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vaj broj naseg Casopisa sadrzi Sest ¢lanaka, jedan prikaz knjige
iaktuelna obavestenja o aktivnostima SES-a.

Prof. dr Dragan Puri¢in, u uvodnom ¢lanku, na sazet nacin
uz o¢uvanu analiti¢ku dubinu, fokusira osvedoc¢ene i moguce
pretnje i posledice globalne ekonomske krize po ekonomiju
Srbije, kao i modalitete njene zastite od te posasti, odnosno
$to bezbolnijeg i delotvornijeg odupiranja negativnim uticajima
putem pazljivo osmisljene realisti¢ne ekonomske politike. U tu svrhu
autor s razlogom upozorava na svu ozbiljnost globalne ekonomske
krize, predstavlja preduzete antikrizne mere u razvijenim kapitalistickim zemljama porekla krize,
identifikuje i dimenzionira ranjivost srpske ekonomije kao posledicu nasledene ekonomske krhkosti
i niskih tranzicionih performansi, ukazuje na primordijalnost realnog sektora i posebno industrije,
kako u pogledu ve¢ pretrpljenih udara tako i u pogledu daljnih pretnji ekonomske krize i imperativa
ekonomsko-politickog i svakog drugog okretanja tom sektoru, trzistu kapitala i motivisanju investiranja

posebno u kontekstu novonastalih sistemskih rizika, ¢ijom se analizom detaljnije bavi.

Prof. dr Jovan Rankovi¢ se u svom ¢lanku takode bavi pitanjem reSavanja ekonomsko-finansijske
krize u Srbiji, i to iz jednog posebno dramati¢nog ugla. Naime, autor kroz jednu autenti¢nu, pre svega
kvantitiativnu, dakle ¢vrsto utemeljenu,a onda i kvalitativnu analizu ostvarenja, a pre svega aktuelnog
ekonomsko-finansijskog poloZaja, odnosno bilansa potencijala srpske privrede, ukazuje na njen
ogromni ,.kamen o vratu® s kojim je sacekala nalet globalne ekonomske krize. Veli¢inu i ozbiljnost
tog privrednog hendikepa dokazuje ¢injenicom nad ¢injenicama, odnosno brojkama o ogromnim
akumuliranim gubicima, njihovom finansiranju pretezno skupim kratkoro¢nim kreditima, nedostatku
neto obrtnog kapitala i kapitala uopste, velikoj postojecoj i jo§ vec¢oj prete¢oj nelikvidnosti i drugim
finansijsko-srtukturnim poremecajima u privredi Srbije. Zato u finansijskoj sanaciji privrede vidi
prioritete za jednu smislenu antikriznu politiku.

Dr Edvard Jakopin i Prof. dr Jurij Bajec su u svom ¢lanku stavili pod lupu industrijski razvoj Srbije,
kao sredi$nje pitanje razvoja realnog sektora i ukupnog ekonomskog razvoja zemlje. Predstavivsi,
najpre, performanse industrijske proizvodnje EU, koja, mada vrlo razvijena, zaostaje u industrijskom
razvoju za SAD, Japanom i Kinom, autori glavnu paznju usmeravaju na industrijski razvoj Srbije,
naravno komparativno u odnosu na dostignuto stanje i buducu industrijsku politiku EU. U okviru
jedne sardZajne i uverljive analize autori ukazuju na veoma veliko zaostajanje nase industrijske
proizvodnje u odnosu na EU, i to ne samo zemlje s drugim stazom ¢lanstva, ve¢ i zemlje koje su,
zahvaljujuci brzoj tranziciji od Srbije, odskora ¢lanice EU, pre svega usled neprilagodene strukture
industrijske ponude, tehnoloskog zaostatka, niskog nivoa specijalizacije industrijskog izvoza, niske
cenovne i trokovne konkurentnosti i sl., to su veoma ozbiljni izazovi za industrijsku politiku
zemlje, pogotovo $to industrija jeste i treba da bude glavni ¢inilac rasta izvoza te tako i smanjenja
spoljnotrgovinskog i platno-bilansnog deficita. U vezi sa svim tim autori ekspliciraju neophodne
elemente za buducu industrijsku politiku Srbije.

Clanak dr Dugana Vujovica fokusiran je na ukupnu ekonomsku politiku Srbije u vezi sa aktuelnom
krizom ili, ta¢nije, na Program Vlade Srbije. No, pre toga autor je dao jedan kratak, ali vrlo efektan
osvrt na uzroke, neposredni povod i posledice tekuce globalne finansijske krize, poentirajuéi, u
krajnjoj liniji, prelikvidna i preslobodna finansijska trZiSta kao produktor finansijskog buma koji
je, po zakonitosti kratkoro¢nog trajanja, nuzno doveo do krize. Predvidaju¢i da ¢e drugi talas
krize snaZnije pogoditi Srbiju, autor u Programu Vlade, sa okosnicom u ja¢anju fiskalne politike,
nastavljanju obazrive monetarne politike, unapredenju sistema reagovanja na krizne pojave i ubrzanju
ukupnih strukturnih reformi, vidi vredan pokusaj antikrizne politike. Pri tom ukazuje, analiti¢ki ih
predstavljajuci, na sustinska, nametnuta i fiktivna ograni¢enja Programa, kao i na paradokse makro-
ekonomskih dogadanja kod nas na koje se u realizaciji Programa moze naici.

Prof. dr Pavle Petrovi¢ je svoj ¢lanak posvetio analizi dve krupne grupe pitanja. To su pravci udara
finansijske krize na Srbiju i odgovori ekonomske politike. U okviru prve grupe pitanja autor je,
pokazavsi kretanje odgovaraju¢ih makroekonomskih indikatora u Srbiji po kvartalima za 2008.
godinu, potvrdio hipotezu da ¢e pod udarom globalne finansijske krize u Srbiji neminovno do¢i
do snaznog pada privredne aktivnosti, da je to uslovljeno padom agregatne traznje, i da je do toga
doslo zbog ukupne monetarne kontrakcije u zemlji uprkos popustljive fiskalne politike, potvrdujuci
te veze i primenom jednog ekonometrijskog modela. Razmatraju¢i drugu grupu pitanja, odnosno
odgovore ekonomske politike, autor je, najpre, izloZio elemente i efekte primenjene monetarne i
fiskalne politike, ukazavsiina poledice njihove nedovoljne usaglasenosti, da bi, na kraju, sintetizujuci
efekte tih politika kroz analiti¢ki okvir Mundell-Fleming-ovog modela, opisao startnu poziciju za
buduce antikrizne mere pre svega u okviru ove dve politike.

Dr Dorde Kali¢anin je u svom ¢lanku saopstio rezultate svog uspesnog i za ¢italacku publiku vrlo
korisnog promisljanja ekonomskih rezona poznatih generickih strategija. U tu svrhu je, najpre, razmotrio
kreiranje vrednosti za akcionare i firmu u celini te tako i za druge stejkholdere, kao poslovno-finansijski
1mperat1v svake kompam]e i podlogu 72 nallazeca razmatranja pojedinih generickih strategija na

1a puko opisivanje strate; }a,.vee-pfe-svega""‘
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RAST U USLOVIMA GLOBALNE
RECESIE | FINANSIJSKE KRIZE:

MART 2, 2009 REGISTRACIJA | DOBRODOSLICA
20:00-21:00 Registracija
21:00-22:00 MK Group Welcome Drink

MART 3, 2009 EKONOMSKI KONTEKST | PERSPEKTIVE
RAZVOJA POCETKOM 2009. GODINE
09:30-09:45 Otvaranje skupa
Boris Tadi¢, predsednik Republike Srbije
09:45-10:00 Specijalni gost:
Milorad Dodik, predsednik, Vlada Republike Srpske
10:00-11:00 Kljucni problemi i skice za njihovo
reSavanje
Uvodni referati:
Mirko Cvetkovic, predsednik, Vlada Republike Srbije
Prof. Dragan Buricin, predsednik, Savez ekonomista Srbije
"Uticaj ekonomske krize na privredu Srbije i odgovori ekonomske
politike”
11:00-11:30 Monetarna i fiskalna perspektiva makro-
ekonomske stabilnosti
Uvodni referati:
Diana Dragutinovi¢, ministar finansija, Vlada Republike Srbije
Mladan Dinki¢, potpredsednik Vlade i ministar ekonomije i
regionalnog razvoja, Vlada Republike Srbije
11:30-11:45 Specijalni gost:
Tilo Berlin, predsednik Izvr$nog odbora Hypo Alpe Adria Bank
International AG Klagenfurt

11:45-12:15 Kafe pauza

12:15-13:15 Panel 1: Da li je moguc¢ odrzivi razvoj
Srbije?

Moderator:

Prof. Dusan Vujovi¢, glavni ekonomista, World Bank
"Ekonomska politika u vreme krize: izazovi, ogranicenja, paradoksi”
Panelisti:

Prof. Miroljub Labus, Pravni fakultet Beograd

"Ekonomska kriza u Srbiji: izmedu rasta i strukovnih promena”

Future grow(n
Mew of the glob

Prof. Boris Begovi¢, Pravni fakultet Beograd
"OdrZivi rast srpske privrede: institucionalni aspekti”

Vladimir Cupic, predsednik Izvrinog odbora, Hypo Alpe Adria Bank
"Da li su postojeci kapaciteti dovoljni za odrZiv razvoj Srbije”

13:15-14:30 Panel 2: Ekonomska i industrijske politike u
uslovima krize
Moderator:
Prof. Jurij Bajec, Ekonomski fakultet Beograd
"Izazovi industrijskog razvoja Srbije: makroekonomski kontekst"
Panelisti:
Edvard Jakopin, direktor, Republicki zavod za razvoj
Prof. Goran Petkovic, drzavni sekretar, Ministarstvo ekonomije i
regionalnog razvoja, Vlada Republike Srbije
"Ekonomska politika Srbije u uslovima globalne krize"
Branislav Grujic, predsednik PSP Farman
Miodrag Kosti¢, predsednik, MK Group
Zoran Drakulic, predsednik, East Point Holdings
Branko Radujko, generalni direktor, Telekom Srbija

14:30-17:00 Komunikacije

17:00-19:00 UNIQA ekspertska kosarkaska liga
“Nepobedivi” vs. “Svi ostali ekonomisti”
19:30-20:00 Prilagodavanje Toyote svetskoj ekonomskoj krizi
Milos KrZi¢, regionalni direktor, Toyota centar
20:00-20:30 Specijalni gost
Radovan Jelasic, guverner, Narodna banka Srbije
20:30-22:00 Panel 3: Uloga stranih investitora u ostvarenju
ciljeva razvoja Srhije
Moderatori:
Vesna Arsic, drzavni sekretar, Ministarstvo ekonomije i regionalnog razvoja,
Vlada Republike Srbije
Panelisti:

Nebojsa Ciri¢, drzavni sekretar, Ministarstvo ekonomije i regionalnog
razvoja

Dovani de Filipis, generalni direktor, Fiat automobili Srbija
Panagiotis Vlasiadis, predsednik Izvr$nog odbora, Alpha Bank
Roland Haidner, ¢lan Upravnog odbora i finansijski direktor, VIP mobile
Zoran Visnjic, generalni direktor, Uniga osiguranje

THE 2009 KC




(NE)KONVENCIONALNE

INICIJATIVE

MART 4, 2009: KAKO DA MAKRO-EKONOMSKE POLITIKE POMOGNU
OSTVARENJE CILJEVA RAZVOJA?
09:30-10:00 Specijalni gost:
BozZidar Peli¢, potpredsednik Vlade za evropske integracije i ministar za
nauku i tehnoloski razvoj, Vlada Republike Srbije

10:00-10:45 Uvodni referati:

Prof. Pavle Petrovi¢, Ekonomski fakultet Beograd
"Efekat svetske finansijske krize na Srbiju i odgovor ekonomske politike"

Prof. Bogko Zivkovié, Ekonomski fakultet Beograd
"Globalna recesija i privreda Srbije"

10:45-11:45 Panel 4: Kako regulativa utice na finansijski
sektor?
Moderator:
Zoran Vojnovic, zamenik predsednika Izvr$nog odbora, UniCredit Bank
Panelisti:
Darko Botic, generalni direktor, DDOR Novi Sad
Dusan Antoni¢, predsednik Izvrénog odbora, Agrobanka
Slavko Cari, predsednik Izvrénog odbora, Erste Bank
11:45-12:15 Kafe pauza
12:15-13:00 Panel 5: Sta sa trzistem kapitala?
Moderator:

Vida Uzelac, predsednik i direktor, Centralni registar za hartije od vrednosti
"Globalna recesija i finansijska kriza -inicijative za prevazilaZenje"

Panelisti:

Vidosava DZagi¢, potpredsednik, Priviedna komora Srbije
, Uticaj ekonomske krize na likvidnost banaka i privrede u Srbiji”

Dorde Jovanovi, ¢lan, Komisija za hartije od vrednosti
Gordana Dostanic, direktor, Beogradska berza
"Beogradska berza u svetlu medunarodne krize finansijskih trZista i privredne
recesije”
14:00-18:00 Snegovanje od Hypa do Vipa - ski trka i pice posle trke
20:00-20:30 Finansijski softver za krizni menadzment
Misa Tomasev, direktor prodaje, Halcom EBB

20:30-22:00 Panel 6: Sta je u Srbiji uradeno i ita je trebalo da
bude uradeno u 2008 i sta treba uraditi

u 2009?
Moderator:
Prof. Dragan Buricin, predsednik, Savez ekonomista Srbije
Panelisti:

Bozidar Deli¢, potpredsednik Vlade za evropske integracije i ministar
za nauku i tehnoloski razvoj, Vlada Republike Srbije

Slobodan Milosavljevi¢, ministar trgovine i usluga, Vlada Republike
Srbije

Nenad Popovic, predsednik Upravnog odbora, ABS Holdings

"Strane direktne investicije u Srbiji i izlazak iz krize"

Mladan Dinkic, potpredsednik Vlade i ministar ekonomije i
regionalnog razvoja, Vlada Republike Srbije

Prof. Goran Piti¢, predsednik Upravnog odbora, Societe Generale
Bank

Vladimir Cupi¢, predsednik Izvr$nog odbora, Hypo Alpe Adria Bank

MART 5, 2009 KONKURENTNOST | KONTROLA MONOPOLA

09:30-11:00 Panel 7: Konkurentnost
Moderator i uvodnicar:
Prof. Nebojsa Savi¢, Fakultet za ekonomiju, finansije i administraciju
"Kako unaprediti konkurentnost srpske privrede u uslovima ekonomske krize"
Panelisti:
Slobodan lli¢, drzavni sekretar, Ministarstvo finansija u Vladi Republike
Srbije
Prof. Mihailo Crnobrnja, Fakultet za ekonomiju, finansije i administraciju
"Integracija Srbije u EU - vazna poluga jacanja konkurentnosti”
Prof. Ana Trbovi¢, USAID Projekat za razvoj konkurentnosti
"Reforma propisa kao alatka za jacanje konkurentnosti Srbije”

Predrag Jovanovic, direktor, Uprava za javne nabavke

11:00-11:45 Panel 8: Monopoli i regulativa
Panelisti:
Prof. Boban Stojanovi¢, Ekonomski fakultet Nis
"Nova requlacija drzavne pomoci i politika zastita konkurencije u Srbiji"
Prof. Dragan Buricin, predsednik, Savez ekonomista Srbije
"Poredenje cena osnovnih Zivotnih namirnica u prodajnim formatima u

Beogradu i glavnim gradovima drZava okruZenja”

11:45-12:00 Zavrsna rec




AKTIVNOST!
UDRUZENJA
KORPORATIVNIH
DIREKTORA
SRBIJE

Udruzenje nastavlja sa intezivnom obukom svojih ¢lanova
i kandidata za ¢lanove, koji ¢e krajem godine sticati i
obnavljati status u Udruzenju.

U saradnji sa kompanijom Stanton Chase, 12. februara
odrzan je kurs ,Ljudski kapital i korporativna praksa“.
Kompanija je rangirana medu vodecih 10 medunarodnih
executive search konsultantskih firmi po velicini, brzini
razvoja i reputaciji i narocito je cenjena zbog uspesne
poslovne procene u komplikovanom procesu pronalazenja
i odabira vrhunskih rukovodedih kadrova. Glavni ciljevi
bili su upoznavanje sa svrhom planiranja ljudskog kapitala
i karijere i dobrom praksom u okruzenju.
Udruzenije je aktivno ucestvovalo u pripremi i realizaciji
Kopaonik biznis foruma 2009 koji je odrzan od 3-5.
marta na temu: ,Rast u uslovima globalne recesije i
finansijske krize: (ne) konvencionalne inicijative”. Prvi
dan foruma bio je posvecen ekonomskom konceptu i
perspektivama razvoja pocetkom 2009. godine, drugi
makro-ekonomskim politikama u funkciji ostvarenja
ciljeva razvoja, dok se tre¢eg dana diskutovalo na temu
konkurentnosti i kontrole monopola.

Skupu su prisustvovali predsednik Republike Srbije
Boris Tadi¢, predsednik Vlade Republike Srbije Mirko
Cvetkovi¢, predsednik Vlade Republike Srpske Milorad
Dodik, ministri u Vladi — Bozidar Peli¢, Mladan
Dinki¢, Diana Dragutinovic i Slobodan Milosavljevi¢, i
guverner NBS Radovan Jelasi¢. Pozivu su se odazvali i
drugi relevantni ucesnici — ugledni profesori i istaknuti
stru¢njaci iz razlicitih akademskih i drugih institucija,
predstavnici banaka i najuspesnijih preduzeéa kao
i strani investitori koji su, zapravo, nasi najveci
ekonomski prijatelji iz Austrije (Tilo Berlin, Hypo
banka International AG Klagenfurt i Roland Haidner,
VIP mobile), Italije (Povani de Filipis, Fiat automobili
Srbija) i Grcke (Panagiotis Vlasiadis, Alpha Banka). Kao
i ranijih godina, pripremljen je kvalitetan zbornik sa
22 rada, a prema podacima stru¢ne sluzbe Saveza u
radu foruma je ucestvovalo oko 350 ucesnika. Skup
je bio medijski izuzetno propraéen i imao je veliki
odjek u javnosti.

U okviru Centra za korporativno upravljanje Udruzenje
najavljuje jos dva kursa: ,Transferne cene” i ,Upravljanje
rizicima u uslovima globalne recesije” i planira da
organizuje jos niz predavanja u okviru programa
.direktor direktorima“ koji obuhvata razmenu iskustava
izmedu direktora poznatih svetskih korporacija i
domacih direktora.

Udruzenje ostaje cvrsto posve¢eno svom osnovnom
cilju, razvoju delotvornog etickog korporativnog
i javnog upravljanja koje ¢e dovesti do podizanja
konkurentnosti, rasta ekonomskih sloboda i smanjenja
korupcije.
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UOCAVANJE | UPRAVLJANJE
RIZICIMA U USLOVIMA
GLOBALNE EKONOMSKE
KRIZE

Dragan Duricin
Ekonomski fakultet/Deloitte

Sazetak

Globalna ekonomska kriza pojacava negativne efekte lokalne ekonom-
ske krize koja u formitranzicione stagflacije postoji u Srbiji poslednje dve
decenije. Kljuéni makro-ekonomski indikatori ukazuju na nesklad izme-
du realnog sektora i finansijskog sektora. Realni sektor u Srbiji je mnogo
izlozeniji rizicima koje inicira globalna ekonomska kriza od finansijskog
sektora (verovatno zbog dominacije stranog vlasnistva). U uslovima sma-
njenog pada agregatne traznje, smanjenog priliva kapitala iz inostran-
stva i rasta troskova servisiranja duga, povecava se pritisak na depresija-
ciju domace valute pracen neizvesno$cu oko vrednosti ravnoteznog kur-
sa i time makro-ekonomska nestabilnost. Iz prethodnih razloga ekonom-
ska politika u uslovima krize ima dva fokusa: stabilan kurs i odrzavanje
nivoa privrednih aktivnosti. Poslednje mere vlade i centralne banke u Sr-
biji otvaraju prostor za stabilizaciju deviznog kursa kao i odrzavanje ni-
voa privatne traznje i javne potrosnje. Medjutim, predlozene mere otva-
raju dileme u vezi dometa efekata i odrzivosti. Glavni razlog je rast ste-
pena izlozenosti riziku.

Kljucne reci: Globalna ekonomska kriza, tranziciona stagflacija,
kijucni privredni indikatori, indikatori izloZenosti rizicima, sistem-
ski rizik, nesistemski rizik, upravljanje rizicima.

Summary

The global downturn is amplifying its negative effects on the local eco-
nomic crisis, which in a form of transitional stagflation, has been existent
in Serbia for the last two decades. The key macro-economic indicators
demonstrate a disproportion between the real and financial sectors. The
real sector is much more exposed to the crisis and its negative impact
than the financial sector (probably due to foreign ownership). In the con-
ditions of credit crunch, demand squeeze, and the external liquidity pro-
blem, the pressure is increased on the depreciation of local currency fo-
llowed by the uncertain value of nominal FX rate. Due to these circum-
stances the policy respond have shifted the focus on encouraging stable
FX rate and maintaining the level of economic activities. The proposed
measures undertaken by the government and the central bank of the Re-
public of Serbia will release the prospect of stable FX rate as well as pri-
vate demand and public spending maintaining. The proposed measures
unbolt dilemmas in regards to the scope of consequences and sustaina-
bility. The main reason for that is growing risk exposure.

Key words: global downturn, transitional stagflation, key econo-
mic indicators, vulnerability indicators, turnaround strategy, bank
rehabilitation, fiscal stimulus, debt restructuring, requlatory risk,
external indebtedness.



EKONOMIKA PREDUZECA
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Globalna ekonomska kriza je u toku. Ve¢ina se slaze
dajeniko nece izbeciiako se tesko moze predvideti koliko
Ce trajati. Za nas u Srbiji, globalna ekonomska kriza otvara
dva problema. Pre svega, globalna kriza pojacava lokalnu
ekonomsku krizu koja u formi tranzicione stagflacije deluje
u Srbiji skoro dve decenije. Drugi problem je potencija-
lan i moze nastati usled neadekvatnog odgovora drzave
na posledice krize. U nastojanju da se elaboriraju pret-
hodni problemi, materija ovog rada je strukturirana u tri
dela, pored Uvoda i Zakljucka. Prvi deo rada se bavi glo-
balnom krizom. Drugi deo je posvecen analizi ranjivo-
sti privrede Srbije na globalnu krizu i stepena izloZenosti
rizicima. Tre¢i deo se bavi modelima uocavanja i uprav-
ljanja rizicima u novim uslovima.

Nazalost, prostor za izvodljive i efektivne mere je
veoma suZen. Ovaj rad je pisan sa namerom da obezbedi
maksimalan broj uporista za izvodljive i efektivne mere
koriste¢i modele upravljanja rizicima. Na ovakav pristup
presudno su uticala dva razloga. Prvo, nepristojno je kri-
tikovati situaciju u kojoj se nalazimo i navoditi razloge
zbog kojih smo u njoj bez predloga resenja kada postoji
opasnost da recesija brzo sklizne u depresiju, mozda ¢ak
i socijalnu destrukciju. U tom slu¢aju postoji mogucénost
gubitka svega i za sve. Drugo, proaktivan pristup je uvek
dobrodosao a posebno u krizi posto omogucava da se hen-
dikepi pretvore u prednosti (,,kad vetar duva, jedni prave

zidove a drugi vetrenjace”).

GLOBALNA EKONOMSKA KRIZA

Posle osam godina neprekinutog rasta na globalnom
nivou, pocev od sredine 2008. godine dolazi do dramatic-
nih promena u operativnom okruzZenju privrednih subje-
kata. Prvi simptomi krize javili su se jo$ sredinom 2007.
godine i manifestovali su se padom likvidnosti finansijskog
sektora. Kriza likvidnosti u finansijskom sektoru brzo se
pretvorila u kombinovanu krizu solventnosti i produktiv-
nosti realnog sektora zbog zastoja uslovljenih prekidima
u finansiranju i/ili rasta troskova finansiranja. Gotovo tre-
nutno kriza je evoluirala u slede¢u fazu, pad proizvodnje,
a u nekim slucajevima cak i,,samoubistvo proizvodnje”

Sledeée faze krize manifestovace se u izmeni konkuren-

tnosti preduzeca i nacionalnih ekonomija a, mozda, i u
opstoj institucionalnoj i politickoj krizi.

U trzi$nim privredama ekonomska kriza nastaje,
uglavnom, iz dva razloga: hiperprodukcija i neadekvatna
regulacija finansijskog sektora. Kod hiperprodukcije, pre-
duzeca nisu u stanju da prodaju zalihe svojih proizvoda/
usluga zbog nesklada izmedju ponude i traznje u korist
ponude. Problem sa neadekvatnom regulacijom finansij-
skog sektora je sloZeniji. U slu¢aju poslednje krize problem
jenastao kao posledica liberalizacije trziSta kapitala i isklju-
¢ivog fokusa centralnih banaka na kontrolu inflacije.

Okida¢ poslednje globalne krize je bio nov kulturni
model SAD kao centra globalne ekonomije. Naime, sta-
bilno makro-ekonomsko okruzenje u vecini relevantnih
privreda je ohrabrilo sve vrste ekonomskih agenata da
krenu u potragu za investicijama koje odbacuju ekstra-
ordinarne prinose. Investiciona manija prenela se sa pre-
duzeca i finansijskih posrednika, prvo na nove finansijske
posrednike (fondove privatnog kapitala i hedz fondove, na
primer), zatim potpuno neocekivano na banke i na kraju
na stanovnistvo. To je u suprotnosti sa modelom konven-
cionalnog kapitalizma koji bazira na $tednji sektora sta-
novnistva koju svojim aktivnostima aglomeriraju banke
u volumenu potrebnom za finansiranje realnih investicija
kao i investicija u hartije od vrednosti koje su karakteri-
sti¢ne za sektore gladne Stednjom (realni sektor i drzava).
Tako je $tednja u SAD poslednjih godina prakti¢no bila
nula, trziste kapitala je, zahvaljujudi finansijskim inova-
cijama i ste¢enom kredibilitetu kod investitora, uspelo
da privuce $tednju iz zemalja gde ona, uprkos ubrzanom
razvoju i potrosnji, nije prestala da egzistira.

Cene nekretnina u SAD godinama su rasle brze od
vrednosti instrumenata finansiranja $to je stanovni$tvo
definitivno odvojilo od $tednje, odnosno, uputilo na inve-
sticije. Na primer, u 2007. godini banke u SAD su dale skoro
$ 1.000 milijardi kredita za ove svrhe. Pojava spekulativ-
nih balona na finansijskim trzitima je bila neminovna
posto je stepen ,ispustene vrednosti” na trzistu kapitala
bio daleko ve¢i od stepena,,,stvorene vrednosti”’ na komer-
cijalnom trzistu. Kada je zbog ociglednog raskoraka, cena
nekretnina pocela da padaikada je pala ispod cene finan-
sijskih instrumenata koji su bili osnova njihovog pribavlja-

nja, zaglavilo se sekundarno trziste. Negativan stimulans



je onemoguctio nastavak otpocete price. Pri¢a je zavrsena,
balon je pukao. Negativan stimulans u sektoru nekretnina
je izazvao panicno seljenje investitora u druge sektore sa
ekstraordinarnim rizikom. Finansiranje ovih investicija
zahtevalo je finansijske inovacije (na primer, sub-prime
mortgages). Interesantno je da su zagovornici deregula-
cije na finansijskim trzistima kao mantru ponavljali da su
novi finansijski instrumenti, zapravo, inovacije koje, da bi
ispunile svoju misiju, ne treba da budu regulisane. Medu-
tim, kada se javio problem likvidnosti novih hartija od
vrednosti, investitori (domadi i strani) su se prvo zausta-
vili a posle pani¢no poceli da likvidiraju svoje plasmane.
Ponovo je potvrden stari ekonomski aksiom da bez Sted-
nje privreda nije odrziva. Bez $tednje, trziSte novca je u
zastoju a trziste kapitala u stanju stresa.

Danas je osnovni problem finansijskih trzita nji-
hova nekadasnja prednost, globalni karakter. Kontami-
nacija globalnih finansijskih trzista toksi¢cnom aktivom
brzo je obavljena. Pri tome je dramati¢no suzen prostor za
izlazne strategije jer se stepen heterogenosti trzista kapi-
tala znacajno smanjio. Verovatno najvecu patologiju na
finansijskim trzi$tima predstavlja rast stepena zavisnosti
banaka od trziSta kapitala. Rast finansijskog leveridza je
kod banaka doveo jo$ do dve negativne posledice, potce-
njivanja rizika i intenziviranja sekjuritizacije (ili emisije
finansijske pasive na bazi finansijske aktive). U op$tem
provizorijumu u kome su se banke upustile u trku sa dru-
gim finansijskim posrednicima koji kalkuli$u sa mnogo
ve¢im stopama rizika doslo je do novog talasa devijacija
na planu raspodele efekata poslovanja kroz neeti¢no kor-
porativno upravljanje. Otvaranju duboke pukotine izmedu
drustvenih efekata i privatnih nagrada doprinele su i rej-
ting agencije koje su u poslovima ocene kredibiliteta pri-
vrednih subjekata postale moderni alhemicari.

Ono $to se desilo globalnom kapitalizmu 2008. godine
podseca na ono $to se desilo isto¢noevropskom socijalizmu
1989.godine. Naime, zbog imanentne neefikasnosti sistem
je poceo da se rusi. Za razliku od 1989. godine, danas ne
postoji alternativa. Zato je i otpocelo spasavanje globalnog
kapitalizma. Spasavanje je pocelo upumpavanjem novca
u bankarski sektor i novom regulativom ostalih finansij-
skih posrednika. Spasavanje globalnog kapitalizma moze

da dovede do njegove suprotnosti, partikularnog kapita-
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lizma. Umesto integracije, dezintegracija. Umesto libera-
lizma, protekcionizam. Umesto ¢vrstog budzetskog ogra-
nic¢enja, meko budzetsko ogranicenje. Umesto ortodoksnih
ekonomskih politika, nekonvencionalne ekonomske poli-
tike iza kojih stoji politicki pragmatizam.

