stepenu podeljenog
vodstva. S obzirom da se pod participativnim liderstvom mogu smatrati sve
varijante uces¢a zaposlenih u donosenju odluka, postoje razliciti tipovi ponasanja
lidera koji se mogu svrstati u kategoriju "participativnog", pocevsi od jednostavnog
prikupljanja informacija o problemu, preko ozbiljnih konsultacija i predlaganja
alternativnih reSenja, sve do potpunog prenosenja prava odlucivanja na sledbenike,
odnosno delegiranja.

Pozitivni efekti participativnog liderstva na ponasanje i satisfakciju zaposlenih
su viSestruki. Participacija u donoSenju odluka omogucuje zaposlenima da u datu
odluku involviraju sopstvene interese, tako da ona bude refleksija njihovih stavova,
zelja i mogucnosti, Sto u krajnjoj konsekvenci povecava motivaciju za njeno brze
sprovodenje. Osim toga, ucestvovanje u donosenju znacajnih odluka predstavlja
mogucnost za realizaciju potreba za postignhu¢ima, napredovanjem i
samodokazivanjem, sto vodi razvoju potencijala zaposlenih i omogucuje im da se
osecaju kompetentno, vredno i cenjeno. Zajednicko ucesce u odlucivanju pojacava
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osecaj pripadnosti grupi, Sto Cesto ima za posledicu poja¢anu motivaciju i bolje
radne performanse.

Jedna od svakako najznacajnijih prednosti participacije sledbenika u
odlucivanju, odnosi se na vecu posvecenost, odnosno zainteresovanost da se
donete odluke sprovedu u delo, Sto se, izmedu ostalog, ogleda u smanjenom
otporu promenama koje bi sprovodenje odluke donelo, kao i u nastojanjima da se
uklone prepreke na putu njenog sprovodenja. Ovo je od izuzetnog znacaja za
uspeSno reagovanje u kriznim situacijama, koje zahtevaju sprovodenje
kompleksnih organizacionih promena, kada se moze ocekivati puno otpora
njihovom sprovodenju.

Ucesce zaposlenih u odlucivanju povecava kvalitet odluke, jednostavno zbog
¢injenice da se u opticaju nalazi viSe informacija i veci broj alternativa. Savremeno
poslovno okruzenje odlikuje se izrazitom dinami¢nos¢u i kompleksnoséu
informacija pa je nemoguce ocekivati da jedna osoba (lider) koncentrise sva znanja
potrebna za dono3enje odluka. Osim toga, ukljucivanje zaposlenih u proces
generiranja, ocene i izbora alternativa, dovodi do razvoja njihovih sposobnosti
odlucivanja, Sto predstavlja jednu od pretpostavki razvoja ostalih vestina bitnih za
celokupni odnos lider-sledbenik.

Najveca efektivnost participativnog liderstva ispoljava se onda kada je za
sprovodenje odluke od esencijalnog znacaja njeno prihvatanje od strane sledbenika,
kao i u situacijama kada je zadatak na koji se odluka odnosi posebno znacajan za
celu grupu, odnosno organizaciju. Druga znacajna kontingentna karakteristika,
koja povecava efektivnost participativnog ponaSanja lidera, vezana je za visok
stepen neizvesnosti sa kojim se susrece organizacija u svom poslovnom okruZzenju
(a to je slucaj sa ve¢inom savremenih organizacija). U ovom slucaju, participativno
liderstvo predstavlja efikasan nacin prikupljanja Sto veceg broja relevantnih
informacija i ideja, koje bi pomogle redukciji neizvesnosti i rizika.

Posebnu varijantu participativnog liderstva ¢ini podrZzavajuce ponaSanje
lidera. PodrZavajuce ponasanje lidera sastavna je komponenta svih liderskih stilova
koji podrazumevaju paznju, brigu, razumevanje, postovanje i pomoc sledbenicima.
Ovakvo ponaSanje najceSce rezultira vecom satisfakcijom zaposlenih, boljom
komunikacijom, povecanim zadovoljstvom liderom i poslom, visokom
organizacionom posvecenosc¢u, grupnom kohezijom i smanjenjem stresa, Sto
dovodi do povecanja individualnih i grupnih performansi, narocito u uslovima
neizvesnosti karakteristicnim za razlicite promene poslovnog okruzenja.

Efektivnost podrzavajuceg ponasanja raste u situacijama kada zaposleni rade
na stresnom poslu kojim nisu sasvim zadovoljni, kada su sledbenici novi na poslu i
nesigurni u svoje sposobnosti ili rade na zadatku koji zahteva visoku kreativnost i
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savladavanje specificnih vestina. Sve su ovo situacije sa kojima se danas susrece
veliki broj zaposlenih, ne samo kod nas, ve¢i u svetu.

Frustrirajuci zadaci koji su povezani sa striktnim postovanjem rokova, kao i
mogucim konfliktima sa ¢lanovima drugih grupa, takode zahtevaju veci stepen
podrzavajuceg ponasanja. Sledbenici koji su suoceni sa kompleksnim zadacima koji
zahtevaju donoSenje netipicnih odluka, kao i oni koji se susre¢u sa novim i
nepoznatim problemima, cesto pokazuju bolje rezultate kada su vodeni liderom
koji iskazuje podrSsku i poverenje, nego autokratsko direktivno ponasanje.
Ispoljavanje razumevanja i ohrabrivanje podredenih od strane lidera, pomaZe da se
prevazide anksioznost prouzrokovana novim, kompleksnim zadatkom i da se
energija usmeri na postizanje boljih preformansi.

Grupe koje se suocavaju sa konfliktnim situacijama, unutar ili izvan
organizacije, uglavnom su veoma responzivne na uticaj podrzavajuceg liderskog
ponasanja, zbog toga Sto svaki ¢lan grupe ceni ohrabrivanje od lidera i njegovo
razumevanje tezine situacije. Ovo, takode, vazi i za novoformirane grupe, sa jo$
nedovoljno jasno definisanim ciljevima i preciznim ulogama, zbog cega njihovi
¢lanovi zahtevaju viSe paZnje i podrske lidera nego clanovi grupa koji funkcionisu
u duZem vremenskom periodu. Pored toga, smatra se da poseban znacaj
podrzavajuce ponasanje ima za one delove organizacije koji dolaze u kontakt sa
velikim brojem klijenata i koji su usmereni na pruzanje kvalitetnih vidova usluga.
Podrzavajuce i brizno ponaSanje "usluznog" lidera, moze biti dobar model
ponasanja zaposlenima u njihovoj interakciji sa klijentima i posluziti kao primer za
uspostavljanje interpersonalnih relacija, po uzoru na odnose uspostavljene sa
liderom.

Izvesne karakteristike sledbenika takode su povezane sa uticajem na
efektivnost podrzavajuceg ponasanja lidera. U te karakteristike prvenstveno se
ubrajaju nizak stepen samopouzdanja, nesigurnost i nedostatak samopostovanja.
Sledbenici sa ovim osobinama u podrzavajuc¢em lideru vide izvor ohrabrenja i
sigurnosti i zbog toga ¢e uvek pozitivnije reagovati na podrzavajuce nego na
direktivno lidersko ponasSanje. Isto vazi i za sledbenike koji imaju visoko izrazene
razvojne potrebe (potreba za postovanjem i samopouzdanjem), jer se veruje da se
ovakve potrebe bolje mogu zadovoljiti pod okriljem podrzavajuceg, nego pod
okriljem drugih liderskih stilova.

Promene u savremenom poslovnom okruzenju dovele su do toga da bez
obzira na izrazene liderske sposobnosti, niko ne moze u svakoj situaciji da
raspolaze svim neophodnim znanjima i informacijama za efikasno upravljanje
organizacijom. Ovo je dovelo do pojave fenomena podeljenog vodstva, koji na
izvestan nacin objedinjuje participativno i podrZzavajuce ponasanje llidera.
Esencijalni preduslov uspostavljanja podeljenog vodstva bazira se na podeli moci,
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koja predstavlja jednu od kljuénih dimenzija liderstva. S obzirom da mo¢
predstavlja sposobnost da se menja ponaSanje, tok dogadaja, da se prevazidu
otpori i ljudi nateraju da rade stvari koje, inace, ne bi radili [11, str. 150], to znaci da
lider pokazuje spremnost da lidersku poziciju privremeno prenosi na druge
¢lanove organizacije u zavisnosti od zahteva konkretne situacije, i imajuci u vidu
njihove specificne sposobnosti. Dakle, podeljeno vodstvo podrazumeva neprekidni
proces prepoznavanja liderskih potencijala medu zaposlenima i njihovo
podsticanje da te potencijale razvijaju, kako bi se povremeno i sami nasli u ulozi
lidera.

Transformaciono liderstvo

Varijante participativnog i podrzavajuceg liderstva imaju svoju refleksiju u
transformacionim liderskim stilovima. Pojava ovog koncepta ¢ija je sustinska
karakteristika orijentisanost na promene, vezuje se upravo za sve prisutniju
potrebu suocavanja organizacije sa rastu¢im izazovima okruZenja u situacijama
kada se izmene u organizaciji, i to vrlo znacajne, pojavljuju kao imperativ. Pojava
transformacionog  liderstva, = zapravo, korespondira sa  ekspanzijom
transformacionih promena u velikom broju preduzeca, koje su zahtevale sasvim
drugaciji pristup vodenju od onog koji se u literaturi uobicajeno naziva
transakcionim.

Koncept transakcionog liderstva veoma je blizak klasicnom konceptu
direktivnog liderstva, s obzirom da se odnosi na tzv. instrumentalno ponasanje,
usmereno na struktuiranje, usmeravanje, kontrolisanje, nagradivanje i kaznjavanje
[8, str. 78].

Pojedini autori smatraju da se svaki lider moZe nadi u tri stadijuma: stadijumu
transakcija nizeg reda, stadijumu transakcija viSeg reda i stadijumu
transformacionog liderstva [5, str. 101]. U prvom stadijumu lideri su orijentisani na
tekuce probleme, nedostaje im dugorocnija orijentacija, usmereni su na sopstvene
potrebe i malo vode racuna o drugima (varijanta direktivnog liderstva). Na
su da dugorofno razmisljaju i razviju viziju bududnosti, ali im nedostaje
sposobnosti da tu viziju na adekvatan nacin komuniciraju i pokrenu sledbenike za
njeno realizovanje. Transformaciono liderstvo predstavlja najviSu fazu u razvoju
liderstva i ono podrazumeva sposobnost lidera da uz pomoc¢ sledbenika produkuju
znacajne, sustinske, promene u organizaciji.

Transkaciono liderstvo zasniva se na principima razmene (transakcije) na
relaciji lider-sledbenik, pri cemu sledbenik ulaze svoje potencijale i angaZzuje se u
ostvarivanju odredenog cilja, u zamenu za razli¢ite vidove nagrada koje dobija od
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lidera. Ovakav odnos, koji veoma podseca na klasi¢an odnos supervizor-
podredeni, moze biti vrlo uspeSan u realizaciji tekucih ciljeva organizacije, ali vrlo
retko dovodi do znacajnijih promena u preduzecu. S druge strane, transformaciono
liderstvo podrazumeva inspiraciju i mobilisanje energije sledbenika radi promene
postojeceg stanja u organizaciji, uz istovremenu transformaciju samih sledbenika.

Transformaciono liderstvo se bazira na tri sustinske komponente: vizija,
energija, osposobljavanje [15, str. 203]. Ono dakle, nuzno podrazumeva razvoj i
artikulaciju ubedljive vizije onog Sto se Zeli ostvariti procesom promena, uz razvoj
strategija i modeliranje ponasanja koje ce dovesti do njene realizacije. Uz to,
transformaciono liderstvo zahteva angaZovanje velike energije, kako lidera tako i
sledbenika, na taj nacin Sto ¢e se od njih zahtevati veci napori i zalaganja, uz
demonstriranje sopstvene inicijative i vere u zajednicki uspeh, kao i promovisanje i
nagradivanje svih znacajnijih pomaka u pravcu Zeljenih promena. Treca
komponenta transformacionog liderstva vezana je za osposobljavanje sledbenika i
ukljucuje personalnu podrsku i pomo¢, ispoljavanje razumevanja, spremnosti da se
podele osecanja sa ¢lanovima organizacije, i, Sto je posebno znacajno, izrazavanje
poverenja u njihovu sposobnost da na adekvatan nacin odgovore izazovima
promena.

Transformacioni lideri se pojavljuju kao vizionarske, inspiriSuce figure, koje
pokrecu, organizuju timove, podsticu, odaju priznanja i pruzaju podrsku. Oni bude
poverenje, divljenje, lojalnost i respekt, motivisuci sledbenike da se angazuju izvan
granica ocekivanog. Smatra se da svoj uticaj na sledbenike transformacioni lideri
ostvaruju na taj nacin sto [1, str. 325]:

1. povecavaju njihovu svest o vaznosti promena;
2. podsticu ih da svoje sopstvene interese podrede ciljevima organizacije;
3. aktiviraju njihove potrebe viseg reda.

Veruje se da je upravo sposobnost aktiviranja i zadovoljenja potreba viSeg reda
(samodokazivanje, uspeh, napredovanje i sl), ono $to bitno razlikuje
transformacione od direktivnih lidera.