Problem sa novim kulturnim modelom SAD je u
tome $to su njegove posledice osetili svi globalni ucesnici.
Naime, izvoz toksi¢ne aktive iz SAD zamenio je izvoz roba
i usluga a naivni liberalizam konvencionalne ekonomske
politike. Posledi¢no, kriza ¢iji je epicentar bio u SAD brzo
se prodirila i na periferiju globalne ekonomije. Kriza ima
udarni i povratni talas. Udarni talas je zahvatio finansij-
ski sektor. Osnovna posledica je kriza poverenja. Povratni
talas je zahvatio realni sektor i manifestovao se kao recesija,
mozda i depresija. Kriza je prvo zahvatila EU, brzo se pro-
Sirila na Rusiju i post-tranzicione privrede da bi na kraju
zahvatila Kinu i Indiju kao i druge zemlje ¢iji je rast u pret-
hodnom periodu bazirao na drugim osnovama, ekspan-
ziji realnog sektora. Kriza je zahvatila i Srbiju.

O finansijskoj krizi se dugo ¢utalo. Jedan od razloga
za to je emfati¢ni karakter finansijskih trzista koja su
poznata po efektu pojacavanja preovladujuce tendencije.
Medutim, ,strah od straha” tiho se preneo sa finansijskih
trzi$ta na realni sektor i sektor stanovni$tva zbog sman-
jenja kreditne podrske za investicionu i trajnu potro$nju.
U razvijenim kapitalistickim privredama kreditna multi-
plikacija je i do etiri puta vec¢a od kreditnog potencijala.
U uslovima visoke zavisnosti od kredita, smanjenje kre-
dita prouzrokuje recesiju. U uslovima opsteg pada aktiv-
nosti smanjuju se prihodi drzave i stvara opasnost budzet-
skog deficita.

Zaokret zahteva odgovarajuci redosled i fino tempe-
riranje mera. Sustina zaokreta u razvijenim kapitalistic-
kim privredama je u rehabilitaciji finansijskog sistema
(rekapitalizacija banaka i regulacija drugih finansijskih
posrednika) i podsticanju traznje kroz smanjenje poreza
i povecanje javnih rashoda. Moguci scenario podrazu-
meva tri koraka od kojih se prva dva odnose na finan-
sijski sistem a poslednji na realni sektor. Prvi korak obu-
hvata aktivnosti centralne banke u cilju vra¢anja povere-
nja u poslovne banke (na primer, garancije i reprogrami
kredita). Drugi korak se obavlja paralelno i obuhvata reka-

pitalizaciju poslovnih banaka. Tre¢i korak obuhvata odgo-
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varajuce prilagodavanje makro-ekonomskih politika kako
bi se stimulisala traZnja smanjivanjem poreza i finansira-
njem javnih rashoda.

Osnovni problem sa prethodno opisanom strategijom
zaokreta je mogucnost pojave spiralnog efekta zbog naru-
$ene makro-ekonomske ravnoteze, deficitarnog finansira-
nja i sporog prilagodavanja kroz investicije usled opsteg
pada profitabilnosti i vrednosti trzista kapitala. Moguce
je da mere, umesto, usporavanja i promene negativnih
trendova, dovedu do njihovog pojacavanja $to bi dovelo
do serije institucionalnih stresova na ¢ijem kraju bi se
mogao naci ¢ak i kolaps politi¢kog sistema. Zato je bitno
da obim i vrsta intervencija budu takvi da ponovo vrate
u igru samo igrace koji imaju Sansu za oporavak ne naru-
$avajudi interes zdravih banaka i preduzeca. Iako bazira
na ekspanziji kredita, monetarna politika u krizi mora
da u tome bude selektivna kako bi se spre¢ilo deficitarno
finansiranje. Takode, bitno je odrzati kredibilitet fiskalnog
sistema kao i preduzeti sve mere socijalne politike koje

obezbeduju minimum socijalne stabilnosti.

EKONOMSKA KRIZA U SRBUI

Recesija je sustina ekonomske krize u Srbiji. Rece-

sija postoji ukoliko u dva sukcesivna kvartala nacionalna

ekonomija belezi pad rasta. Takodje, indikatori recesije su
pad kreditne aktivnosti, pad medjunarodne razmene, pad
privredne aktivnosti i pad poreskih prihoda.

Koreni problema sada$nje ekonomske krize se nalaze
u tranzicionizmu ili dru$tveno-ekonomskom sistemu
u kome se Srbija nalazi poslednje dve decenije. Tranzi-
cionizam je slozen i multidimenzionalan fenomen koji
ukljucuje ne samo ekonomske i geopoliticke aspekte, ve¢
i druge bitne aspekte (istorijske, antropoloske i kulturne).
Prema [2],ekonomski aspekt opisuju Cetiri procesa, inace
karakteristi¢na za tranziciju: (1) privatizacija, (2) makro-
ekonomska stabilizacija, (3) institucionalne reforme, i (4)
reindustrijalizacija. Kada se pomenuti procesi ne zavrsa-
vaju i vode ka perverznom kretanju performansi, tran-
zicija se pretvara u tranzicionizam. Umesto krive eko-
nomskih performansi oblika slova J tipi¢ne za tranziciju
(videti Ilustraciju 1), u tranzicionizmu postoji drugacije
kretanje performansi. Verovatno je glavni razlog kasnje-
nja u tranziciji Srbije geopoliticka kataklizma izazvana
raspadom Jugoslavije i nemoguénost Srbije da se ukljuci
i proces integracije u EU. Srbija je u prosloj deceniji bila
u ratovima za naslede bivse Jugoslavije i sankcijama a u
ovoj deceniji, je prakti¢no, ekskomunicirana iz trendova

evropskih integracija.

llustracija 1. Tranzicija
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Tipi¢na tranziciona kriva ima oblik slova J. U prvoj
fazi reformi koje, po definiciji,imaju destabiliziraju¢i karak-
ter dolazi do pada performansi, rasta rizika i pada eko-
nomskih o¢ekivanja. Postoji viSe razloga pada performansi
(donji deo J krive). Jedan od glavnih razloga je Ballas-
sa-Samuelson efekat [1]1[5]. U pitanju je rast inflacije
zbog rasta cena u sektorima nerazmenjivih proizvoda kao
posledice efekta ugledanja po osnovu rasta plata u sekto-
rima razmenljivih proizvoda. Drugi razlog je apresijacija
valute kao posledica naglog priliva deviza po osnovu pri-
vatizacije 1 green field investicija. Tre¢i razlog je socijalna
politika rasta plata iznad rasta produktivnosti rada. Posle-
dica pomenutih kao i jo$ nekih razloga je tranziciona sta-
gflacija. Tranziciona stagflacija traje sve dok se instituci-
onalnim reformama i makro-ekonomskom stabilizaci-
jom ne stvore uslovi za intenziviranje procesa reindustri-
jalizacije. U tom trenutku zapocinje zaokret od opadanja
prema rastu i dostizanju razvijenih kapitalistickih pri-
vreda (gornji deo krive J).

Vremenske serije podataka za Cetiri zemlje (ukljucu-

jucii Srbiju) koje omogucavaju izvodenje egzaktne tran-
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zicione krive date su na Ilustraciji 2. Podaci su dati prema
Transition Report Evropske banke za obnovu i razvoj [6],
[7], [8] i [9]. Odgovarajuca tabela omogucava identifiko-
vanje trenutka zavrsetka tranzicije i otpocinjanja dosti-
zanja. Osnovni indikator zavr$etka tranzicije je povratak na
pretranzicioni nivo BDP (ili nivo iz 1989.godine). Takode,
kao dopunski indikatori zavr$etka tranzicije mogu se uzeti
uspostavljanje makro-ekonomske stabilnosti (stabilnost
cena, pre svega,odnosno, jednocifrena inflacija) kao i trajno
pozitivne stope rasta. Na tabeli je trenutak zavrsetka tran-
zicije za uzorak zemalja uokviren.

Na Ilustraciji 3 su prikazane tipi¢na (Slovenija) i
netipi¢na (Srbija) tranziciona kriva. Konkretno, na tran-
zicionoj krivi Slovenije u 2008. godini primetan je tran-
zicioni suficit od 0,57 BDP u odnosu na 1989. godinu dok
je na tranzicionoj krivi Srbije prisutan tranzicioni deficit
od 0,27 BDP. Drugim re¢ima, posle 19 godina od otpoci-
njanja tranzicije, uprkos visokim stopama rasta u posled-
nje Cetiri godine, Srbija je na 0,73 BDP iz 1989. godine i sa

dvocifrenom inflacijom.

llustracija 2. Tranzicija i dostizanje za uzorak zemalja

Srhija* Madarska Slovenija Hrvatska Rumunija
n BDP Stopa  Stopa BDP Stopa  Stopa BDP Stopa  Stopa BDP Stopa  Stopa BDP Stopa  Stopa
1989/n inflacije rasta | 1989/n inflacije rasta | 1989/n inflacije rasta | 1989/n inflacije rasta | 1989/n inflacije  rasta
90| 092 580,4 -719 0,97 289 3,5 0,93 5516 -15 0,93 609,5 -11 0,94 51 -5,7
91| 081 1181 -116 | 085 35,0 -11,9 0,84 115,0 -89 0,73 123 211 0,82 1702 -129
921 059 Mega -279 | 082 23,0 31 0,80 2073 55 0,65 6655 -117 0,75 210,4 -8,8
93] 040 Mega -308 | 082 22,5 -0,6 0,82 329 2,8 0,60 1.517 -8,0 0,76 256,1 15
941 042 33 2,5 0,84 18,8 29 0,86 21,0 53 0,63 97,6 59 0,79 136,7 39
‘95| 044 78,6 6,1 0,86 28,2 15 0,90 13,5 41 0,67 2,0 6,8 0,85 323 71
9% | 048 94,3 78 0,87 23,6 13 0,93 99 3,7 0,71 3,5 59 0,88 38,8 39
971 0,52 18,3 10,1 091 183 4,6 0,98 84 4.8 0,76 3,6 6,8 0,83 1548 -6,1
98| 0,53 30,0 19 0,95 143 4.8 1,01 8,0 39 0,78 57 2,5 0,79 591 -4,8
‘99| 044 411 -18 0,99 10,0 4.2 1,07 6,2 54 0,77 4,0 -09 0,78 45,8 -11
‘00| 046 70,0 52 1,04 9,8 52 111 89 41 0,80 4,6 29 0,79 45,7 2,1
‘01| 048 91,8 51 1,08 9.2 41 1,15 84 31 0,83 38 4.4 0,84 34,5 57
‘02| 050 19,5 45 113 53 41 119 75 4,0 0,88 17 56 0,88 22,5 51
‘03| 052 11,7 24 118 4,7 4,2 1,23 56 28 0,92 18 53 0,93 154 52
‘04| 0,56 10,1 93 1,23 6,8 438 128 3,6 43 0,96 21 43 1,01 12,0 8,5
‘05| 0,60 16,5 6,3 1,28 3,6 4,0 134 25 41 1,01 33 43 1,05 9,5 4,2
‘06| 063 12,7 55 134 39 41 141 25 59 1,05 3,2 438 113 6,9 79
‘07 0,68 6,7 15 1,35 8,0 11 151 3,6 6,8 111 29 56 1,20 48 6,0
‘081 0,73 10,5 70 137 6,3 17 157 6,1 43 115 6,5 35 130 12 8,0

*Do 2007 Srbija i Crna Gora

Izvor: EBRD i domaca statistika
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llustracija 3. Tranzicione krive Slovenije i Srbije
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llustracija 4. Makro-ekonomski indikatori Srbije, 2004-08
Ekonomska aktivnost
2004 2005 2006 2007 2008
BDP, mlrd. € 19,13 20,41 23,61 29,12 33,86
BDP pc, € 2.563 2742 3.185 3.945 4597
BDP realni rast u, % 8,2 6,0 56 71 6,0
Inflacija
Cene na malo (kraj perioda), % 13,7 17,7 6,6 10,1 6.8
Troskovi Zivota, prosek perioda u % 114 16,2 11,7 70 13,5
Spoljnotrgovinska razmena
Izvoz robe, mird. € 2,83 3,61 510 6,43 1,77
Uvoz robe, mird. € 8,62 8,43 10,46 13,51 15,75
Deficit robne razmene, mird. € -5,79 -4,83 -5,36 -1,07 -7,98
lzvoz / BDP 0,15 0,18 0,22 0,22 0,23
Uvoz / BDP 0,45 0,41 0,44 0,46 0,47
Zaposlenost i zarade
Stopa nezaposlenosti, % 19,5 218 216 18,8 -
Neto zarada (prosek perioda), RSD 14.108 17.443 21.707 27.759 322171
Likvidnost spoljnotrgovinskih transakcija
Deficit tekucih transakcija, mird. € -2,61 -2,05 3,35 5,23 -6,19
Deficit tekucih transakcija, % BDP -13,6 -10,05 -14,18 -17,95 -18,27
Strane direktne investicije (net), mird. € 0,78 1,26 3,40 1,60 1,93
Strane direktne investicije p.c. 104 167 459 217 261
Monetarni indikatori
Devizne rezerve NBS, mird. € 3,78 5,52 9,59 10,90 9,12
Vrednost EUR u odnosu na RSD (RSD/€) 78,89 85,50 79,00 79,24 88,60
§tednja stanovnistva, mird. € 1,46 2,27 3,41 5,03 4,891
Stednja/BDP, % 7,63 11,14 14,56 17,26 14,45
Indikatori spoljnog duga
Spoljni dug, mird. € 10,35 13,06 14,88 17,79 21,661
Spoljni dug / BDP, % 0,54 0,64 0,63 0,61 0,64
Javni dug / BDP 53,3 50,2 36,2 294 25,7
Fiskalni suficit/deficit, mil € -10,14 314,6 385,5 162,8 -301,6

1 Novembar, 2008
lzvor: Ministarstvo finansija



U slucaju Srbije nedovoljna privredna aktivnost upr-
kos relativne makro-ekonomske stabilnosti i iznadpro-
secne stope privrednog rasta je glavni razlog kasnjenja
tranzicije. Ekonomski sistem je rastimovan zbog inve-
sticione kratkovidosti usled domonacije brokerskog nad
industrijskim mentalitetom i investicione

anemije usled trosenja jednog dela devi-
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sove je veoma visok zbog niske konkurentnosti. Prema
Svetskom ekonomskom forumu [3], Srbija se nalazi na 85
mestu na rang listi konkurentnosti prema indeksu globalne
konkurentnosti medu 134 zemlje. To je znatno losije od

drugih privreda u tranziciji (videti Ilustraciju 6).

llustracija 6. Konkuretnost za uzorak tranzicionih privreda
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nim uticajima globalne ekonomske krize
recito govore i indikatori ranjivosti pri-
vrede Srbije za poslednju godinu analiziranog perioda
(videti Ilustraciju 5). U pitanju su indeks nekomfornosti
privrede, indeks globalne konkurentnosti, kredit rejting,

demografski rizik i dug.

llustracija 5. Indikatori ranjivosti privrede Srbije za 2008.

godinu
Performanse Merila Vrednosti
Konkurentnost WEF- GCl 85 (134)
Kredit rejting S&P, Fitch (FC LT) BB-
Demografski rizik Stopa rasta stanovnistva -4%o
Spoljna likvidnost Izvoz/BDP 23%
Javna potrosnja Javna potro$nja/GDP 44%

Tranzicioni deficit u Srbiji prati endemska stagfla-
cija (inflacija + nezaposlenost) $to uti¢e na netolerantno
visok Arthur Okun indeks nekomfornosti privrede od
0,32 (= 0,135+ 0,188).

Takode, stepen ranjivosti privrede na ekstremne stre-

Takode, kredit rejting od BB-stable prema agenci-
jama Fitch i S&P je na granici odobravanja kredita i ispod

glavnih konkurenata (Ilustracija 7).

llustracija 7. Kredit rejting za uzorak zemalja

Kredit rejting &P Fitch
Cetka A A+
Slovacka A A+
Poljska A- A-
Madarska BBB+ BBB+
Bugarska BBB+ BBB
Hrvatska BBB BBB-
Rumunija BBB- BBB
Srbija BB- BB-

Dalje, prisutan je ogroman demografski rizik koga

opisuju negativne stope prirodnog prirastaja u poslednjih
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11 godina (videtili Ilustraciju 8) i najveca prose¢na starost
stanovni$tva u Evropi od skoro 42 godine.

Pri svemu tome dug raste mada se nalazi na jo§ uvek
tolerantnom nivou od 0,64 BDP ali prakti¢no bez mogu¢-
nosti smanjenja u srednjem roku zbog netolerantnog nivoa
Dug / Izvoz= 3,16 (videti Ilustraciju 9).
llustracija 9. Stepen zaduZenosti

Visoko zaduzena Srednje zaduzena Manje zaduzena

Dug/BDP (x) x>80% 48%<x<80% X< 48%
Dug/lzvoz (y) y>220% 132%<y<220%  y<132%
Srbija 2004 2005 2006 2007 2008
Dug/BDP 541% 640% 630% 611% 640%
Dug/lzvoz  365.7% 3621% 291.7% 276.6% 3164 %

Kontrola inflacije je krajnji domet tranzicionog
modela ,jaka valuta u slaboj privredi” koji se primenjuje
u Srbiji 0d 2001. godine do danas. Slabost ovog modela je
nedovoljan rast. Poseban problem predstavlja ¢injenica da
¢akiu pogledu odrzavanja cenovne stabilnosti model nije
bio preterano efikasan. Naime, u periodu 2004-08 infla-
cija je bila na dvocifrenom nivou.

Tranzicioni model,jaka valuta u slaboj privredi” nije

odrziv. Smanjenje investicija i pad traznje kao posledice

globalne krize pojacavaju nestabilnost ekonomije viso-
kog stepena ranjivosti. Rastuce deficite u bilansu pla¢anja
nemoguce je kontinuelno pokrivati doznakama etnike,
green field investicijama i prihodima od privatizacije.
Rast potentnosti domace privrede i njena zakonita pos-
ledica izvoz predstavlja kriti¢an faktor. Medutim, izvoz
predstavlja u 2008. godini svega 0,20 BDP. U prosperitet-
nim privredama sli¢ne veli¢ine izvoz uéestvuje u rasponu
0,20-0,50 BDP. Da bi se postigao odrziv razvoj potrebno je
da uce$ée izvoza u BDP bude veée od 0,50 BDP.

Kretanje makroekonomskih indikatora u poslednjih
pet godina kao i indikatori ranjivosti privrede u posled-
njoj godini analiziranog periodu otvaraju pitanje: da li
postoji rizik spoljne nelikvidnosti? Odgovor na to pita-
nje zahteva poredenje veli¢ine deviznih rezervi, sa jedne
strane, i sume kratkoro¢nog duga i deficita teku¢eg bilansa.
Na kraju 2008. godine bruto devizne rezerve su bile oko
€ 9 milijardi. Kratkoro¢ni dug u 2009. godini je oko € 3,6
milijardi a deficit tekuceg bilansa je u rastu i dostize 17,3%
BDP (ili € 5,8 milijardi). Devizne rezerve su skoro 2,5 puta
vece od tekuceg duga ali problem predstavlja suma teku-
¢eg duga i deficita tekuceg bilansa koja dramati¢no sma-
njuje rezervu likvidnosti za 2010. godinu. Treba imati u
vidu da ¢e zbog globalne ekonomske krize postojeciizvori
finansiranja duga biti zna¢ajno smanjeni $to moze zemlju

da uvede u spoljnu nelikvidnost.

llustracija 8. Demografski rizik
Stopa rasta stanovnistva, 1997-2007
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Na pocetku 2009. godine globalna ekonomska kriza
u kombinaciji sa domacom stagflacijom koja traje skoro
dve decenije produbila je probleme nezavr$ene tranzicije
a pre svega problem nedovoljnog institucionalnog kapa-
citeta za reforme. Pad traznje (domace i izvozne) u kom-
binaciji sa rastom rizika u bankarskom sektoru dovodi do
rasta troskova finansiranja u realnom sektoru. Na osnovu
prethodnih kvalifikacija moze se izvesti zakljuc¢ak o viso-
kom stepenu sistemskog rizika privrede Srbije pocetkom
2009 godine.

Koji su moguc¢i odgovori ekonomske politike na ova-
kvo stanje? U uslovima nagomilanih deficita koji su posle-
dica konstantno vece potro$nje od proizvodnje i relativno
visokog nivoa javne potro$nje, ekonomski je neopravdano
i¢i na mere podsticanja traznje povecanjem javnih rashoda
i smanjivanjem poreza $to predstavlja jednu od mera pre-
grejanih razvijenih privreda na ekonomsku krizu. Dodatno
stimulisanje traZnje u uslovima nedovoljno zagrejane pri-
vrede koja za odrzavanje socijalne ravnoteze permanen-
tno trosi vi$e nego Sto proizvodi povecanjem zaduzeno-
sti dovodi do dodatnog pritiska na cene i rasta uvoza. S
druge strane, pad prihoda sektora razmenljivih proizvoda
ismanjenih mogu¢nosti finansiranja uvoza u sektor neraz-
menljivih proizvoda smanjuje nivo privredne aktivnosti,
dovodi u pitanje budzetsku ravnotezu kao i spoljnu likvid-

nost.Jedna od manifestacija pani¢nog reagovanja moze da
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bude i uvodenje novih zakona i uredbi kojima se radikalno
menjaju uslovi poslovanja (akcize, nadoknada za kori$ce-
nje vode, kazne zbog zloupotrebe dominantnog poloZaja
na trzistu). U pitanju su mere koje mogu da povecaju regu-
latorni rizik i time dovedu do smanjenja i/ili preseljenja
privrednih aktivnosti u druge zemlje.

Glavni problem privrede Srbije je njena rastimova-
nost, odnosno, nesklad izmedu realnog sektora i finansij-
skog sektora. Realni sektor je impotentan. Doduse i trzi-
$te kapitala kao deo finansijskog sektora je u stresu. Jedina
svetla (preciznije,siva’) ¢injenica u Srbiji je bankarski sek-
tor. U prethodnom periodu stope rasta kod vecine stranih
banaka koje su poslovale u Srbiji su bile 20-40% godis-
nje a ROE se kretao u rasponu 15-25%. Uprkos visokom
i profitabilnom rastu, bankarski sektor u Srbiji je jo$ uvek
manji od BDP. To je znatno manje u odnosu na stare kapi-
talisticke privrede u kojima se odnos bankarske aktive i
BDP krece u rasponu 300-400%.

IzloZenost stresovima globalne ekonomske krize u
bankarskom sektoru Srbije je relativno mala zbog visokog
uce$ca stranog vlasnistva u ovom sektoru (skoro 80%). Zna-
¢ajnih lokalnih banaka bez stranog kapitala i stabilnom
pozicijom nema. Ipak, bankarski sektor Srbije je indirek-
tno izlozen riziku preko likvidnosti svojih centrala i nji-
hove politike kreditiranja filijala. Dominacija kredita sa
deviznom klauzulom i $iroko kori$¢enje reprogramira-

nja i konverzije kredita dovode do rasta rizika.

llustracija 10. Odnos duga i depozita u bankarskom sektoru
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Bankarski sektor u Srbiji nije pregrejan kao u slu-
¢aju starih kapitalistickih privreda i jednog dela novih
kapitalisti¢kih privreda. Na primer, odnos izmedu kre-
dita i depozita u Srbiji je 1:1. To je znatno povoljnije nego
u jednom broju privreda u tranziciji (Latvia, Litvania,
Estonija i Madarska, na primer) ¢ija je izloZenost riziku
na pocetku globalne ekonomske krize bila znatno veca
(videti Tustraciju 10).

Relativno povoljnom stanju doprinosi i nizi stepen
zaduzenosti drzave i gradana kao i volumen otplate anuiteta
koji dospevaju na naplatu. Medutim, ovde se javlja jedna
nedoumica vezana za solventnost privatnih duznika i nji-
hovu sposobnost da uredno servisiraju svoje kreditne oba-
veze i time odrzavaju likvidnost bankarskog sektora. Rast
kredita privatnim licima u prosloj godini bio je skoro 40%.
Nedvosmislen problem je impotentnost privrede da odrzi
(ipoveca) izvoz. O tome govori deficit tekuceg bilansa. Sa
Tlustracije 11 se lako moze zapaziti da je Srbija u analizira-
noj grupi tranzicionih privreda jedna od privreda sa naj-
delikatnijim poloZajem (uz Latviju, Bugarsku i Estoniju).
[z prethodnog proizilazi kvalifikacija o razli¢itom stepenu

izlozenosti riziku finansijskog i realnog sektora. Problem

sa ovom kvalifikacijom je njen sijamski blizanac, izloZe-
nost drzave riziku bankrotstva. Naime, u uslovima impo-
tentnog realnog sektora i finansijskog sektora sa padom
likvidnosti, drzava, lako moze postati nelikvidna (spolja i
iznutra), odnosno, defoltirati.

Poredenje stepena izloZenosti bankarskog sektora
Srbije rizicima sa drugim privredama u tranziciji prema
odnosu krediti/depozitii uc¢e$ce stranih kredita u ukupnim
kreditima je prikazano na Ilustraciji 12. Najve¢i procenat
kredita (preko 70%) predstavljaju krediti iz inostranstva.
Iz perspektive odrzavanja likvidnosti privrede, ova ¢inje-
nica je neprijatna jer se moZe ocekivati smanjenje kredita
iz ovih izvora zbog globalne ekonomske krize i odbrane
likvidnosti stranih banaka, pre svega, na lokalnim trzi-
$tima. Takode, na profitabilnost privrede Srbije ova ¢inje-
nica ¢e delovati nepovoljno usled posledi¢nog rasta devi-
znog kursa. Kada je u pitanju likvidnost bankarskog sektora
ne treba zanemariti jo§ dve ¢injenice: odlivdomace Sted-
nje iz banaka usled nepoverenja u sistem narocito karak-
teristi¢cnim za novembar 2008. godine kao i odliv kratko-
ro¢no plasiranog kapitala u hartije od vrednosti Narodne

banke Srbije (repo papiri).

llustracija 11. Deficit bilansa tekucih placanja, % BDP
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UPRAVLJANJE RIZICIMA
U USLOVIMA KRIZE

Sistemski (sistematski ili trzi$ni) rizik predstavlja
verovatnoc¢u diskontinuiteta ekonomskih subjekata, inve-
sticija i drugih ekonomskih transakcija. Na trzistu kapi-
tala sistemski rizik se meri beta koeficijentom. U pitanju
je rizik kolapsa cele privrede. Sistemski rizik se ne moze
izbe¢i diversifikacijom ali se moze smanjiti hedzingom.
Rast sistemskog rizika ukazuje pre svega na opstu nesta-
bilnost finansijskog sistema koju uzrokuje ili pojacava
neadekvatna regulativa na finansijskim trziStima. Neade-
kvatna regulativa izaziva povecanje rizika po osnovu pove-
zanosti koja postoji izmedju finansijskih posrednika kao i
izmedju finansijskih posrednika i realnog sektora, sektora
stanovnistva idrzave. U uslovima povecanog sistemskog
rizika bankrot jednog subjekta ili odredjenog broja subje-
kata izaziva kaskadni efekat koji moze da zapreti bankrot-
stvom cele privrede.

Nesistemski (ili nesistematski) rizik je rizik ulaganja
u pojedinacnog emitenta hartija od vrednosti. Ovaj rizik
se moze izbeci diversifikacijom.

Ocigledno je da se u uslovima globalne finansijske
krizeirecesije sistemski rizik dramati¢no povecava. Tako-
dje, povecava se i nesistemski rizik pojedinacnih privred-
nih subjekata. Privredni subjekti upravljaju nesistemskim
rizikom mada sistemski rizik uti¢e na na¢in upravljanja
nesistemskim rizikom. Za privredne subjekte u Srbiji situ-
acija je posebno delikatna zbog Cinjenice da je svetska

finansijska kriza i recesija jos vi$e povecala izloZenost rizi-
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cima u privredi koja se skoro dve decenije nalazi u tran-
zicionizmu ¢ije su glavne posledice nedovoljan nivo pri-
vredne aktivnosti i endemska inflacija upravo uticale na
pad apetita za rizik.

Logic¢no pitanje je kakav treba da bude biznis
model i model upravljanja preduze¢em u uslovima
tolikog stepena izloZenosti rizicima? Oc¢igledno je da
je unovim uslovima potreban nov biznis model koji
bazira na ranom uocavanju svih rizika i proucavanju
njihovih interakcija (engl. RIE-Risk Inteligence Enter-
prise) kao i prosiren koncept upravljanja rizicima koji
ne bazira samo na izbegavanju rizika ve¢, i pre svega,
na kori$¢enju rizika (engl. ERM-Enlighten Risk Mana-
gement). Drugim re¢ima, apetit za rizik ne sme da pada
ali kontrola rizika mora da bude svestranija.

Sli¢no politici i religiji, diskusija o riziku nije zahvalna
tema posto vecina ljudi nema dovoljno argumenata za
kredibilnu diskusiju. U biznisu rizik se obi¢no tretira kao
pretnja u implementaciji strategije koja moze da dovede
do smanjenja njenih efekata, odnosno, gubitka moguce
vrednosti. Medjutim, rizik ima i svoje drugo lice, mogu¢-
nost uvecanja vrednosti. Zato RIE biznis model podrazu-
meva takav odnos prema riziku koji tretira ne samo odr-
zavanje vrednosti, ve¢ i stvaranje vrednosti.

Faktori rizika su interakciji. Ipak, preduzece je
radi obavljanja svoje misije podeljeno na razlicite
delove. Preduzece je kao sinfonijski orketar koji ima
pored nota i dirigenta, sekcije instrumenata (gudace,

udarace, duvace i sl.) i infrastrukturu iza bine (back

llustracija 12. IzloZenost rizicima bankarskog sektora, prema delimi¢no modifikovanom izvoru [11]

Velicina kruga=bankarska aktiva/BDP prosek
/ zemalja
100
% Bugarska Latvija
= Srbija prosek
£ 60 + Hrvatska Estonija zemalja
= Litvanija —
40 - ,
= Slovacka adarska
c
£ 20 4 }
< Ceska
0 T T T T T 1
50 100 150 200 250 300
-20 =

Krediti/depoziti



EKONOMIKA PREDUZECA

stage). Upravljanje rizicima u svakoj organizaciji zah-
teva jasnu viziju, koordiniran napor i fino temperi-
ranje aktivnosti svih ¢lanova i delova. Konkretno, u
slu¢aju preduzeca upravni odbor bira kompoziciju
koja ce se izvoditi. Predsednik upravnog odbora bira
ritam. Generalni direktor uvezbava tim menadZera,
odnosno, muzi¢ara. Menadzeri vode biznis, odno-
sno, sviraju instrumente. Poslovne jedinice sviraju
izabranu kompoziciju. Poslovne funkcije kao $to su
ljudski resursi, informatika, finansije, racunovodstvo
i sl. daju podrsku “iza bine” dok druge funkcije kao
$to su interna revizija i upravljanje rizicima prate per-
formanse preko ja¢ine aplauza, zadovoljstva publike i
komentara u medijima. Izuzetno je vazno da klju¢ne
uloge i odgovornosti kao i nadleznost za upravljanje
rizicima budu nedvosmisleno definisane kako bi pre-
duzece sviralo svoju muziku.

Upravljanje rizicima je relativno nova poslovna funk-
cija. Poznato je da specijalisti za upravljanje rizicima imaju
“svoj pogled na stvari”. Ovaj pogled krije opasnost stvara-
nja novog ,,silosa” u organizaciji. Zato je potrebno da sve
procedure kao i svi alati budu raspolozivi svim pojedin-
cima i svim delovima. To zahteva sinhronizaciju (koor-
dinaciju izmedju delova), harmonizaciju (ista definicija
rizika i isti metodi) i racionalizaciju (eliminaciju dupli-
ranja aktivnosti).

Upravljanje rizicima je kontinuelan posao. On ima
svoja organizaciona uporista kao Sto su komitet za rizik na

nivou odbora direktora, sektor za rizik sa direktorom rizika

i sl. Uloga menadzera rizika je izrada, primena i odrzava-
nje odgovarajuceg programa upravljanja rizicima.

Poznato je da neki upravni odbori imaju preveliko
poverenje u izvr$nu upravu drzedi se pristupa ,¢uvanja
pecurki u tami”. Naime, poznato je da pecurke najbolje
napreduju kada su u tami $to opravdava pristup neme-
$anja upravnog odbora u vodjenje poslova i upravljanje
rizicima od strane izvr$nih menadzera. Ovakav pristup
treba izbeci posto odbor direktora ima fiducijarnu odgo-
vornost pred akcionarima za rezultate tako da mora pra-
titi apetit za rizik i izloZenost rizicima kao i sve procedure
upravljanja rizicima preko aktivnosti odbora direktora i
komiteta za rizik.

Odnos prema riziku zavisi od odgovornosti orga-
nizacione celine. Poslovne jedinice su odgovorne za per-
formanse svog biznisa a upravljanje rizikom vrse na bazi
okvira koje daje upravni odbor. Funkcije podrske kao $to su
finansije, ljudski resursi, IT i sl. daju odgovaraju¢u podrsku
za primenu izabranog koncepta upravljanja rizikom. Na
primer, finansije prate reputacioni rizik na bazi mislje-
nja eksternog revizora, ljudski resursi prate rizik gubitka
klju¢nih ljudi a informatika tehnoloski rizik.

Konvencionaln pogled na upravljanje rizicima
kroz proces sac¢injen od $est koraka dat je na Ilustra-
ciji 13. Prosireni koncept upravljanja rizikom pred-
stavlja ne samo proces uocavanja, pracenja i kontrole
rizika, ve¢ i proces sagledavanja interakcije razlicitih
rizika. Istrazivanje koje je napravio Deloitte nave-

deno u izvoru [6, str.17] pokazuje da je u 80% sluca-

llustracija 13. Konvencionalni proces upravljanja rizikom
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jeva unistavanje vrednosti posledica interakcije dva
iviSe faktora rizika. Jedan faktor rizika se moze rela-
tivno lako izbe¢i. Problem je interakcija dva ili vise
faktora rizika. Pracenje interakcije faktora rizika obez-
bedjuje da se iz hendikepa predje u prednost. Naime,
da se sagledavanjem interakcije faktora rizika preuzi-
maju odluke koje dovode do uvecanja vrednosti. Na
taj nacin prosireni koncept upravljanja rizikom sluzi
za izbegavanje kao i za kori$c¢enje rizika. Pritome se
uzimaju u obzir svi izvori rizika, ne samo finansijski
(ili kreditni) rizik ve¢ i operativni rizik (uklju¢ujuci
rizik strategije, IT rizik i reputacioni rizik). Konac¢no,
merenje rizika bazira na novoj metrici koja uvazava
dugoro¢na merila stvorene vrednosti (vrednost za
akcionare, na primer) umesto na merilima tekuceg
rezultata (kvartalni dobitak, na primer).

Posebno vaznu inovaciju prosirenog koncepta uprav-
ljanja rizikom predstavlja uparivanje ekonomskih merila
uspeha i rizika umesto ra¢unovodstvenih merila uspeha
i odgovarajucih rizika. Na ovaj nacin se omogucava bolje
uocavanje, upravljanje i komunikacija povodom pitanja
kao $to su apetit za rizik i izloZzenost pojedina¢nim fakto-
rima rizika ili interakcije viSe faktora rizika i povezuju
pitanja vodjenja operativnih aktivnosti i strategije posto
se efekti predlozenih odluka izrazavaju u metrici stvorene

vrednosti. Pro$ireni koncept upravljanja rizikom prikazan
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je na Ilustraciji 14. Sa ilustracije se lako uoc¢ava da analiza
rizika obuhvata sve moguce rizike od internih (neadekva-
tne posleprodajne usluge, na primer) do eksternih (rece-
sija, na primer). Kretanje u desno pokazuje da portfolio
biznisa kao i proizvodni programi pojedina¢nih biznisa
predstavljaju prvi filter na kome se zadrzavaju rizici koji
nisu relevantni za preduzece. Na primer, rizik promene
cene energenata nije relevantan rizik za telekomunika-
ciono preduzece. Nastavak kretanja udesno ukazuje na
pojavu relevantnih operativnih rizika koji se odnose na
pokretace vrednosti kao $to su rast prodaje, troskovi, cena
kapitala i sl. Aktivnosti zastite od valutnog rizika, kapital-
nog hedzinga, osiguranja i sl. predstavljaju drugi filter koji
treba da umanji uticaj rizika na pokretace vrednosti. Uti-
caj rizika na pokretace vednosti identifikuje se kao pro-
mena u vrednosti preduzeca. Veli¢ina tog uticaja preds-
tavlja merilo izloZenosti rizika. Sa svoje strane, izloZenost
riziku je klju¢ni input u definisanju apetita za rizik. Odluke
menadZmenta podrazumevaju uparivanje izlozenosti riziku
sa apetitom za rizik. Glavna posledica tog uskladjivanja je
promena portfolia biznisa i odgovarajucih proizvodnih pro-
grama. Svaka od ovih aktivnosti menja profil rizik-vred-
nost rezultirajuci u novoj kalkulaciji mogu¢ih vrednosti i
izloZenosti riziku. Ove kalkulacije omogucavaju bolji uvid
uklackalicu vrednost-rizik $to omogucava identifikovanje

izvodljivih strategijskih alternativa.

llustracija 14. Prosireni koncept upravljanja rizikom prema [6, str. 18]
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Bitnu kariku novog koncepta predstavlja inte-
gracija procesa upravljanja rizikom u proces dono-
$enja odluka. Na Ilustraciji 15 data je upro$¢ena ver-
zija modela koga je razvio Deloitte za potrebe indu-
strijskih preduzec¢a. Model stavlja u odnos interne i
eksterne pokretace rizika (leva strana ilustracije) i
faktore pod njihovim uticajem (sredina ilustracije)
kao bi se mogli projektovati elementi bitni za pro-
cenu vrednosti i vrednost za akcionare. Ovaj model
moze imati mnogo veci stepen sofistikacije kada se
upotrebi metod scenarija, korelaciona analiza ili ve¢i

broj varijabila.

ZAKLJUCAK

U poslednje vreme Cesto se podsecamo stava da je
ekonomija igracka u rukama politicara (engl. gismo sci-
ence). To se jasno uocava ¢ak i kod privreda za koje se
obi¢no smatralo da ekonomski racio dominira nad par-

tikularnim interesima. U poslednje vreme, filozofija dere-

gulacije je zamenila ortodoksne ekonomske politike naro-
¢ito u finansijskom sektoru. U pocetnom periodu javio se
rast. Medutim, rast je bio naduvan. Spekulativni baloni na
finansijskom trzi$tu poslali su pogresan signal investito-
rima. Na kraju dana baloni su pukli, naruena je makro-
ekonomska stabilnost a javilo se nepoverenje u institucije
sistema, pre svega u trziSte kapitala i banke. Opsti ,,strah
od straha” prenosi se iz privrede na institucije i politicki
sistem. Kriza je nastala u ekonomiji a u njenom resavanju
dominiraju politi¢ari. Posledi¢no, proizvodnja vrednosti
kao ortodoksni princip ekonomske racionalnosti zamenjen
je nekonvencijalnim inicijativama ozivljavanja ,,proizvo-
daca gubitaka” pomoc¢u drzavnih fondova iza kojih stoji
politicki pragmatizam ¢uvanja radnih mesta.

Moguce je pretpostaviti da ¢e globalna ekonom-
ska kriza na Srbiju delovati jo§ razornije nego u sta-
rim i novim (post-tranzicionim) kapitalistickim privre-
dama. Glavni razlog za ovakvu bojazan je tranzicionizam

i njegove glavne manifestacije: impotentan realni sektor,

llustracija 15. Pokretadi rizika, faktori pod njihovim uticajem i procena efekata strategije prema [6, str. 22]
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ranjiva makro stabilnost, nerazvijenost institucija i regu-
latorni rizik. Poznato je da u plitkoj vodi visok talas ima
razornije dejstvo.

Ipak, ostaje nada da u uslovima kada problem ima
globalni karakter on prestaje da bude problem. Ukoliko je
to slamka spasa za Srbiju, predstoji nam iskren, marljiv i
nedvosmislen rad na afirmaciji ortodoksne ekonomije kada
udarni i povratni talas globalne krize prode, politicari se
povuku, a trzi$te pocne ponovo da $alje jasne signale eko-
nomskim agentima. Naoruzajmo se strpljenjem i obno-
vimo stare lekcije iz ekonomije kako ne bi smo ponavljali
greske tranzicionizma kada novi poredak koji je u nasta-
janju stupi na scenu.

Sto setice poslovne ekonomije, mali korak u dobrom
pravcu je primena pro$irenog koncepta upravljanja rizi-
cima. Apetiti za rizikom ne sma da padne kod privrednih
subjekata u Srbiji uprkos povecanju stepena izlozenosti
rizicima. Ovu, na prvi pogled paradoksalnu situaciju, treba

da resi Prosireni model upravljanja rizikom.

Dragan N. Duricin
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U RESAVANJU NASE

EKONOMSKO-FINANSIJSKE

KRIZE

Jovan Rankovic
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Apstrakt:

U napisu je teziste na resavanju nase ekonomsko-finansijke krize, kome
se danas posvecuju brojna savetovanja i simpozijumi. Ovo, pogotovo
zbog toga sto postoji neslaganje sa misljenjem da su ozbiljne ekonom-
ske i finansijske poteskoce u nasoj privredi iskljucivo posledica global-
ne ekonomske krize.

Naprotiy, ¢injenica je da su ekonomske i finansijske teskoce kod nas pro-
ces koji je narocito ubrzan od 1995. godine i koji je pracen kumuliranjem
gubitka, poraslim za poslednjih 12 godina 287 4 puta.

Rastudi gubici uslovili su smanjenje broja zaposlenih i porast zaduzenja,
pracenog rastom troskova kamata, koji su 2007. godine dostigli iznose
0d 200,23 milijardi dinara.

Pomenute teskoce dodatno su otezane neadekvatnim zakonskim pro-
pisima o osnivanju preduzeca, kao i praksom vrSene privatizacije drus-
tvenih preduzeca.

|z svega recenog izvucen je zakljucak da je sanacija prioritet u resavanju
naSe ekonomsko-finansijske krize.

Kljucne reci: globalna kriza, ekonomsko-finansijske teskoce, ku-
muliranje gubitka, nedostajuci kapital, nelikvidnost, zaduZenje
pozajmljenih kapitalom, stecaj, visina osnovnog kapitala, doin-
vestiranje, sanacifa.

Abstract:

This paper focuses on solving the economic-financial crisis in Serbia, whi-
ch is nowadays being discussed at numerous meetings and symposia.
This is mainly due to the fact that there is quite some disagreement with
the view that the serious difficulties noted in the Serbian economy are
caused exclusively by the global economic crisis.

On the contrary, the growth of economic-financial difficulties in our coun-
try is a process that has been speeding up in particular since 1995, and
that has been followed by an accumulation of losses, which in the past
12 years have grown 287.4 times.

The increase in losses has led to a lower employment rate and to a rise in
the level of indebtedness, followed also by an increase in interest expen-
ses, which reached the level of 200.23 billion dinars in 2007.

These difficulties are further complicated by inadequate legal regulati-
ons concerning the founding of new companies, as well as the practice
involved in the privatisation of state companies.

It is thus concluded that the priority status in the process of solving the
economic-financial crisis in Serbia should be assigned to the rehabilita-
tion of its economy.

Key words: global crisis, economic-financial difficulties, accumu-
lation of losses, insufficient capital, insolvency, indebtedness thro-
ugh borrowed capital, bankruptcy, amount of the fixed capital, re-
capitulisation, rehabilitation.
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Danas je kod nas ve¢ postalo gotovo op$teprihvatljivo
miSljenje da je nasa ekonomsko-finansijska kriza posle-
dica globalne ekonomsko-finansijske krize. O uzrocima i
efektima te krize informisu, pa se ¢ak u vezi sa njom odr-
Zavaju, brojna savetovanja i simpozijumi.

Sa misljenjem o efektima odnosne krize smo uglav-
nom saglasni, narocito o izrazenoj recesiji, kao zastoju u
placanju usled nelikvidnosti koja je uslovila smanjenje
traznje, obima proizvodnje, broja zaposlenih, nemogu¢-
nosti naplate kredita i aktiviranje datih hipoteka i dru-
gih zaloga. Medutim, ne mozemo se sloziti da su ozbiljne
ekonomske i finansijke teskoce u nasoj privredi i drustvu
isklju¢ivo posledica globalne krize i, iz toga izvedenog
zakljucka da je oZivljavanje svetske privrede uslov resa-
vanja nase, domace krize.

Naprotiv, treba biti svestan ¢injenice da su ekonom-
ske, a narocito finansijske teskoce kod nas proces koji ve¢
dugo traje,kaoida je taj negativan proces posledica poslo-
vanja sa gubicima i neadekvatnih finansiranja investicija i
tekuceg poslovanja, koji su glavni razlozi poremecaja finan-
sijske strukture i pratece nelikvidnosti, koja je dugogodis-
nja boljka i slabost nase privrede.

Prema tome, pojava globalne svetske krize je samo
ubrzala pomenuti negativni proces, koji se ispoljava kao
ozbiljna recesija sa svim posledicama koje ona sa sobom
nosi.

Ispravnost zakljucka o karakteru finansijskih teSkoca
kod nas potvrdice i brojni bilansni podaci nasih predu-
zeca, kojih je na kraju 2007. godine bilo ukupno 84.563,
od kojih su 95,40% mala, 3,64% srednja, a samo 0,96%
(814) velika.

KUMULIRANI GUBICI KAO FAKTOR
EKONOMSKO-FINASIJSKE KRIZE

Poslovanje sa gubicima je svakako lo§ znak kako za
pojedina preduzeca, tako i za privredu u celini. Ovo zbog
toga $to pojava gubitka u poslovanju preduzeca ozna-
¢ava smanjenje kapitala, sopstvenog ako ga ima, pozaj-
mljenog ako sopstvenog kapitala nema ili je on manji od
nastalog gubitka.

Posto svako poslovanje pretpostavlja u nacelu raspo-

laganje odgovaraju¢im sredstvima (stalnim ili obrtnim),

FINANSIJE

koja se pokrivaju sopstvenim i pozajmljenim kapitalom,
smanjenje kapitala gubicima uslovljava potrebu pribav-
ljanja dodatnog sopstvenog ili pozajmljenog kapitala ili
smanjenje potrebe za kapitalom, pre svega kroz reduci-
ranje obima poslovanja.

Problem nedostajuceg, narocito dugoro¢nog kapi-
tala bio je dugogodi$nja karakteristika nase privrede i
re$avanju ovog problema posvecena je, u vise navrata,
paznja drzavne vlasti. Medutim, sve do druge polovine
90-tih godina nedostajanje kapitala i prate¢a nelikvidnost
nije proisticala iz gubitka, nego iz raznih drugih razloga,
a narocito iz neadekvatne politike finansiranja izgradnje
novih kapaciteta.

Naglo povecanje gubitka u nasoj privredi pocelo je
polovinom 90-tih godina,a uslovljeno je uvodenjem sank-
cija,koje je imalo za posledicu drasti¢no smanjenje izvoza.
Ovo se narocito odnosi na izvoz obuce i tekstila, koji je sa
sankcijama drasti¢no smanjen i za nekoliko godina ¢ak i
obustavljen. To je zapravo pravi razlog $to je samo u 1995.
godini broj zaposlenih u privredi Srbije smanjen za oko
60.000, a u 1996. godini za dodatnih 22.000 zaposlenih.

Smanjenje izvoza, uz prate¢e smanjenje obima pro-
izvodnje i zaposlenih, uslovilo je rast gubitka, tako da je
samo u pomenute dve godine (1995.11996.) obim kumu-
liranih gubitaka porastao od 3,8 na 30,4 milijardi dinara,
$to je povecanje od 8 puta.

Kumuliranje gubitaka je nastavljeno, tako da krajem
2007.godine oni iznose 1.092,94 milijardi dinara, $to znaci
da su pocev od 1995. do 2007. godine kumulrani gubici
porasli 287,4 puta ili 28.740%.

Istovremeno, sa rastom gubitka smanjivan je broj
zaposlenih, uz istovremeno povecanje broja preduzeca
i povecanja obima zaduzenosti kod banaka po osnovu
dugorocnih i kratkoro¢nih zajmova. Jer, ¢injenica je da je
u periodu od kraja 1994. do kraja 2007. godine broj pre-
duzeca, gotovo u celini malih, porastao od 60,95%, a isto-
vremeno je broj zaposlenih u privredi smanjen za 497.885
lica, $to je smanjenje za 33,24%.

Kumuliranje gubitaka, koje je znacilo smanjenje
sopstvenog, a delimi¢no i pozajmljenog kapitala, uslo-
vilo je potrebu za dodatnim kapitalom, i pored toga $to

su mnoga preduzec¢a smanjila obim poslovanja, ili su ¢ak
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prestala sa proizvodnjom, kakav je slucaj sa nekim veli-
kim fabrikama obuce i tekstila.

Pomenute potrebe za dodatnim kapitalom uslovile
su porast zaduzenja po osnovu dugoro¢nih i kratkoroc-
nih zajmova od 9,98 na 1.483,3 milijade dinara, $to znaci
da su finansijske obaveze prema bankama u tome peri-
odu porasle za 148,62 puta ili 14.862%.

Porast zaduZenje kod banaka zbog gubitka sopstve-
nog kapitala imao je za posledicu porast finansijskih ras-
hoda (kamata), koji su u 2007. godini dostigli ukupan
iznos od 200,23 milijardi dinara. Iz toga jasno proizilazi
¢vrsta povezanost stanja i uspeha. Jer, negativan rezultat
(gubitak) smanjuje kapital, a smanjenje kapitala uzrokuje
dopunsko zaduZenje, ¢ija cena povecava rashode u buduc-
nosti, koji pogorsavaju buduce rezultate.

Ono $to je narocito karakteristicno za rast gubitka u
posmatranom periodu od 1995. do 2007. godine je Cinje-
nica da se 25,31% ukupno kumuliranih gubitaka, $to ¢ini
276,66 milirajdi dinara, odnosi na preduzeca u kojima
pomenuta suma gubitka prelazi visinu sopstvenog kapitala.
Radi se zapravo o 17.951 preduzeca ili 0 21,23% ukupnog
broja preduzeca, ¢iji su ukupni gubici ve¢i od visine njiho-
vog osnovnog kapitala i koja se, zbog toga nalaze, saglasno
odredbama uporednog trgovackog prava, u zoni stecaja.

Situacija postaje jo$ ozbiljnija ako se ima u vidu da
701,64 milijardi dinara ili 64,2% ukupnih gubitaka otpada
na velika preduzeca, kojih je ukupno 814 ili 0,96%. Iz
toga sledi logi¢an zaklju¢ak da su najveci problemi u pri-
vredi Srbije 814 velikih preduzeca, jer je u njima zapo-
sleno 468.412 lica ili 42,25% ukupno zaposlenih, njihov
osnovni kapital iznosi na kraju 2007. godine 2.244 mili-
jardi dinara, a da je on u gubicima redukovan za 701,64
milijardi dinara ili 31,27%.

Iz svega recenog jasno proizilazi da je kumuliranje
gubitka do iznosa od 1.092,94 milijardi dinara uslovilo
poremecaj finansijske strukture i zamenu sopstvenog kapi-
tala, koji ne dospeva i ne kosta preduzece, pozajmljenim
kapitalom, koji ima relativno visoku cenu u vidu kamata
i dospeva u duzem ili kra¢em roku.

Obaveza da se plati cena za koriS¢enje pozajmljenog
kapitala isti¢e problem pokric¢a rashoda prihodima, $to je
uslov rentabilnog poslovanja i $to je u brojnim slu¢ajevima

razlog pokretanja stecaja, narocito preduzeca kojima su

gubici pojeli ceo sopstveni kapital. Upravo je to bio glavni
razlog $to je na kraju 2007. godine u postupku stecaja bilo
1.792 preduzeca, sa ¢ijim rasturanjem kroz postupak ste-
¢aja ostaje bez posla 7.309 radnika.

Dospevanje pozajmljenog kapitala pokrece pitanje
likvidnosti, tj. sposobnosti da se dospele obaveze vrate.
Okolnost da se odnosnim kreditnim obavezama, u ova-
kvim situacijama, finansira dugoro¢no vezana imovina
(stalna sredstvaizalihe) vra¢anje dospelih kreditnih oba-
veza se tesko realizuje pa je, umesto toga, praceno zahte-
vima za prolongiranjem ili supstitucijom.

U svakom slucaju visoki gubici, kumulirani u bilan-
sima nasih preduzeca prouzrokovali su poremecaj finansij-
ske strukture, koji ugrozava kako rentabilitet preduzeca sa
gubicima tako i sposobnost placanja, §to je uz nastavljeno
gomilanje gubitaka razlog pokretanja recesije.

Da je to tako svedoci pojava opste nelikvidnosti u
nasoj privredi,izazvana okolnosc¢u da su sve zalihe, sa izno-
som od 926,43 milijardi dinara na dan 31.12.2007. godine
finansirane iz kratkoro¢nih izvora (dobavljaci, kratkoro¢ni
krediti, neplaceni porezi). Takva situacija protivureci zah-
tevu zlatnih pravila finansiranja koja traze dugoro¢no finan-
siranje zaliha, tj. imovine bez koje, u normalnom obimu,
ni jedno preduzece ne moze normalno da posluje.

Finansiranje zaliha dugoro¢nim pozajmljenim kapi-
talom moze da se dozvoli,ali samo pod uslovom da godis-
nji oslobodeni kapital kroz dobitak i amortizaciju (cash
flow) obezbeduje vracanje dospelih rata, ili ako su zaga-
rantovani novi krediti ili prolongiranje starih.

Pomenutu situaciju u finansijskoj strukturi pogor-
$ava okolnost da stalnu imovinu finansira u celini dugo-
ro¢ni kapital, ali ne samo sopstveni, nego delimi¢no, tj. sa
iznosom od 1.159.9 milijardi dinara pozajmljeni kapital,
$to prakti¢no znaci da je 14,99% stalne imovine (imobi-
lizacije) pokriveno sa dugoro¢nim kreditima. Opasnost
od nesposobnosti vracanja dospelih rata bi¢e izbegnuta
pod uslovom da oslobodeni kapital kroz dobitak i amor-
tizaciju (cash flow) pokriva odnosne rate i da ne bude tro-
$en za druge svrhe, kao $to je ulaganje za nove investicije
(postrojenjska dobra). Naravno, o pomenutom zahtevu
nije mnogo vodeno racuna u proglosti.

Odnosni zakljucci potvrduju misljenje o negativnom

dejstvu kumuliranih gubitaka. Jer, da nije njih, postrojen;j-



ska imovina (stalna sredstva) bi bila u celini finansirana
sopstvenim kapitalom, dok bi zalihe u celini bile finan-
sirane dugoro¢nim zajmovima. To znaci da bi finansij-
ska struktura odgovarala zahtevima pravila finansiranja,
a time bi i ra¢un rentabilnosti bio povoljniji, a zahtevana
sposobnost placanja (likvidnost) znatno bolja nego $to je
bila u poslednjim godinama, a narocito bolja nego $to je
to u sadasnje vreme.

Iz svega reCenog jasno proizilaze ne samo glavni pro-
blemi nase krize, nego i izbor pravih prioriteta za njeno

reSavanje.

OSTALI FAKTORI NASE EKONOMSKO-
FINANSIJSKE KRIZE

Prethodno izlaganje je otkrilo ¢injenicu da je poslo-
vanje sa gubitkom, u periodu duzem od jedne decenije,
glavni razlog poremecaja finansijskog poloZaja nase pri-
vrede i svih dogadaja koji nas vode u pravcu recesije, koja
je dodatno podstaknuta globalnom svetskom krizom.

Medutim, poslovanje sa gubitkom i pomenuto kre-
tanje u pravcu recesije stimulirani su jo$ nekim faktorima,
medu kojima su (1) neadekvatni zakonski propisi o osni-
vanju preduzeca, kao i(2) zakonski propisi i praksa vr$ene
privatizacije drustvenih (po nama drzavnih) preduzeca, t;.
onih koja posluju sa drustvenim i drzavnim kapitalom.

(1) Uuporednom i nasem privrednom (trgovackom)
pravu pojavljuju se razlicite pravne forme, ali se visina kapi-
tala za osnivanje preduzeca propisuje za drustva kapitala,
medu kojima su karakteristicna drustva sa ograni¢enom
odgovornos¢u (DOO) i akcionarska drustva (AD).

U trgovackom pravu, po pravilu, su propisani (odre-
deni) minimalni iznosi osnivackog kapitala za pomenute
dve pravne forme (DOO i AD). Buduéi da su drustva sa
ograni¢enom odgovorno$¢u manja, manji broj clanova
(ortaka),za njih je zakonodavac predvideo manji iznos oba-
veznog osnovnog kapitala. Tako je u trgovackom zakonu
Savezne Republike Nemacke iz 1995. (69 izdanje HGB, 10.
april 1995.) propisana visina osnovnog kapitala za drustva
sa ogranicenom odgovorno$¢u (GmbhG) iznos od 50.000
nemackih maraka, a za akcionarsko drustvo (AktG) iznos
od 100.000 nemackih maraka.

Nasa praksa je bila drugacija $to se tice obavezne

visine osnovnog kapitala. To se vidi iz svih Zakona o pre-
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duzedima, od kojih je prvi donet 1988. godine, a detalj-
nije izmenjen juna 1996. godine. Saglasno ¢lanu 336. ovog
Zakona minimalni iznos osnovnog kapitala drustva sa ogra-
ni¢enom odgovornos$cu je 5.000 SAD dolara, a saglasno
¢lanu 190. minimalni iznos osnovnog kapitala akcionar-
skog drustva je 10.000 SAD dolara, ako se osniva simul-
tanim osnivanjem,a 20.000 SAD dolara ako se preduzece
osniva sukcesivnim osnivanjem.

Odnosni Zakon o preduzec¢ima iz 1996. godine je
izmenjen ne samo sadrzinski nego i po nazivu. Po nazivu
identi¢an je madarskom Zakonu o privrednim drustvima
iz 1988. godine (Gesetz tiber die Wirthschaftsgesellscha-
fen). Izmena naseg Zakona je izvr§ena 2004. godine i to
pod nazivom Zakon o privrednim drustvima.

Clan 112.tog Zakona propisuje da nov¢ani deo osnov-
nog kapitala drustva sa ograni¢enom odgovornoscu treba
daiznosina dan uplate najmanje 500 evra u dinarskoj pro-
tivvrednosti. Minimalni iznos nov¢anog uloga osnovnog
kapitala zatvorenog akcionarskog drustva ne moze biti
manji od 10.000 evra u dinarskoj protivvrednosti,a 25.000
evra na dan uplate otvorenog akcionarskog drustva.

Prema tome, ocigledno je da su minimalni iznosi
osnovnog kapitala najmanji u nagim zakonima, a naro-
¢ito propisani minimum osnovnog kapitala za drustva sa
ograni¢enom odgovornos¢u u Zakonu o privrednim drus-
tvima iz 2004. godine. To svakako odgovara zainteresova-
nim licima za osnivanje tih drustava, ali ne odgovara zah-
tevima za njihovu kreditnu sposobnost. Jer, $ta znaci drus-
tvo kapitala sa osnovnim kapitalom od 500 evra? Cime e
ono raditi, i na kakav kredit moze ra¢unati?