Jedna od svakako najvaznijih uloga transformacionog lidera, ogleda se u
kreiranju dinamicne organizacione vizije, kao i u obezbedenju vecih napora i
posvecenosti ¢lanova organizacije, Sto se postize koordinacijom individualnih i
kolektivnih interesa. Zbog toga se i uspeh transformacionog liderstva meri upravo
stepenom posvecenosti sledbenika viziji koju nudi lider, a koja je obrnuto
proporcionalna posvecenosti statusu quo, kao i stepenom u kome su clanovi
organizacije uspeli da svoje licne interese stave u sluzbu zajednickih, odnosno
organizacionih ciljeva.
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Postoje izvesni kontekstualni faktori koji posebno doprinose pojavi i razvoju
transformacionog liderstva. Oni se prvenstveno vezuju za koncept tzv.
organizacione receptivnosti, kojom se meri sposobnost ili spremnost organizacije
da prihvati promene, pa, samim tim, i transformacionog lidera [15, str. 202].
Organizacije koje poseduju visok stepen receptivnosti otvorene su za sve vrste
promena i pozitivno reaguju na napore lidera da artikuliSe viziju, uskladi
individualne i grupne interese, i uspostavi novi sistem vrednosti i novu ideologiju.
Nivo organizacione receptivnosti posebno je pojacan u periodima adaptivne
orijjentacije, tj. onda kada organizacija nastoji da se prilagodi promenama u
okruzenju, $to je slucaj sa svim kriznim situacijama. Uloga transformacionog lidera
u tom procesu ogleda se u prevazilaZenju otpora unutar organizacije i
uspostavljanju adekvatnih interakcija sa menjaju¢im okruzenjem, naravno, uz
istovremeno kreiranje vizije novog organizacionog konteksta. Smatra se, takode, da
je prihvatanje transformacionog lidera vece u onim delovima organizacije koji su,
po prirodi posla, povezani sa okruZenjem i koji mogu brze i kompletnije da
sagledaju potrebu za promenom.

Transformacioni lideri se cesto dozivljavaju kao "spasioci" i "heroji"
organizacije koji mogu da upravljaju preokretima, obezbede obnovu i ozdravljenje
uz izuzetne organizacione performanse. Treba imati u vidu, medutim, da postoji
opasnost da se ovakav tip "herojskog" liderstva izokrene u svoju suprotnost i
dovede do autoritarnog i direktivnog ponasanja. Osim toga, opsednutost vizijom i
buduc¢noséu moze proizvesti negativne efekte koji se odnose na zanemarivanje
uobicajenih aktivnosti koje obezbeduju normalno funkcionisanje sistema. Zbog
toga nije uvek preporucljivo forsirati transformaciono na ustrb direktivnog
liderstva, vec je neophodno artikulisati njihova dejstva i efekte tako da jedno drugo
ne iskljucuju, ve¢ da se medusobno dopunjuju. Ipak, bez obzira na tu neophodnost,
ostaje Cinjenica da pokretanje procesa organizacionih promena primarno zavisi od
transformacionih sposobnosti lidera, kao i da se transformaciona dimenzija
liderstva mora smatrati jednom od kljuénih komponenti uspesne realizacije
radikalnih promena.

Zakljucak

Poslednjih godina, kao i sva ostala, i nasa su se preduzeca suocila sa znatno
izmenjenim karakteristikama poslovnog okruZenja koje zahteva izrazito visok
stepen prilagodljivosti i spremnost brzog reagovanja na eksterne i interne impilse.
Dolazak inostranog kapitala i mnogobrojne promene u poslovnom ambijentu,
doneo je promene u oblasti organizacione kulture, odnosno vrednosnog sistema i
normi ponasanja, $to je uslovilo i nuznost promene liderskih stilova domacih
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lidera. Tradicionalno je na ovim prostorima dominiralo direktivno ponasanje lidera
sa svim karakteristikama koje su u radu opisane. Mada je ovaj stil u odredenoj meri
odgovarao kulturnim vrednostima nasih zaposlenih, on ipak nije najprimereniji
dinamicnim uslovima karakteristicnim za savremeno poslovanje. Pod uticajem
novih vrednosti i stilova ponasanja, koje su sa sobom doneli menadZeri inostranih
preduzeca, kao i zbog nuznosti koje namece novi poslovni ambijent, mnogi lideri
poceli su da usvajaju elemente participativnog liderstva i podrzavajuceg ponasanja.
Ovakvo ponasanje se smatra jednim od klju¢nih ingredijenata transformacionog
liderstva, koje je od nemerljivog znacaja za pokretanje organizacionih promena i
njihovu uspesnu realizaciju. Medutim, iniciranje i sprovodenje organizacionih
promena zbog kompleksnosti njihove prirode, moze povremeno zahtevati primenu
svakog od pomenutih stilova vodstva, pa ¢e, samim tim i efektivnost ponasanja
lidera zavisiti od konkretne faze u realizaciji promena.

Proteklih godina, istrazivanje je pokazalo da je najveci broj nasih lidera
prvenstveno usmeren na izdavanje naredbi i kontrolisanje obavljanja zadatka, dok
je mnogo manji broj usmeren na pruzanje podrske i razvoj boljih meduljudskih
odnosa, ili na nastojanje da sve zaposlene ukljuci u proces zajednickog reSavanja
problema [14, str. 421]. Moze se zakljuciti da u nasim preduze¢ima dominira
direktivno lidersko ponasanje, odnosno ponasanje orijentisano na zadatak, da je
participativni stil delimicno zastupljen, a da je podrzavajuce ponasanje, zastupljeno
u veoma malom procentu, sto su odlike stilova karakteristicnih za visoku distancu
modi i birokratske kulture. Da se radi o slaboj sklnosti promenama i niskoj
toleranciji neizvesnosti govori i ¢injenica da najveci broj zaposlenih preferira rad u
okruzenju gde su precizno definisane uloge i zadaci svakog pojedinca i tacno se
zna §ta je Ciji posao, u odnosu na okruZenje gde je ostavljena mogucnost da sami
kreiraju zadatak, odlucuju i preuzmu odgovornost. Ovo, takode, implicira sklonost
direktivnim stilovima liderstva.

U prilog dominaciji autoritarnog modela liderstva govori i ¢injenica da je u
nas$im preduzeéima prisutna izrazito neravnomerna raspodela modi, Sto je
posledica visoke distance moci kao dimenzije naSe nacionalne kulture. Ovo
implicira i izraZenu hijerarhijsku strukturu i veliku centralizaciju odlucivanja
karakteristicnu za direktivni model vodstva. Visoka distanca mo¢i kao dimenzija
nase nacionalne kulture manifestuje se i kroz izraZzenu distanciranost lidera u
odnosu na zaposlene. Najveci broj zaposlenih smatra da lideri nisu spremni da
sasluSaju ideje i predloge, kao i da se vrlo malo trude da razumeju njihove
probleme i potrebe. Lideri u naSim preduze¢ima deluju direktivno, odnosno
naredbodavno, mnogo viSe nego participativno i podrZzavajuce.

Ne sme se zaboraviti ¢injenica da sledbenici imaju veoma znacajnu ulogu u
procesu formiranja liderskih stilova. Sledbenici su imanentni samoj prirodi
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liderskog procesa, koji po definiciji podrazumeva reciproc¢nu relaciju i uzajamnu
razmenu uticaja u odnosu lider - sledbenik.

Imajudi uvidu karakteristike nacionalne i organizacione kulture u Srbiji, moze
se zakljuciti da kod sledbenika u nasoj zemlji dominiraju konformisticki i pasivni
obrasci ponasanja, odnosno jedan od dva dominantna modela: sledbenici koji su
spremni da aktivno ucestvuju u liderskom procesu, voljni su da izvrSavaju
dodeljene zadatke, ali nisu sposobni i ne Zele da kritikuju, predlazu i daju
sopstveni sud o problemu, i prvenstveno su usmereni na izbegavanje konflikta, ili
sledbenici ¢ija je aktivnost limitirana na prosto izvrSavanje naredbi, uz visok stepen
nadgledanja i kontrole [12, str. 312]. Ovakvi sledbenici ne ispoljavaju nikakvu
inicijativu, osecaj odgovornosti, niti bilo kakvu Zelju za aktivnom participacijom,
pa je to jos jedan veoma vazan razlog dominacije direktivnog stila liderstva u
odnosu na participativni i transformacioni. Ipak, sve veci broj lidera uvidja
neminovnost osamostaljivanja zaposlenih i jacanja njihove participativne uloge.
Zbog toga, kao i zbog svih specificnosti savremenog poslovnog ambijenta, moze se
ocekivati da vremenom participativni liderski stilovi zauzmu znacajniju ulogu i u
nasim preduzecima.
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Abstrakt: Trgovinski sektor je pod uticajem brojnih regulativnih mera. Teorija i praksa su
saglasne da je modernoj trgovini neophodna sadrzajno osmisljena trgovinska politika. U
razradi ove teze, ne smemo otic¢i u krajnost i izvudi zakljucak da drZavna intervencija treba
da ima prevagu nad trziStem. Naprotiv, drzavna regulativa treba da bude usmeravajudi i
korektivni faktor delovanja trziSta u okviru koga nosioci trgovinske delatnosti realizuju
svoju strategiju. Jedan od zadataka kreatora nase trgovinske politike odnosi se i na njenu
harmonizaciju sa trgovinskom politikom Evropske unije. U procesu pristupanja Srbije EU
neophodno je harmonizovati sledece segmente trgovinske politike, i to: politiku
konkurencije, politiku zaStite potrosaca, politiku oglaSavanja, zakonsko-pravnu regulativu
iz oblasti kvaliteta i zakonsko-pravnu regulativu iz oblasti elektronske trgovine. Cilj ovog
rada je da analizira pomenute segmente trgovinske politike u pravcu njene harmonizacije
sa Evropskom unijom.

Klju¢ne reci: trgovinska politika, harmonizacija, EU.

TRADE POLICY IN A FUNCTION OF SERBIAN HARMONISATION
WITH THE EUROPEAN UNION

Abstract: The trade sector is influenced by a number of regulatory measures. Theory and
practice agree that modern trade requires substantially designed trade policy. In
developing this thesis, we must go to the extreme and conclude that government
intervention should outweigh the market. Instead, state regulation should be directing and
acting correction factor markets in which holders of commercial activities carried out its
strategy. One of the tasks of the creators of our trade policy also applies to its
harmonization with EU trade policy. In the process of Serbia's accession to the EU it is
necessary to harmonize these segments of trade policy, including: competition policy,
consumer policy, politics, advertising, legal and legal regulations in the field of quality and
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statutory-legal regulation in the field of electronic commerce. The aim of this paper is to
analyze the above mentioned segments of trade policy towards its harmonization with the
European Union.

Keywords: trade policy, harmonization, EU.

Uvod

Teorija i praksa podsecaju nas da je trgovina Srbije svoju fizionomiju
izgradivala i razvijala u skladu sa razvojem drustveno-ekonomskog sistema kojem
je pripadala. Ona ima svoju proslost, sadasnjost i budu¢nost. U tom smislu,
dovoljno je podsetiti se da je trgovina razvijenih zemalja nosila epitet trzisna, a
nasa, vise od pola veka, epitet "plansko-trzisna" [5, str. 257]. Zaokret u razvoju
trgovine i trgovinske politike u nasoj zemlji otpoceo je posle 2000. godine. Posledice
nasledene prenaglaSene uloge drzavne intervencije u trgovinskom sektoru nase
zemlje, na pocetku 21. veka, kreatori ekonomske politike nastoje da "lece" putem
liberalizacije trzista i Sto intenzivnije konkurencije. Paralelno sa institucionalnim
zaokretom u razvoju trgovinskog sektora Srbije, Ministarstvo trgovine, turizma i
usluga u saradnji sa Ekonomskim fakultetom iz Beograda, uradilo je modernu i
evropsku Strategiju razvoja trgovine (prvu: 2003. god.; drugu: 2009. god). [16, 17]
Autori ovog projekta posli su od Cinjenice da je izgradnja moderne trgovine i trZista
privrednom razvoju i pristupanju Srbije EU. Nauéno-istrazivacki rezultati, reSenja,
strateSka opredeljenja i predlozi saopSteni u ovom projektu posluzili su kao
platforma kreatorima trgovinske politike, pojedinim organima i komisijama za
efikasno upravljanje modernom trgovinom u Srbiji, u skladu sa iskustvima
Evropske Unije (EU). Polazni okviri i kljuéna opredeljenja u izradi pomenute
strategije bila je brza integracija Srbije u EU. Pri tome, poslo se od pretpostvke da ¢e
Srbija 2012.godine postati zvani¢ni kandidat za ulazak u EU. U razradi ove teze, ne
smemo oti¢i u drugu krajnost i izvudéi zakljucak da su autori ovog projekta
pronasli, trajan "lek", za dotada nedovoljno konzistentna institucionalna reSenja
koja reguliSu aktuelne trgovinske tokove na trziStu Srbije. Da ne ostanemo
nedoreceni, treba istaci da predloZeni koncept trgovinske politike treba posmatrati
dinamicki u sklopu tranzicionih promena na putu ka izgradnji moderne strukture
trzista i trgovine, s jedne strane, i globalne finansijske i ekonomske krize koja je
zapocela 2008., s druge strane.

Od izrade pomenute strategije, u meduvremenu su se desile brojne promene i
to kako pozitivne, tako i negativne. Medu pozitivnim posebno isticemo dolazak
inostranih trgovinskih lanaca koji su promenili prostorno-urbanisticki lik nase
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trgovine i redizajnirali "paket ponude" roba i usluga. Od usvajanja Strategije
razvoja trgovine Srbije, do danas, bilo je i ogranicavajucih faktora u harmonizaciji
trgovinske politike, kao Sto su: kaSnjenje u donoSenju pojedinih zakona,
zloupotreba ~ dominantnog  poloZaja, implementacija  antimonopolskog
zakonodovstva, zastita potrosaca, spora primena zakonsko-pravne regulative iz
oblasti elektronske trgovine, tehnickih propisa i standarda, kompanijskog prava i
javnih nabavki. Pored toga, posebno treba istaci nepovoljnu cinjenicu i to Sto je
Ministrstvo trgovine i usluga "ukinuto" a njegove sluzbe pripojeni Ministrstvu
poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede.

U takvim okolnostima proitekla je potreba da se ponudeni koncept trgovinske
politike, u okviru pomenute strategije, testira u teoriji i praksi, u skladu sa
novonastalim okolnostima. Otuda, je i istrazivacki tim, pored prvog autora,
,prosiren” dvojicom istraZivaca! koji se bave problematikom trgovine i trgovinske
politike u uslovima internacionalizacije-globalizacije trZista i trgovine.

U takvim uslovima, kao logicna otvaraju se sledeca pitanja:2 koji su to klju¢na
obeleZja trgovinske politike EU? Sta menjati u trgovinskoj politici Srbije u funkciji
harmonizacije sa EU? Kako harmonizovati trgovinsku politiku Srbije sa zahtevima
Evropske unije? Moze li se trgovinska politika odvijati spontano bez uce$¢a drzave
i ovlascenih institucija? Medutim, odgovor na ova pitanja podrazumeva i
prethodno ukazivanje na opsta nacela trgovinske politike, faktore, odnosno
osnovne ciljeve trgovinske politike [22, str. 90].

Izazovi kreatorima trgovinske politike u 21.veku

Trgovina spada u grupu privrednih delatnosti koje su podlozne promenama.
Institucionalne i funkcionalne inovacije trajno su aktuelna tema u trgovini. One

1 Napominjemo da je drugi autor u okviru doktorske disertacije "Uticaj internacionalizacije na
konkrentsku prednost i poslovne performanse rgovine Srbije" doSao do rezultata koji su
relevantni za nasu temu. (Sokolov Mladenovi¢, S., "Uticaj internacionalizacije na konkrentsku
prednost i poslovne performanse rgovine Srbije", Ekonomski fakultet, Nis, 2011.). Treci autor,
student doktorskih studija, takode, u istrazivanju za potrebe doktorske disertacije, je doSao do
istrazivackih rezultata koji su relevantni za nasu temu. (Cuzovi¢, D., Uticaj globalizacije na
nacionalnu privredu, doktorska disertacija koja je u izradi: odobrena 2010.godine, Ekonomski
fakultet, Nis).

2 U trazenju odgovora na ovo pitanje podseticemo se na stavove Benka Kotruljica (1416-1469)
pisca knjige "O trgovini i savrsenom trgovcu''koji kaze: "Vise muka treba da spremimo trgovca
nego dok spremimo sudiju..Svaka nauka i zanimanje imaju svoje propise i pravila i,
upoznajuci i primenjujuci ta pravila, ovek se osposobljava i usavrsava. O trgovini svakog
dana i svakog casa valja misliti".
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dovode do svojevrsnog reinZenjeringa trgovine kao primarne institucije drustveno
odgovornog marketinga. Globalizacija privrede i internacionalizacija trgovine
krajem proslog veka, i pocetkom 21.veka iznedrile su set noviteta na kojima de
polagati ispit "zrelosti" svi stejkholderi: vlasnici, menadZzeri, zaposeni, potrosaci i
drustvo u celini. Trgovinski menadZment wu wuslovima globalizacije-
internacionalizacije pored marketing-menadZment vestina prodaje i nabavke mora
poznavati i institucionalnu regulativu (zakonsko-pravnu regulativu) globalnog i
regionalnog trZista, kao Sto je na primer Evropska unija. Kreirati marketing-
menadZment strategiju trgovinskog preduzeca na internacionalnom trzistu, (za
"globalnog-internacionalnog” potrosaca, zna¢i poznavati: institucionalne i
strukturne osobenosti tog trzista. Svaka zaboravnost trgovinskog menadzmenta u
pogledu nepoznavanja ovih trzisnih osobenosti, biva kaznjena od strane potrosaca
odustajanjem od kupovine. Stoga, imajuci u vidu brojne strukturne i sistemske
promene, danas se govori o svojevrsnoj trgovinskoj revoluciji koja je izmenila
poziciju trgovine u ekonomiji. U takvim uslovima trgovina se ne moZze razvijati
spontano. Strategija razvoja trgovine mora biti sadrzajno osmisljen projekat, u
kojem pocasno mesto pripada trgovinskoj politici. Re¢ je o institucionalnom
"uredenju" brojnih regulatvnih mera koje se krec¢u od zastite potrosaca, ekoloskih
problema, drustveno odgovornog poslovanja, do urbano-prostornog planiranja,
tehnickih propisa i standarda kvaliteta.

Pored toga, makroorganizaciona struktura trgovinske mreZe na veliko i malo,
protivurecni interesi izmedu nosilaca trgovinske delatnosti i unutar samih njih,
zatim divergentne tendencije u pogledu interesa proizvodaca, trgovine i potrosaca,
predstavljaju osnovne pokretace za definisanje trgovinske politike. Integracija i
koncentracija trgovine dovodi do promene pozicije ucesnika u sistemu vertikalne
razmene. Jaca uloga trgovine u povezivanju proizvodaca i potrosaca. Evidentno je,
da na danasnjem stepenu razvoja trgovina dominira u sistemu marketinga. U
sistemu marketinga menjaju se i pozicije potrosaca. Oni viSe nisu puki instrumenti
traznje. Brojni faktori: socio-ekonomski, demografski, politicko-pravni, urbano-
prostorni, drustveno-kulturologki i dr. menjaju navike potrosaca, dodeljujuci im
poziciju  kvantitativno-kvalitativnog  kreatora ,paketa ponude”. Osim
nezaobilaznog pitanja cena, u kompleksu traznje dolaze do izrazaja i zahtevi
potrosaca u vezi sa asortimanom, kvalitetom, estetskim i drugim svojstvima koji se
ispoljavaju u odnosu na trgovinu. Na toj osnovi dobio je legalitet i marketing
koncept u trgovini.

Ugrozavanjem zivotne i radne sredine (po Kotleru fizicke okoline) dolazi do
priblizavanja trgovine i ekologije. Po tom osnovu, pravo gradanstva dobija tzv.
ekoloska trgovina i ekoloski marketing. U takvim uslovima stupio je na scenu
ekoloski pokret (tzv. zeleni) sa svojim inicijativama i predlozima da se pored
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proizvodaca i trgovine u problem zastite Zivotne i radne sredine ukljuci i drzava.
Za nasu temu, dovoljno je podsetiti da celni covek teorije marketinga sa dosta
razumevanja ukazuje na osmisljenu politiku eko-marketinga i eko-trgovine [11, str.
118-120]. U tom smislu, razume se, da se ekoloske odgovornosti ne mogu
osloboditi proizvodaci, trgovina i potrosaci. Eko-kvalitet, eko-pakovanje, eko-
proizvod, reciklaZza pakovanja i smanjivanje zagadivanja okoline obavezujudi su
elementi poslovne politike nosioca trgovinske delatnosti. Medutim, drzava treba da
svojim propisima natera ucesnike u trgovinskom lancu da brinu o ekologiji.
Posmatrano kroz prizmu ekonomske politike to se operacionalizuje kroz uvodenje
taksi ,zagadivac placa”.

Meduzavisnost trZista i drZavne regulative u trgovini

U teorijskoj literaturi postoji visok stepen saglasnosti o meduzavisnosti
institucionalnog ambijenta (drzavne regulative) i trzista. Posto je trgovina trzisna
institucija koja svoje funkcije obavlja na trzistu, kao logi¢an namece se zakljucak da
izmedu drzavne regulative i politike razvoja trgovine jedne zemlje, postoji
medusobna povezanost. U razradi ove teze, ne smemo oti¢i u drugu krajnost i
izvudi zakljucak da drZzavna intervencija treba da ima prevagu nad trzistem.
Naprotiv, drzavna regulativa treba da bude usmeravajuci i korektivni faktor
delovanja trziSnog mehanizma u okviru koga nosioci trgovinske delatnosti
realizuju svoju strategiju, viziju i misiju. S druge strane, teorija i praksa podsecaju
nas da je trgovinska politika, istorijski posmatrano, nosila obeleZja privrednog
sistema u okviru koga se razvijala. U tom smislu, dovoljno je podsetiti se da je
trgovina razvijenih zemalja nosila epitet trZiSna, a nasa epitet ,, plansko-trzisna”. Da
ne ostanemo nedoreceni, osecamo potrebu da prethodno izreceni epitet , plansko-
trziSna” trgovina prokomentariS$emo. Trgovina na prostoru prethodne Jugoslavije
nosila je obelezje drzave kojoj je pripadala. Makroekonomski posmatrano, u tom
periodu paznja kreatora ekonomske politike bila je zaokupljena cinjenicom kako
povecati proizvodnju, posebno industrijsku. Razvoj proizvodnje uz zadrzavanje
razvoja trgovine (prometnih kapaciteta) krio je u sebi opasnost da prometna sfera
postane usko grlo drustvene reprodukcije. Pa ipak, na liniji razreSavanja uocenih
protivurecnosti, delovalo je i trziste. Uskladivanje proizvodnih i prometnih
kapaciteta iznedrilo je nastanak robnih kuca, supermarketa, distributivnih centara,
kataloske prodaje i drugih poslovnih formata trgovine. Drugo je pitanje Sto smo
sve ove probleme, nekad zbog nedostatska sredstava, a ponekad i zbog
nerazumevanja kreatora i nosioca drZavne regulative zaobilazili i sa zakaSnjenjem
reSavali. Prenaglasena uloga drzavne intervencije u odnosu na trZiste u nasoj
privredi i trgovini, predmet je Cestih rasprava naucne i strucne javnosti. U pitanju je
tema koja je trajno aktuelna. Uporedo sa razvojem trzista jaca i ekonomska
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samostalnost nosioca trgovinske delatnosti. Treba naglasiti da je trziSna orijentacija
nosioca trgovinske delatnosti u nasoj zemlji zapocela ranije od ostalih socijalistickih
zemalja. Istina, to je bilo trziSte robe, ali ne i trziSte rada i kapitala. Bilo je i
ogranicavajucih faktora u razvoju trgovine i marketinga, kao Sto su nestabilnost
privrednih kretanja i uplitanje drZave u privredne tokove. Zato je neshvatljivo da
se kod nas ponekad govori o trzistu kao da ga prvi put uvodimo. U tom cilju
ilustrativno je zapaZanje profesora M. Milosavljevica, koji kaze: [14, str. 20]
,Podrzavajudi trziSno poslovanje i marketing kao poslovni koncept ne bih Zeleo da
od svega toga stvaram mitomaniju i zablude. Prihvatanje trzista i marketinga, iako
znacajno, ,nije ¢aroban lek” za sve bolesti savremenog preduzeca. Ali nesumljivo je
koncepcijsko-analiticka osnova da se razumno prilazi reSavanju postojecih i
buducih problema, na koje ¢emo u poslovanju nai¢i”. Pa ipak, trziSna orijentacija
nosioca trgovinske delatnosti u nasoj zemlji, sa stanovista celovitog marketinga,
znatno zaostaje u odnosu na razvijene zemlje. Razvojem trzista obogacuje se
sadrzaj trgovinske politike u okvirima objektivnog delovanja ekonomskih zakona.
Stoga, nije slucajno da je funkcionisanje trgovine uslovljeno karakterom trzista i
njegovim trziSnim stanjima. Otpocinjanjem tranzicije, nasa trgovina se odvija u
okviru izmenjenih privrednih okolnosti. Medutim, ne treba ispustiti iz vida da
trgovina Republike Srbije vec¢ na startu nosi obeleZje privrednog sistema kome je
dugo pripadala. Ipak, i dalje ostaje zajednicki zadatak nosioca drzavne regulative
(kreatora ekonomske politike) i trziSta, kao platforme, na kojoj nosioci trgovinske
delatnosti obavljaju marketing aktivnosti, da s pozivom na savremenu teoriju i
progresivnu praksu umanje raskorak izmedu naSe trgovine i trgovine trziSno
razvijenih zemalja.

Trgovinska politika posmatrana kroz vremensku dimenziju

Na kraju ovakvih interpretacija trgovinske politike sa raznih stanovista,
postavlja se pitanje: u demu se razlikuje trgovinska politika u uslovima
globalizacije-internacionalzacije poslovanja u odnosu na prethodne etape
privrednog razvoja i Sta su njeni osnovni ciljevi?.? Pre nego odgovorimo na ovo
pitanje, treba ista¢i da je trgovina istorijska kategorija, nastala na odredenom
stepenu razvoja proizvodnih snaga. Njen nastanak vezuje se za trecu veliku
drustvenu podelu rada. Medutim, nauka o trgovini se ubraja u relativno mlade
naucne discipline. Sve do Adama Smita i Karla Marksa o trgovini se pisalo
jednostrano, bilo da su njene funkcije omalovazavane ili glorifikovane. To ne znaci
da se problemima trgovine nisu bavili ni drugi teoreticari. Naprotiv, u XV i XVII