Niski osnovni kapital u drustvima sa ograni¢enom
odgovornos$cu je glavni razlog podmicivanja odgovor-
nih za dobijanje kredita, ¢esto znacajnih i visokih, ali uz
davanje hipoteke na nekretninama privatnih fizickih lica.
Brojni sporovi koji se, s tim u vezi, vode potvrduju mislje-
nje o nepravednom priznavanju kreditne sposobnostiina
osnovu toga odobrenih kredita.

Sasvim je sigurno da je 9093 novih preduzeca u 2007.
godini osnovano zahvaljuju¢i pogodnim uslovima osniva-
nja u pogledu zahteva za visinu osnovnog kapitala, ali je
i ¢injenica da su od toga broja 99,3% mala preduzeca, sa
gotovo nikakvim kapitalom i, kao takva, nesigurna za pove-

rioce i kreditore. Sa druge strane, od ukupno 9093 novo-
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osnovanih preduzeca gotovo sva su mala, a ni jedno nije
veliko, $to znaci da je sa njima tesko racunati na ozivljava-
nje privrede i ozbiljnije povecanje broja zaposlenih.

(2) Odredbe Uredbe o prodaji kapitala i imovine jav-
nom aukcijom, koja je vi$e puta menjana pocev od 2001.
godine (,,Sluzbeni glsanik RS br.45/01,45/02,19/03,59/04,
98/04), predvidale su,izmedu ostalog, sadrzinu ugovora o
prodaji. S tim u vezi, ¢lan 16. ove Uredbe iz 2005. godine
propisuje da ,,Nacrt ugovora o prodaji kapitala, odnosno
imovine moze da sadrzi obavezu kupca za ulaganje sred-
stava u subjekt privatizacije, re$avanje pitanja zaposlenih
i zadtitu zivotne sredine. ,Potpisivanjem nacrta ugovora
o prodaji kapitala, odnosno imovine u¢esnici na aukciji se
obavezuju na prihvatanje uslova iz nacrta ugovora.”

Odnosna uredba ne sadrzi nikakve odredbe koje bi
obavezivale kupca da preduzecu obezbedi finansijsku rav-
notezu i da mu time omoguc¢i normalno poslovanje.

Nasuprot tome, u skladu sa citiranom odredbom,
kupcima je, po pravilu, ugovorom nametnuta obaveza za
ulaganje u postrojenjsku imovinu, $to je, de facto, doin-
vestiranje. Odnosno doinvestiranje utvrdivano je u visini
od oko 30% ugovorene prodajne cene drustvenog kapi-
tala, odnosno imovine.

Posto je najveci broj subjekata privatizacije, naro-
¢ito ve¢ih preduzeca,imao poremecenu finansijsku struk-
turu, doinvestiranje je, po pravilu, uzrokovalo dodatne
potrebe dugoro¢nog kapitala, koga nije bilo, i zbog ¢ega
su privatizovana preduzeca zapala u jo$ vece finansijske
teskoce. A zbog ¢vrste povezanosti finansijske strukture
i rentabiliteta, njima je, zbog re¢enog, pogorsan i renta-
bilitetni polozaj.

U svojoj dugogodisnjoj praksi bavljenja finansijskim
iorganizacionim problemima preduzeca razlicitih veli¢ina
i vrsta delatnosti nailazio sam na slu¢ajeve da je predu-
zece sposobno i spremno za proizvodnju, da postoji tra-
Znja za njegovim proizvodima, ali je gotovina neophodna
za nabavku i isplatu radnika gotovo nepremostiv problem.
A sigurnost ulaganja je i primarni zahtev odlu¢ivanja kre-
ditora kod odobravanja trazenih zajmova, kako dugoro¢-
nih tako i kratkoro¢nih.

Na taj nacin, privatizacija se najcesce nije poka-
zala kao resenje zahteva za popravljanje rentabilitetnog

i finansijkog poloZaja onemocalih preduzeca, a narocito
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nije mnogo doprinela za zahtevano i oc¢ekivano poveca-
nje broja zaposlenih u privredi.

Ako se svemu reCenom doda neopravdani zahtev
uplate ugovorene prodajne cene privatizovanih preduzeca
ubudzet, onda je misljenje o neadekvatnom postupku pri-

vatizacije korektno i ispravno.

ZAKLJUCAK

Uzimaju¢i u obzir sve $to je do sada receno o stanju
u na$oj privredi i razlozima tog stanja, moZemo sa sigur-
nos$cu zakljuditi da je sanacija, kao re¢ koja se gotovo i
ne Cuje, prioritet u re$avanju nase ekonomsko-finansij-
ske krize.

A kada je o sanaciji re¢, prioritet ima oko 800 veli-
kih preduzeca, zbog toga $to su ona u najtezoj situaciji,
zapo$ljavaju najveci broj radnika, imaju najvece gubitke,
najvise su zaduzena i bez njih se te§ko moze odrzati pri-
vreda kakva je nasa.

Inace, u nacelu se sanacija moze izvréiti iz unutras-
njih izvora, dodatnim zaduZenjem, poravnanjem i steca-
jem, koji je katkad bolje reSenje nego uporno odrzavanje
kroz nastavljeno propadanje.

Posto je svako preduzece subjekt za sebe, njegovo
saniranje je takode problem za sebe i zbog toga je pojedi-
nacna analiza finansijskog i rentabilitetnog poloZaja neza-
obilazni postupak ispitivanja mogu¢nosti i na¢ina sanira-
nja. Pri tome, sa aspekta saniranja prihvatljivo je i rese-
nje reduciranja obima proizvodnje, uz znac¢ajnu redukciju
broja zaposlenih, ako od pomenutog ne postoji povolj-
nije resenje.

Analiza finansijskog polozaja podrazumeva ispitiva-
nje uslova pod kojim je moguce da preduzeée u budu¢-
nosti posluje sa pozitivnim finansijskim rezultatom, tj. da
bude rentabilno, da je likvidno i sposobno da placa dos-
pele obaveze, da su zaposleni korektno nagradeni i da je
njihov status siguran.

Pri tome, odlucujuce je da se privreda oslobodi
1092,94 milijardi kumuliranih gubitaka, od ¢ega na velika
preduzeca otpada 701,64 milijardi dinara, ali i da se uslovi
vracanja 1.483,3 milijardi dinara dugoro¢nih i kratkoroc-
nih zajmova usaglase sa mogu¢nostima, §to podrazumeva

odgovarajuce prolongiranje i supstituciju. Sve pomenuto
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treba da proizide iz individualne analize finansijskog i ren-
tabilitetnog poloZaja pojedinih preduzeca.

Pomenutu individualnu analizu treba da prati otkla-
njanje svih slabosti pomenutih zakona, jer bi time bio otko-
njen njihov negativni uticaj na finansijski polozaj predu-
zeca i privrede u celini.

Bez obavljanja pomenutih zadataka ne moze se racu-
nati da ¢e re$avanje globalne svetske krize i ozivljavanje
privrede sada najugrozenijih zemalja automatski resiti

probleme nase privrede.
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»Sve na svetu kupuje se radom, a nase Zelje su jedini
uzrok naseg rada«
D.Hjum, Politicki eseji, 1752.

Rezime

Razvoj srpske industrije ne moze da odgovori na globalne zahteve savre-
menog trzista XXI veka oslanjajuéi se na obrazovne ideologije iz proslog
veka. Inovativni procesi u nauci, tehnologiji, u svim industrijskim grana-
ma teku sve vecom brzinom u svetu i zaobilaze region JIE.

Tranzicioni poCetak srpska industrija je docekala sa strukturom formira-
nom pre dve decenije. Na pocetku 2009. godine, posle 8 tranzicionih go-
dina, kratak tranzicioni saldo industrije bi glasio: zaostatak iz 90-tih se spo-
ro stize, tek je na polovini puta, ali se zato povecava zaostatak u odnosu
na EU-15 1 EU-10. Najteza situacija je u segmentu zaposlenosti, danas u
industriji Srbije je 250.000 radnika manje (35%) nego 1990. godine, pri
¢emu je ucesce industrije u BDV smanjeno suvise brzo.
Makroekonomska ravnoteza je u direktnoj zavisnosti od tempa sprovo-
denja strukturnih reformi u industriji (95% izvoza) i podizanja stepena
njene konkurentnosti. U radu je, pored analize strukturne neuskladeno-
sti industrijskog sistema i njenog uticaja na makroekonomsku ravnote-
2u posebno na duzi rok, ukazano na znacajnu ulogu drzave u kreiranju
industrijske politike.

Kljucne reci: industrija, razvoj, makroekonomski efekti, struktur-
ne promene, konkurentnost, industrijska politika.
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Summary

Built upon education ideologies of the previous century, development
of Serbian industry is not able to meet global demands of the modern,
21 century market. Innovative ongoing processes in science, technolo-
gy, and all industrial branches are global and ever more rapid, and they
are circumventing the SEE region.

The economic structure of Serbian industry at the beginning of transiti-
on was two decades old. At the beginning of 2009, after eight transiti-
on years, a short economic transition summary is as follows: the trailing
caused by the events of the 1990s is very hard to cope with and we are
only half through with this task; on the other hand, we are lagging be-
hind EU-15 and EU-10 more and more. The situation is most dire in the
segment of employment - Serbia today employs 250,000 workers (35%)
less than in 1990, in spite off all that industrial share in GVA is redused
too much fast.

Macroeconomic balance is directly related to the rate of implementation
of industrial structural reforms (95% of exports) and the upgrading of the
level of industrial competitiveness. Apart from the analysis of structural
non-adjustment of the industrial system and its impact on the macroeco-
nomic balance, in the long-run in particular, the paper underlines a signi-
ficant role of the state in the formulation of industrial policy.

Key words: industry, development, macroeconomic effects, struc-
tural changes, competitiveness, industrial policy.
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Spoljna trgovina povecava ekonomsko bogatstvo
jedne drzave, povecava “fond rada jedne nacije”. Skoro
isklju¢ivu ulogu u izvozu Srbije ima industrija. Medutim,
srpska industrija opterecena je strukturnim neskladima,
zaostalom tehnologijom, niskim nivoom investicija, viso-
kim tro$kovima proizvodnje, socijalna funkcija i dalje je
u preduzecu, neefikasnoscu, ekoloskim zahtevima, ali, i
malim izvozom, nepodudarno$¢u sa EU i nerazumeva-
njem industrijskih procesa u EU. Zaostatak za industri-
jom EU se povecava. Dosta sumornu tranzicionu sliku srp-
ske industrije dodatno usloznjavaju i dometi svetske eko-
nomske krize, ¢ime se proces restrukturiranja industrije
samo usporava i odlaze a njegova cena povecava. Svetska
ekonomska kriza ne sme da bude razlog odlaganja i uspo-
ravanja reformskih procesa.

Srpska industrija, zbog decenije devastiranosti, tek
je na polovini zaostatka iz 90-tih. Tranzicioni kumula-
tivni rast industrije u periodu 2000-2007 od 16% je medu
najnizim u poredenju sa ostalim tranzicionim ekonomi-
jama (Poljska 84%, Bugarska 76%, Slovacka 61%, Rumu-
nija 41%, BiH 81%, Madarska 55%, Hrvatska 40%). Odr-
zivost makroekonomskog modela i njegovih osnovnih
varijabli: izvoza (neophodan prose¢an godisnji rast 20%)
i SDI (minimum 2 mlrd $), iskljucivo zavisi od preradi-
vacke industrije, jer njenih 15% u BDV doprinosi sa 95%
ukupnom izvozu.

Rad se sastoji iz dva dela: (a) analize izazova indu-
strije EU i JIE, (b) strukturne analize srpske industrije sa
akcentom na tranzicionim makroekonomskim performan-
sama. Sa metodoloske tacke u radu je kori$¢en metod vre-
menskih serija, koji je u proteklih nekoliko godina afirmi-

san u istrazivackim analizama Evropske komisije.

IZAZOVI INDUSTRIJE EU

Razvojni prioritet Evropske unije predstavljaju struk-
turne promene u industriji i jacanje njene konkurentnosti.
Preradivacka industrija je najvaznija grana privrede EU,
generator rasta, tehnolo$ki i inovativni pokreta¢ njenog
razvoja. U novoj industrijskoj politici EU posebno pod-
stice razvoj elektronske, automobilske i hemijske indu-
strije, biotehnologije, IKT, svemirske tehnologije. Kom-

pletna EU regulativa u segmentu industrijske politike je
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prilagodena zastiti Zivotne sredine i prirodnih resursa. U
svim oblastima industrijske politike propisani su ekoloski
isocijalni standardi kojih se svako pojedina¢no preduzece
mora pridrzavati.

Poslednje ekonomske analize pokazuju da EU zna-
¢ajno zaostaje u industrijskom razvoju za SAD, Japanom i
Kinom. Lisabonskom strategijom EU je pokusala da pro-
nade odgovor na globalne izazove i sve ostriju konkuren-
ciju. Zadatak industrijske politike EU je permanentno jaca-
nje konkurentnosti, zastita industrijske i intelektualne svo-
jine, smanjenje troskova pridrzavanja visokih ekoloskih,
energetskih i socijalnih standarda. Tezi$te konkurentne
industrije EU je razvoj novih tehnologija i inovacija, zbog
¢ega EU izdvaja ogromna sredstva za podsticanje istrazi-
vanja i stvaranja klime koja podstice inovacije. Horizona-
talnim pristupom, odnosno, koordinacijom vie politika
(slobodno kretanja roba, prava, intelektualne svojine, jav-
nih nabavki, politike trzi$ne konkurencije, zastite Zivotne
sredine), EU ja¢a preduzetnicki sektor, jer su preduzetnici
pokretaci zaposljavanja (viSe od 75 milona zaposlenih u
23 miliona preduzeca) i inovacija.

Mada se industrijska slika razlikuje od sektora do
sektora industrija EU doprinosi njenom rastu direktno sa
20%, prosecan rast poslednje dve godine iznosio je 2,6%,
ucestvuje ¢ak sa 80% u trodkovima istrazivanja i razvoja
privatnog sektora, i §to je najvaznije sa 73% izvoza EU.

Istovremeno, industrija EU je dinamizirala rast sek-
tora usluga i znacajno povecala zaposlenost u njima. Od
2001. u industriji EU zabelezen je kontinuitet rasta zapo-
slenosti, investicija u nove tehnologije, specijalizacije i pro-
duktivnosti rada (2,6% prose¢no godi$nje u periodu 2001-
2006, dok je u ukupnoj privredi rast produktivnosti rada
iznosio 1,1%)'. Medutim, produktivnost SAD je i dalje na
znatno viSem nivou. Generalno, industrija EU je visoko
specijalizovana u srednje tehnoloskim industrijama, dok
je u domenu visoko tehnoloskih brzo rastu¢ih industrij-
skih grana i dalje u zaostatku. Evropske kompanije slabo
iskori$¢avaju prednosti koje nude brzo rastuce ICT teh-
nologije. Realokacija resursa prema najproduktivnijim

industrijskim preduze¢ima u EU je i dalje spora. Osnovni

1 The EU KLEMS Productivity Report, Issue 1, March 2007.

2 Labour Mobility in the Lisbon Agenda, Helsinki, Sept 4, 2006. Procen-
jeno je da je Cetvrtina najproduktivnijih kompanija u SAD bila 34%
produktivnija i kreirala za 6% veci rast zaposlenosti.
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razlog lezi u rigidnosti EU zakonodavstva. Skoro sve ana-
lize Evropske komisije u poslednje dve godine pokazuju
da preregulisanost evropskog trzista ko¢i dalji razvoj EU
industrije’.

Preterana regulacija ometa uvodenje inovacija, krei-
ranje novih preduzeca, rast postojecih. Najveca regulacija
je u farmaceutskoj industriji, industriji hrane i motornih
vozila, u pogledu sigurnosti, zdravlja i zastite Zivotne sre-
dine, koja, prema preporukama EK treba da omogu¢iindu-
striji fleksibilniji na¢in u ostvarivanju politika i ciljeva. Da
bi industrija EU bila konkurentnija i efikasnija na medu-
narodnom trzistu ona pre svega, mora obezbediti konku-
retno i otvoreno sopstveno trziste, kako bi se prioritetno
povecao njen inovatni potencijal.

EU nije zadovoljna dinamikom sopstvenih reformi, o
¢emu dovoljno govori i statistika. “Prosecni dohoci u EU-15
su gotovo za trecunu nizi nego u najuspesnijim privredama
u OECD, a vise od trecine radno aktivnog stanovnistva je
nezaposleno”4. Prema podacima OECD-a ve¢ina reformi
u EU koje su podstakle privredni rast poti¢u jos iz 1990-
tih. Svetska ekonomska kriza dodatno je usporila napre-
dak. Ekonomski zaostatak EU za SAD je o¢it, u EU postoji
prili¢no veliki raskorak u BDP po stanovniku u porede-
nju sa najrazvijenijim zemljama OECD-a, a taj jaz se pro-
$irio tokom poslednje decenije. Poredenja radi, najrazvi-
jenije zemlje Evrope (Nemacka, Svajcarska, Francuska,
Svedska, Danska) imaju svega 75% Zivotnog standarda u

odnosu na SAD (mereno BDP po kupovnoj mo¢i). Pogled

3 European Competitiveness Report 2006. Akcenat dat uticaju regulacije
na konkurentnost evropske industrije.

4 OECD(2008).

unazad govori da je daleke 1946. godine Zapadna Evropa
imala manje od 50% BDP/st u odnosu na SAD. Zahvalju-
jucijedinstvenom trzistu EEZ, razlika je 1991.bila na isto-
rijskom minimumu,iznosila je 13%. Period od 2000.karak-
teri$e trend povecanja ekonomskog zaostatka najrazvije-
nijih ¢lanica EU, tako, da je 2007. ekonomski jaz iznosio
21%. Prevedeno na jezik vremenskih serija, najrazvijenije
zemlje EU-15 zaostaju za SAD vise od 10 godina”.

Razloge prvenstveno treba traziti u sektoru zaposlja-
vanja. Nivo zaposljavanja znacajno zaostaje za SAD i Japa-
nom, viSe od jedne tre¢ine radno sposobnog stanovnis-
tva (starosti od 15 do 64 godine) je neaktivno. Zaposleni
u Evropi i dalje po¢inju da rade kasnije i da se penzioni$u
ranije . Tako, na primer, 72% odsto radno sposobnog sta-
novnistva u SAD je zaposleno, u Japanu 70%, dok je u EU
ispod 65%. I pored jasnih zaklju¢aka Lisabonske strate-
gije (2000) da je cilj 70% zaposlenih, ekonomski napredak
jeizostao. Sa druge strane, krajem 2008, problem nezapo-
slenosti izbija svom zestinom. U EU je danas 8% nezapo-
sleno, dok je u SAD stopa dvostruko manja (4,2%). Pored
toga, poseban problem predstavlja nedovoljna otvorenost
trziSta radne snage. “Mi osudujemo protekcionizam, kako
trgovinski, tako i investicioni” (A. Guria, generalni sekre-
tar OECD).

Izazovi globalizacije, i njen uticaj na industriju EU,
iz godine u godinu su sve veci. Kontiniuran pad transak-

cionih i komunikacionih tro$kova, pracen sa neogranice-

5 P Sicherl (2007), A Comparison of European and US Economies Based
on Time Distances. Rad je zvani¢no prvi put prezentovan na 38-oj
medunarodnoj konferenciji CMTEA 'National Reforms for the Imple-
mentation of the Lisbon Strategy: their monitoring, assessment and
impacts, K. Gora, Slovenia.

Grafikon 1. Zaostatak EU-15 u odnosu na SAD / metod vremenskih serija
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nom ponudom jeftine radne snage, visokom stopom inve-
sticijairastu¢om ponudom doprineli su pove¢anju medju-
narodne trgovine. U periodu 2002-2006 spoljnotrgovinska
robna razmena prosecno je godi$nje rasla 17%, nasuprot
3% u prethodnih pet godina. EU je zadrzala svoje ucesce
u svetskoj trgovini od 15% svetskog izvoza dobara®, uce-
$¢e SAD je smanjeno (9%), dok je Kina udvostrucila svoje
ucedce i postala drugi najveci svetski izvoznik posle EU.EU
je i dalje dobro pozicionirana u industrijski “visoko tra-
zenim segmentima’ (upmarket), u kojima potro$oci pla-
¢aju ekstra cenu za kvalitet, brend ili specijalne usluge. Ovi
specijalizovani (upmarket) proizvodi iz EU ¢ine 1/3 svet-
ske traznje i predstavljaju 1/2 EU izvoza (pored luksuznih
dobara, ovaj segment ukljucuje agroindustrijske proizvode,
intermedijarne proizvode, masine i transportnu opremu).
Najpoznatiji predstavnici industrije EU su lideri u svetu u
oblasti telekomunikacija, distribucije, finansija, osiguranja
i usluga zastite Zivotne sredine. Ali, EU je i dalje najveci
izvoznik Sirokog spektra proizvoda srednje-tehnoloskih
(medium-tech) industrijskih grana. Nasuprot tome, izvoz
industrijskih prozvoda visoke tehnologije (high-tech) ¢ini
samo 18% evropskog izvoza, dok je on u SAD 27% njenog
izvozai22% u Japanu.

Najveci zaostatak industrije EU je na polju istraziva-
njairazvoja. Ubrzanjem tehnickog progresa i dinami¢nim
rastom novih industrijskih sektora, kao $to su nanotehno-
logije, nove energetske tehnologije, koje nude $irok spek-
tar novih proizvoda, industrija EU se nalazi pred novim

izazovima. Svi relevantni indikatori o inovacijama i I&R

6 OECD (2007), Economic Review-Europen Union.

TRANZICIJA | PRESTRUKTURIRANJE

pokazuju da EU znacajno zaostaje za SAD i Japanom, naro-
¢ito u primenjenom I&R. Zaostatak EU pokazuje i poda-
tak da se u indistrijskim preduzec¢ima visoko intenzivnih
grana samo 36% I&R odnosi na poslovno (primenjeno)
I&R, nasuprot 67% u SAD’. O¢igledan zaklju¢ak da podsti-
cajan ambijent u EU za razvoj high-tech nije razvijen i da
jeindustrija EU pred velikim problemima. Otvorenost EU
trzista za konkurenciju ima direktne implakacije ne samo
nainovativnu sposobnost industrijskih kapaciteta EU, ve¢

se reflektuje na makroekonomske performanse EU.

ZAOSTATAK INDUSTRIJE JIE

Industrija Jugoisto¢ne Evrope se sporo prilago-
dava procesu globalizacije. Mada su, generalno, sve male
ekonomije dramati¢no pogorsale svoju poziciju nestaja-
njem bipolarnog sveta®. Evropske tranzicione ekonomije
su, osim JIE, u drugoj polovini devedesetih godina imale
dinamican privredni rast, pre svega, usled rasta investi-
cija, licne potro$nje i veceg izvoza roba i usluga. U peri-
odu 1995-2000. u tranzicionim evropskim privredama
doslo je do znacajnih promena u strukturi industrijske
proizvodnje. Najve¢i pad se odigrao u radno-intenziv-

nim granama (prehrambena, tekstilna, drvna industrija,

7 DG Enterprise and Industry (2007), European Innovation Scoreboard
2006.

8  B.Milanovi¢ (2006), Dva lica globalizacije, zakljucuje: “Kada kazemo da
je globalizacija verovatno najznacajniji fenomen pocetka XXI veka, to
isto tako znaci da je, skoro sigumo, i najprotivrecniji fenomen. Velike
promene i veliki pokreti nikada nisu bez protivrecnosti. Jednostavno
zato Sto ih razliciti ljidi razlisito doZivljavaju. Jednima takve promene
ideoloski odgovaraju ili oni u njima ekonomski dobijaju. U slucaju
drugih je upravo suprotno: oni ih ideoloski odbijaju ili u njima ekonom-
ski gube”, str 5. (naglaseno autori).

Grafikon 2. Trend povecanja zaostatka industrije EU-15 / metod vremenskih serija
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dok su sa druge strane izuzetno dinamican rast zabelezile
industrije zasnovane na kori§¢enju savremene tehnolo-
gije i ekonomije obima: elektroindustrija i industrija pre-
ciznih uredaja (u svim zemljama), proizvodnja kancela-
rijske opreme (Madarska) i proizvodnja motornih vozila
(u svim zemljama, osim Estonije).

Privredni rast u tranzicionim evropskim privredama
nastavljen je i po¢etkom novog milenijuma do danas, tako
da i tranzicione zemlje isto¢ne Evrope, koje su ¢lanice
EU, imaju znacajno visok nivo industrijske proizvodnje,
zahvaljujuci visokim prose¢nim stopama rasta posled-
njih osam godina.

Sprovedene trzi$ne reforme, priliv SDI i strukturne
promene u proizvodnji i izvozu, doprineli su da ve¢ina
tranzicionih zemalja centralne i isto¢ne Evrope znacajno
poveca svoje izvozne performanse, $to je podiglo kom-
pletne industrije ovih zemalja na visi nivo. Naravno, klju¢nu
ulogu u procesu povecanja izvoza je odigralo trziste EU, i
to ne samo zbog geografsko-lokacionih faktora, ve¢ zbog
¢injenice da nove ¢lanice EU na tom trzistu imaju kom-
parativne prednosti, zbog ¢ega su znacajni industrijski
kapaciteti iz visokorazvijenih industrijskih zemalja EU
dislocirani u tranzicione ekonomije. Industrijska pred-
nost tranzicionih ekonomija se ogleda u onim granama
industrije koje zahtevaju kvalifikovan, ali jeftiniji i pro-
duktivniji rad.

U zemljama tranzicije glavni faktor koji uti¢e na rast
BDP je dinamican rast industrijskog sektora. Rast indu-
strijskog sektora u zemljama centralne i isto¢ne Evrope
(EU-12) pokazuje poboljsanje njihove medunarodne kon-
kurentnosti.

Integracioni procesi drzava JIE u EU jo$ nisu zavrseni.

Privrede zemalja u tranziciji (posebno balkanskih zema-
lja), veoma sporo sustizu nivo zivotnog standarda razvi-
jenih zapadnih zemalja. JIE je najnerazvijenije podrucje u
Evropi. Industrijska proizvodnja drzava JIE znacajno zao-
staje za grupom zemalja centralne Evrope (EU-10) koje
su primljene u EU 2004. Visok nivo industrijske proizvod-
nje (iznad 50%) u 2007. u odnosu na 2000. ostvaren je u:
Ceskoj, Estoniji, Madarskoj, Litvaniji, Poljskoj, Slovackoj,
Bugarskoj i Bosni i Hercegovini.

Makroekonomski efekti osam godina

tranzicije srpske industrije

Za razliku od pomenutih uspe$nih zemalja u tran-
ziciji, koju su pre svega zahvaljujudi trzi$nim reformama i
intenzivnim stranim direktnim investicijama, izvrsile spe-
cijalizaciju svoje proizvodnje i njenu strukturnu usklade-
nost sa potrebama inostrane uvozne traznje, industrija pro-
izvodnja u Srbiji se suocava sa sasvim drugacijim tenden-
cijama koje ostavljaju traga na izvoznu aktivnost i pozi-
ciju na medunarodnom trzistu. Jedan od klju¢nih pro-
blema je: nedovoljan izvoz (posedica nekonkurentnosti
srpskih industrijskih proizvoda), kao i nedovoljne direk-
tne strane investicije (greenfild). Nedovoljan nivo stranih
ulaganja vodi maloj ponudi za izvoz, jer usporava moder-
nizaciju proizvodnje, posebno industrijske.

Srbija jo$ nije nadoknadila ekonomski zaostatak iz
90-tih. Posle 8 tranzicionih godina kratak makroekonom-
ski tranzicioni izvestaj bi glasio: zahvaljuju¢i dinami¢nom
privrednom rastu smanjen je jaz u odnosu na druge tranzi-
cione zemlje, ali je krajem 2008. godine BDP Srbije realno
niZi za oko 15% u odnosu na 1990. godinu. Srbija je u pro-

teklom periodu ekonomske tranzicije zabelezila jednu od

Grafikon 3. Industrija JIE u odnosu na EU-15: regionalni nesklad
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najvecih prose¢nih stopa rasta BDP na podrudju JIE (pro- privatizaciji i restrukturiranju velikih privrednih sistema
se¢nirast BDP za period 2004-2008 je 6,8%), Zivotni stan- i politici konkurentnosti.

dard se znacajno poboljsao (prosecan realni rast zarada Efekti globalne finansijske krize u poslednjem kvar-
za proteklih 8 godina je bio 14,2%), ali je nivo Zivotnog talu 2008. poceli su nepovoljno da se odrazavaju i na
standarda i dalje medu najnizim u Evropi, kupovna mo¢ je podrugju JIE. Tranzicioni Izvestaj EBRD za 2008. zabe-
svega 37% prosecne u EU-27. Istovremeno je, usled pove- lezio je 23 pobolj$anja za 14 zemalja u razli¢itim reform-
¢anog spoljnotrgovinskog i tekuceg platnog deficita, pogor- skim oblastima. Pozitivno je da su najbrzi tempo reform-
$ana spoljna makroekonomska stabilnost. skog procesa imale zemlje JIE sa 12 pobolj$anja, $to u uku-

Medutim, pozitivni makroekonomski rezultati nalaze pnom signalizira relativno nisku poziciju ovih zemalja na
se pod velikom senkom dramati¢nih izazova pred kojima tranzicionoj lestvici i kasniji pocetak tranzicionih reformi.
se nalazi industrija Srbije. Tranzicioni rast industrije od Zemlje CIE imale su samo jedno pobolj$anje tranzicionog
18% (prose¢no 2,2% godi$nje u periodu 2001-2008 godine) indikatora, $to se moze objasniti ¢injenicom da su one
samo je ublazio sunovrat iz 90-tih, tako da se industrijska dostigle znacajan nivo tranzicionih reformi pre nego $to
proizvodnja 2008. godine nalazi na svega 52% indu- su postale ¢lanice EU 2004. godine. Medutim, one treba u
strijske proizvodnje iz 1990. godine. Najteza situa- drugoj i trecoj fazi reformi da se fokusiraju na napredak
cija je u segmentu zaposlenosti, danas u industriji u segmentima korporativnog upravljanja, konkurentno-
Srbije radi 250.000 ljudi manje, odnosno 35% indu- sti, komercijalizaciji infrastrukture i razvoju nebankar-
strijskih radnika je manje nego 1990. godine. skih finansijskih institucija.