3 Rec¢ »politika« je grc¢kog porekla (»politikos«) 1 u najSirem smislu oznacava drzavniStvo,
odnosno metode rada drzave, partije, ustanove ili preduzeca — pa ¢ak i pojedinca.
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veku Zak Savari i Benko Kotrulji¢ svojim delima udarili su temelje ,pravila
poslovanja” u trgovini. Zanemarivanju trgovine u ekonomskoj teoriji doprineo je,
pored ostalog, liberalizam u ekonomskoj politici pojedinih kapitalistickih zemalja.
PaZnja ovih zemalja bila je usmerena na zakonodavno regulisanje prometa. Zato su
se naucno-strucna dela iz oblasti trgovine objavljena krajem XIX i pocetkom XX
veka najceS¢e odnosila na trgovinsko zakonodavstvo. Mijo Mirkovi¢ je pod
uticajem inostrane literature objavio 1931. godine knjigu , Trgovina i unutrasnja
trgovinska politika”. Za nas je posebno znacajna definicija trgovinske politike, koja
glasi: ,trgovinska politika predstavlja granu prakti¢ne nauke ekonomske politike,
koja ispituje ekonomsku celishodnost sredstava kojima drZava i ostala javna tela
intervenisu u trgovini, unutrasnjoj i spoljnoj, da bi se njeno delovanje uputilo u
pravcu ispunjavanja jednog odredenog drustvenog cilja” [15, str. 1-6]. Naucni
stavovi M. Mirkovic¢a ukazuju na meduzavisnost ekonomske i trgovinske politike.
Na konceptu ekonomske politike gradi se strategija trgovinske politike, a njihov
sinergijski efekat ogleda se u stvaranju platforme za funkcionisanje trgovinske
delatnosti. Trgovinska politika i njeni nosioci usmeravaju privrednu aktivnost
trgovinske delatnosti prema potrosacu. Ona trazi od nosioca trgovinske delatnosti
da preduzimaju organizacione, marketinske, menadzerske, tehnoloske, urbano-
planske, eticke i dr. mere koje ¢e obezbediti ravnoteZu ponude i traZnje. Za razliku
od spontanog razvoja trgovine, po kome je trZiste ex post regulator protivurecnosti
izmedu proizvodaca i trgovine, s jedne, i trgovine i potrosaca, s druge strane, ona
trazi ex ante prilagodavanje ekonomski Zeljenom pravcu. Trgovinska politika
istovremeno kreira institucionalni ambijent za funkcionisanje ucesnika u
trgovinskom lancu, ali i sankcioniSe sve oblike negativnog ponasanja nosioca
trgovinske delatnosti. Ona je svakako i profitno orijentisana, ali joj se orijentacijom
na zadovoljenje potreba potrosaca ne moze osporiti ni humanitarni znacaj. Ova
konstatacija ima uporiste u opsteprihvacenoj marketing orijentaciji trgovine, gde se
specifi¢ni drustveni ciljevi trgovinske politike ispoljavaju, pored ¢isto ekonomskih,
u domenu resavanja socijalnih problema, problema zaposljavanja, kulturoloskih
promena i navika potrosaca. Tako shvacena trgovinska politika ostvaruje se u
okviru opstih i posebnih ciljeva. Posmatrano kroz vremensku dimenziju,
razlikujemo dugorocne i kratkorocne ciljeve trgovinske politike. Na dugoroc¢nim
ciljevima trgovinske politike definiSe se strategija razvoja trgovine, a kratkoro¢nim
merama uskladuje trZisna neravnoteza izmedu ponude i traZnje. Nisu retki primeri
da se u odsustvu konzistentne trgovinske politike, kratkorotnim merama gase
,pozari” Cesto i bez uspeha. Moze se, dakle, re¢i da se kroz trgovinsku politiku
ispoljava i druStvena odgovornost nosioca trgovinske delatnosti. Zapravo,
drustvena odgovornost pretpostavlja delovanje, u prvom redu menadZmenta
trgovine, iznad direkinih ekonomskih interesa. Uostalom, drustvo ocekuje od
trgovine da wuskladuje prostorne, vremenske, kvantitativne i kvalitativne
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protivurecnosti (razlike) izmedu ponude i traznje, odnosno proizvodaca i razlicitih
kategorija potrosaca, ali i da postuje pravila i norme ponasanja, u skladu sa
vladajuc¢im vrednostima.

Na osnovu prethodnih izlaganja, moglo bi se zakljuciti da je trgovinska
politika »nauka o svesnoj akciji drzave, odnosno drustva u pravcu formiranja
ciljeva i izbora efikasnih mera i instrumenata radi ostvarenja postavljenih ciljeva u
trgovini. Trgovinska politika je deo ekonomske politike jedne zemlje. Trgovinska
politika se deli na unutrasnju i spoljnu trgovinsku politiku« [23, str. 279].
Spoljnotrgovinska politika obuhvata mere kojima se regulise delatnost spoljne
trgovine u Sirem smislu (razmena robe i usluga sa inostranstvom). Unutrasnja
trgovinska politika obraduje sve mere kojima se reguliSsu odnosi u unutrasnjoj
trgovini i na domacem trzistu jedne zemlje. Ova pravna materija obuhvacena je u
trgovinskim zakonima, opstim gradanskim zakonima i specijalnim uredbama.
Trgovinskim zakonima se celovito reSavaju pitanja obavljanja trgovinske
delatnosti.

Unutrasnja trgovinska politika moZe se podeliti na politiku u Sirem i uzem
smislu. U Sirem smislu, trgovinska politika obuhvata celokupnu delatnost drustva
na regulisanju odnosa na trzistu, kao Sto su: sredivanje ponude i traznje, poslovni
obicaji, konkurencija, Spekulacija, ¢uvanje poslovne tajne i sl. Politika unutrasnje
trgovine u uZem smislu obuhvata delatnost drustva na regulisanju odnosa u samoj
trgovini. Na primer, ovde se ubrajaju mere kojima se utvrduju uslovi za obavljanje
trgovinske delatnosti, mere zaStite materijalnih interesa potrosaca, trgovinske
struke, odnos trgovine prema proizvodacima i druge mere koje uti¢u na rad
domace trgovine.

ZavrSavajuci ovo izlaganje ne bi trebalo zakljuciti da drzavna intervencija
moze da zameni trziste. Dilema: drzavna intervencija ili trziSte je lazna [13, str.
396]. Naprotiv, neophodna je osmisljena i sadrzajno bogata drzavna intervencija, ne
da zameni, ve¢ da kontroliSe i ucini efikasnijim delovanje trzista. To treba da znaju
nosioci trgovinske delatnosti koji Zele da se ,,uklope” i iskoriste Sanse koje im pruza
trziSte. Pri tome se moZze uzeti kao pravilo da potreba za kontrolom konflikata
nastaje zbog uskladivanja interesa trgovinskih kompanija i Sirih drustvenih
interesa. Drugo je pitanje intenziteta konflikata. On zavisi od dostignutog nivoa
ukupne privredne i drustvene razvijenosti. Zbog toga nije moguce govoriti o
standardizovanom modelu trgovinske politike, koji se moZe primeniti u razli¢itim
nacionalnim privredama. Nove tendencije u trgovini trZiSno razvijenih zemalja,
kao Sto su: internacionalizacija, koncentracija i integracija, standardizacija,
elektronska trgovina i dr., namecu potrebu trgovini Srbije da nastavi rad na
harmonizaciji sa Evropskom unijom.
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Trgovinska politika Evropske unije - orijentir za kreatore
trgovinske politike u Srbiji

Trgovinskom politikom EU reguliSe se razmena roba, usluga i proizvoda
intelektualne svojine na internom trZistu. Njen cilj je da se trgovinska aktivnost
odvija na dobrobit ¢itave zajednice, a ne samo preduzeca koja u toj aktivnosti
ucestvuju. NadleZnosti nad Zajednickom spoljnotrgovinskom politikom EU
prepusteni su organima Unije, medutim, drzave ¢lanice su dugo zadrzavale
nadleznosti u regulisanju trgovine na jedinstvenom trzistu, a koja ima tretman
unutrasnje (evropske) trgovine. Spoljnotrgovinski odnosi drzava c¢lanica EU
regulisani su zajedni¢kom trgovinskom politikom EU (Common Trade Policy).

Trgovinska politika EU ima svoju proslost, sadasnjost i buduc¢nost. Njena
danasnja "fizionomija" izgradivala se korak, po korak. Svaka faza razvoja
evropskih integracija bila je propracena odgovarajucom trgovinskom politikom.
Podseticemo se da je evropska ekonomska zajednica (EEZ) predstavljala
institucionalno jezgro danasnje EU. Ona je bila organizovana kao carinska unija sto
je podrazumevalo uklanjanje carina i kvantitativnih ogranicenja u trgovini izmedu
zemalja ¢lanica EEZ.

Nakon, nekoliko godina od osnivanja EEZ, doslo se na ideju da ona preraste u
Zajednicko trziste (Common Market). Ovaj nivo regionalne ekonomske integracije
omogucavao je slobodnu trgovinu robom i uslugama, a neki od principa za razvoj
Zajednickog trziSta sadrzani su i u Rimskom ugovoru. Omogucavanjem slobodnog
protoka faktora proizvodnje (rada i kapitala) i uklanjanjem preostalih necarinskih
barijera u trgovini robom i uslugama nastalo bi jedno trziste u okviru EEZ.
Medutim, ova ideja je ostvarena tek 1993. godine stvaranjem Jedinstvenog trzista
EU (Single Market), kada se EEZ transformisala u Evropsku uniju [1, str. 37; 9, str.
60]. Danas, u okviru Evropske unije svih 27 clanica ucestvuju u projektu
jedinstvenog trZista, uz neka od ogranicenja slobodnog kretanja rada. I pored
uvodenja zajednicke valute, sve zemlje ¢lanice EU nisu ¢lanice monetarne unije, jer
njih 11 ne ispunjava kriterijume za ulazak u monetarnu uniju.

Kako se "kompletiralo” zajednicko trziSte EU, tako su i pojedine nadleZnosti u
vodenju trgovinske politike prenoSene sa drzava ¢lanica EU na organe Unije.
Pitanje slobode poslovanja predstavlja jedno od osnovih pitanja vezano za nacin
funkcionisanja preduzeca. Uvodenje principa slobode osnivanja i poslovanja na
jedinstvenom trzistu EU je znacilo da preduzeca iz jedne drzave clanice EU ne
moraju osnivati svoje filijale (pravno nezavisna preduzeca) u drugim drZzavama
¢lanicama, ve¢ da mogu osnivati svoja predstavnistva, ogranke ili objekte (pravno
nesamostalne subjekte) [16, 17, str. 470]. Sa usvajanjem Statuta evropske kompanije
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olaksano je poslovanje na jedinstvenom trzistu, ali je to zahtevalo i intenzivniju
koordinaciju trgovinskih politika samih ¢lanica EU.

U harmonizacniji kompanijskog prava EU je otisla i korak dalje i pokusala da
stvori uslove da se u svim drzavama ¢lanicama EU moZe osnovati preduzece -
drustvo sa ogranicenom odgovornoscu (limited company) u periodu od 18 radnih
dana, uz troskove koji nece prelaziti 213 evra i uplatu udela u kapitalu ne vecu od
3.000 evra [17, str. 470]. Ova ideja je do sada jedino zazivela u Velikoj Britaniji,
Danskoj, a zancajan napredak su ostvarile Francuska, Svedska, Finska, Irska i
Grcka. Stvaranje ovakvih uslova prilikom osnivanja preduzeca ima za cilj da se
stimuliSe preduzetnistvo i samozapoSljavanje [2, str. 9]. Kreiran je i Statut
"evropske kompanije" kojim se definiSe Eropska ekonomska interesna grupacija. U
okviru ekonomske interesne grupacije posluju preduzeca po principu maketing
partnerstva, ali im Statut ne dozvoljava da se spajaju i "osvoje" dominnatan poloZaj
na trzistu. Kao primer evropke ekonomske interesne grupacije navodi se industrija
Erbas, pre nego $to je postala akcionarsko drustvo 1999. godine [8, str. 383].

U okviru koordinacije trgovinske politike, najveci stepen saradnje ostvaren je u
oblasti zastite potrosaca. U okviru zemalja ¢lanica EU bilo je potrebno obezbediti
isti nivo zastite potrosaca bez obzira da li zakljucuju ugovor sa preduzecem iz
druge drzave ¢lanice EU, kao da se radi o ugovoru sa preduze¢em koje ima sediste
u zemlji domadinu. Na ovaka nacin, svim potrosacima na prostoru Unije,
obezbeduju se ista pravila, bez obzira gde se vrsi kupovina na teritoriji Unije.

Da bi jedinstveno trziste pravilnije funkcionisalo izvrSena je i harmonizacija
poreskog sistema. Osnovni porez koji se primenjuje u zemljama clanicama EU je
porez na dodatu vrednost (Value-Added Tax- VAT). S obzirom da od osnivanja EEZ
nema carina prilikom prelaska robe preko internih granica uskladivanjem poreskih
sistema omoguceno je da se kompletno ukine kontrola robe na internim granicama
[17, str. 471]. Savet Ministara je usvojio Odluku da jedinstvena stopa poreza bude
minimum 15%, s tim $to je niZe stope mogude uvoditi za ta¢no odredene
egzistencijalne proizvode.

Politika konkurencije na jedinstvenom trzistu EU: Evropska unija polazi od
¢injenice da bez rigoroznih antimonopolskih pravila, kontrole drzavnih subvencija
i liberalizacije u sektoru javnih preduzeca, jedinstveno trziste ne bi moglo da
fumkcioniSe. Antimonopolsko zakonodavstvo EU u nekim oblastima "stroZije je”
od americkog, i ako je iz njega izvedeno. Za razliku od politike zastite konkurencije
u SAD, antimonopolsko zakonodavstvo EU ne bavi se samo dominantnim trziSnim
uceS¢em preduzeca ve¢ i kontrolom drzavne pomoci javnim preduzecima,
komunalnim preduzeéima, sektoru energetike, telekomunikacija i vode. Nadalje,
politika zastite konkurencije na trzistu EU ima za cilj da eliminiSe prepreke izmedu
nacionalnih trZita, ¢ime afirmise evropsku integraciju. Sta je cilj politike zastite
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konkurencije tzv."Briselske Skole" slikovito govori izjava Leona Britana, bivseg
predsednika Komisije za zastitu konkurencije u EU koji kaZe [11, str. 394]: "ona
ukljucuje pravila o kontroli drZzavne pomoci i pravila o preduze¢ima kojima su
garantovana posebna ili isklju¢iva prava, i posebno je zainteresovana za
promovisanje trzisne i evropske integracije".

U oblasti zakonodavstva i politike konkurencije postignut je izvestan stepen
harmonizacije propisa drzava ¢lanica EU. U okviru politike konkurencije na trzistu
EU regulisane su sledece oblasti [14, str. 23]:

— restriktivna poslovna praksa (restrictive practices);
- zloupotreba dominantne trZisne pozicije; i

- koncentracija kroz mepdZere i akvizicije preduzeca.