Doprinos industrije rastu BDP je iz godine u godinu EBRD procenjuje da Srbija ima potencijal za visok
sve manji i manji. Preradjivacka industrija u¢estvuje sa oko privredni rast,ali da je potrebno poboljsati poslovnu klimu
16% u rastu BDP, §to je u odnosu na sve tranzicione eko- iubrzati privatizaciju i restrukturiranje. U izve$taju izneta
nomije izuzetno malo (u Ceskoj je 27%, Hrvatskoj 25%, je prognoza da ¢e privredni rast u 2009. biti smanjen na
Madarskoj 23%, Sloveniji 24%, Slovackoj 22%, Makedo- 3% (ocena je pocetkom 2009. korigovana na 2%), a da bi
niji 19%). Strukturne promene u industriji su spore i nee- se nastavio dugoro¢ni rast potrebni su efikasna zastita
fikasne (izvestaji EBRD, Svetske banke, MMF), posebno u konkurencije i ulaganja u obrazovanje.

Tabela 1: Tranziciona ocena industrije 2001-2008

Indikatori 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Privredni rast’ + + + +++ ++ ++ +4++ ++
Industrijski rast’ + + - F4+ + T+ 4 ¥

Industrijska zaposlenost® - - - - -- - — -
Strukturne promene u industriji‘ - -- -- - -

Privatizacija i restrukturiranje® -- -- +- - 1+ - -- -
Konkurentnost® - - - - - ¥ + i
Jedini¢ni troskovi rada’ - - -- - - B - j
Inflacija® -- - + - - ¥ - ¥
sbr - - + - + +++ | 4+ ++

Deficit tekuceg racuna® - -- - -- - -- --- ---
Legenda:
1 Rast BDP: + manji od 5%, ++ izmedu 5-7%, +++ veciod 7%
2Industrijski rast: - negativan, + pozitivan do 3%, ++ izmedu 3-5%, +++ veci od 5%
3Industrijska zaposlenost: --- pad iznad 5%, -- pad 3-5%, - pad 0-3%
4 Sektorska realokacija zaposlenosti (Lilijenov koef.): - godisnje odstupanje manje za 20% od proseka privrede, -- manje 20-50%, --- manje za vise od 50%
° Privatizacija velikih preduzeda i restrukturiranje (EBRD ind.): - bez promena, + rast, ++ rast za vise od 1,
¢ Politika konkurentnosti (EBRD indikator): - bez promena, + rast, ++ rast za vise od 1,
7 Jediniéni troskovi rada: --- dvocifren rast, -- rast 5-10%, - rast do 5%, + negativan rast (pad)
& Inflacija: - iznad 15%, - izmedu 10-15%, + ispod 10%
?SDl neto: - ispod 1 mird $; + izmedu 1-2 mird $; ++ 2-3 mlrd $; +++ iznad 3 mlrd $
19 Deficit tekuceg racuna: --- veéi od 15% BDP; -- 10-15% BDP: - ispod 10% BDP
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EBRD upozorava da,iako Srbija ima visok ekonom-
ski rast, problem pretstavljaju visok nivo inflacije i defi-
cit tekuceg bilansa. S obzirom na to da je monetarna poli-
tika u Srbiji restriktivna, neophodno je da fiskalna poli-
tika osigura da se javna potros$nja zadrzi pod kontrolom.
Prema oceni EBRD, privatizacija velikih kompanija u Srbiji
sporo napreduje. Kao znacajno, istice se da svi tenderi i
prodaja moraju biti transparentni da bi se privukle preko
potrebne investicije.

Srbiji je neophodnaiizgradnja infrastrukturei pred-
stoje joj sustinske reforme u energetici, saobracaju i teleko-
munikacijama. Prema misljenju EBRD, korupcija je i dalje
veliki problem ne samo u Srbiji, ve¢ i u mnogim drugim
zemljama u regionu. U izvestaju o tranziciji naglaseno je
dajejako bitna transparentnost i konkurencija, kaoida se
izbegava davanje direktnih subvencija pojedinim kompani-
jama.EBRD preporucuje drzavi da bi u planovima razvoja
prioriteti trebalo da budu pre svega zavrsetak privatizacije,
poboljsanje kvaliteta infrastrukture i odrzavanje makroe-
konomske stabilnosti. Investicije su bitne i zbog reformi,

jer donose nove vestine, novu tehnologiju.

Pad industrijske zaposlenosti —

granska i regionalna dimenzija

Smanjenje industrijske zaposlenosti predstavlja zako-
nitost u periodu tranzicije. Sve tranzicione ekonomije su
imale probleme sa viskom zaposlenih u industriji, ali su
posle nekoliko godina, nakon privatizacije i restrukturi-
ranja, stabilizovale industrijski sektor, i ¢ak povecale broj

industrijskih radnika. Primera radi, Ceska (1,5 mil indu-

strijskih radnika), Poljska (3,3 mil), Bugarska (750.000) i
Slovacka (577.000) od 2004. kontinuirano beleZe rast indu-
strijske zaposlenosti, dok Madarska (950.000), Slovenija
(250.000) i Rumunija (2,3 mil),uz neznatne oscilacije, drze
konstantno visoku zaposlenost u industriji. Zbog decenije
devastiranosti, tranzicioni proces industrije Srbije je bre-
menit, tezak i spor, i u velikom zaostatku za okruzenjem.
Dve osnovne dimenzije tranzicionog smanjenja industrij-
ske zaposlenosti su njena granska i regionalna dimenzija.
Granski pad industrijske zaposlenosti je najveci u tekstil-
noj industriji, prehrambenoj, metalskom sektoru i hemij-
skoj industriji.

Regionalna dimenzija pada industrijske zaposlenosti
ima svoju posebnu, ne samo ekonomsku, tezinu. Sa indu-
strijske regionalne mape nestalo je 34 industrijska centra
u kojima je u industriji radilo vise od 1000 radnika.

Podatak da je svaki 4-ti veliki industrijski sistem “pre-
ziveo” tranziciju (period 1990-2007), odnosno svaki 5-in-
dustrijski radnik koji je radio u velim industrijskim pre-
duzeéima, dovoljno sam za sebe govori. Veliki pad zapo-
slenosti u najve¢im industrijskim centrima - nosiocima
razvoja Citavih regiona prouzrokovao je dramati¢ne pro-
mene u ekonomskoj, socijalnoj, demografskoj i prostor-
noj dimenziji razvoja Srbije.

Najve¢i apsolutni pad (Tabela 4.) registrovan je,
pored Trstenika, u Beogradu, Kragujevcu, Vranju i Novom
Sadu, dok je najvece relativno smanjenje industrijskih rad-
nika u velim industrijskim sistemima zabeleZeno, pored
Trstenika i Beograda, u Uzicu, Para¢inu, Gornjem Mila-

novcu i Nisu.

Grafikon 4. EBRD tranzicioni indikatori 2008.
EBRD tranzicioni indikatori 2008.
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Strukturne promene

Tranzicioni pocetak 2001. godine srpska privreda je
docekala sa strukturom formiranom pre dve decenije. Pro-
teklih 8 tranzicionih godina su znacajno izmenile struk-
turu privrede. Izmenjena je vlasnicka struktura, profitna
struktura, sektorska struktura, struktura zaposlenih.

Tranzicioni rast BDP zasnovao se prvenstveno na
rastu sektora usluga. U 2008. u odnosu na 2001. u struk-
turi BDV zabelezen je rast u¢e§ca sektora usluga sa 55,7%
u 2001. na 65,6% u 2008. godini. U proteklom tranzicio-
nom periodu doslo je do pada ucesc¢a industrije sa 24,8%
na 19,8%. Ucescée poljoprivrede je visoko, mada je sma-
njeno sa 15,5% u 2001. na 11,2% u 2008. godini.

Promene u industrijskoj struktura se u proteklih 8
tranzicionih godina uglavnom imale negativan predznak
(Graf 6). Prehrambena industrija zajedno sa metalskim
kompleksom i hemijskom industrijom je povecala svoje
uce$ce izajedno ¢ine 57,2% preradivacke industrije (52,4%
u 2000. godini). Najve¢i pad su zabelezile tradicionalne
radno-intenzivne grane, posebno tekstilna industrija (2,5

puta smanjila svoje ucesce) i industrija nemetala.

TRANZICIJA | PRESTRUKTURIRANJE

Rezultati dobijeni simulacijom CGE modela’ potvr-
dujuneohodnost restrukturiranja niza grana: najveci pozi-
tivni efekti usaglagavanja sa potrebama trzista EU su zabe-
lezeni u sektorima proizvodnje derivata nafte, hemijskih
proizvoda, proizvoda od gume i plastike i metala, masina
i uredaja, trgovine na veliko i malo, popravke vozila, sao-
bracaja, skladistenja i veza, kao i ostalih usluga, dok su
negativni efekti usaglagavanja sa potrebama trzista EU
registrovani u sektorima: poljoprivreda, tekstilna, kozna,
drvna, proizvodnja celuloze, papira i izdavacka delatnost,
proizvodnja minerala, elektri¢nih i optickih uredaja, hotela

i restorana, saobracajnih sredstava.

Konkurentnost industrije

Kompletan izvoz Srbije realizuje preradivacka indu-
strija (95% ukupnog izvoza), od ¢ega skoro 60% izvoza se
ostvaruje na tr$istu Evropske unije. Medutim, radi se uglav-
nom o primarnim i radno i resursno intenzivnim proizvo-
dima, sa kojima je Srbija uspela da se integrise u trziste

EU, a koji istovremeno predstavljaju osnovni izvor struk-

9 "Computable General Equilibrium” model koji je razvio Institut za mak-
roekonomske analize i prognoze u Ljubljani 1997. god /www.umar.si/

Tabela 2: Granski pad zaposlenosti u preradivackoj industriji 2001-2007

Prehrambena Tekstilna Metalski kompleks Hemijska
Ukupno smanjenje |  Indeks | Ukupno smanjenje Indeks Ukupno smanjenje Indeks Ukupno smanjenje Indeks
2001=100 2001=100 2001=100 2001=100
27.000 74 56.000 40 34.000 61 14.000 64
Tabela 3: Urusavanje velikih industrijskih sistema (VIS)!
Pokazatelji 1990 2007 Indeks (2007=100)
Ind. centri-gradovi sa vise od 1.000 radnika 62 28 45
VIS sa vise od 1.000 radnika 217 55 25
Industrijski radnici zaposleni u VIS sa vise od 1.000 radnika 682.000 127.000 19
Tabela 4: Regionalna industrijska devastiranost?
Ind. centri sa vise od 10.000 ind. 1990 2007 Indeks R. Industrijski centri 1990 2007 Indeks
radnika 2007/1990 Br. 2007/1990
1 Beograd 245.390 13.842 56 9 |Pirot 13.362 2.126 159
2 Kragujevac 57.574 8331 145 10 | Pancevo 13.220 3.234 245
3 Nis 25.285 3.358 133 11 |Kraljevo 12.661 3.594 284
4 Novi Sad 24.848 5.512 22,2 12| Uzice 12.214 803 6,6
5 Krusevac 23.378 3.653 15,6 13 | Cacak 11.733 1.997 17,0
6 Vranje 20.357 6.907 339 14 |Bor 11.537 2.661 231
7 Subotica 16.130 2.374 147 15 | Paradin 10.310 1.180 115
8 Trstenik! 15.031 16 | G.Milanovac 10.089 1352 134

1 Analiza je obuhvatila i podrucje KiM, ali radi kompatibilnosti u tabeli nisu prikazani rezultati sa KiM. Na podrucju KiM 1990. radilo je 19 VIS sa oko 40.000
ind.radnika. U srpskim zajednicama na KiM 2007. u 3 VIS zaposleno je oko 8.000 ind radnika (Trepca i 2 iz Elektroprivrede).

2 Industrijski gigant u Trsteniku ,Prva petoletka” nalazi se u procesu restrukturiranja.
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turne neprilagodenosi srpskog izvoza potrebama EU. Na
duzi rok konkurentnost srpske privrede ne moze se obez-
bediti sa postoje¢om privrednom strukturom, koja odre-
duje i strukturu robnog izvoza. Uprkos rastucoj izvoznoj
dinamici u periodu nakon 2000. godine, struktura izvoza
Srbije u EU nije prilagodena potrebama EU, mada je u
2007. godini zabelezeno povecanje vrednosti koeficijenta
podudarnosti. Posebnu paznju treba posvetiti onim sek-
torima za kojima postoji velika traznja. Re¢ je o tehno-
losko intenzivnim proizvodima, koji imaju znacajno uce-
$¢e u strukturi uvoza EU. Takode, na veliki tehnoloski jaz
i nisku komplementarnost izmedu privreda Srbije i EU,
ukazuju niske vrednosti indeksa intraindustrijske trgovine.
Komparativne prednosti su izkazane uglavnom kod pri-
marnihiradno i resursno intenzivnih proizvoda. Jedan od
primarnih makroekonomskih izazova je trend poveéanja
negativnog salda spoljne trgovine, odnosno tekuceg defi-
cita platnog racuna. I pored visokih godisnjih stopa rasta
srpskog izvoza u periodu 2004-2006. godine (u proseku
36%), Srbija znacajno zaostaje za naprednim tranzicionim

zemljama, a naro¢ito za zemljama ¢lanicama EU. Najzna-

¢ajnija izvozna trziSta srpskih proizvoda (gde je i trzi$no
ucesce Srbije najvece) su bivse jugoslovenske republike
BiH, Hrvatska, Slovenija (mala umereno rastuca trzista) i
Makedonija (malo spororastuce trziste).
Neprilagodena struktura robnog izvoza potre-
bama EU. Konkurentnost srpske industrije, povecanje
izvoza i zaposlenosti ne moze se zasnivati na onim sekto-
rima u kojima je Srbija danas konkurentna.Izvoznu struk-
turu treba prilagoditi onim sektorima za kojima postoji
velika traznja, odnosno koji imaju zna¢ajno ucescée u struk-
turi uvoza Evropske unije i CEFTE. Koeficijenat podudar-
nosti'® sasvim jasno ilustruje strukturnu nepodudarnost
(neprilagodenost) nadeg izvoza potrebama EU. Vrednost
koeficijenta je niska, ali je u 2007. godini zabelezen zna-

¢ajan pomak.

10 Metodoloska napomena: Koeficijent podudarnosti pokazuje stepen
neprilagodenosti izvoza jedne zemlje uvozu druge. Uzima vred-
nosti od 0 do 1 (vrednost bliza jedinici ukazuje da sve robne kat-
egorije imaju relativno veliki znacaj i za izvoz jedne i uvoz druge
zemlje; suprotno vrednost bliza nuli znaci da robne kategorije
koje imaju relativno veliki znacaj za izvoz jedne zemlje, a rela-
tivno mali znacaj za uvoz druge zemlje).

Grafikon 5. Strukturne promene u privredi Srbije 2001-2008 / ucesce u BDV
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Grafikon 6. Struktura preradivacke industrije
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Tabela 5: Koeficijent podudarnosti

Koeficijent podudarnosti izvoza 2006 | 2007
Srbije u EU i ukupnog uvoza EU? 039 | 046

lzvor: ITC International Trade Center, RZR

Dugogodisnja izolacija domace privrede uticala je na
tehnolosko kasnjenje privrede za svetskim tendencijama
i pad konkurentnosti domac¢ih proizvoda na svetskom
trzi$tu. Izvoznici iz drugih zemalja potisnuli su domaca
preduzeca sa odredenih segmenata svetskog trzista, a pre
svega sa trziSta EU, tako da je njihov povratak na ta trzista
nakon 2000. godine bio otezan. Strani kupci imaju sve stro-
zije zahteve u pogledu kvaliteta proizvoda, njihovih per-
formansi, dizajna, servisiranja slozenijih proizvoda, kao i
kreditiranja prodaje, $to je dovelo do porasta konkuren-
cije na svetskom trzistu. Posledica svega toga je nedovo-
ljan rast domaceg izvoza, uprkos rastucoj izvoznoj dina-
mici u periodu nakon 2000. godine.

Prakti¢no, robne kategorije koje ¢ine 74,2% rob-
nog izvoza Srbije imaju veoma mali znacaj za uvoz EU.
Takode, najveci deo ovih proizvoda (85%) spadaju u pri-
marne proizvode i proizvode koji su intenzivni radom i
prirodnim resursima, $to ukazuje na nesposobnost srp-
ske privrede da se putem tehnolo$ki intenzivnih proizvoda

integriSe u trziste EU.

Tabela 6: Proizvodi koji imaju znacajno ucesce u strukturi
ukupnog uvoza EU"

FI | Grupe proizvoda prema HS? Xi Mil
2006 |2007 |2006 |2007

D |84 |Pogonske masineiuredaji |4,14 |536 |12,50 |1246
D |29 F?rrgsczz'ihem”“' 320 (427 (294 |2,99
D |85 !Elektriépe masine, aparati 309 (423 11029 | 9,93

i uredaji
D |39 |Plastika i proizvodi od nje |44l 399 |[3,50 |3,53
D |87 |Vozila, osim Sinskih 091 [1,00 |984 |10,27

UKUPNO 15,75 |18,86 |39,07 |39,18

Izvor: ITC International Trade Center, RZR

Istovremeno proizvodi koji su znacajno zastupljeni u

—

U analizi je koris¢ena HS Klasifikacija spoljne trgovine UN (Har-
monized commodity description and coding System) - dvocifreni nivo koji
obuhvata 97 grupa proizvoda. Podaci za Srbiju na sajtu ITC (www.
trademap.org) dostupni su samo za poslednje dve godine.

12 Napomena uz Tabelu é: Fl - proizvodi prema faktorskoj intenzivnosti,
D - tehnolosko intenzivni proizvodi, Xij - ucesée proizvodai u ukupnom
izvozu zemlje j u zemlju k, Mik - ucesce proizvoda i u ukupnom uvozu
zemlje k.
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uvozu EU (40%) i koji pripadaju grupi tehnoloski intenziv-
nih proizvoda, ¢ine 19% srpskog izvoza u EU. Nedovoljno
investiranje u visoko razvijene tehnologije i konkuren-
tne proizvode otezava strukturne promene domace proi-
zvodnje i izvoza, $to je pretpostavka za odrziv rast izvoza
u duzem vremenskom periodu.

Koeficijent specijalizacije izvoza. Ako pogle-
damo istoriju, videcemo da je u najvecem broju drzava
spoljna trgovina prethodila svakom poboljsanju domace
industrije”13. Izvoz srpske privrede, koji iskljucivo zavisi
od industrije, veoma se tesko prilagodava zahtevima savre-
menog trzista. Liberalizacijom spoljne trgovine i otvara-
njem srpskog trziSta doslo je do veoma znacajnog rasta
izvoza, medutim,sa minimalnim stepenom specijalizacije
izvoza. Indeks specijalizacije izvoza (uvoza) pokazuje da
je na pocetku tranzicije struktura izvoza Srbije bila dosta
$iroka, a specijalizacija niska. Porast vrednosti indeksa
specijalizacije izvoza u 2005. i 2006. godini signalizira da
se izvoz lagano koncentrise na odredene robne grupe, ali
su to uglavnom resursno intenzivne grupe proizvoda, koje
ne mogu da obezbede visoke vrednosti koeficijenta kon-

centracije na duZi rok.

Tabela 7: Modifikovani DZini-HirSmanov koeficijent
koncentracije izvoza i uvoza Srbije*

Izvoz Uvoz
2000 0,024547 0,034096
2005 0,125027 0,184504
2006 0,125641 0,185549
2007 0117677 0,176587

Izvor: ITC, RZR

Zbog povecanog izvoza nisko tehnoloskih prozvoda
u2007. smanjio se nivo specijalizacije izvoza. Iako je kon-
centracija uvoza bila na priblizno istom nivou kao i izvo-
zna koncentracija, kvalitativha promena strukture srp-
skog uvoza i povecanje uce$éa tehnolosko intenzivnih
proizvoda u njegovoj strukturi, dovela je do veceg ste-
pena specijalizacije uvoza. To svakako pogoduje privredii
povecanju njene konkurentnosti, jer Ce se preduzete inve-

sticione aktivnosti i uvoz novih tehnologija preneti i na

13 D.Hjum, Politicki eseji, str 177.
14 Modifikovani Dzini-HirSmanov koeficijent izraunat na bazi HS klas-

ifikacije spoljne trgovine UN - dvocifreni nivo koji obuhvata 97 grupa
proizvoda. Podaci za 2000. godinu - NBS, Konkurentnost Srbije 2003.
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izvoznu strukturu, ali je nerealno ocekivati da se to desi
u kratkom intervalu.

Generalno,bez obzira na rast poslednjih godina, koe-
ficijenti koncentracije izvoza i uvoza imaju i dalje niske
vrednosti i ukazuju na odsustvo specijalizacije. Specija-
lizacija u izvozu za malu zemlju kao $to je Srbija, znaci
ovladavanje proizvodnjom i plasmanom odredene grupe
proizvoda, rastuce ucesce i povecanje konkurentnosti na
stranim trziStima. Pomeranja u uvoznoj strukturi mogu
se pozitivno okarakterisati, $to svedoci o restrukturiranju
domace privrede i tehnoloskom unapredenju proizvodnih
procesa. Za sada, ni jedna grupa proizvoda na strani izvoza
se ne izdvaja svojim proizvodnim potencijalom, izvoznim
kapacitetima i specifi¢nostima po kojima bi bila prepo-
znatljiva na medunarodnom trzistu.

Cenovna i troskovna konkurentnost industrije.

Osnovna karakteristika kretanja deviznog kursa u Srbijiu

2007.godini bila je izrazena apresijacija prema evru, §to je
nastavljeno i u prvih devet meseci 2008. godine. S druge
strane, veliki priliv stranih direktnih investicija je takode
uticao na jacanje dinara.

Jedini¢ni trodkovi rada u preradivackoj industriji
su od 2005-2007. godine kumulativno porasli oko 15% u
odnosu na prosek 2005, $to predstavlja pad konkurentno-
sti industrije u tom periodu, ali se u 2008. uoc¢ava uspora-
vanje rasta JTR. Od 2005. godine realni efektivni devizni
kurs je u porastu, Sto u kratkom roku, uti¢e na smanjenje
izvozne konkurentnosti. Rast produktivnosti kompenzovao
je apresijaciju dinara, ali ne i rast zarada sa svim negativ-
nim efektima na konkurentnost srpske privrede. Situacija
je nesto povoljnija u 2008. gde je rast zarada bio sporiji od
rasta produktivnosti rada. Depresijacija dinara iz posled-
njeg kvartala 2008. donosi mnogo ve¢i rizik za makroe-
konomsku stabilnost, nego $to bi, eventualno, doprinela

povecanju konkurentosti srpske industrije.

Grafikon 7. Produktivnost i efektivni devizni kurs
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ZAKLJUCAK: )
INDUSTRIJSKA POLITIKA | ULOGA DRZAVE

Industrija Srbije opterecena je brojnim strukturnim
slabostima. Koreni strukturne neuskladenosti industrij-
skog sistema su videstruki i duboki. Visedecenijski kolek-
tivisticki ureden sistem drzavne intervencionisticke sti-
hije', stvorio je privredni nesklad, industrijski sistem bio
je u neskladu sa trzi$tem, nije bio sposoban da reaguje
na trzi$ne signale. Tranzicija je samo ogolila strukturni
problem industrije Srbije. Ekonomska politika se suocila
sa nemogu¢om misijom: kako istovremeno ne smanji-
vati zaposlenost i menjati industrijsku strukturu. U uslo-
vima minimalne sektorske realokacije zaposlenih (ana-
liza pomo¢u Lilijenovog koeficijenta) i visoke tranzicione
cene socijalnog mira i dalje imamo industrijske sektore
neefikasne i nerestrukturirane. U teoriji je potvrdeno da
$to su duzi periodi privrednih nesklada sa trziStem uvo-
zna zavisnost se povecava. Otuda je i permanentno pove-
¢anje tekuceg racuna platnog bilansa. To, medutim, nije
specifi¢nost samo srpske industrije, ve¢ i cele JIE.

Jedna od klju¢nih “aktivistickih” funkcija drzave jeste
kreiranje njene industrijske politike. Svetska Banka je pri-
kazala tri osnovne kategorije funkcija drzave, pomocu
kojih sagledava efikasnost odredene drzave. Efikasnost
industrijske politike svake drzave zavisi od izgradenosti
njenih institucija.

Makroekonomske neravnoteze su ogledalo struk-

turnih nesklada u privredi. Strukturne promene zahtevaju

15 Lj.Madzar (2008), str19.
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velika investiciona ulaganja. Re$avanje goruceg problema
nezaposlenosti zavisi, takode, od investicija i pobolj$anja
konkurentnosti srpske privrede.

Aktivna uloga drzave u procesu tranzicije fokusirana
je na dve tacke: kako otklanjati faktore rizika i kako izgra-
diti institucije koje bi mogle da kreiraju i sprovode razvojne
politike, od kojih industrijska politika primarna.

Tranzicioni faktori ekonomskog rizika mogu se pode-
liti na: (a) makroekonomske i (b) strukturne. Naravno,
odredeni ekonomski rizici mogu biti egzogenog karaktera,
kao $to su izrazito nepovoljna medunarodna kretanja na
pojedinim robnim i faktorskim trzi§tima. Takode, jedan
broj tranzicionih ekonomija je imao tzv. reformski rizik,
odnosno, kreiranje podsticajnog razvojnog ambijenta je
trajalo suvise sporo, $to smanjuje moblizaciju i efikasnu
alokaciju proizvodnih faktora ¢ime se direktno usporava
privredni rast. Nijedan od ovih rizika se ne moze iskljuciti,
a svaki od njih ugrozava sprovodenje reformi.

Primarni makroekonomski faktori rizika:

% Deficit tekuceg bilansa odrazava bazi¢ne neuskla-
denosti u ekonomiji;
¢ Strukturni debalans izmedu investicionih potreba

i domace $tednje. Bez daljeg napretka u privatiza-

ciji, stecaju i restrukturiranju tesko ¢e se ocekivati

pozitivan doprinos korporativnog sektora ekster-
noj poziciji, prvo kroz ustede, a zatim kroz dobit
od povecanih proizvodnih investicija u delatnosti

koje generi$u neto izvoz;

Slika 1: Funkcije drzave

Minimalne funkcije

PruZanje osnovnih javnih dobara
o Odbrana, red i zakon

o Svojinska prava

o Makroekonomski menadzment
o Javno zdravstvo

PoboljSanje jednakosti

o ZaStita siromasnih

Srednje funkcije

Suocavanje sa spoljnim uticajima

o Obrazovanje, Zivotna sredina
Regulisanje monopola
Prevazilazenje loSeg obrazovanja

o Osiguranje, finansijska regulacija
o Socijalno osiguranje

Aktivisticke funkcije

Industrijska politika

Redistribucija bogatstva

OBIM DRZAVNIH FUNKCIJA
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% Osetljivost na kretanja deviznog kursa. Visok nivo
zaduZenosti ostaje ozbiljan problem posto izaziva
vaznu neukladenost inostrane valute;

¢ Faktor rizika koji je tesno povezan sa perspektivama
strukturne reforme je rast BDP i izvoza. Ocekivani
snazan rast podstice ocenu eksterne odrzivosti, ali
bi se ona bitno promenila, ukoliko bi se rast per-
manentno usporio ispod 5%;

« Napredak u ekonomskoj integraciji sa EU je vazan
faktor koji bitno doprinosi svim ekonomskim pro-
jekcijama i ka$njenje integracije moze da podsta-
kne negativne korelacije posto izgleda da trzista
podcenjuju te rizike.

% Generalno, dalje poboljsanje eksterne situacije kri-
ti¢no Ce zavisiti od strukturnih reformi koje vode
zdravijem korporativnom sektoru i snaznijim reak-
cijama ponude kako bi se povecala domaca i spolj-
nja traznja, koja bi na kraju imala za rezultat odr-
Ziv rast.

Primarni razvojni cilj Srbije je podizanje konku-
rentske sposobnosti industrije. To trazi odlu¢no spro-
vodenje svih tranzicionih i reformskih procesa koji mogu
da aktiviraju razvojne potencijale zemlje - ljudske, mate-
rijalne i prirodne - i da ucine Srbiju privlatnom za brzi
razvoj domaceg privatnog sektora i veci dolazak stranog
kapitala. Dinamican privredni rast je nemogu¢ bez struk-
turnih promena, ¢iji ¢e tempo najvise zavisiti od dva fak-
tora: (1) povecanja investicija i (2) reforme obrazovanja.
Investicije predstavljaju klju¢nu re¢ za strukturne tranzici-
one probleme srpske privrede. Samo investicije, nova ula-
ganja, mogu da stvore konkurentnu proizvodnju i odrzivi
privredni rast zasnovan na otvaranju novih radnih mesta.
Bez reforme obrazovanja nemoguce je boriti se struktur-
nim problemima: stvarati konkurentnu privredu i sma-
njivati broj nezaposlenih.

Uloga drzave kroz industrijsku politiku treba da bude
usmerena u tri pravca:

A. Jacanje konkurentnosti i stvaranje nove indu-

strijske strukture

O  Modernizacija privredne infrastrukture

O  ZavrSetak privatizacije i restrukturiranje posto-

je¢ih preduzeca
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O  Stvaranje nove industrijske strukture (indu-
strija hrane, ...)
O  Podsticanje investicija u izvozne industrijske
sektore
o  Fiskalni podsticaji
0  Unapredenje korporativnog upravljanja
B. Podsticanje preduzetnistva
O  Stvaranje atraktivnog poslovnog ambijenta
O  Horizontalni programi podsticanja preduzet-
ni$tva, pre svega razvoj klastera, industrijskih
i tehnoloskih parkova
O  Deregulacija - uspostavljanje regulatornog i
administrativnog okruZenja za formiranje i
funkcionisanje novih preduzeca
O  Brzi razvoj malih i srednjih preduzeéa
C. Razvoj zasnovan na znanju i upravljanju ljud-
skim resursima
o  reformisati obrazovni sistem u skladu sa pro-
mena u industrijskoj strukturi, odnosno potre-
bama trzista
O jacanje primenljivih znanja i povezivanje sa
svetom rada
o  reformanastavnih planovaiprograma u obez-
bedivanju funkcionalne, kompjuterske i teh-
noloske pismenosti, podsti¢uci kreativnost,
razvoj kritickog misljenja i potrebnih vestina
za svakog pojedinca
O  razvoj obrazovnog sistema bazirati na filozo-
fiji doZivotnog obrazovanja.
O ulaganje u istrazivanje i razvoj u skladu sa
potrebama industrije. Nau¢na i razvojna istra-
Zivanja u Srbiji, koja se vrée u postoje¢im nauc-
nim i razvojnim institucijama i na univerzi-
tetima, a koje prevashodno finansira drzava
nisu dovoljan generator znanja koje moze biti
ozbiljan faktor razvoja nove — globalno kon-
kurentne privredne proizvodnje
O  podsticati inovacije
Odgovornost tranzicione drzave proizilazi iz nacela
pridrzavanja medunarodnih konvencija, nacela otvorenosti
i transparentnosti, odgovornosti, uspesnosti i efikasnosti,
eti¢nosti i poStenja. Primaran cilj je uspostavljanje odgo-

vornosti svih institucija, u svim oblastima, kvalitet regu-



lisanja, koji najvise zavisi od pravosuda i modernizaciju
uprave kao ¢inioca podsticanja konkurentnosti.

Visoki kvalitet institucionalnog okruZenja pred-
stavlja jedan od nuznih uslova uspostavljanja kon-
kurentnosti i odrzivog razvoja industrije. IstraZiva-
nja govore da je kvalitet institucionalnog okruZenja jako
povezan sa stepenom konkurentnosti i visinom dohotka
po stanovniku, da utic¢e na rast dohotka po stanovniku,
kao i na odrzivost rasta BDP. Postoji visok stepen poveza-
nosti izmedu visine BDP po stanovniku i institucionalnih
elemenata, kao $to su stepen demokratije, stepen regula-
cionih opterecenja, vladavine prava, nivoa korupcije, ste-
pena ogranicavanja izvréne vlasti i zastite vlasnickih prava.
Politicke mere za podsticajnije institucionalno okruZenje

doprinose privrednom rastu.
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EKONOMSKA POLITIKA
U VREME KRIZE:
IZAZOVI, OGRANICENJA,
PARADOKSI
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Rezime

U radu se razmatra program mera Vlade Srbije u odgovoru na svetsku
finansijsku i ekonomsku krizu. Kao pozadina, u radu se prvo analiziraju
primarni uzroci globalne finansijske i ekonomske krize koja se prosirila
na ceo svet i preti da ozbiljno pogodii privredu Srbije. Na jednoj strani,
neposredni uzroci krize su strukturni i regulativni nedostaci globalnih fi-
nansijskih trzista. Na drugoj, to je ekspanzivna monetarna politika SAD
koja je generisala viskove likvidnosti i tako podsticala bum na trzistu ne-
pokretnosti koji je nuzno vodio u krizu. Sledi analiza programa Vlade Sr-
bije koji odgovara na izazove globalne finansijske i ekonomske krize |
tezi da vaspostavi dugorocni i odrzivi ekonomski rast u Srbiji. Posebna
paznja se posvecuje analizi tri vrste ogranicenja pod kojima je program
sacinjen. Na jednoj strani to su realna ogranicenja sa kojima je privreda
Srbije suocena na ovom stepenu institucionalnog i ekonomskog razvo-
ja. Na drugoj to su nametnuta ogranicenja koja delom proisticu iz real-
nih slabosti, a delom iz (nesavrsenih subjektivnih) percepcija koje pre-
vladavaju na finansijskim trzistima. Konacno, tu su i neka vazna fiktivna
ogranicenja koja nije moguce zaobi¢i po$to imaju veliku vaznost u gla-
vama biraca i politicara.

Kljucne reci: Globalna finansijska kriza, Finansijska kriza, Eko-
nomska kriza, Globalna ekonomska kriza, Fiskalni stimulus, Fi-
skalna politika, Monetarna politika.

Abstract

The paper analyzes the Economic Program of the Government of Serbia
aimed at responding to the challenges posed by the global financial and
economic crisis. As a background, the paper reviews the primary sources
of the global financial and economic crisis, and the threat it poses for the
Serbian economy. On the one hand, direct causes of the crisis are struc-
tural imperfections and regulatory weaknesses found in the global finan-
cial markets. On the other the main cause is the loose fitting expansio-
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nary monetary policy of the Fed which created excess liquidity that fue-
led the boom in the real estate market, fallowed by an inevitable bust. In
that context the paper analyzes the Program of the Government of Ser-
bia which aims to respond to the challenges of the global financial and
economic crisis and reinstate long term sustainable economic growth in
Serbia. The paper focuses on the three types of constraints under which
the program was designed. First, the real constraints faced by the Serbi-
an economy at this stage of its institutional and economic development.
Second, the constraints stemming from real and institutional weaknesses
or externallyimposed constraints driven by (imperfect subjective) percep-
tions that tend to dominate in the global financial markets. Finally, the
program had to accommodate some fictitious constraints (such as the sta-
bility of the nominal exchange rate) which could not be avoided as they
receive a lot of attention from the voters and politicians.

Key words: Global financial crisis, Financial crisis, Economic cri-
sis, Global economic crisis, Fiscal stimulus, Fiscal policy, Mone-
tary policy.

uvoD

Prosle godine (Vujovi¢ 2008) smo pisali o global-
noj finansijskoj krizi i opasnostima da se ona prodiri na
ceo svet i uzme razmere prave svetske ekonomske krize.
U radu smo detaljno analizirali: (a) neposredan povod
izbijanja finansijske krize na segmentu subprime hipo-
tekarnih kredita u SAD, (b) mehanizme $irenja krize na
americko i svetska finansijska trZista, (c) dublje sustinske
uzroke ove krize u sferi neadekvatnog regulatornog i kon-
trolnog okvira u Sirem finansijskom sektoru, i (d) osnovne

makroekonomske karakteristike u poredenju sa sli¢nim



krizama tokom poslednje tri decenije. Rad je posebno raz-
matrao efekte krize na kratkoro¢nu i srednjoro¢nu dina-
miku svetske privrede i klju¢ne elemente ekonomsko-po-
litickog odgovora na krizu. U tom trenutku jo$ uvek je
preovladavalo misljenje da ¢e primarna finansijska kriza
biti prevladana injekcijama likvidnosti centralnih banaka
u drugoj polovini 2007. godine i po¢etkom 2008. godine i
samoreguli$u¢im reakcijama finansijskog trzista,ida ¢eu
najgorem slucaju sekundarne posledice proizvesti vidnu
globalnu ali po trajanju ogranicenu recesiju.

Dubina i intenzitet $irenja krize na realni sektor i
svetsku privredu u celini premasili su i najgora ocekiva-
njaiodtro postavili pitanje adekvatnog reagovanjau SAD i
drugim razvijenim privredama, kao i na globalnom nivou.
U vreme kad smo pisali rad za KBF 2008 na dnevni red je
prvi put stavljen neortodoksni paketa mera koji je sadr-
zZavao tada sasvim neocekivanu kombinaciju monetarne
relaksacije i fiskalnog stimulusa usmerenu na zaustav-
ljanje krize, prevladavanje recesionih tendencija i vaspo-
stavljanje poverenja u klju¢ne trziSne instutute, finansij-
ske institucije i savremene finansijske instrumente. Reak-
cije su bile ostre i predvidive. Fiskalni stimulus bi trajno
bio stru¢no napadan i politicki blokiran da kasniji razvoj
dogadaja i kulminacija krize na Volstritu u periodu sep-
tembar-oktobar 2008. nisu ocigledno pokazali da su ovaj
put ne samo optimisti, ve¢ i realisti i pesimisti grubo pod-
cenili razmere i dubinu sekundarne ekonomske krize.
Godinu dana nakon inicijalne formulacije Kongres SAD
je odobrio paket fiskalnih stimulacija od $787 milijardi
i tako zavrsio period zapocet dolaskom Regana na vlast
1980. godine.

U narednom odeljku ¢emo dati kratak pregled uzroka
primarne finansijske krize sa uporistem na strukturnim i
regulativnim nedostacima na globalnim finansijskim trzi-
$tima, i paralelnu interpretaciju generalizovanih izvora
nestabilnih ciklusa u kojima posle perioda nekontrolisa-
nog rasta (buma) nuzno sledi kriza, odnosno kolaps pri-
vredne aktivnosti, gubitak dohodaka i bogatstva. Sledi
pregled programa Vlade Srbije koji odgovara na izazove
globalne finansijske i ekonomske krize i tezi da vaspostavi
dugorocni i odrzivi ekonomski rast u Srbiji. Konacno,
u trecem delu dajemo analizu tri vrste ogranicenja pod

kojima je program sacinjen: realnih ogranicenja sa kojima
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je privreda Srbije suocena, nametnutih ogranic¢enja koja
delom proisticu iz realnih slabosti, a delom iz (neobjek-
tivnih) percepcija koje prevladavaju na finansijskim trzi-
$tima, i, konacno, fiktivnih ogranicenja koja imaju veliku

vaznost u glavama biraca i politicara.

PRIMARNI UZROCI |
POVOD TEKUCE FINANSIJSKE KRIZE

Ova kriza nije slu¢ajna. U tome se svi slazu.

Po preovladuju¢em misljenju, ona je pre svega rezul-
tat fundamentalnih strukturnih slabosti koje godinama
postoje u oblasti finansijske regulative i kontrole. A one
su neposredna posledica (Grinspanove) ideje o neogra-
ni¢enoj liberalizaciji finansijskih trzi$ta sa minimalnom
regulativom, prakti¢no nepostojecom kontrolom investi-
cionih banaka i fondova i potpunom slobodom u kreira-
njunovih slozenih finansijskih instrumenata. Pretpostavka
da ¢e se investicione banke i fondovi ponasati odgovorno i
$titi trajni interes svojih vlasnika pokazala se pogresnom
i veoma $tetnom. Argumentovana upozorenja Edvarda
Gramlica, profesora i ¢lana saveta guvernera americkog
Fed-a, Grinspen je godinama ignorisao sa pozicije ekstre-
mne (neo)liberalne arogancije. Bez ¢injenica. Bez analize.
Bez kontra-argumenata.

Neposredni povod finansijske krize su losi hipote-
karni krediti. Globalna konjuktura i investicioni optimi-
zam enormno su povecali $tednju i ponudu investicionih
sredstava. Suoceni sa problemom plasmana klasi¢nih
instrumenata na tradicionalna odredista (nove trzi$ne pri-
vrede i zemlje u razvoju), finansijski posrednici su “ino-
vativnost” usmerili na stvaranje novih, atraktivnih finan-
sijskih instrumenata (derivata) i nalazenje novih trzista
unutar razvijenih privreda. Kako $to su pokazali Rein-
hart i Rogoff (2008), klijenti su pronadeni na nerazvi-
jenim trzidtima unutar same Amerike. Relativno jeftini
eksterni izvori finansiranja, pre svega visak $tednje sta-
novnistva u razvijenim zemljama i tzv. novim trzi$nim
privredama, preusmereni su na hipotekarne kredite na
srednjem zapadu i drugim regionima Amerike nastanje-
nim niZom srednjom klasom. Jednim potezom je ostva-
reno mnogo ciljeva: ostvarene su provizije, plasirana je
postojeca $tednja i stvorena osnova da se podrzava rast

buduce $tednje, pokrenuti su kapaciteti u stambenoj pri-
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vredi koji imaju velike direktne i indirektne efekte u pod-
sticanju ekonomskog rasta i zaposlenosti.

Neograni¢ena pohlepa, uz odsustvo regulative i (pru-
dencijalne i fiducijarne) kontrole, vodila je hiperprodukciji
novih finansijskih derivata, uz pad kvaliteta i rast rizika.
Agencije za ocenu boniteta ovih instrumenata nisu uspe-
vale realno da procene rizike sadrzane u slozenim deri-
vatima zasnovanim na nekretninama i drugim oblicima
fizicke aktive. Pod najvi$im rejtingom propustane su har-
tije sa nepoznatim stepenom rizika. Figurativno receno,
kupci su po etiketom “prvoklasnog tartar bifteka” dobi-
jali osrednji finansijski “hamburger” napravljen od sasto-
jaka sumnjivog kvaliteta. Kriti¢na tacka predena je kada

su u konstrukciju “derivata” ukljuceni veoma rizi¢ni (tzv.

Grafikon 1: Ekspanzivna monetarna politika FED-a u periodu 2002-2006

7 7

subprime) hipotekarni krediti. Pad vrednosti nekret-
nina unistio je vrednost hipotekarnih obveznica i konta-
minirao ogroman broj hartija od vrednosti. Preko noc¢i
je zarazen veliki deo aktive investicionih banaka i fon-
dova. Umesto hitne “akcije ¢i§¢enja’, problem je prikri-
ven, a zaraza se neverovatnom brzinom S$irila do krize
globalnih razmera.

Na opstijem nivou, Taylor (2009) argumentovano
pokazuje da trajniji viskovi likvidnosti i investicionih
sredstava proizvode pritiske koji prvo vode u ekonom-
ski — finansijski bum, a zatim, pre ili kasnije, u recesiju ili
krizu, ne zato $to negde postoji greska, ve¢ jednostavno
zato $to je bum neodrziv na duzi rok. Da bi se to videlo i
dokazalo nije potrebna ni ekonomska teorija, ni ekonom-
ska politika, ni ekonometrijska analiza slo-
zene empirije; dovoljna je zdrava logika. On
pokazuje da su SAD vodile izrazito ekspan-
zivnu monetarnu politiku u periodu 2002-
2006.godina posto su stvarne kamatne stope
na federalna sredstva bile zna¢ajno nize od
stopa koje bi se dobile da je primenjivana
istorijski ustanovljena formula za prethod-
nih 20 godina (isprekidana linija na grafi-
konu br. 1).

Isto tako Taylor pokazuje da niske

kamatne stope vode ubrzavanju izgradnje i
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Grafikon 2: Bum na trZistu nekretnina SAD vestacki izazvan niskim kamatnim

stopama
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posto ona nuzno kreira monetarnu nerav-

notezu (visak likvidnosti) i pokrece finan-



sijski ili ekonomski bum koji nuzno vodi krizi i krahu.
Ali to ne umanjuje znacaj slabosti u regulatornom okviru
finansijskog sektora, propusta u kontroli nebankarskih
finansijskih institucijanom i kvalitetu sloZenih finansij-
skih instrumenata.

Srbija, kao i mnoge druge zemlje koje nisu posedo-
vale kontaminirane i rizi¢ne derivate, bila je postedena
udara primarne finansijske krize. U skladu sa rasirenim
misljenjem o relativnho malim ocekivanim sekundarnim
efektima krize, koje je dominiralo sve do septembra 2008,
mislili smo da nas kriza nece pogoditi. Pocetni optimi-
zam pokazao se potpuno neopravdanim. Potres koji uru-
$io vrh finansijske piramide na Volstritu izazvao je “finan-
sijski cunami” koji se $iri po celom svetu. Strani kapital
se pani¢no povladi, berze akcija beleze drasti¢an pad, pri-
stup novim medunarodnim kreditima je drasti¢no suzen,
marze na hartije od vrednosti i kredite su utrostrucene.
Sekundarni efekti krize u realnom sektoru proizvode
veoma $iroke i bolne efekte na zemlje koje nisu imale aktiv-
nog ucesca u inicijalnoj finansijskoj krizi. Brzi ekonom-
ski rast i snazna makroekonomska pozicija nisu dovoljni
da se prevladaju efekti drasti¢nog smanjenja likvidnosti,
pada traznje i negativnih ocekivanja.

Za razliku od primarne finansijske krize, krivca za
sekundarnu krizu nije lako naci po$to na nivou meduna-
rodnog finansijskog sistema ne postoje jasno definisani sta-
bilizatori ni institucije zaduzene da sprece pani¢ni strah i

stampedo povlacenja na znak ozbiljne krize.

PROGRAM VLADE SRBIJE:
ODGOVOR NA IZAZOVE KRIZE

Vlada Srbije je neposredno posle erupcije krize na
Volstritu pocela pregovore sa MMF-om o novom stend-
baj (stand by) aranzmanu kojim se predvida odgovor na
izazove globalne finansijske i ekonomske krize i pripremu
osnove za nastavak odrzivog realnog rasta dohodaka.

Osnovna logika programa' je sledeca.

Srpska privreda je tokom poslednjih nekoliko godina
belezila snazan ekonomski rast pracen umerenom infla-
cijom i velikim trgovinskim i tekuc¢im deficitom. Sve do
druge polovine 2008. godine ukupan prilivino-finansiranja

(doznaka, kapitala i kredita) bio je viSe nego dovoljan da se

T MMF(2008),
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pokriju ovi deficiti i obezbedi stalan rast deviznih rezervi
uz umerenu apresijaciju kursa. Relativno solidna makro-
ekonomska pozicija, velike finansijske i devizne rezerve i
skoro potpuno odsustvo rizi¢nih i kontaminiranih finansij-
skih instrumenata (derivata) davali su Srbiji dobru zastitu
od inicijalnih udara globalne finansijske krize.

Ocekuje se da ¢e drugi talas globalne finansijske
i ekonomske krize predstavljati mnogo ve¢i izazov za
Srbiju. Pad doznaka i direktnih investicija i otezani pri-
stup inostranim kreditima zaostri¢e probleme finansira-
nja eksterne neravnoteZze i vrsice stalni pritisak na devi-
zne rezerve. Novonastala situacija trazi mnogo snaz-
nije mere ekonomske politike da bi se trajno obezbedila
makroekonomska i finansijska stabilnost kao fundamen-
talni preduslov buduceg ozivljavanja ekonomskog rasta.
Polaze¢i od ove osnovne logike program se zasniva na sle-
deca Cetiri stuba:

e  Jacanju fiskalne politike,
e  Nastavljanja obazrive monetarne politike,
e  Unapredenju sistema reagovanja na buduce krize i

poremecaje, i
e Ubrzavanju (i kompletiranju) strukturnih

reformi.

U poredenju sa standardnim paketom mera za rea-
govanje na globalnu svetsku krizu (videti Tabelu 1), pro-
gram Vlade Srbije karakteristican je pre svega po dosta
restriktivnoj fiskalnoj i nesto manje restriktivnoj mone-
tarnoj politici.

U fiskalnoj sferi program predvida deficit od samo
1.5-1.75% BDP, $to je otprilike polovina deficita dozvolje-
nog po Mastriht kriterijumima pravljenim za standardne
situacije pre ove globalne krize. O¢igledno odsustvo antici-
kli¢ne fiskalne ekspanzije objasnjava se time $to je fiskalna
pozicija ve¢ bila procikli¢na (tj.ekspanzivna) od 2006.
godine i $to se ocekuju teskoce u obezbedivanju budzet-
skog finansiranja. Da bi se u okviru ovako tesne fiskalne
pozicije obezbedila sredstva za inace preko potrebnu infra-
strukturu, program takode pretpostavlja usporeniji nomi-
nalni rast plata u javnom sektoru i penzija.

Od monetarne politike se pre svega ocekuje sma-
njenje inflacije i odrzavanje plivajuceg kursa (uz ograni-
¢ene intervencije NBS na medubankarskom trzistu). Novi

okvir monetarne politike (ciljane inflacije) postepeno se
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uhodava, uklju¢ujudi prelazak sa “cena na malo” na “potro-
$acke cene”kao meru ciljane inflacije. Od NBS se ocekuje
da bude spremna da fleksibilno prilagodava svoju pozi-
ciju razvoju dogadaja u uslovima neizvesnog ekonomskog
okruZzenja, naslanjajuci se, izmedu ostalog, na jasan okvir
za pracenje finansijskih rizika i definisanje planova rea-
govanja na nepovoljne dogadaje u cilju o¢uvanja finan-
sijske stabilnosti.

Primecene su brojne slabosti na strani ponude u Srbiji
koje je potrebno otkloniti da bi se oZiveo ekonomski rast
i hvatao korak sa nivoom dohotka u EU. Program jedino
predvida ubrzavanje programa strukturnih reformi usme-
ren pre svega na privatizaciju, restrukturizaciju ili likvi-
daciju drzavnih ili drustvenih preduzeca, kao i smanjiva-
nje troskova poslovanja kako bi se povecao udeo jos uvek
slabog privatnog sektora. Osnovni rizici su dalje pogor-

$anje uslova u spoljnoj trgovini i medunarodnom finan-

dapogode Srbiju. Primeceno je znacajno prisustvo direk-
tnih pozajmica preduzeca iz inostranstva koje na kraju
2008. godine prema podacima NBS premasuju $15 mili-
jardi i predstavljaju potencijalni izvor finansijskih rizika

u uslovima krize.

STVARNA, NAMETNUTA |
FIKTIVNA OGRANICENJA

Okvirni program mera Vlade (Vlada Republike Srbije
2008) veoma otvoreno identifikuje niz stvarnih ogranice-
nja sa kojima je Srbija suocena u uslovima globalne eko-
nomske krize (tj. pada proizvodnje i svetske trgovine) i
drasti¢no smanjene likvidnosti na svetskim finansijskim
trzi§tima:

e ukupna domaca potro$nja koja premasuje proizvod-
nju i generide

e  visoke deficite spoljne trgovine i tekuceg bilansa

siranju, bilo zbog produbljavanja svetske krize ili zbog neodrzive u uslovima

dopunskih restriktivnih mera koje mogu nadprose¢no e  padaizvozne traZnje i pojacane uvozne ponude,

TABELA 1: ODGOVOR NA KRIZU: STANDARNI PAKET MERA

Tokom poslednjih 12 meseci iskristalisale su se sledece zajednicke karakteristike standardnih paketa mera:

1. Pragmatski sadrZaj interventnog paketa: Svi interventni paketi ukljucuju pragmatsku kombinaciju monetarne i fiskalne politike, ali i mere dogra-
divanja regulatornih i irih institucionalnih aranzmana za finansijska trzista i instrumente da bi se povratilo poverenje investitora. Za Srbiju je komple-
tiranje reformi i institucionalnih aranzmana posebno vazno.

2. Unaprediti koordinaciju: Pitanje koordinacije ekonomske politike na nacionalnom i globalnom nivou postavlja se u ostrom vidu. U odsustvu koor-
dinacije (saradnje) ucesnici sistematski biraju loSije reSenje. To bi parlamentarne stranke u Srbiji trebalo da znaju i destruktivni politicki rat zamene
koordinacijom izmedu zakonodavne, izvr$ne i monetarne vlasti.

3. Obezbediti neophodan nivo likvidnosti: Na prvom mestu je gasenje pozara finansijske krize i zaustavljanje negativnih posledica kolapsa likvidno-
sti usled pani¢nog povlacenje banaka i investitora. Pored ozbiljnih injekcija likvidnosti na nacionalnom nivou, MMF je na globalnom nivou obezbedio
250 milijardi dolara za podrsku likvidnosti putem novog instrumenta (Short-Term Liquidity Facility). Ocigledno je da NBS ima obavezu da obezbedi
potreban nivo likvidnosti i poseduje neophodne instrumente da to ostvari.

4. Podrzati restrukturizaciju finansijskog sektora i preokrenuti ocekivanja: Kljucne mere su preuzimanje rizicne aktive, pomoc¢ u rekapitalizaciji
banaka (koje su ve¢ ocistile svoje knjige) i obezbedenje adekvatnog sistem garancija (ukljucujuci osiguranja Stednih uloga). Posto su nepoverenje i
neizvesnost bitne dimenzije ove krize, neophodno je da se saopste pravila igre i najvecoj mogucoj meri izbegnu nejasnoce oko mera koje se predu-
zimaju. Glavna provera uspesnosti ove mere je promena ponasanja investitora i stanovnistva (kod kuce i u dijaspori odakle u zemlju stize pozamasna
suma doznaka). Poseban znacaj ima osiguranje depozita (Stednih uloga). Stedise nisu investitori. Oni ulazu sredstva ocekujuci fiksnu kamatu i nulti
rizik. Stedni depoziti su ugaoni kamen kreditnog potencijala bankarskog sistema, osigurana vrednost uloga mora da bude dovoljno visoka da ne pro-
vocira pani¢nu reakciju Stedisa u slucaju krize.

5. Odrzati i podrzati ekonomski rast: U uslovima ove krize dometi monetarne politike brzo su iscrpljeni bez pravih efekata na domacu traznju. Vecina
analiticara (nezavisno od prethodnih teorijskih ubedenja) pocela je da govori o neophodnosti paralelnog, koordinisanog i efektivnog fiskalnog stimu-
lusa. Na globalnom nivou se govori se o ukupnom fiskalnom stimulusu od oko 2% svetskog GDP-ja pri ovom nivou pada outputa. Uslov je da bude
cilino usmeren i da ga preduzimaju zemlje koje imaju dovoljan fiskalni prostor za zaduzivanje.

Kod nas su misljenja ostro podeljena: Jedni su bezrezervno za sto vedi i razudeniji fiskalni stimulus, a drugi sasvim protiv. A resenje je kao obicno
negde u sredini. Ja sam protiv ex ante odricanja od kori¢enja fiskalnog stimulusa, ali sam podjednako protiv neodgovornog koris¢enja ovog instru-
menta (kako po obimu tako i po nameni). Svaki dinar (evro ili dolar) fiskalne ekspanzije za kojim danas posegnemo bice sutra javni dug koji ¢emo
morati da vratimo (sa kamatama). Zato, unutar obima moguce fiskalne ekspanzije, moramo pazljivo da merimo koliki ¢emo i kakav fiskalni stimu-
lus da odaberemo.

6. Smanijiti dejstvo krize na najosetljivije delove stanovnistva: Pored postojecih socijalnih programa, ocekivani porast fiskalnih rashoda bi mogao
da bude usmeren na pojacanu socijalnu zastitu i prioritetnu infrastrukturu od presudnog znacaja za dugorocni odrzivi i socijalno inkluzivni ekonom-
ski rast, ukljucujuci investicije u znanje i Ciste tehnologije.

7. Ukloniti klju¢ne institucionalne izvore krize: Na nesto duzi rok potrebno je (u skladu sa detaljnim preporukama G20) prosiriti i pojacati kontrolu
finansijskih institucija, znacajno unaprediti racunovodstvene standarde za utvrdivanje boniteta pojedinih finansijskih instrumenata, i upotpuniti i osa-
vremeniti regulativu finansijskih trzista.
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e  manjeg priliva direktnih stranih investicija,

e smanjene raspoloZivosti inostranih kredita pre-
duze¢ima (posebno onih koja su povla¢ena preko
stranih banaka),

e relativno ogranicenih (i opadajucih) deviznih rezervi,
i

e  visokih kamatnih stopa.

Drugim re¢ima, stvarna ogranicenja su: (a) nedo-
voljna efikasnost, produktivnost i konkurentnost domace
privrede koja generiSe neodrZive spoljne deficite, i (b) nisko
poverenje drzave na svetskim finansijskim trzi$tima da bi
mogla kredibilno i po konkurentnim uslovima da se zaduzi
do standardnih limita datih npr.u Mastriht kriterijumima.
Ova ogranicenja je moguce otklanjati na srednji i dugi rok,
ali se tesko mogu menjati na kratak rok.

Istovremeno, na ovim sustinskim ogranic¢enjima poci-
vaju neka nametnuta ogranicenja. Tako se nisko poverenje
i ograniceni kreditni rejting Srbije prevodi u o$tro fiskalno
ogranicenje koje, zatim, elimini$e mogu¢nost koris¢enja
fiskalnog stimulusa na koji s pravom racunaju privrede koje
imaju bolji kreditni rejting. To $to javni dug Srbije trenutno
ne prelazi 33% BDP i nastavlja da pada samo marginalno
pobolj$ava njenu poziciju u o¢ima MMF-a i agencija koje
ocenjuju kreditni rejting zemalja. Drugim rec¢ima, Srbija
¢e mo¢idaracuna samo na veoma ogranicene podsticajne
mere koje su ve¢ usle u postojeci budzet ili ¢e se tek poja-
viti u slucaju prihoda od novih privatizacija.

Nametnuta ogranic¢enja su, dakle, niski fiskalni deficit,
restriktivna fiskalna i monetarna politika i izuzetno niska
ciljna vrednost javnog inostranog duga (33% na pocetku
programa i samo 21% na kraju projektovanog petogodis-
njeg perioda). To bibilo tri puta nize od limita koji po$tuju
zemlje ¢lanice EU. To je cena niskog poverenja.

Pored ove dve vrste ograni¢enja u programu i, jos vise
njegovoj primeni, prisutna su i fiktivna ogranicenja. Jedno
fiktivno ogranicenje je stabilnost nominalnog deviznog
kursa. Iako se devizni kurs slobodno formira (odnosno
pliva pod blagim uticajem NBS) i formalno ne predstav-
lja ogranicenje u programu Vlade, o¢igledno je da postoji
snazno izrazena politicka preferencija da se maksimalno
¢uva vrednost domace valute u okviru realno raspolozi-
vih deviznih rezervi i priliva kapitala. Pad rezervi NBS od

skoro $2.4 milijarde tokom 2008. godine i politicki apeli

1y

TRANZICIJA | PRESTRUKTURIRANJE

da se na sve nacine poveca devizni priliv i spreci dalje
padanje valutnog kursa najrecitije o tome govore. Oci-
gledno je da su fiktivna ogranicenja nekad jaca od real-
nih i nametnutih.