Na ovaj nacin organi Unije se bore sa nelojalnom konkurencijom, i nastoje da
odrze slobodnu konkurenciju na jedinstvenom trzistu EU.

Restriktivna poslovna praksa regulisana je ¢lanom 81 Ugovora o osnivanju
Evropske zajednice [10, str. 340] u kome je propisano da su ,nespojivi sa
zajednickim trziStem i zabranjeni svi sporazumi izmedu preduzeca, odluke
udruZenja preduzeca i dogovorna praksa udruzivanja koja moze da nanese Stetu
trgovini izmedu drzava ¢lanica i ¢iji su cilj ili posledica sprecavanje, ogranic¢avanje
ili naruSavanje konkurencije unutar zajednickog trzista, a narocito koji:

— neposredno ili posredno utvrduju nabavne ili prodajne cene ili druge uslove

razmene;

— ogranicavaju ili kontroliSu proizvodnju, plasman, tehnicki razvoj ili
investicije;
— dele trziste ili izvore snadbevanja;

— primenjuju nejednake uslove na iste poslove sa razli¢itim poslovnim
partnerima, stavljajuci ih na taj nacin u nejednak konkurentski poloZzaj; i

- uslovljavaju skupljanje ugovora prihvatanjem dodatnih obaveza, koje po
svojoj prirodi i trgovinskim obicajima nemaju veze sa predmetom ugovora.”

Ukoliko se ugovor sklopi suprotno odredbama ¢lana 81 Ugovora o osnivanju
Evropske zajednice, smatra se niStavnim [12, str. 72]. Privredni sporazumi, mogu se
izuzeti iz ovih odredbi, uz ispunjavanje odredenih uslova, i to [17, str. 472]:

- sporazum o specijalizaciji (Specialisation Agreements) koji - podrazumeva
sporazume o horizontalnoj proizvodnji, po kojima se svaka firma
specijalizuje za proizvodnju jednog proizvoda;
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sporazumi o ekskluzivnoj distribuciji (Exclusive Distribution Agreements) koji
ma se od strane proizvodaca reguliSu ekskluzivna prava prodaje proizvoda
na odredenoj teritoriji i zabranjuje prodaja proizvoda konkurenta;

sporazumi o ekskluzivnoj kupovini (Exclusive Purchasing Agreements) kojima
se trgovci obavezuju da ¢e proizvode nabavljati ekskluzivno od odredenih
dobavljaca;

sporazumi o patentnim dozvolama (Patent Licensing Agreements) kojima se
odobrava koriS¢enje odgovarajuceg patentiranog prava, ali na odredenoj
teritoriji i uz zabranu tehnoloskog unapredenja patenta;

sporazumi o istrazivanju i razvoju (Research and Development Agreements)
kojima se preduzeda udruzuju radi zajednickog israzivanja i razvoja
proizvoda i postupaka koji su dozvoljeni od strane Evrospke Komisije;
sporazumi o franSizingu (Franchising Agreements) kojima se daje pravo
upotrebe industrijske i intelektualne svojine drugom preduzecu; i

sporazumi o dozvoli za koriS¢enje znanja (Know-how licensing) kojima se
odobrava drugim preduze¢ima da koriste stecena i zasticena poslovna
znanja.

Zloupotrebom dominantne trzisne pozicije (Dominant Positions) smatraju se
sledece radnje [17, str. 473]:

odredivanje niske cene s ciljem eliminisanja konkurencije,
diskriminatorno odredivanje cena izmedu ili u okviru drzave clanice EU,
pridobijanje kupaca odobravanjem rabata,

restrikcija proizvodnje, prodaje i tehnicko-tehnoloskog razvoja $to ima za
posledicu negativan uticaj na potrosace,

odbijanje zahteva za snabdevanje odredenih privrednih subjekata i

nametanje dodatnih obaveza koje nisu u skladu sa ugovorom. (Dopunio:
D.C).

Na osnovu odredbi Zakona o zastiti konkurencije, dominantan polozaj na
trziStu postoji ukoliko preduzece zauzima vise od 40% trzisnog ucesc¢a. Na osnovu
konsultovane literature i empirijskih istrazivanja konstatujemo da odredbe poput
one koja se odnosi na dominantno uceS¢e nije "mrtvo slovo na papiru” vec
svojevrsni "kontrolor" sprovodenja propisa. Primera za to ima viSe. Izdvajamo
slucaj Majkrosofta kojeg je Komisija za zastitu konkurencije oglasila krivim 2004.
godine jer je uslovio isporuku softvera uklju¢ivanjem programa Windovs Media
Player u operativni sistem Windovs. Majkrosoft je kaznjen sa 497 miliona evra, Sto
predstavlja najvecu kaznu za jedan poslovni subjekt, a pored toga Windovs Media
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Player morao se izdvojiti iz Majkrosofta [11, str. 397]. Windovs Media Player
Pravila EU o =zastiti konkurencije internacionalizuju se i u medunarodnim
ugovorima i multilateralnim trgovinskim sporazumima koji su u nadleznosti STO.
Medutim, nisu retki nesporazumi izmedu EU i SAD oko dominantnog ucesca na
trzistu. Kao primer navodi se spajanje Boinga i Mekdonel Daglasa, pa je povodom
ove akcije Komisija za zastitu konkurencije u EU izrazila negodovanje jer ¢e nova
kompanija imati dominaciju na evropskom trzitu dzambo-dZetova. Na drugoj
strani kompanija Erbas je za avijaciju SAD sinonim evropskog protekcionizma i
subvencionisane kompanije.

Treba istaci da je Srbija u cilju harmonizacije trgovinske politike sa EU usvojila
Zakon o zastiti konkurencije i Komisiju za zastitu konkurencije. [20]

Bitan element harmonizacije trgovinskog zakonodavstva Srbije sa trgovinskim
zakonodavstvom EU je i Pravilnik o kontroli spajanja (mergers-merdzeri) i
kupovine drugih preduzeca (acquisition-akvizicije). [4] Prema ovom Pravilniku
svako spajanje (merdZovanje) preduzeca ciji ukupan promet premasuje 5 milijardi
evra smatra se dominantnim poloZajem na trzistu. Kod akvizicija dominantnim
ucescem na trZiStu smatra se trziSno ucesce dva preduzeca ¢iji promet prelazi 100
miliona evra [17, str. 474-475].

Harmonizacija trgovinske politike Srbije sa EU ima u vidu i zastitu potrosaca.
Zakon o za$titi potrosaca u EU predstavlja instrumentalizaciju osam osnovnih
potrosackih prava, poznatijih pod oznakom "8P" [7, str. 320]. Po ugledu na EU
Srbija je usvojila Zakon o zastiti potro$aca i Nacionalni program zastite potrosaca
(NOPS), medutim, za razliku od evrpskog zakona za zastitu potrosaca, iz naseg
zakona je izuzeta oblast koja reguliSe zastitu potroSaca sa aspekta pruzanja
finansijskih usluga. [21] To je izazvalo negodovanje kod NOPS-a, tako da se do
kraja 2011.godine ocekuje normativno uredenje i ovog segmenta potrosackih prava.

Vazan segment trgovinske politike na nivou Unije je uskladivanje tehnickih
propisa i standarda i uklanjanje prepreka u trgovini. U periodu od 1995. god. do
2001. god. EU i njene clanice su uvele oko 1.400 novih tehni¢kih propisa i
standarda. U Beloj knjizi se pod pojmom "tehnicke prepreke" podrazumevaju
barijere kojima se narusava jedintveno trziste kao $to su: standardi za proizvode i
usluge, neusaglasen sistem mera, sertifikacija i akredidaticija. Hronoloski
posmatrano usvajanje OpSteg progama za uklanjanje tehnickih barijera u EZ,
otpocelo je, od strane Saveta Evropskih zajednica, jos, 1969. [3] Cilj ovog Programa
je bilo uklanjanje tehnickih barijera u trgovini zemalja ¢lanica.

Prvi sistem koji je uvojen za uklanjanje tehnickih barijera u medunarodnoj
trgovini zemalja ¢lanica zasnivao se na principu tzv. medusobnog priznanja
(Mutual Recognition Principle). Po ovom principu drzave ¢lanice EZ morale su da
prihvate proizvode koji se po nacionalnim standardima proizvode i prodaju u
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drugim zemljama EZ. Nakon toga se preSlo na tzv. sistem harmonizacije
(Harmonization Approach) koji je podrazumevao usvajanje propisa za svaki
pojedinacni proizvod, ili komponentu, ¢ime su se harmonizovala nacionalna
zakonodavstva u ovoj oblasti. Ovaj sistem je kasnije nazvan ,stari pristup” (Old
Approach) i obuhvatao je tre¢inu robe kojom se trgovalo u EU.

Da bi se harmonizaovalo zakonodavstvo iz oblasti tehnikih propisa i
standarda na nivou EU formiran je Evropski odbor za standardizaciju (CEN) i
Evropski elektrotehnicki odbor za standardizaciu (CENELEC). Time EU
internacionalizuje sistem tehnickih propisa i standrda u okviru projekta
,Memorandum o globalnom prstupu, sertifikaciji i ispitivanju” (eng. A Global
Approach to Certification and Testing Quality Measures for Industrijal Products).
Rec¢ je 0 "Novom pristupu sistema kvaliteta u EU ,poznatijem kao” , Evropska
vizija kvaliteta” [6, str. 147]. Uvodi se CE-znak kao oznaka za evropsku
usaglasenost kvaliteta (eng. Conformitee European-CE znak). Zemlje koje planiraju
da izvoze na trziSte EU moraju kroz CE-znak da dokazu da je njihov proizvod u
skladu sa evropskim direktivama (bezbedonosnim i zdravstvenim).

~Novi pristup” (New Approach), usvojen je, u okviru sistema harmonizacije,
sa ciljem da ukloni tehnic¢ke barijere u trgovini. Na osnovu ovog principa donose se
direktive za grupe proizvoda koje odreduju minimalne standarde o bezbednosti i
kvalitetu proizvoda, dok se ve¢i deo tehnickih zahteva proizvoda prepusta
sertifikaciji od strane samog proizvodaca. [17, str. 479] Do sada su usvojene 22
direktive, a ovaj sistem se odnosi na oko 17% intra-trgovine EU) [18].

Posmatrano sa aspekta institucionalne infrastrukture moZze se re¢i da je Srbija
dobrim delom harmonizovala nacionalno zakonodavstvo iz oblasti tehnickih
propisa i standarda. U prilog tome govori i podatak, da je formiran "Institut za
standrde Srbije", "Akreditaciono telo Srbije", "Fond za kulturu kvaliteta", a u okviru
Ministrstva ekonomije i regionalnog razvoja formiran je i "Sektor za razvoj i
unapredenje infrastrukture kvaliteta". Institut za standardizaciju Republike Srbije i
drugi drzavni organi, treba da podsti¢u domacu privredu da usvaja standarde koji
su harmonizovani sa standardima koji vaze na trzistu EU i na taj nacin pokusaju da
poboljsaju plasman proizvoda na tom trzistu.

Poseban segment harmonizacije naseg zakonodavstva sa zakonodavstvom EU
odnosi se na politiku javnih nabavki. Taj zahtev nije se slucajno naSao na
dnevnom redu, vec s razlogom, ako se ima u vidu da je ucesce javnih nabavki u
BDP EU, 2000.godine, iznosilo oko 16%. [16, str. 476] Zakon o javnim nabavkama
EU propisuje standardnu proceduru, kojom se sprecava zloupotreba i korupcija na
trziStu javnih nabavki. Ovim zakon precizira se postupak javnih nabavki kao Sto
su: procedure jedinstvenog tendera (single tender procedures), procedure
selektivnog tendera (selective tender procedures), oglasavanje poziva za
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dostavljanje ponuda, vremenski period za dostavanje ponuda i diskreciono pravo
drzavnog sluzbenika kad moze da favorizuje domace dobavljace. U Srbiji je usvoje
Zakon o javnim nabavkama, [19] medutim, u praksi se pokazao kao nekonzistentan
Sto je dovelo i do pojave korupcije u ovom segmentu poslovanja. U pripremi je
novi Zakon o javnim nabavkama, ali i ukidanje Agencije za javne nabavke, kao
samostalne organizacione celine, tako da c¢e javne nabavke biti u sklopu
Ministarstva za finansije.

Zakljucak

Usvajanjem koncepta otvorene i moderne trzisne privrede 2000. godine nastaju
krupne promene u trgovinskom sektoru Srbije. Polazeci od teorijskih stavova da je
trgovina ,ogledalo” svih promena koje se deSavaju u jednoj privredi, to se ona
suocava sa brojnim izazovima. Promene koje su obelezile trgovinski sektor Srbije
poslednjih godina dobrim delom idu u korak sa aktuelnim tokovima razvijenih
trziSnih privreda. S druge strane, ove promene imaju svojih refleksija na trgovinsku
politiku, kao skup mera i aktivnosti drzave u pravcu realizacije ciljeva trgovinskog
sektora. Tako trgovinska politika Srbije poslednjih godina sve intenzivnije ide u
pravcu harmonizacije sa trgovinskom politikom Evropske unije. U kontekstu tih
aktivnosti, dolaze do izrazaja podrudja trgovinske politike koja se uskladuju sa
nacelima i principima trgovinske politike Evropske unije. Tako je usvojena
zakonsko-pravna procedura iz oblasti trgovine, u pravcu harmonizacije sa
Evropskom unijom, kao $to su: Zakon o trgovini, Zakon o zastiti potrosaca, Zakon
o zastiti konkurencije, Zakon o trzisnoj inspekciji i sl. To su svakako podsticajni
faktori harmonizaciji trgovinske politike sa EU. S druge strane, postoje i
ogranicavajuci faktori, kao Sto su: kasnjenje u donoSenju pojedinih zakona,
zloupotreba ~ dominantnog  poloZaja, implementacija  antimonopolskog
zakonodovstva, zastita potrosaca, spora primena zakonsko-pravne regulative iz
oblasti elektronske trgovine, tehnickih propisa i standarda, kompanijskog prava i
javnih nabavki. Pored toga, posebno treba istaci nepovoljnu cinjenicu i to Sto je
Ministrstvo trgovine i usluga "ukinuto" a njegove sluzbe pripojeni Ministrstvu
poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede. U momentu pisanja ovog rada ( 2. mart
20012. god.) Srbija je dobila status kandidata za pregovore, o pristupanju Evropskoj
uniji, $to nas raduje, ali i dodatno obavezuje kreatore trgovinske politike da ova
ogranicenja eliminiSe i nastavi aktivnosti u pravcu harmonizacije sa Evropskom
unijom.
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ULOGA JAVNE REVIZIJE U PREVAZILAZENJU NELEGITIMNOG
DUGA I EKONOMSKE KRIZE

Milos Ili¢", Dusan Sakovic¢”

Apstrakt: Narastajuci problemi finansijskog trzista i ponovna pojava svetske ekonomske
krize uslovile su turbulentne promene u funkcionisanju finansijskog i nefinansijskog
sektora u nacionalnim, ali i medunarodnim okvirima. Problemi su mnogobrojni, a preveliki
javni dug ima ozbiljne posledice na vise zemalja koje je finansijska kriza pogodila. Jedan
deo tog duga predstavlja i nelegitimni dug Sto, ove ekonomskom krizom pogodene zemlje,
dovodi u jo$ tezu situaciju. Da bi zemlje uspele da krizu i javni dug dovedu u normalne i
dobro kontrolisane okvire uz eliminisanje posledica koje ih prate, moraju se primeniti
odgovarajuce mere koje ¢e doprineti reSavanju ovih problema. Iz tih razloga se znacajna
paznja mora posvetiti adekvatnoj reviziji javnog sektora, odnosno njenoj mogucnosti
reSavanja navedenih problema. Uloga i zadatak javne revizije, jeste da sagleda javne
deficite i finansijsku sposobnost drzave te na osnovu toga da ponisti nelegitimni deo
javnog duga i da smanji njegov ostatak, Sto i predstavlja cilj istrazivanja ovog rada.
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THE ROLE OF PUBLIC AUDIT IN OVERCOMING ILLEGITIMATE
DEBT AND ECONOMIC CRISIS

Abstract: The increasing problems of financial markets and re-appearance of the global
economic crisis caused turbulent changes in functioning of financial and non-financial
sector, in national and international level. The problems are numerous, and large debt has
serious consequences for several countries, which are hit by crisis. One part of that debt is
illegitimate debt, which put countries in even worst situation. In way to solve these
problems, countries have to choose appropriate measures that can contribute to solving
this issues. Because of this, considerable attention must be given to adequate public sector
audit, regarding its possibility of solving these problems. Role and task of public audit is to
review public deficits and financial ability of a country, and on this basis to invalidate the
illegitimate part of debt and reduce its residuum, which is the goal of this paper.
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Uvod

Svetske ekonomske krize ili samo ekonomske krize, su stari fenomen, i one
uglavnom svaki put iznenenade kako ekonomiste, tako i ucesnike na finansijskom
trziStu, pa i monetarne i fiskalne vlasti. I ma koliko pojedine drZave bile finansijski
mocne, Cak ni one tada nisu u stanju da sprece negativne efekte ekonomske krize.

Ekonomske krize postoje otkad postoji i savremeni oblik novca. Medutim,
sadasnja kriza ima nekoliko izvorista. Prema Jurci¢u [3, str. 61] prvi je istrosenost
postojeceg finansijskog i politickog sistema. Drugi je drustveni rad i privatno
prisvajanje, odnosno privatni profiti i drustveni troskovi. Treci izvor je nesklad
danasnjih globalnih proizvodnih snaga i globalnih politickih odnosa.

Posebno veliki problemi tokom kriznog perioda su se javljali u zemljama
Evropske unije, i to u zemljama na , periferiji“ evropske zajednice (Gréka, Spanija,
Portugal). Zapodnoevropske banke su novac dobijen od razli¢itih fondova plasirali
u, i ovako tesko zaduZene zemlje, po mnogo ve¢im kamatnim stopama u odnosu
na one pod kojima su ih dobili. Na taj nacin su se bankari enormno bogatili, a
zemlje ,koje su bile pod velikim pritiskom ekonomske krize, dovodile u gotovo
bezizlaznu situaciju. Taj dug koji je predstavljao dodatno breme zemljama, jeste
nelegitimni deo duga.

Nelegitimni dug predstavlja rezultat politike koja stavlja u prvi plan neznatnu
manjinu stanovnistva na ra¢un ogromne vecine gradana. Ono Sto je ¢injenica, jeste
da je taj dug nepravedan i da bi drZave trebale da imaju odredeni aparat kojim bi
uspele da reSe tu nepravdu i da im taj aparat sluzi kao odbrana za ubuduce. Jedan
od takvih aparata jeste javna revizija.

Javna revizija bi trebala da drzi javni dug gradana pod kontrolom, kako bi
izbegle pomenute situacije. Njen cilj jeste da odbaci nelegitimni deo javnog duga,
ali i da smanji njegov ukupni bilans.

Dakle, javna revizija treba da se ustroji tako kako bi, u kriznim vremenima, na
najbolji nacin Stitila interese gradana i drzave. Pod strogim kontrolnim
aktivnostima i velikom odgovornos¢u javna revizija uveliko moZe da, u neku ruku,
drzi ekonomsku krizu pod kontrolom.
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Nelegitimni dug kao sastavni deo ekonomske krize

Nastanak ekonomsko-finansijske krize u Sjedinjenim Americkim DrZavama
2007. godine i njeno inteziviranje u 2008. potvrdilo je sad ve¢ ustaljen termin da je
svet postao globalno selo. Povezanost svetskih trZiSta, poslovanje multinacionalnih
kompanija, masovne komunikacije, slobodni protok kapitala, radne snage i
informacija doveli su do toga da kriza hipotekarnog trzista u SAD-u vrlo brzo
izade iz okvira severnoamerickog kontinenta i da se prosiri na Evropu i ostatak
sveta. Slomom tako jednog starog kreditnog instrumenta kriza sa najpre ispoljila
kao finansijska, da bi se vrlo brzo prelila na realni sektor mnogih svetskih
privreda, koje tako upadaju u recesiju. "Znak recesije je da javna potrosnja nije na
nivou pune zaposlenosti... Drugi znak recesije je da banke ne daju kredite na nivou
pune zaposlenosti” [2, str. 8].

Recesija je najozbiljnije pogodila najrazvijenije zemlje sveta, zemlje duznika,
zemlje izvoznice sirovina i energenata, kao i zemlje u tranziciji. Posebno veliki
uticaj je cela situacija imala na teritoriji Evropske unije, odnosno na zemalje juznog
i jugo-istocnog dela evropske zajednice. Ove zemlje su bile u problemu oko visine
svog javnog duga sredinom poslednje decenije prosloga veka, a novonastala kriza
je tu situaciju samo pogorsala, odnosno mnogo povecala dug.

Svu tu situaciju su dobro iskoristile zapodnoevropske banke, koje su iskoristile
fondove pozajmljene od Federalnih rezervi i Evropske centralne banke, te
plasirajuci ta sredstava u periodu od 2007. do 2009. godine po mnogo vedim
kamatama te samim tim ostvarujuci ogromana profit.

Za vreme velikih turbulencija na finansijskom trzistu u evro zoni tokom 2010.
godine, Evropska centralna banka je kreditirala banke po veoma povoljnoj
kamatnoj stopi od 1%. Ovako nisku kamatnu stopu su privatne banke iskoristile za
ostvarivanje svog profita. Jedan od takavih primera je pozajmljivanje sredstava
Grckoj po kamatnoj stopi od 4 do 5 % na tromesecne kredite, kao i oko 12% na
desetogodisnje drzavne obveznice. A sve se to pravdalo kao podrazumevani rizik,
zbog velike rizni¢nosti zemalja sa kojima posluju. Medutim ni tu nije bio kraj, nego
je sredinom naredne godine, kamata na grcke drzavne obveznice premasila 16,5%,
Sto je znacilo da je Grcka mogla da se zaduzi samo na tri ili Sest meseci, ili da se
obrati Medunarodnom monetarnom fondu (MMF) ili drugim evropskim vladama.

Sve to je navodilo na ve¢ jedan vec viden scenarijo, takozvani Brejdijev plan [7,
str. 58]. Na pocetku krize koja je izbila osamdesetih godina , MMF i vlade velikih
sila, dosle su u pomoc¢ severnim privatnim bankama koje su preuzele ogroman
rizik dajudi zajmove zemljama Latinske Amerike. Kada se Meksiko nasao u situaciji
da ne moZze da otplati svoj dug zbog uzajmnog uticaja rasta kamatnih stopa i pada
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njihovih izvoznih prihoda, MMF i zemlje Pariskog kluba pozajmile su im kapital
pod uslvom da nastave otplatu i sprovode planove stednje. "Potom, kada je dug
narastao, na snagu stupa Brejdijev plan, odnosno ukljucivanje restruktuiranje duga
glavnih naroda duznika njegovom zamenom drZavnih hartija od vrednosti. Na taj
nacin dolazi do smanjenja javnog duga u velikom procentu (i do 30%), ali se
drzavnim hartijama od vrednosti garantovala kamtna stopa od 6%, Sto je
predstavljalo veliki profit za banke"[6, str. 2]. Plan za Stednju je nastavljen, ali je u
dugom roku ukupan dug ipak povecan.

Ovakav scenarijo je mogao, i jo5 uvek moze, da zadesi Grcku, Portugal,
Spaniju i druge zemlje evropske zajednice koje su pod velikim pritiskom
ekonomske krize. A to je jedan od osnovnih razloga zasto bi dug trebao da se i
ukine, odnosno on mora da bude revidiran uz ucesc¢e gradana kako bi se otklonio
njen nelegitimni deo. U suprotnom, ako se ovo ne uradi, zemlje pogodene krizom
¢e dozivotno sluziti kaznu, a sve u korist bankara koji snose krivicu. Mozda je
najbolji primer za to, upravo, Grcéka, jer terapije Stednje dolaze konstantno a
poboljsanja u kasi nema. Kao Sto smo ve¢ napomenuli, najveéi deo duga je
nelegitiman, jer se favorizuje manjina stanovni$tva u odnosu na vecinu.

Zemlje koje su se sporazumevale sa MMF-om, Evropskom Unijom kao i
Evropskom centralnom bankom, novi dugovi nisu samo nelegitimni nego su i
nepravedni. Postoje tri osnovna razloga koja to objasnjavaju [6, str. 2]:

1. krediti su dati pod uslovima koji narusavaju ekonomska i socijalna prava
velikog dela stanovnistva

2. zajmodavci ucenjuju ove zemlje

3. zajmodavci prave beskrupulozan profit posredstvom previsokih kamatnih
stopa.

Iz navedena tri razloga, javni dug bi morao da bude revidiran. Javna, odnosno
drzavna revizija zemalja bi trebala da se uklju¢i u ovaj proces kako bi se
nelegitimni deo javnog duga ponistio i kako bi se smanjio njegov celokupni bilans.

Obimno smanjenje javnog duga je neophodan, ali ne i dovoljan uslov da se
zemlje Evropske unije izvuku iz krize. Ono $to se mora naglasiti jeste da je javna
revizija ona koja bi trebala da preuzme odgovornost za novonastalu situaciju kako
bi put ka izlasku iz krize bio bliZi.

Aparat javne revizije

Kao $to smo ve¢ napomenuli, kao jedno od mogucih reSenja za prevazilaZenje
trenutne ekonomske krize i njenog nelegitimnog duga jeste javna revizija.
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Kada bi posmatrali javni sektor (koji obuhvata nacionalne vlasti, regionalne
uprave, lokalne samouprave i slicne drzavne entitete) bez javne revizije tada bi bilo
jasno da nesto nije dobro u takvom sistemu. Javna revizija ima veoma vaznu ulogu
i mesto u ukupnim aktivnostima drzave, pogotovo u drZavama sa trziSnom
privredom, jer interesnim grupama paznju privlac¢i kako prikupljanje tako i
troSenje finansijskih sredstava na nivou drzave. Naime, javnost je veoma
zainteresovana da zna kako drzava trosi finansijska sredstva, a da bi te informacije
bile upecatljive i uverljive, svoje misljenje treba da da i javna revizija. Ona je veoma
vazna karika u lancu odgovornosti, pogotovo u slucajevima troSenja finansijskih
sredstava.

Dakle, javna revizija pojacava odgovornost, jer sa jedne strane proverava one
koji prikupljaju sredstva, a sa druge strane proverava one koja ta sredstva trose.
Pored toga, javna revizija proverava i analizira protekle finansijske dogadaje,
odnosno ona otkriva prevare i korupcije, kao i postojanje nezakonitih procedura
kojima se omogucuje troSenje javnih sredstava.

Sasvim je jasno da je interna revizija veoma kompleksna disciplina, ali njena
uloga u drZzavnom aparatu je jasno definisana. To nam najbolje prikazuje slikal.