Obzirom da je prema MMF-u (IMF 2008) klizanje
kursa tokom poslednjih meseci vi$e nego nadoknadilo
realnu apresijaciju od 20% zabelezenu u periodu 2006-
2008, i da spoljnotrgovinski tokovi zabelezeni u posled-
njem kvartalu 2008. godine mnogo vise odrazavaju kre-
tanje svetskih cena i traznje nego kursa, realno je oceki-
vati da ¢e Vlada i NBS, nezavisno od eksplicitno i impli-
citno preuzetih obaveza u stend-baj programu, ¢initi sve
$to mogu da odrze ne samo stabilan ve¢ i manje-vise
nepromenljiv kurs na postoje¢em nivou. Da li ¢e u tome
uspeti najvise zavisi od grupnog ponasanja domacih pre-
duzela, poverenja gradana i inostranih investitora. Jedno
je sigurno, podrzavanje i apresiranje kursa dinara privla-
¢enjem spekulativnih priliva inostranih sredstava putem
visokih kamata dosta je skupo i, jo§ vaznije, nije odrzivo
na duzi rok.

Sli¢no fiktivno ogranicenje predstavlja rast penzija
i plata u javnom sektoru.

Konacno, paralelno sa fiktivnim ogranicenjima u
Srbiji ¢esto nailazimo i na paradokse ponasanja i ekonom-
ske politike koji bi trebalo da su prevladani u ranim godi-
nama tranzicije tokom stare Jugoslavije.

Jedan paradoks je da regulisane ili kontrolisane cene
rastu brze od opste inflacije, i to u uslovima kada svetske
cene odgovarajucih sirovina beleze primetan pad pre svega
zbog globalne krize i pada traznje. Primer: minimalni pad
cena naftnih derivata u vreme kada su svetske cene nafte
belezile ogroman pad, odnosno nedavni rast cena naftnih
derivata u vreme kad svetske berzanske cene i malopro-
dajne cene stagniraju ili beleZze minimalni rast.

Drugi paradoks je da u uslovima krize, pada doho-
daka, kontrakcije kredita i depresijacije kursa potrosacka
traznja ostaje visoka, nastavljaju se inflatorni pritisci, a
trgovinski deficit raste. O¢igledno je da faktori koji domi-
nantno odreduju ponasanje potro$aca u drugim trziSnim
privredama i u Srbiji nisu isti.

U standardnim trzi$nim uslovima cetiri faktora koji
dominantno odreduju ponasanje potro$aca svi deluju u

istom pravcu i vode padu potro$nje:
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SaZetak:

Rad pokazuje da je svetska kriza, preko pada priliva kapitala dovela do
snazne monetarne kontrakcije, smanjenja traznje i posledi¢no pada pro-
izvodnje u Srbiji. Reakcija fiskalne i monetame politike bila je nekoordi-
nirana, uglavnom iznudena, a delom kao da krize nema. Fiskalna politi-
ka, pod pritiskom politicke elite ispunjava deo populistickih predizbor-
nih obecanja i uprkos nastupajucoj krizi povecava javnu potrosnju. NBS
je branedi dinar od velikog pada iznudjeno vodila restriktivnu politiku.
Tako je neplanirana reakcija na krizu bila ekspanzivna fiskalna i restrik-
tivna monetarna politika, iako bi verovatno dobar odgovor bio upravo
suprotno. Ova losa kombinacija politika prevalice se i na 2009., tj. zbog
smanjenih prihodafiskalni deficit ce verovatno biti dvostruko veci od pla-
niranog (1,75% BDP-a), $to ¢e da oteza monetarno opustanje preko po-
trebno privredi. NBS je verovatno preterala sa odbranom dinara kako u
pogledu nivoa tako i duzine perioda, te bi sada trebala da dozvoli brzi
pad dinara na svoju odrzivu vrednost. Time bi se zaustavilo ve¢ sada opa-
sno smanjenje deviznih rezervii tako otklonila opasnost od $pekulativnog
napada na dinar, s jedne strane a uspostavila bi se relativna cena (real-
ni kurs) koja bi okrenula traznju ka razmenjivim proizvodima: izvoznim i
onim koji se takmice sa uvozom, sa druge strane.

Kljucne reci: Svetska finansijska kriza i Srbija, naglo zaustavljanje
priliva kapitala ,sudden stop”, agregatna traznja i privredna aktiv-
nost, fiskalna i monetarna politika, depresijacija dinara.

* "Ovajrad se velikim delom bazira na istrazivanjima radenim za Kvartalni
monitor 15, mart 2009. Posebno se zahvaljujem saradnicima na Kvartal-
nom monitoru: M. Arsic, A. Nojkovi¢, D. Bréerevic i S. Kokotovié, na ko-
risnim sugestijama i pomodi”
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Summary:

Paper demonstrates that sudden stop of foreign capital inflow, due to
the world financial crisis, has caused sharp monetary contraction and
consequently drop in output in Serbia. Fiscal and monetary policy res-
ponses were uncoordinated, where the former looking backward to pre
election promises sharply increased public expenditure in October 2008.
i.e. just when the crisis erupted. Thus an unplanned answer was expan-
sionary fiscal and restrictive monetary policy, while the opposite would
seem more appropriate. The fiscal expansion will spill-over in 2009, as
lower than expected public revenues will at least double budgeted fis-
cal deficit (1.75% of GDP). The latter will make harder monetary easing
in 2009. Central bank has defended dinar at the higher level and for the
longer period than necessary, and should finally allow dinar to drop swif-
tly to its medium term sustainable level, as foreign exchange reserves
have fallen to dangerously low level and could invoke speculative attack
on dinar. Moreover, after years of overvalued dinar and enormous un-
sustainable current account deficit, there is now opportunity to set real
exchange rate at the level that would strongly support neglected trada-
ble sector in Serbia.

Key words: World financial crisis and Serbia, sudden stop of ca-
pital inflow, aggregate demand and output, fiscal and monetary
policy, depreciation of dinar
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I PRAVCI UDARA FINANSIJSKE KRIZE NA
SRBLJU

1. Snazan pad privredna aktivnost:

nastupajuca recesija?

Nakon izbijanja svetske finansijske krize septem-
bra 2008. njeni efekti se prelivaju i na Srbiju dovodeci do
snaznog usporavanja rasta privredne aktivnosti u cetvr-
tom kvartalu (Q4) 2008. godine. Na to ukazuju svi do sada
raspolozivi preliminarni podaci, na osnovu kojih suiizra-

¢unate procene date u Tabeli 1.

Tabela 1: Medugodisnji rast bruto domaceg proizvoda po
kvartalima 2008. u Srbiji

Q Q2 | Q3 | Q4 (pro-
cena QM-a)
Ukupno 85% | 63 49 2,7
Bez poljoprivrede 83 69 | 58 2.8
Preradivacka industrija | 39 | 44 | 06 =50

lzvor: Kvartalni monitor 15 (QM 15)

Stopa rasta BDP-a se prepolovila u Q4 u odnosu na
Q3 ili Q2 ukazujuéi na naglo kocenje privredne aktivno-
sti. Prava mera privredne aktivnosti je BDP bez poljopri-
vrede, jer se tako iskljucuje uticaj egzogenih neekonom-
skih faktora na kretanje proizvodnje. Najve(i udar je pre-
trpela industrijska proizvodnja beleze¢i najveéi pad u
okviru BDP-a.

Moguce da je usporavanje proizvodnje i ve¢e nego
$to stopa nepoljoprivrednog BDP-a (2,8%) ukazuje. Naime
ako seiskljuce ne bas pouzdane procene za finansijski sek-
tor i gradevinarstvo, dobija se de facto stagnacija tj. medu-
godisnji rast od samo 0,8%. MozZda je upravo ovo neka ori-
jentacija za kretanje privredne aktivnosti u 2009.

Inace predvidanja u ovako turbulentnim vreme-
nima su se pokazala kao krajnje nepouzdana. Kao ilustra-
ciju dajemo kako su se projekcije rasta za 2009. od strane
MMEF spustale od oktobra do januara.

Tabela 2: MMF-ove projekcije rasta BDP-a za 2009. godinu

Projekcija iz: Razvijene Zemlje u Centralna i
zemlje razvoju istocna Evropa
Oktobra 2008. 0,5% 6,1 34
Novembra 2008. 03 51 2,5
Januara 2009. -0,2 33 -04

Vidi QM 15

Neku indikaciju za Srbiju predstavlja o¢ekivani rast u
centralnoj i isto¢noj Evropi gde MMF sada ocekuje stagna-
ciju proizvodnje (-0,4%). S druge strane NBS u svom naj-
novijem Izvestaju o inflaciji uz znacajne ograde, kao opti-
misticku varijantu uzima rast BDP-a u 2009.0d 1,5 do 2%,
te bi se to moglo uzeti kao gornja granica za Srbiju.

U svakom slucaju doslo je do snaznog kocenja pri-

vredne aktivnosti koje ¢e se nastaviti 1 u 2009. godini.

2. Zasto je doslo do pada privredne

aktivnost: pad agregatne traznje

Pad agregatne traznja, domace i izvozne je doveo do
pada privredne aktivnosti. Na pad agregatne traznje u Q4
2008.ukazuje znacajan pad odgovaraju¢ih medugodisnjih
stopa rasta datih u Tabeli 3.

Ove procene treba uzeti samo indikativno jer su
izvedene uz znacajne aproksimacije. No i pored toga one
ubedljivo ukazuju na osnovne tendencije. Prvo, dolazi
do snaznog usporavanja medugodi$njeg rasta traznje u
Q4 (2,5%) u odnosu na Q3 (11,2%). Ovaj rezultat podr-
Zava tezu da je naglo usporavanje rasta traznje dovelo do
kocenja privredne aktivnosti u Q4 2008. Drugo, do koce-
nja traznje je doslo kako zbog znacajnog usporavanja
domace: sa stope od 10,7% na 2,8%, tako i izvozne tra-
Znje: sa 13,2% na 1,2%.

Tabela 3: Medugodisnji rast agregatne traznje u Srhiji u%

2008Q3 2008Q4 Doprinosi rastu u Q4
Ukupna traznja 76 0,3 100
Domaca traznja 6,2 01 67
Izvozna traznja 13,2 1,2 33
Vidi QM 15

Najzad, na osnovu dobijenih ocena (Tabela 3), moguce
je dati indikativnu procenu relativnog znacaja domace
prema izvoznoj traznji u zaustavljanju ukupne traznje.
Tabela 3 ukazuje da je doslo do veceg pada izvozne tra-
Znje (sa 13,2% na 1,2%) nego domace (sa 6,2% na 0,1%),
ali s druge strane udeli u ukupnoj traznji su upravo obr-
nuti. Stoga, iako je pad izvoza bio znacajniji, njegov udeo
u ukupnoj traznji je relativno mali, oko 20%, te je i njegov
uticaj na smanjenje ukupne traznje takode relativno mali.
Obrnut je slu¢aj sa domacom traznjom koja ucestvuje sa
oko 80% u ukupnoj traznji. Sledi da je smanjenju ukupne

traznje u Cetvrtom kvartalu doprineo pad domace traz-



nje sa 67%, dok je smanjenje izvozne traznje doprinelo sa
33%. Ovo ukazuje na dominantnu ulogu domace traznje

u zaustavljanju rasta ukupne traznje.

3. Zasto je doslo do pada agregatne traznje?

Pad izvozne traznje za proizvodima iz Srbije je dosao
kao posledica recesije u razvijenom svetu. Srbiju je naro-
¢ito pogodila smanjena traznja za osnovnim metalima,
gumom i plastikom i proizvodima hemijske industrije.
Rezultat toga je snazan pad proizvodnje u ovim sekto-
rima u Q4: medugodisnje od — 10% do —17%." Ovi sek-
tori su onda povukli i ranije izneti pad ukupne preradi-
vacke industrije u Q4 -5,0% (Tabela 1).

Domaca traznja je medutim glavni faktor kocenja
ukupne traznje. Ona je pala usled velikog pada priliva kapi-
tala iz inostranstva, a delom i usled povlacenja devizne
Stednje, $to je zajedno dovelo do velikog pada kredita, tj.
do prakti¢no zaustavljanja kreditne aktivnosti. Veliki priliv
stranog kapitala preko kredita i privatizacije bio je glavni
izvor finansiranja velike potrodnje u Srbiji tokom 2005 -
sredina 2008. Inace ovo naglo okretanja trenda u Srbiji od
velikih kapitalnih priliva ka njihovom naglom zaustavlja-
nju, jeste klasi¢an slucaj ,sudden stop-a” uo¢enog u mno-
gim drugim epizodama i ekstenzivno analiziranog.

Tabela 4 pokazuje nagli pad kredita koji se desio u
Q4 2008. godine.

Tabela 4: Prirast kredita u Srhiji, 2008. milioni evra

Q1 Q2 Q3 Q4
Ukupno 1333 | 1624 | 2210 | 287
Ukupno domaci 614 789 1193 -29
0d toga stanovnistvo 208 280 9 135
0d toga preduzeca 406 509 1184 | -163
Preduzeca iz inostranih izvora | 719 835 1017 316

Vidi QM 15, Tabela T7-5

Ukupni krediti, koji su kvartalno rasli od 1,3 do 2,2
milijarde evra u prva tri tromesecja 2008. (a sli¢no je bilo
i tokom cele 2007.), porasli su samo za 287 miliona evra
u poslednjem tromeseéju. To znaci da su novi krediti u
Q4 pali na samo 17% prose¢nog kvartalnog prirasta u
prethodna tri tromesecja. Krediti domacih izvora su stag-
nirali (ustvari mali pad -29 miliona evra), dok je obez-

beden minimalni prirast kredita iz inostranstva.

T VidiQM 15
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Naglo zaustavljanje priliva direktnih kredita iz ino-
stranstva (cross-border) direktna je posledica svetske
finansijske krize. Krediti iz domaceg bankarskog sistema
su stali jer banke nemaju dodatne izvore za nove plas-
mane. Zapravo izvori su se i smanjili jer je u Q4 povuceno
926 miliona evra devizne Stednje i 113 miliona evra depo-
zita privrede. Najzad, dokapitalizacija banaka, koja je bila
dominantan izvor dodatnih sredstava u prethodnim kvar-
talima, sada je skoro potpuno stala.?

Opisana dinamika kredita i izvora obuhvacena je kre-
tanjem novcane mase, i to njenog najsireg agregata M2,’
koji ukljucuje i devizne depozite.

Rast ovog nov¢anog agregata, u realnom izrazu, kori-
sti se i kao indikator kretanja ukupne traznje. Rast novac
M2, kao i kredita i izvora, belezi snazno kocenje u posled-
njem tromesedju 2008. godine. Medugodi$nja stopa real-
nog rasta (korigovanog za inflaciju) M2 je pala sa neke
prosecne stope od 20% na samo 2,9% u Q4. Takode, stok
novca M2 u Q4 ostao na nivou onog iz Q3, iako bi sezon-
ski trebao da zabeleZi zna¢ajan porast.* Ovo predstavlja jos
jedan indikator monetarne kontrakcije, a njegova analiza
pruza dodatni uvid u kretanja tokom Q4 2008.

Naime nov¢ana masa M2 je po definiciji jednaka:

M2 =NSA + NDA
tj. neto deviznim rezervama NBS i banaka (neto strana
aktiva NSA) plus ukupnim domacim kreditima (neto
domaca aktiva NDA).Nov¢ana masa je u Q4 zanemarljivo
porasla (0,8%) u odnosu na prethodni kvartal, i taj rast
se moZe razloZiti na doprinos pada neto deviznih rezervi
(-5,8) i rasta kredita domacem sektoru (6,7%), tj.°
0,8% = - 5,8% + 6,6%

Sledi da je kretanje novéane mase u Q4, a time i agre-
gatne traznje, rezultat ustvari tri divergentne tendencije. Prvo,
doslo do smanjenja neto deviznih rezervi (NSA) $to je uticalo
na smanjenje nov¢ane mase (M2) a time i agregatne traZnje.

NSA tj. neto devizne rezerve, su se smanjivale i tako
uticale na smanjivanje nov¢ane mase M2 a time i agregatne
traznje. Naime NBS je interveniSuci na deviznom trzistu

prodavala deviza iz svojih rezervi $to sa druge strane znaci

2 Vidi QM 15, 7. Monetarni tokovi i politika

3 Ovo je prihvacena medunarodna oznaka, dok NBS ovaj agregat
oznacava kao M3

4 Vidi QM 15, Tabela P-11
5 Vidi QM 15, 7. Monetarni tokovi i politika.
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daje povlacila dinara i tako smanjivala nov¢anu masu M2
(doprinos -5,8%). Tako je NBS brane¢i dinar od vece depre-
sijacije u osnovi vodila restriktivou monetarnu politiku.
Prethodno takode pokazuje da NBS ima izbor izmedu jace
odbrane dinara, veceg tro$enja deviznih rezerve i o$trije
monetarne restrikcije s jedne strane, i pustanja da dinar
viSe depresira, manjeg tro$enja deviznih rezervi i blaze
monetarne kontrakcije s druge strane.

NDA moze da raste usled rasta kredita privredi, stanov-
ni$tvu i drzavi. Pokazali smo (Tabela 4) da krediti privredi i
stanovni$tvu prakti¢no nisu rasli u Q4, te su oni stoga uticali
da novac a tako i agregatna traznja naglo zaustave rast.

S druge strane, drzava je trodila svoje depozite da bi
pokrila veliki fiskalni deficit u Q4, i tako uticala na rast
NDA, a preko njega i na M2, odnosno na agregatnu tra-
znju. Stoga rast NDA u Q4 odrazava efekat ekspanzivna
fiskalne politike koji se preneo na M2 (doprinos 6,6%) a
potom i na ukupnu traznju.

Rezimiraju¢i kretanje nov¢ane mase u Q4, sledi da
je njen ocekivani visok (sezonski) rast snazno zaustav-
ljen zbog potpunog prestanka rasta kredita privredi i sta-
novnistvu. Oni su naime presudni faktor velikog kocenja
rasta novca, tj. monetarne kontrakcije. Paralelno sa tim
drzava je finansirajuci svoj veliki fiskalni deficit u Q4, tro-
$eci svoje depozite uticala na rast ponude novca i agre-
gatne traznje, dok je NBS, braneci dinar prodajom devi-
znih rezervi, povlacila dinara, smanjivala ponudu novca i
agregatnu traznju. Dodatni rezultat je dakle da je ekspan-
zivna fiskalna politika u Q4 bila kompenzirana restriktiv-

nom monetarnom politikom.

4. Da li je pad agregatne traznje, preko
monetarne kontrakcije doveo do pada
privredne aktivnosti: Ekonometrijsko
testiranje

Radna hipoteza je da je visok rast agregatne traznje
bio osnovni faktor visokog privrednog rasta u Srbiji pre
sredine 2008. godine, te da je sadas$nji pad proizvodnje
izazvan padom traznje. Naime u periodu 2005 - sredina
2008.rast BDP-a (bez poljoprivrede) kretao na godi$njem
nivou izmedu 7 i 9%, §to je gotovo sigurno iznad poten-
cijalnog rasta privrede Srbije. Ovaj rast iznad trenda uka-
zuje da je visoka traznja osnovni faktor. Dodatni argu-
ment da je traznja generisala rast proizvodnje jeste veoma
visok trgovinski deficit u tom periodu, koji je bio u inter-
valu od 20 do 24% BDP-a,” ukazuju¢i da je domaca traznja
znadajno nadmasila proizvodnju. Visoka potro$nja je bila
omogucena visokim prilivom stranog kapitala, preko kre-
dita i privatizacije. Ovaj trend se, kao $to je gore poka-
zano, sada okrenuo.

Kretanje agregatne traznje, kao $to je gore objasn-
jeno, mozemo obuhvatiti preko promena nov¢ane mase
u realnom izrazu, tj. korigovane za inflaciju (M2R), dok
privrednu aktivnost ukupnom proizvodnjom bez poljo-
privrede (BDPna). Grafikon 1 daje medugodisnje stope
rasta ovih veli¢ina po kvartalima.

Napomena: Standardizovane stope, tj. oduzeta
je sredina i podeljeno je sa standardnom devijacijom;

ovo je uobicajena procedura koja ¢ini stope uporedivim.

6 Vidi QM 15, 3. Privredna aktivnost, Tabela T4-1
7 VidiQM 12-15

Grafikon 1: Agregatna traznja (M2R) i privredna aktivnost (BDPna) Medugodisnje stope rasta — kvartalno

0 ‘\ T T "I

2,5
> M2R ”
- - - - BDPna / \
1,5
2,
” N / \
1 'I \‘ ’l X S — -2V
. - ~
',‘ 'I \‘ ’ \‘ R “\
05 A ’ A4 - R >,
’ ’ y N S / 4 R\
/] ~o ’
I3 '~

A )
)
“ V.
w4 s ! u/\o/
0,5 ¥, e N & &P

-1

-1,5

—2

46



Prethodni grafikon ukazuje na zajednicko kretanje
realnog novca (M2R) i privredne aktivnost (BDPna), suge-
rirajudi zavisnost izmedu njih.

Prvi korak u testiranju jeste da se ispita da li u pret-
hodnoj zavisnosti uticaj ide od traznje (M2R) ka privred-
noj aktivnosti (BDPna) ili obrnuto. Odgovarajudi test Gren-
dzereve uzro¢nosti je primenjen, i rezultati pokazuju da
»uzro¢nost” ide od agregatne traznje (M2R) ka privred-
noj aktivnosti (BDPna). Oval rezultat predstavlja znacajnu
empirijsku podr$ku nasoj hipotezi da je rast odnosno pad
agregatne traznje determinisao kretanje privredne aktiv-
nosti u Srbiji.

Sledeci korak je da se testira da li postoji ,,snazna”
veza (kointegracija) izmedu agregatne traznje (M2R) i
privredne aktivnosti (BDPna) i ako da, da se oceni para-
metar (elasticitet) koji povezuje ove veli¢ine. Kao i kod
testiranja GrendZerove uzroc¢nosti, koristili smo mese¢ne
podatke u period od decembra 2002. do decembra 2008.,
odnosno septembra 2008.

Testiranje je pokazalo da postoji jaka veza (kointe-
gracija) izmedu ovih veli¢ina, i ponovo potvrdilo da uti-
caj ide od agregatne traznje (M2R) ka privrednoj aktiv-
nosti (BDPna). Ocenjena relacija glasi:

gdpna = 3,4 + 0.48m2r
gde sugdpna imZ2rlogaritmi privredne aktivnosti (BDPna)
i agregatne traznje (M2R) respektivno. Ocenjeni koefici-
jent 0,48 predstavlja elasticitet i pokazuje da porast agre-
gatne traznje (M2R) od npr. 10% dovodi do rasta pri-
vredne aktivnosti (BDPna) od 4,8%, i naravno obrnuto
kod pada traznje. Kada se skrati uzorak i izbace poslednja
tri meseca 2008. kao period krize, i dalje se dobijaju istu
rezultati, potvrdujudi da se stabilnost dobijene zavisnosti
odrzava sa i bez perioda naglog zaustavaljanja rasta proi-
zvodnje. Dobijeni rezultati stoga snazno podrzavaju nasu
hipotezu da je pad agregatne traznje, preko pada nov¢ane
mase doveo do naglog zaustavljanja rasta privrede Srbije

u ¢etvrtom kvartalu 2008.

I ODGOVOR EKONOMSKE POLITIKE

Reakcija fiskalne i monetarne politike na svetsku
krizu koja se prevaljuje u Srbiju bila je svakako nekoor-
dinirana, uglavnom iznudena, a dobrim delom takva kao

da velike krize nema. Fiskalna politika, preko rebalansa
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budzeta, gleda unazad i ispunjavajuéi predizborna obeca-
nja povecava javnu potro$nju, kao da politicka elita ne vidi
da kriza nastupa. NBS je, preterano braneci dinar kako u
pogledu nivoa tako i perioda vremena, iznudeno vodila
restriktivnu monetarnu politiku i svela devizne rezerve
na donju odrivu granicu. Glavna monetarna kontrakcija
je medutim izazvana egzogeno, van NBS, naglim zaustav-
ljanjem kredita.

Kao neplaniranu, iznudenu posledicu dobili smo
kombinaciju ekspanzivne fiskalne i restriktivne mone-
tarne politike, snazno pojacane egzogenim smanjenjem
kredita. Ovo je rezultiralo u o$trom kocenju privredne
aktivnosti. Dobar, koordiniran odgovor je verovatno bio
suprotan: kocenje javnog troenja, koje bi ostavio prostor
privatnom sektoru, tj. monetarnom popustanju i manjem

kocenju privredne aktivnosti.

1. Monetarna politika

Prva reakcija monetarne politike na udar svetske krize
koji je otvorio proces depresijacije dinara bilo je znacajno
dizanje referentne kamatne stope za dva procentnasa 15,75
na 17,75% u oktobru. Ovaj potez je trebao da zastiti dinar,
tj. da spreci njegov nagli pad. S druge strane, inflacija je u
to vreme jo§ uvek bila visoka te je dizanje kamatne stope
trebalo istovremeno i nju da koci.

Pokazalo se medutim da je u vanrednim okolno-
stima, koje prati velika neizvesnost, odbrana valute diza-
njem kamatne stope nedelotvorna. Ni uredena zemlja
kao $to je Velika Britanija nije uspela ostrim dizanjem
kamatne stope 1992.godine da odbrani funtu, te je morala
da devalvira.

Ni u Srbiji visoka kamatna stopa (17,75%) koje su
banke dobijale od NBS na dinarske repo papire nije ih
zaustavila da iz njih predu u devize. Tako je repo dinarski
stok pao sa 248 milijarde dinara (protiv vrednost od 3,25
milijarde evra) na kraju septembra 2008. na 95 milijardi
dinara (iznad 1 mlijarde evra) na kraju decembra. Banke
su ovako dobijene dinare koristile da predu u devize. Prvo
dabi polozile dinarsku obaveznu rezervu u NBS a povukle
deviznu, $to je merama NBS bilo omoguceno, i drugo da
bi direktno kupile devize radi razduzivanja u inostranstvu
i isplate devizne $tednja koja je bila povucena.

Iz prethodnog sledi da su investitori (banke) bili
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spremni da se odreknu visoke kamatne stope u dina-
rima (17,75%), za minimalnu zaradu u devizama. To
znadi da su ocekivali znacajnu depresijaciju dinara koja
bi vi$e nego kompenzirala razliku u prinosima na dinare
i devize. Ovo opisuje poznata relacija nepokrivenog pari-
teta kamatnih stopa
i-1*=As

gde je i domaca kamatna stopa, i* strana kamatna stopa
a As¢ ocekivana buduca depresijacija domace valute. Ako
uzmemo da je prinos na evre minimalan, recimo 3% godis-
nje,onda je o¢ekivana depresijacija dinara u toku slede¢ih
godinu dana bila iznad 15%. Kako su i u decembru banke
znadajne iznose svojih repo dinara menjale za devize kod
NBS, sledi da su one i nakon dotadasnje znacajnog pada
dinara i dalje ocekivale novu depresijaciju dinara preko
15% u toku slede¢ih godinu dana.

Visoka kamatna stopa nije sprecila znacajno bek-
stvo iz dinara, odnosno omogucila njegovu odbranu, jer
se u kriznim i neizvesnim okolnostima bezi u sigurnost
deviza makar uz minimalne prinose.

Druga zapravo iznudena mera monetarne politike
jeste kontrolisana depresijacija dinara. Pod firmom spre-
¢avanja volatilnosti kursa dinara NBS je ustvari spreca-
vala nagli pad dinara, $to je nacelno u redu. Ovim se izbe-
gla panika koja je mogla da povuce nagli dodatni beg iz
dinara, i tako dovede do znatno dubljeg pad dinara nego
$to stvarne okolnosti (fundamenti privrede) zahtevaju.
Sledeci razlog za kontrolisanu depresijaciju jeste da se da
vreme ekonomskim akterima da se lakse prilagode nuz-
nom padu dinara. Najzad verovatno je kod NBS postojao i
strah da ¢e se depresijacija dinara potpuno preliti u infla-
ciju. Druga strana ove politike kontrolisane depresijacije
jeste da ona kosta — znacajan iznos neto deviznih rezervi
je potro$en i njihov nivo se priblizio donjoj odrzivoj gra-
nici procenjenoj na 5 milijaradi evra.

Depresijacija (devalvacija) valute deluje ekspanzivno,
odnosno stimulativno na privrednu aktivnost. Ona ¢ini
uvoz skupljim a izvoz isplativijim. I jedno i drugo otvara
ve(i prostor domacoj proizvodnji prvenstveno razmenji-
vih dobara, uz smanjenje spoljnog deficita.

NBS je ovim branjenjem dinara od znacajnijeg pada
silom prilika de facto odustala od referentne kamatne

stope kao osnovnog instrumenta monetarne politike za
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ciljanje inflacije, i presla na direktne intervencije na devi-
znom trzistuiimplicitno ciljanje kursa. Tako dolazimo do
trece iznudene mere NBS, direktno povezane sa kontro-
lisanom depresijacijom, a to je znacajna monetarna kon-
trakcija izazvane povlacenjem dinara preko prodaje devi-
znih rezervi. (Vidi takode gore, sekcijuI 3). Ova kontrakcija
bi bila znatno snaznija da je dinar bio na rezimu fiksnog
kursa (deviznog veca, ,evra’),iizazvala bi snaznu, gotovo
neizdrzivu recesiju. Jedan primer za to je Letonija, koju sa
svojim re‘imom fiksnog kursa o¢ekuje pad proizvodnje od
10% u 2009. S druge strane, NBS je mogla da dozvoli ve¢u
depresijaciju dinara ¢ime bi monetarno zatezanje a time i
kocenje traznje bilo manje. Manji pad traznje, i njeno okre-
tanje od uvoznih dobara ka domacim izazvano depresija-
cijom dinara, dovelo bi do umerenijeg kocenja privredne
aktivnosti. Uz to bi manje deviznih rezervi bilo potroseno,
te bi se one odrale zna¢ajno iznad opasno niskog nivoa (5
mlrd. evra). S druge strane, potencijalni rizici prethodnog
su manje na strani inflacije, a vi$e na problemu vracanja
dugova (indeksiranih) u evrima.