Slika 1 Mesto drzavne revizije u budZetskom okruZenju
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Kada se definiSe mesto javne revizije u drzavnom aparatu, onda bi se od nje

trebale ocekivati i odredene koristi. Naravno, da bi se te pozitivne karatkeristike i
mogucnosti javne revizije prikazale Sto doslednije neophodno ih je sistematizovati.
Kada izvsimo sistematizciju koristi koje drustvo ocekuje od javne revizije, onda
dobijamo sledece [5, str. 53]:

javna revizija bi trebala da bude u potpunosti institucionalizovana, jer tako
ne bi postojale bilo kakve sumnje u legitimnost njenog rada,

obaveza obavaljanja revizije finansijskih izvestaja drzavnih organa treba da
doprinese povecanju njihovog kvaliteta, pouzdanosti i medusobne
uporedivosti,

obavljanje revizije poslovanja drzavnih organa posredno ce poboljSati
zakonistost njihovog poslovanja, te efikasnost, efektivnost i ekonomicnost,
Sto se direktno oslikava na racionalizaciju javne potrosnje na drzavnom
nivou,

revizorske izveStaje je potrebno dostavljati nadleZnim drzavnim organima,

misija javne revizije realizovace se u skladu sa: propisima, standaradima,
opsteprihvacenim nacelima, metodama i principima i etickim zahtevima,
institucija bi trebala da ostavaruje intezivnu stru¢nu i svaku drugu saradnju
sa Medunarodnom asocijacijom ra¢unovoda i revizora,

institucija treba da edukuje kadar za obavljanje drzavne revizije, u saradnji
sa profesionalnom asocijacijom racunovoda i revizora.

Medutim, i pored svih svojih prednosti koje javna revizija donosi u svom

postojanju i poslovanju, veoma je vazno shvatiti da ona, pored toga, ima i odredena
ogranicenja. Odnosno, mora se shvatiti da i javna revizija ima svoje granice, da i za
nju jo$ uvek posotoje stvari za koje nema reSenje. Ta ogranicenja najces¢e su
posledica [4, str. 32]:

nacina odabira i kori$c¢enja uzoraka,

obavljanje revizije u uslovima koris¢enja savremenog kompjuterizovanog,
racunovodstvenog informacionog sistema,

revizijskih i drugih relevantnih rizika,

materijalnost i relevantnost prikupljenih dokaza.

Ipak, ¢ak i samo poznavanje ovih posledica odnosno ogranicenja, ne samo da

eliminiSe negativne efekte, nego ih cesto moZe pretvortiti u odredenu vrstu
komparativne prednosti.

Pored svega navedenog, ono Sto se ne moze zaobidi jeste nezavisnot javne

revizije. Ona bi uvek trebalo da bude potpuno nezavisna od vlade, a u
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profesionalno smislu nezavisna i od parlamenta koji je formira. Nezavisno,
profesionalno delovanje i izveStavanje javne revizorske institucije jedna je od
osobina demokratskog uredenja drzave [1, str. 2].

Sasvim je jasno da je revizija javnog sektora jedno dobro i kvalitetno resenje
koje se moze iskorisiti u periodima trenutne krize. Sirok dijapozon struénjaka, koji
kvalitetno obavljaju svoj posao, samo dodatno povecava njen kvalitet i daje joj vise
na znacaju. Sada bi se taj kvalitetet trebao iskoristiti kako bi se izaslo iz krize i kako
bi se drzavni dugovi sveli na normalnu i pravednu cifru. To ¢e biti jedan teZak i
zahtevan zadatak, ali jednostavno javne revizije Sirom sveta moraju da shvate
koliko je situacija ozbiljna i da su oni jedan od potencijalnih aparata koji drzave
moZze izvudi iz trenutne situacije. U suprotnom mnoge drZave, pogotovo zemlje u
juznom delu Evropske unije, ¢e biti osudene na propast.

Javna revizija kao kontrola nelegitimnog duga

Kao Sto smo ve¢ napomenuli, kriza je uzdrmala Evropsku Uniju do samih
njenih temelja. Javni dug je toliko opteretio neke od zemalja, da se nalaze pred
ivicom kolapsa. Vlade koje su posvecene ovom problemu, a koje su podmognute
od strane Evopske komisije (EK), Evropske centralne banke (ECB) i MMF-a, sa
druge strane finansijske institucije zaraduju veliku koli¢inu novca dok Spekulisu o
vladinom dugu. Jo$ gora situacija, je ta Sto su se i preduzeca okrenula protiv
vecine, odnosno protiv socijalnih i ekonomskih prava vecine.

Na sve to se mora dodati jo$ jedan novi problem, koji predstavlja veliko breme
oko vrata pojedinim drzava i njihovim vladama a to je nelegitimni deo duga. Mora
se naglasiti da je znacajan deo javnog duga pojedinih zemalja nelegitiman. Kada
kaZemo nelegitiman, mislimo na to da je proiziao iz smisljene politike vlada koje
su odlucile da sistemski daju prednost bogatijim klasama odnosno drzavama a sve
na Stetu ostalih ¢lanova. Poreske olaksice na visa primanja, li¢no bogatstvo i profit
privatnih preduzeca doveli su do toga da vlasti povecaju javni dug kako bi smanjili
pad vladinih prihoda [8, str. 3]. A sa druge strane podignuta su poreska
opterecenja na niZa primanja, $to opterecuje gotovo svo stanovnistvo.

Medutim, ono $to je mozda dovelo do jos veceg rasplamsavanja problema jeste
da zbog smanjenja prihoda zbog krize koju su izazvale privatne finansijske
institucije, jo$ jednom je moralo da se finansira dodatnim zaduzivanjem. Ovo je
jasna situacija u kojoj se moZe uvideti prava slika nelegitimnosti javnog duga.

Ali kako su finansijske institucije uspevale da rasplmsaju finansijsku krizu i da
sve viSe zemalja dovodu na ,tanak led”? Odgovor je veoma lak. Pocev jo$ od 2008.
godine pa nadalje javni novac je pozajmljivan od privatnih banaka kao i drugih
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finansijskih institucija, koje su koristile novac dobijen po veoma niskim kamatnim
stopama od centralne banke za Spekulativne delatnosti, i pritisak na vlade da
povecaju iznose koje im placa. U zemljama poput Grcke, Irske, Madarske itd.
Zajmovi koji su dobijeni od MMEF-a dati su pod uslovima koji idu direktno protiv
ekonomskih i socijalnih interesa stanovnistva, a ono sto je moZzda jos stradnije i gore
jeste da ovakvi uslovi najviSe pogodoju bankama i drugim finansijskim
institucijama. Sve ovo upucuje da se takav dug mora smatrati nelegitimnim.

Ponudena su brojna reSenja za prevazilaZenje teske situacije u kojoj su se
pojedine zemlje nasle. Za zemlje kao Sto su Grcka, Irska, Portugal kao i zemlje
istocne Evrope, ili drugacije reCeno one zemlje koje su ,ucenjene” od strane
Spekulanata, MMF-a kao i drugih aparata Evropske unije, bi trebalo da upute poziv
za jednostavni moratorijum' na otplatu javnog duga. Ovaj predlog je pogotovo
prihvacen u zemljama koje su duboko pogodene ekonomskom krizom.

Komitet za ukidanje duga treceg sveta (Committee for the Abolition of Third
World Debt - CADTM) napominje da predloZeni jednostrani moratorijum ne moze
kvalitetno funkcioniSe bez odredene podrske. Stoga CADTM navodi, da
moratorijum mora se izvede uz veliku podrsku revizije javnih kredita. Dakle,
CADTM uvida i prepoznaje kvalitet i znacaj javne revizije u reSavanju problema
koje je izazvala svetska ekonomska kriza. Ovakva revizija bi trebala da utvrdi
odnosno da ponudi vladi kao i javnosti potrebne dokaze i informacije kako bi se
deo duga koji nije legitiman odbacio odnosno otkazao. Ono Sto je mozda jos vaznije
i Sto daje ,vetar u leda”, kako javnoj reviziji tako i vladama, jeste da razliciti
medunorodno pravni akti daju pravni osnov za takav jednostrani, tj. Suvereni akt
otkazivanja duga.

Takode, mora se nagalasiti da zemlje Juzne i Jugoistocne Evrope da postoji
opasnost i od kontraproduktivnih mera koje mogu da donesu samo Stetu a ne
korist. Rec¢ je o uvodenju suspenzija otplata. Sve duznicke zemlje moraju da vode
racune o ovome, jer kako smo naveli, ovo bi im samo donelo nove probleme. Jedino
reSenje je da moratorijum bez obracuna kamate na zakasnele otplate kredita.

Za razliku od zemalja Juzne i Jugoisto¢ne Evrope, zemlje poput Francuske,
Velike Britanije ili Nemacke, verovatno nemaju imperativ za poziv na jednosmerni

1 Moratorijum je odlaganje placanja dugova, zbog odredenih razloga i zatite duznika, a
odreduje ga posebnim aktom drzava. Aktom o moratorijumu drzava odreduje je li
moratorijum generalni i odnosi li se na sve duznike ili se prepusta sudovima da resavaju svaki
pojedinacni slucaj. Moratorijum se obicno odreduje u vreme vecih kriza, elementarnih
nepogoda, ratova i sl., kad je naime vec¢em broju duznika onemoguceno ispunjavanje obaveza.
Obaveze duznika u vreme moratorijamu miruju. Neretko se i drzava sluzi moratorijemom da
bi odgodila svoje dugove. Bitno je da za moratorijum postoji drzavni akt kojim se utvrduju
osnovne pojedinosti takvog postupka.
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moratorijum tokom perioda revizije. Ipak, javna revizija se mora izvrsiti kako bi se
ocenilo trenutno stanje dela duga koji nije validan, odnosno nelegitimnog duga.

U ovakvim sitacijama postavlja se pitanja Sta je to najvaznije za javnu reviziju?
Da li su to procedure, sredstva, aplikativna podrska...? Ne. Naprotiv, najvaznija
stvar javne revizije u ovakvim sitacijama jeste uces¢se , gradana”, jer oni doprinose
transparentnosti i objektivnosti javne revizije. Odbor za reviziju mora da sadrzi
razne organe vlasti, strucnjake u oblasti revizije javnih finansija, ekonomiste,
pravnike, ustavobranitelje, ali i predstavnike drustvenih pokreta [8, str. 4]. Na ovaj
nacin se omogucava utvrdivanje i zahtevanje odgovornosti ucesnika u procesu
zaduzivanja. Cesto se moZe desiti da ¢e vlada odbiti zahteva za reviziju javnog
duga, u tom slucaju se mora utvrditi revizioni odbor gradana, bez ucesca vlade.

Bilo kako bilo, sasvim je legitimno da privatne institucije i pored njih oni sa
visokim primanjima koji imaju duzZnicke hartije od vrednosti snose teret
otkazivanja nelegitimnog suverenog duga, jer su u neku ruku i oni odgovorni za
nastajanje i eskalaciju krize.

Revizija javnog duga u neku ruku bi trebala da se koristi i tehnikama
forenzicke revizije. Ona u svom procesu rada Cesto ¢e nailaziti na namerene greske,
odnosno na prevare i kriminalne radnje, stoga mora poznavati i principe,
procedure i alate forenzicke revizije koji joj mogu omoguciti laksi i efikasniji rad.
Ukoliko javna revizija i otkrije i pruzi dokaze o kriminalnim aktivnostima koji se
odnose na nelegitimni dug, njihovi pocinioci moraju biti strogo kaznjeni. Dakle,
pocinioci moraju biti sankcionisani u skladu sa zakonom, bez obzira Sto su deo
izvr$ne vlasti.

Sto se tice legitimnog dela duga, trebalo bi privoleti poverioce da smanje
kamate i glavnice, ali i da odloZe dospece. Veliko pitanje jeste kako popunjavati
budZet zemlje i kako iz njega odvajati sredstva za otplatu dugova. Jedan od nacina
jeste da se iznos u drzavnom budzetu izdvojen za povracaj duga mora popunjavati
u zavisnoti od ekonomskih uslova, sposobnosti drzavnog aparata odnosno organa
da vrate dug. Jedan od idealnih reSenja jeste posleratna Nemacka. Londonskim
sporazumom iz 1953. godine o nemackom spoljnom dugu je predvideno da rata ne
bude veca od 5% godisnjeg izvoznog prihoda. Na taj nacin bi zemlja postepeno
smanjivila svoj dug ali isto tako ne bi se i dodatno zaduzivala.

Dakle, kada sagledamo kakav wuticaj ekonomska kriza odnosno njen
nelegitimni dug ima na pojedine zemlje onda shvatimo da se sa njim treba uhvatiti
u kostac Sto pre. Kao Sto smo i videli, javna revizija je jedno kvalitetno i dobro
orude koje moZze da posluZzi za smanjivanja uticaja tog dela duga ali i krize uopste.
Ali i ovde postoji jedna nedoumica, a to je koliko je zaista jaka javna revizija?
Medutim, odgovor na ovo pitanje ne mozemo dati sa nekom velikom sigurnoscu.
Nazalost, moracemo da sacekamo zavrSetak svetske ekonomske krize, da bismo
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videli koliko je zaista ona besnila i kolika je bila snaga javne revizije kao
katalizatora te krize.

Zakljucak

Svetska ekonomska kriza je pogodila ceo svet, i njene posledice se ponovo
osecaju u svim poslvonim sferama. OdrZzati je na nekom prihvatljivom nivou nije
lako, pogotoo ako njeni efekti imaju i drugu stranu koju mozda nije jednostavno
videti.

Iako je je kriza pogodila sve zemlje ovoga sveta, u specifi¢noj situaciji se nalaze
zemlje u juznom i jugoistocnom delu Evropske zajednice. Njihov problem je
postojao i pre krize, a odnosio se na veliki dug prema svojim poveriocima. Sa
dolaskom kriza, problem ovih zemalja je samo eskalirao. Jedan deo tog duga
predstavlja i nelegitimni deo duga, odnosno deo nepravednog duga koje su
nacinile privatne bankarske i druge finansijske institucije zajedno sa vlastima tih
zemalja. U neku ruku one i jesu zacetnici ekonomske krize.

Smanjivanje duga, a pogotovo nelegitimnog duga nije lako. Stoga je
neophodno imati dobro ustanovljen drzavni aparat koji ¢e moc¢i da odgovori
izazovima i da doprinese da se nagomilani problemi reSe. Javna revizija je upravo
takvo resSenje.

Javna revizija bi trebala da se odvija pod kontrolom , gradana®, koja bi zajedno
sa jednostranom i suverenom otplatom predstavljala pravo reSenje za postepeni
izlazak iz krize i sprecavanje daljeg zaduzivanja. Cilj revizije javnog sektora u
ovakvim nekarakteristi¢cnim uslovima je da ponisti nelegitimni deo javnog duga i
da se snazno smanji njegov ostatak.

Obimno smanjenje javnog duga je neophodno, ali ne i dovoljno da bi se zemlje
izvukle iz krize. Stoga javna revizija je sasvim solidno reSenje, ali samo dopunjena
ozbiljnim merama u raznim oblastima moze da postigne potpuni efekat.
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POSTKRIZNA REALOKACIJA FAKTORA RASTA

Dr Edvard Jakopin®

Apstrakt: Ocekivanja da ¢e privredni rast i razvoj, koji se odvijao u prethodnoj deceniji,
dovesti do stvarnja institucionalnih i metarijalnih pretpostavki za stabilan razvoj, nisu se u
potpunosti ostvarila. Nije reSen problem nepovoljne strukture stvaranja i upotrebe BDP,
budu¢i da je domaca traznja konstantno rasla brze od proizvodnje. Istovremeno, u
uslovima razvojnog "tranzicionog jaza', uz nedovoljan obim i nepovoljnu strukturu
investicija, rastu¢i budzetski i visok spoljnotrgovinski deficit, visoko uceSce javnog duga u
BDP i visoku spoljnu zaduZenost, zemlja je pod snaznim negativnim uticajem turbulejncija
u Evro zoni, koje neminovno stvaraju velike rizike. U radu se analiziraju kljuc¢ni
makroekonomski deficiti (fiskalni i deficit tekuceg bilansa), strukturne neravnoteZze,
relevantni aspekti sektorske realokacije faktora rasta, sa naglaskom na promene u
proizvodnoj strukturi privrede i na faktore rasta produktivnosti. Ukazuje se da su kljucni
parametri ubrzavanja strukturnih promena u privredi: povecanje investicija, znacajno
povecanje izvoza, smanjenje spoljnotrgovinskog deficita i deficita tekucih transakcija u
platnom bilansu. Navedeni pristup podrazumeva novi makroekonomski model
privrednog rasta, u Cijoj funkciji treba da budu, u prvom redu, fiskalna, monetarna,
investiciona i politika zaposlenosti.

Kljucne reci: privredni rast, strukturne promene, faktori rasta, investicije, produktivnost
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POVEREN]JE KAO INSTITUCIONALNI FAKTOR
EKONOMSKE USPESNOSTI

Vlastimir Lekovic¢*

Apstrakt: Poverenje, kao bitna tradicionalna neformalna institucija drustva, u poslednjih
par decenija predmet je zacajnije paznje druStvenih nauka, pa i ekonomske. Radi se o
jednom od klju¢nih faktora koji opredeljuje karakter, kako meduljudskih, tako i ukupnih
drustvenih odnosa. Sve viSe preovladava shvatanje da su, uz ostale kljucne faktore
efikasnosti i efektivnosti trziSnog sistema, ekonomski ucinci determinisani i odgovarajucim
nivoom poverenja. U radu se analizira uloga poverenja kao podsticajnog faktora uspesnijeg
odvijanja ekonomskih aktivnosti u uslovima suocavanja ekonomskih subjekata sa
problemima asimetri¢nih informacija, nepotpunih ugovora, nerazvijenog institucionalnog
okvira, neizvesnsti i sl. Ukazuje se da je poverenje, kako personalno, tako i institucionalno,
bitan faktor ekonomske uspesnosti, kao i ekonomskog razvoja. Istovremeno, poverenje ima
znacajnu ulogu u pogledu uspesnijeg sprovodenja drustveno-ekonomskih transformacija,
Sto je posebno aktuelno u zemljama u tranziciji.

Kljuéne reci: institucionalno poverenje, meduljudsko poverenje, socijalni kapital,
ekonomska uspesnost
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INSTITUCIONALNI I POLITICKI FAKTORI
FISKALNE KONSOLIDACIJE

Dr Ljubinka Joksimovi¢*

Apstrakt: Finansijska kriza u nekoliko zemalja Evrope se pretvorila u otvorenu krizu
suverenih dugova. Postojeci trendovi tereta javnih dugova per capita mogli bi se promeniti,
ali ne uz primarni oslonac na ekonomski rast jer su izgledi za rast u blizoj buducnosti losi.
Najbolji pristup za reSavanje krize nije kroz rast, ve¢ preko ozbiljnih i bez sumnje bolnih
procesa fiskalne konsolidacije sa kojima bi se smanjili drzavni deficiti i akumuliranje
dugova. Posle kratkog razmatranja novije fiskalne i dugovne pozicije u Sest zemalja
jugoistone Evrope (JIE), sa posebnim naglaskom na Srbiju, u radu se analizira koji
institucionalni i politicki faktori mogu dati kredibilitet konsolidacionim naporima i
podupreti obavezu prema finansijskoj odrZzivosti. Kako je osetljivost fiskalnih rezultata na
ekonomske Sokove porasla, tako je tekuca kriza uslovila odredena preispitivanja o tome
kako bazi¢ni elementi, alati, fiskalnog okvira (fiskalna pravila, fiskalni saveti, srednjorocni
budzetski okvir i budzetske procedure) bi trebalo da se dizajniraju ili poboljSaju. U radu se
ocenjuje jacina ovih alata i sugeriSe njihovo nuzno poboljSanje kako bi doprineli smanjenju
fiskalnih deficita i javnih dugova. Takode su data i odredena poredenja preliminarnih
rezultata, dosad ostvarenih, u razvijanju i implementaciji konsolidacionih planova u
zemljama JIE. Na kraju se zakljucuje da, iako sve ove obavezujuce alatke i tehnologije
mogu podupreti fiskalnu konsolidaciju, one nece biti dovoljne same po sebi ako ne postoji
trajnija politicka volja za konsolidacijom.

Kljucne reci: fiskalna konsolidacija, kredibilnost, pravila, institucije, zemlje JIE

Abstract: The financial crisis in a several European countries has turned into a full blown
sovereign debt crisis. The current trends of public debt burdens per capita could be
averted, but not by relying primarily on economic growth, for which the outlook is bleak in
the near term. The best approach to solving the crisis is not through growth, but through a
serious - and no doubt painful-processes of fiscal consolidation to reduce government
deficits and debts accumulation. After short consideration of recent fiscal and debt
positions of 6 South-Eastern European (SEE) countries, placing emphasis on the Republic
of Serbia, paper analyzes which institutional and political factors can lend credibility to
consolidation efforts and underpin the commitment to sustainability. Given the sensitivity
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of fiscal outcomes to economic shocks, the current crisis has led to some rethinking of how
basic elements or tools of fiscal framework (rules, fiscal councils, medium term budgetary
framework and budgetary procedures) should be designed or improved. The paper
assesses the strength of these tools and suggests necessary improvements in order to
contribute to decreasing fiscal deficits and public debts. It also presents some comparisons
of preliminary results in developing and implementing consolidation plans in SEE
countries. It is concluded that while all these commitment tools and technologies can
underpin fiscal consolidation, in the absence of sustain political will, they are unlikely to be
sufficient on their own.

Keywords: fiscal consolidation, credibility, rules, institutions, SEE countries
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INSTITUCIONALNE PRETPOSTAVKE EFIKASNOSTI
POLITIKE ZASTITE KONKURENCIJE

Dr Boban Stojanovi¢', Vladimir Radivojevié,* Tanja Stanisié+

Apstrakt: Preduslov za uspeSno sprovodenje politike zastite konkurencije kao temelja
trziSne ekonomije je adekvatno normativno regulisanje. Sa aktuelnim zakonskim reSenjima
u oblasti zaStite konkurencije, Srbija je obezbedila neophodan institucionalni okvir za
efikasno funkcionisanje trZista i uspostavljanje delotvorne konkurencije na njemu.
Efikasnost tog okvira neophodno je ocenjivati analizom trziSta, a na osnovu rezultata
postignutih u kreiranju ambijenta koji podstice razvoj konkurencije. Kompatibilnost pravne
regulative sa standardima Evropske unije i njena dosledna prakticna primena predstavljaju
osnovne pretpostavke svrsishodnog funkcionisanja institucija. Skromni rezultati politike
zastite konkurencije u Srbiji namecu potrebu za povecanjem institucionalnog kapaciteta,
dogradnjom regulative i njenim koncipiranjem na nacin koji ¢e obezbediti izgradnju
efikasne trZiSne privrede. U tom smislu se u radu istrazuju kljucni elementi
institucionalnog okvira koji opredeljuju efikasnost politike zastite konkurencije. Posebna
paznja se posvecuje prakticnoj primeni ovog okvira, Sto je ilustrovano kritickim osvrtom na
nacin i metod odlucivanja Komisije za zastitu konkurencije u vodenju postupaka na
monopolizovanim trzistima.

Kljucne reci: zastita konkurencije, institucije, monopol, trziste, Srbija, zemlje u okruzenju
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SISTEMSKA OGRANICENJA
KONKURENTNOSTI PRIVREDE SRBIJE

Dr Ljiljana Maksimovi¢’

Apstrakt: U radu se analiziraju nacini merenja konkurentnosti kao i Globalni indeks
konkurentnosti koji prema metodologiji Svetskog ekonomskog foruma rangira
konkurentnost zemalja u globalnim okvirima. Polazi se od hipoteze da su
makroekonomske performanse nacionalnih privreda u pozitivnoj korelaciji sa njihovim
globalnim indeksom konkurentnosti, koja se dokazuje na primeru Srbije, Hrvatske,
Slovenije i Slovacke. Druga hipoteza je da su loSe makroekonomske performanse privrede
Srbije i lo$ rang prema Globalnom indeksu konkurentnosti, rezultat sistemskih ogranicenja
u privredi Srbije. Analiza u radu ukazuje da su sistemska ogranicenja, kao Sto su koncept
tranzicije (privatizacije) i njegova realizacija, koncept makroekonomske stabilizacije,
koncept institucionalnih reformi i koncept restrukturiranja privrede, glavni uzrocnici
nekonkurentnosti privrede Srbije.

Klju¢ne reci: konkurentnost, globalni indeks konkurentnosti, sistemska ogranicenja

SYSTEMIC LIMITATIONS OF THE COMPETITIVENESS
OF SERBIA’S ECONOMY

Abstract: The paper analyzes the manners of measuring competitiveness as well as the
Global Competitiveness Index, which, pursuant to the methodology of the World
Economic Forum, ranks countries” competitiveness within global frameworks. The analysis
begins with a hypothesis that macroeconomic performances of national economies are
positively correlated with their global competitiveness index, which is provided evidence
for on the examples of Serbia, Croatia, Slovenia and Slovakia. The other hypothesis is that
the bad macroeconomic performances of the Serbian economy and its bad ranking
according to the Global Competitiveness Index are the result of systemic limitations in the
Serbian economy. The analysis presented in the paper shows that systemic limitations such
as the concept of transition (privatization) and its realization, the concept of
macroeconomic stabilization, the concept of institutional reforms and the concept of
restructuring the economy are the main originators of the non-competitiveness of Serbia’s
economy.

Keywords: competitiveness The Global Competitiveness Index, systemic limitation
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ODRZIVA KONKURENTNOST IZ UGLA DEMOGRAFSKE
TRANZICIJE

Dr Slavica Mani¢,” Dr Dragan Azdejkovic*

Apstrakt: U najnovijem izveStaju Svetskog ekonomskog foruma ustanovljeno je da indeks
globalne konkurentnosti ne pokriva analizu pokretaca odrzive konkurentnosti, a
zanemarivanje istih moZe prouzrokovati preosetljivost privreda na negativne posledice
svih buducih ,Sokova”. U potencijalno najproblematicnija ukljuena su demografska
pitanja, pogotovo ono koje tangira promene u starosnoj strukturi stanovniStva. Naime,
nacin na koji je populacija rasporedena u razli¢ite starosne grupe utice na produktivnost, te
na izdatke za penzije i zdravstvenu negu. Prepoznavanje vaznosti demografskih tokova za
»oblikovanje” konkurentnosti u narednom periodu predstavlja kljucni motiv za pisanje
ovog rada. Osnovni ciljevi su slededi: a) da se prikaZzu teorijska saznanja o ekonomskim
konsekvencama promena u starosnoj strukturi stanovnistva; b) da se analiziraju osobenosti
demografske tranzicije u razliCitim regionima i potencijalni efekti iste na odrZivu
konkurentnost privrede.

Kljuéne re¢i: odrziva konkurentnost, demografska tranzicija, starosna struktura
stanovnistva

SUSTAINABLE COMPETITIVENESS: DEMOGRAPHIC TRANSITION’S
PERSPECTIVE

Abstract: In its latest report World Economic Forum found that the global competitiveness
index does not cover the analysis of drivers of sustainable competitiveness, and ignoring
them may cause economies’ vulnerability to the negative effects of all future "shocks".
Potentially the most problematic are demographic questions, particularly that one
concerning changes in the age structure of population. Namely, the way in which the
population is distributed across different age groups affects the productivity, as well as the
expenditures for pensions and health care. Recognizing the importance of demographic
trends for “shaping” of competitiveness in the future is the key motive for writing this
paper. The main objectives are as follows: a) to review theoretical considerations about the
economic consequences of changes in population age structure, b) to analyze the features of
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the demographic transition in different regions, as well as their potential effects on the
sustainable competitiveness of an economy.

Keywords: sustainable competitiveness, demographic transition, age structure of the
population
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