Rezimirajudi, ukupan efekat monetarna politika je
bio restriktivan (Vidi takode gore, sekciju I 3). On se nije
ostvario preko visoke kamatne stope NBS, ve¢ direktnim
smanjenjem ponude novca preko prodaje deviza i rezulti-
rajuceg povlacenja dinara. Slede¢i stvarni efekat monetarne
politike je kontrolisana depresijacija dinara, koja je imala
ekspanzivni karakter; ovo medutim nije bilo dovoljno da

kompenzira restriktivni efekat smanjenja ponude novca.

2. Fiskalna politika

Fiskalna politika je bila snazno ekspanzivna u Q4
2008: konsolidovani deficit javne potro$nje u iznosio je
velikih 6,5% BDP-a,a 4/5 ukupnog deficita u 2008. ostva-
ren je u ovom kvartalu. Ova politika nije bila svestan odgo-
vor na svetsku krizu koja je udarila i na Srbiju, ve¢ rezul-
tat ,gledanja unazad”: ispunjenja predizbornih obecanja,
kao i neanticipiranog pada poreskih prihoda u posled-
njem tromesecju 2008.

Tako se u oktobru 2008., kada je kriza ve¢ uveliko
drmala najjace svetske ekonomije, kod nas donosi reba-
lans budzeta i znacajno se povecavaju rashodi, pre svega
za penzije. To je rezultat populistickih predizborna obe-

¢anja datih pred izbore u maju 2008. Ova obecanja nisu



bila odrziva i u odsustvu krize — ona bi naime rezultirala
ujo$ vecem spoljnom deficitu i inflaciji. Deo predizbornih
zahteva je skresan zahvaljujudi pritisku MMF-a, ali je jos
uvek znacajno povecanje rashoda uslo u rebalans budzeta.
Tako je politicka elita potcenila krizu koja je snazno nastu-
pala na ustrb ispunjenja (dela) predizbornih obecanja, i
time neophodno prilagodavanje odlozila za 2009., $to ¢e
ga uciniti bolnijim i ve¢im.

Velicina fiskalnog deficita u Q4 2008. uporediva je samo
sa ogromnom javnom potro$njom i rezultiraju¢im defici-

tima ostvarenim u kvartalima neposredno pred izbore.

Tabela 5 : Konsolidovani fiskalni deficit u periodima pred

izbore i nakon njih u%BDP
2003 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008
Q3 Q4 Q4 H1 Q4
Konsolidovani 50% |81% |80% |10% |[6,5%
fiskalni deficit

Vidi QM, razni brojevi.

Za razliku od prethodnih izbora, kada je troSenje
(»podmicivanje”) i$lo unapred, ratun za majske izbore 2008.
je stigao naknadno na naplatu tj.u Q4 2008. Naime deficit
u prvoj polovini 2008. tj. pre i neposredno posle izbora je
bio minimalan (1% BDP-a), da bi se rashodi povecali tek
nakon formiranja koalicione vlade.

Drugi razlog za rast fiskalnog deficita, pored pre-
dizbornih obecanja, je pad prihoda u ¢etvrtom kvar-
talu 2008. Naime prvi put, posle duzeg perioda doslo je
do pada javnih prihoda, u realnom izrazu, za 0,7% u Q4
2008. u odnosu na isti kvartal 2007. Ovo je posledica pre
svega snaznog kocenja privredne aktivnosti u Srbiji gore

razmotrenog (vidiI1).

Grafikon 2: Srbija pre udara svetske krize

BP

LM

TRANZICIJA | PRESTRUKTURIRANJE

Ekspanzivna fiskalna politika u Q4 2008. je delovala
na ublazavanje recesije, ali je ugradeni rast rashoda (pen-
zije, plate) neodrziv u 2009. kada se konfrontira sa znacaj-
nim opadanjem javnih prihoda. Stoga ¢emo prekomerni
rast javne potro$nje u Q4 2008. morati da platimo ve¢im

i bolnijim zatezanjem u 2009. godini.

3. Efekti interakcije monetarne i fiskalne

politike: Mundell-Fleming-ov model

Mundell-Fleming-ov model je pogodan analiticki
okvir da se sinteticki prikazu kako efekti udara krize na
Srbiju s jedne strane, tako i efekti prethodno opisanih
ekonomskih politika. Time se takode dobija i opis startne
poziciji neophodne za razmatranje budu¢ih mera mone-
tarne i fiskalne politike. Naravno radi se o pribliznom, ili
»stilizovanom” opisu koji treba da uhvati osnovne efekte,
zanemarujuci veliki deo manje vaznih detalja.

Pre udara krize Srbija je imala uravnotezen platni
bilans (odnosno povremeno suficit) koji je bio rezultata
velikog tekuceg deficita (robe i usluge, i sl.) i kompenzi-
rajuceg isto tako velikog suficita kapitalnog racuna. Ova
pozicija Srbije, odnosno uravnotezen platni bilans, prika-
zana je na Grafikonu 2, gde platnobilansna kriva (BP) pro-
lazi kroz presek druge dve krive (IS i LM).?

Udar svetske krize na Srbiju, kao $to je gore objas-
njeno, manifestovao se kao nagli, egzogeni (nezavisno od
veli¢cine domace kamatne stope) pad priliva stranog kapi-

tala. Osnovna posledica je bila pojava deficita platnog

8  Na grafikonima 2, 314, Y predstavlja obim proizvodnje a i predstavlja domacu
kamatnu stopu

Grafikon 3: Udar krize: Nagli, egzogeni pad kapitalnog priliva u

Srbiju

BP’

LM
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bilansa, jer se sada visok teku¢i deficit nije mogao pokriti
odgovaraju¢im prilivom stranog kapitala. Na Grafikonu 3
prethodno je prikazano pomeranjem platnobilansne krive
(BP) u levo; ¢injenica da presek preostale dve krive (IS i
LM) sada ostaje sa desne strane BP-a ukazuje na platni
deficit. Dodatno, platnobilansna kriva (BP) postaje ,,str-
mija” odrazavajuci, gore opisanu pojavu, da nakon izbijanja
krize dizanje kamatne stope NBS-a nije privuklo dodatni
strani kapital (prelazak iz evra u dinare).

Efekti ekonomske politike: monetarna kontrakcija,
depresijacija dinara i ekspanzivna fiskalna politika, sumi-

rani su na Grafikonu 4.

Grafikon 4: Efekti monetarne i fiskalne poltike u Q4 2008. u Srbiji

Monetarno zatezanje, tj. smanjivanje ponude novca
dovodi do pomeranja LM krive nalevo (LM — LM’),§to za
posledicu ima smanjivanje agregatne traznje, a preko nje
i smanjivanje privredne aktivnosti, ali i smanjenje uvoza

te poboljsanja spoljnotrgovinskog deficita (engl. expendi-

Pavle Petrovi¢

ture reducing). Nasuprot tome, ekspanzivna fiskalna poli-
tika pomera IS krivu u desno i dovodi do povecanja agre-
gatne traznje, stimulisanja privredne aktivnostii povecanja
uvoza. Najzad depresijacija valute ima ekspanzivni efekat na
privrednu aktivnost okre¢uci traznju od stranih ka doma-
¢im proizvodima (engl. expenditure switching), odnosno
pomerajuci IS krivu u desno. Ukupni ekspanzivni efekat
fiskalne politike i depresijacije obuhvaéen je pomeranjem
IS — IS: Depresijacija valute takode utice na poboljanje
trgovinskog deficita, a preko njega i platnog bilansa, $to je
na grafikonu prikazano pomeranjem BP’ — BP”.

Isprekidane linije stilizovano opisuju poziciju Srbije
nakon udara krize i odgovara ekonomske politike u Q4
2008. Novi presek IS i LM’ krivih nalazi se levo od pret-
hodnog, pokazuju¢i da je doslo do pada proizvodnje, tj. da
je monetarna kontrakcija nadmasila ekspanzivne efekte
fiskalne politike i depresijacije dinara. Nadalje novi presek
IS’ i LM’ se priblizio BP’ liniji, $to znaci da se platni defi-
cit smanjio. Do ovog pobolj$anja je doslo usled smanje-
nja traznje i posledi¢nog smanjenja uvoza (engl. expen-
diture reducing).

Dodatno smanjenje platnog deficita i pomeranje
BP’ u desno moze se ocekivati zbog depresijacije dinara
(engl. expenditure switching) ali tek nakon odredenog
perioda. Naime empirijski je pokazano da postoji tako-
zvani efekat ] krive, tj. da depresijacije valute u kratkom
roku izaziva pogor$anje spoljnotrgovinskog bilansa, da bi
nakon toga dovela do njegovog ukupnog pobolj$anja. Pre-
liminarne ocene za Srbiju, kao i ekstenzivna ispitivanja za
uporedive privrede, podrzavaju postojanje ] efekat depre-

sijacije valute na spoljnotrgovinski bilans.
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Rezime

Strategijski menadzment i menadzment zasnovan na vrednosti, iako do-
minantno poslovno i finansijski orijentisani koncepti i metodologije, svo-
je utemeljenje imaju u ekonomskoj teoriji. U radu se blize analizira kon-
cept stvaranjavrednosti, a zatim se iz ugla ekonomike strategije objasnja-
va ekonomska logika generickih strategija za nivo biznisa. Shodno tome,
posebno se obraduje ekonomska logika strategija niskih troskova, dife-
renciranja, fokusa i hibridne genericke strategije, kao i cenovna strate-
gija u eksploataciji izvora konkurentske prednosti.

Kljucne reci: Stvaranje vrednosti, genericke strategije

Abstract

Strategic management and Value-based management, although con-
cepts and methodologies dominantly oriented to business and finance,
theirfoundations have in economic theory. This paper analyzes value cre-
ating concept, and describes economic logic of generic strategies for bu-
siness level from the standpoint of economics of strategy. Economic lo-
gics of cost leadership, differentiation, focus strategy and hybrid strate-
gy are considered separately, as well as exploiting a competitive advan-
tage through pricing.

Key word: Creating value, generic strategies
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uvoD

Poznato je da se blagostanje u nacionalnoj ekono-
miji zasniva na konkurentnosti njenih preduzeca. Rec¢je o
mikroekonomskoj konkurentnosti. Preduzeca uspevaju da
dostignu konkurentsku prednost kreiranjem i implemen-
tacijom poslovnih strategija. Poslovne strategije mogu se
klasifikovati na strategije preduzeca, strategije poslovnih
jedinicaistrategije poslovnih funkcija. U strategije predu-
zeca ubrajaju se sledece grupe strategija: strategije rasta,
strategije stabilizacije i strategije povlacenja. U strategije
poslovnih jedinica ubrajaju se, pre svega, genericke strate-
gije za nivo biznisa. Genericke strategije za nivo biznisa su
nespecifi¢ne strategije stvaranja vrednosti koje su osnova
za dalje formulisanje specifi¢nih strategijskih opcija i stra-
tegija pojedinih poslovnih funkcija. Re¢ je o strategijama
sa jasno zaokruzenom ekonomskom logikom. Ekonom-
ska logika generickih strategija zasniva se na poznatim
relacijama u stvaranju vrednosti i njenoj distribuciji. Sta-
viSe, i popularni koncept i metodologija menadzmenta
zasnovanog na vrednosti polazi od istih principa. Zato, u
radu, najpre se analizira imperativ stvaranja vrednosti, a
zatim i ekonomska logika generickih strategija stvaranja
vrednosti, da bi se, na kraju, poku$alo da inicira razmi-
$ljanje domacih menadzera o verovatnoci uspeha poje-
dinih generickih strategija u kontekstu pozicioniranja na

regionalnom trzistu.
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STVARANJE VREDNOSTI KAO IMPERATIV

MenadZzment zasnovan na vrednosti je koncept koji
afirmiSe princip stvaranja vrednosti za potrosace (kupce
ili klijente) i realizovanja (potvrdivanja, ispustanja ili oslo-
badanja) ove vrednosti za vlasnike. Vrednost se stvara na
komercijalnom, a realizuje na finansijskom trzi$tu. Uprav-

ljanje stvaranjem i realizovanjem vrednosti prikazano je

na Slici 1.
Slika 1. Upravljanje stvaranjem i realizovanjem vrednosti
[2, str.3.]
Trziste
kapitala
Prinos za  Prikupljanje
investitore  sredstava
Ciklus Realizacija Ciklus
realizacije vrednosti stvaranja
vrednosti Stvaranje vrednosti
vrednosti

Gotovinski tok Konkurentni
iz poslovanja  proizvodi

Komercijalno
trziste

Slika pokazuje da se preduzece pojavljuje na trzi-
$tu kapitala, najpre kao trazilac sredstava koja ¢e uloziti
u inpute, a koje ¢e opet transformisati u autpute. Tran-
sformacija inputa u autpute izaziva troskove. Vrednost se
stvara na komercijalnom trzistu, ili preciznije receno ona
se formira onda kada potro$a¢ zauzme stav o vrednosti
ponudenog proizvoda ili usluge, odnosno o maksimalnoj
ceni koju je spreman da plati za isti. Vrednost se realizuje
na finansijskom trzi$tu u vidu prinosa za snabdevace kapi-
tala. Ostvarena konkurentska prednost na komercijalnom
trziStu, potvrduje se na finansijskom. Realizacijom vred-
nosti uvecava se bogatstvo vlasnika preduzeca.

Uvecanje bogatstva vlasnika preduzeca je shvata-
nje misije preduzeca na kojoj se zasniva koncept menad-
Zmenta zasnovanog na vrednosti. Stvaranje vrednosti za
potrosace javlja se kao ogranicenje i uslov u realizaciji
ovako definisane misije. Posledi¢no, mesto u proizvod-
nom programu mogu dugoro¢no da imaju samo oni pro-
izvodi koji stvaraju vrednost istovremeno i za potrosaca i
za vlasnika. Odnos interesa potrosaca i interesa vlasnika

moze se prikazati matricom na Slici.2.
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Slika 2.: Uskladivanje vrednosti za potrosace i vrednosti za

vlasnike [2, str.13.]
Stvaraju Nemaju ]

vrednost za podrku Opstaju

potrosace

Unistavaju

vrednovstvza Ne opstaju Nemaju

potrosace trajnost
Unistavaju Stvaraju

<—vrednostza ——  vrednostza —>

vlasnike vlasnike

Na matrici jasno se uocavaju Cetiri kvadranta:

1.  Kvadrant koji je nerealan. Proizvodi u ovom kva-
drantu unitavaju vrednost i za vlasnike i za potro-
$ace. Potro$aci ove proizvode ne kupuju, a vlasnici
ne investiraju u njihovu proizvodnju.

2. Kvadrant koji nema podrsku. Proizvodi u ovom
kvadrantu stvaraju vrednost za kupce, ali unista-
vaju vrednost za vlasnike. U tom slucaju, vlasnici
Ce odustati od daljih ulaganja u njihovu proizvod-
nju ili ¢e prodati svoje udele.

3. Kvadrant koji je privremen. Re¢ je o proizvodima
koji stvaraju vrednost za vlasnike, ali ne stvaraju
za kupce, tako da se moze ocekivati odustajanje
potrosaca od njihove kupovine.

4. Kvadrant koji je realan. Ovde se nalaze proizvodi
koji stvaraju vrednost za kupce i za vlasnike, tako
da se predvida opstanak ovih proizvoda u proi-
zvodnom programu preduzeca.

Koncept menadzmenta zasnovanog na vrednosti
polazi od imperativa stvaranja vrednosti za kupce. Stvara-
nje vrednosti za kupce preduslov je stvaranja vrednosti za
vlasnike. Iz ugla menadZzmenta zasnovanog na vrednosti,
dodata vrednost za vlasnike moze se stvoriti tek po pokri¢u
svih eksplicitnih troskova transformacije inputa u autpute
i njihove distribucije do kupaca i svih troskova kapitala.

U troskove kapitala ukljuc¢uju se kamate na pozajmljene



izvore finansiranja kao eksplicitni troak i oportunitetni
troskovi akcijskog kapitala, kao implicitni troskovi.

Da bi se objasnila stvorena vrednost za kupce polazi
se od koncepta spremnosti da se plati (engl. willingness-
to-pay) ili,kako se jos zove, vrednosti koju pripisuju kupci.
Spremnost da se plati je maksimalna cena koju bi kupac
platio za konkretni proizvod ili uslugu [4, str.138.]. Kupac
zeli dakupi proizvod ili uslugu po ceni koja je manja od nje-
gove spremnosti da plati. Kupac bi bio indiferentan prema
kupovini proizvoda ili usluge koja je potpuno jednaka nje-
govoj spremnosti da plati. Razlika izmedu spremnosti da
se plati i stvarne cene koju kupac placa predstavlja potro-
Sacev visak (engl. consumer surplus). Spremnost kupca
da plati proizvod mozemo oznaliti sa B (od engl. bene-
fit), a cenu proizvoda sa P. Tada je potrosacev visak = B
— P.Na primer, ukoliko je spremnost kupca da plati novi
udzbenik B = 100 evra, a cena po kojoj placa ovaj udzbe-
nik P = 65 evra, tada je potrosacev visak 35 evra.

Kupci kupuju proizvod samo ukoliko je potrodacev
visak pozitivan. U slu¢aju da je potrosacev visak negativan
(kao u slu¢aju kvadranta gde proizvodi nemaju trajnost u
proizvodnom programu na slici 2), kupci kupuju proizvod
do trentutka pojave ponudaca na trzistu sa proizvodom
kod koga je potro$acev visak pozitivan. Ukoliko je na trzi-
$tu prisutno vi$e konkurenata, kupac bira onaj proizvod
koji obezbeduje najveci potrosacev visak. Slika 3. prikazuje

konkurentske implikacije potro$acevog viska.

MARKETING

Vertikalna osa mape vrednosti prikazuje cenu pro-
izvoda P, a horizontalna osa kvalitet prizvoda, Q. Kriva
indiferentnosti (engl. indifference curve) pokazuje kom-
binacije cene i kvaliteta konkretnih proizvoda koji nude
jednak potrosacev viSak (dakle, kod svih proizvoda, a na
slici su to proizvod A i proizvod B, isto je B — P). Proizvodi
¢iji je odnos cena/kvalitet ispod krive indiferentnosti nude
vedi potro$acev visak. Na slici proizvod C je superiorne
vrednosti u odnosu na proizvode A, B i D. Proizvodi ¢iji
je odnos cena/kvalitet iznad krive indiferentnosti nude
manji potrosacev viSak. Na slici proizvod D je inferiorne
vrednosti u odnosu na proizvode A, B i C.

U proizvodnji pomenutih proizvoda, proizvodaci
su kombinovali inpute u vidu opreme, materijala i radne
snage. Valorizacijom utro$enih inputa dobijamo troskove
proizvodnje jednog proizvoda koje ovde ozna¢avamo sa C.
Proizvodacev visak predstavlja razliku izmedu prodajne
cene P i ukupne cene kostanja C, odnosno proizvodacev
visak = P - C. Ako se nadoveZemo na primer sa udzbe-
nikom i pretpostavimo da je cena primerka udzbenika P
=65 evra i trosak po primerku knjige C = 40 evra, tada je
proizvodacev visak 25 evra.

Sada, kada su nam poznati potro$acev visak i proizvo-
dacevvisak, mozemo do¢i do veli¢ine ukupnog viska, odno-

sno ukupno stvorene vrednosti, $to je prikazano kao:

= Potrosacev visak +
Proizvodacev visak

Stvorena vrednost

=(B-P)+(P-C)
=B-C
Slika 3. Mapa vrednosti [1, str.353.]
P
Cena Mani
anji . .
potrosacev Proizvod A — indifgrrel\r/?[nos'[i
visak
Proizvod D ~N ° .
Proizvod C
Veci
potroSacev
Proizvod B visak
A

P Q Kvalitet
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U nasem primeru, ukupni vi$ak, odnosno ukupno
stvorena vrednost kada je B=100 evra i trosak po jedinici
C =40 evra iznosi 60 evra. Ova raspodela stvorene vred-
nosti na deo koji pripada kupcu i deo koji pripada proi-
zvodacu prikazana je na ilustraciji 4.

U slu¢aju da je stvorena vrednost negativna velic¢ina,
tj. u slucaju da je spremnost da se plati manja od troskova
pojedinici takav proizvod ne moze da opstane u proizvod-
nom programu.

Stvaranje vrednosti jeste potreban, ali i ne dovo-
ljan uslov da preduzece ostvaruje pozitivan profit. Pod
pretpostavkom da je ulazak u granu lak i bez teskoca, i
uz pretpostavku da je sva preduzeca stvaraju vrednost u
istoj meri, rivalitet izmedu postoje¢ih konkurenata uzro-
kovace cenovni rat koji ¢e obarati prodajne cene do visine
cene ko$tanja. Tada, celokupna stvorena vrednost pripada
potrosacu i on je ne deli sa proizvodac¢em (proizvodacev
vi$ak jednak je nuli). Kako se preduzece bori protiv takve
pretnje? Resenje je u stvaranju vece vrednosti u odnosu
na konkurente u smislu da je nivo B - C nesto $to kon-
kurenti ne mogu lako imitirati. Osim tesko imitabilnih
atributa proizvoda, stvaranje vrednosti nije nesto Sto se
¢ini za apstraktnog potrosaca. Potrosaci se razlikuju po
brojnim socioloskim, kulturnim, ekonomskim, biolos-
kim karakteristikama i njihove razlike su osnova segmen-
tiranja trzista. Razli¢iti segmenti razli¢ito vrednuju poje-
dine atribute proizvoda koje povecavaju vrednost koju su
kupci spremni da plate (B). Iz ovog razloga, neka predu-
zeca uspevaju da stvore ve¢u vrednost (B - C) na jednom
segmentu, a druga preduzeca da stvore vecu vrednost (B

- C) na nekom drugom segmentu.

GENERICKE STRATEGIJE ZA
NIVO BIZNISA | STVARANJE VREDNOSTI

Preduzece,odnosno njegova poslovna jedinica preko
koje preduzeée konkurise u grani, pokusava da stvori pred-
nost u odnosu na konkurenta jednim od dva nacina: po
osnovu uvecanja dodate vrednosti na proizvodu, odnosno
putem kreiranja proizvoda i usluga jedinstvenih karakte-
ristika ili po osnovu nizih tro$kova u odnosu na konku-
rente. Kombinujudi izvore konkurentske prednosti sa $iri-
nom trziSta na kome preduzece nastupa dobija se pregled

mogucih generickih strategija za nivo biznisa.

Moguce genericke strategije jesu:

1.  strategija niskih troskova (eksploatacija niskih tros-
kova kao izvora konkurentske prednosti i nastup
na trziStu grane)

2. strategija diferenciranja (eksploatacija jedinstveno-
sti ponude u odnosu na konkurente kao izvora kon-
kurentske prednosti i nastup na trzi$tu grane)

3. strategija fokusa koja ima dve varijante:

a.  fokus na troskovima (eksploatacija niskih
tro$kova kao izvora konkurentske prednosti
i nastup na trzi$nom segmentu) i

b.  fokus na diferenciranju (eksploatacija jedin-
stvenosti kao izvora konkurentske prednosti
i nastup na trzi$nom segmentu).

4.  hibridna genericka strategija (strategija koja pazljivo
kombinuje elemente strategija niskih tro$kova i
diferenciranja, sa ciljem da se potro$acu obezbedi
jasnaikonzistentna, kvalitetna ponuda po prihvat-
ljivoj ceni. Strategija poznata i kao strategija naj-
boljeg odnosa kvalitet-cena ili kao strategija ispo-

ruke po najpovoljnijim troskovima).

Slika 4. Distribucija stvorene vrednosti

Potrosacev
Stvorena visak
35¢€
vrednost
60€ Spremnost Proizvodacev
da se plati visak
100€ 25¢
Troskovi Troskovi
po jedinici po jedinici
40€ 40€
C B-C B B-P P-C C



Ekonomska logika

strategije niskih troskova

Preduzece koje sprovodi strategiju niskih trogkova
namerava da obezbedi ponudu proizvoda po nizim pro-

dajnim cenama, a zahvaljuju¢i nizim troskovima (C) u

odnosu na konkurente. Preduzece stvara vrednost na jedan

od sledeca tri nadina [1, str.365.]:

1. ponudom proizvoda sa paritetetom u koristima
(B) po nizim tro$kovima (C) u odnosu na kon-
kurente

2. ponudom proizvoda sa pribliZno istim koristima
(B) koje su, dakle, neznatno slabije od konkurent-

skih, a opet po nizim troskovima

Slika 5: Genericke strategije za nivo biznisa [6, str.151.]

IZVOR KONKURENTSKE PREDNOSTI
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3. ponudom proizvoda koji je kvalitativno razli¢it u
odnosu na konkurentski.

Ekonomska logika strategije niskih troskova prika-
zana je na slici 6.

Radi pojasnjenja, moZemo pretpostaviti da u grani
sva preduzeca izuzev troskovnog lidera nude proizvod sa
troSkovima C, i pozicijom cena/kvalitet u tacki E. Sada
pretpostavimo da troskovni lider kombinovanjem auto-
matizacije i jeftinijih komponenti postiZe nizi nivio kva-
liteta g o ali po znatno nizim troskovima C ' Sto obezbe-
duje prednost u tro$kovima od AC. TrZi$na uc¢esca u grani
ostace stabilna ukoliko troskovni lider i skuplji konkurenti
zadrze paritet u potrosacevom visku. Paritet u potrosace-
vom visku se postize kada troskovni lider posluje u tacki
F prodajuci po ceni P,. Sa slike

6, moZemo da zapazimo slede¢u

Nizi troskovi Jedinstvenost relaciju P, - P, <C, - Cpasto
se moze rearanziratiikao P, - C,
Siroki Strategija " P, - C,.,akoja govori o vetem
buhvat niskih Strategja i ¢ i% lai
obun : diferenciranja proizvodacevom visku u slucaju
W trziSta troskova .
o proizvoda F.
> Hibridna Postoje dva nacina posti-
- trategija . . .
=) strategy zanja prednosti u troskovima u
= ) » odnosu na konkurente (AC): kon-
S seqment Strategija Strategija o )
trgiiéta fokusa na fokusa na trola faktora koji izazivaju troskove
Lo ATy i rekonstrukcija lanca vrednosti.
Kao pokretaci troskova obi¢no se
navode: ekonomija obima, speci-
Slika 6. Ekonomska logika strategije niskih troskova [1, str.366.] jalizacija i ucenje, veze sa kana-
PC lima snabdevanja i pristup inpu-
(Cena,

troskovi po jedinici)

« tima, lokacija i raspored opreme,
riva

indiferentnosti itd. U rekonstrukciji lanca vred-
nosti od najznacajnijeg je uticaja
reinZenjering poslovnih procesa.
Reinzenjering poslovnih procesa
podrazumeva fundamentalno pre-
ispitivanje i radikalno preprojek-
tovanje poslovnih procesa kojima
se funkcionalni kriterijum organi-
zacionog modeliranja zamenjuje
procesnim.

Strategija niskih troskova

» O Kvalitet
narocito je pogodna u situaciji
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kada je cenovna konkurencija izmedu ponudaca u grani
snazna, kada je proizvod u velikoj meri standardizovan i
postoji malo na¢ina da postigne diferenciranost proizvoda
po osnovu karakteristika koje vrednuju potrosaci (kriva
indiferentnosti prakti¢no vodoravna), kada se proizvod
koristi na isti nacin, kada su niski troskovi prelaska od
jednog do drugog dobavljaca, kada su kupci veliki i imaju
veliku pregovaracku snagu, kada preduzeca koja ulaze u
granu nameravaju da nastupe sa nizim prodajnim cenama

u cilju sticanja trzi$nog ucesca [6, str. 161-162.].

Ekonomska logika

strategije diferenciranja

Preduzece koje sledi strategiju diferenciranja stvara
vecu vrednost u odnosu na konkurente (B - C) ponudom
proizvoda sa vi$im koristima, odnosno sa ve¢com vredno-
sti koju kupci percipiraju. Preduzece i ovde stvara vrednost

na jedan od sledeca tri nacina [1, strane: 366-367.]:

1. ponudom proizvoda sa istim tro$kovima ali viSom
pripisanom vrednosti (ve¢im stepenom dodate
vrednosti)

2. ponudom proizvoda po troSkovima koji su neznatno
vi$i od konkurentskih

3. ponudom proizvoda kod koga su znacajno visi i
troskovi po jedinici, ali je i znatno vi$a vrednost

koju pripisuju kupci.

Ekonomska logika strategije niskih troskova prika-
zana je na slici 7.

Radi pojasnjenja, mozemo pretpostaviti da sva pre-
duzeca u grani izuzev diferenciranog lidera nude proi-
zvod sa troSkovima C, i pozicijom cena/kvalitet u tacki E.
Sada preduzece koje je diferencirani lider nudi proizvod
viSeg kvaliteta g, a $to je posledica uvecanih troskova do
nivoa C,.Ovakav nivo troSkova podrazumeva konkurent-
ski hendikep u troSkovima u visini AC. Paritet u potrosa-
¢evom visku obezbeduje se kad diferencirani lider posluje
u tacki F, prodajuci po ceni P,. U tacki E imamo sledeci
odnos diferenciranog lidera naspram ostalih preduzeca
ugrani P, - P, > C_ - C,. RearanZiranjem ovog odnosa
dobijamo sledecu relaciju P, - C, > P, - C,. Ovo govori
da uprkos konkurentskom hendikepu u troskovima, dife-
rencirani lider ostvaruje ve¢i poslovni dobitak u odnosu
na nediferencirane konkurente.

Strategija diferenciranja atraktivna je konkurentska
strategija u slucaju kada su potrebe i Zelje potrosaca toliko
razlicite, da je te$ko zamislivo da bi iste mogle da budu
zadovoljene standardnim proizvodom ili uslugom. Ona je,
takode, pogodna u sluc¢aju kada postoji vise nacina za dife-
renciranje proizvoda ili usluge, a pri tome, potrosaci pozi-
tivno ocenjuju ove razlicitosti. Diferencirani lider ostvaruje
prednost delovanjem na pokretace jedinstvenosti. Najpo-
znatiji pokretaci jedinstvenosti su: mnogostruke funkcije,

$iroka ponuda, dostupnost rezervnih delova, jedinstveni

Slika 7: Ekonomska logika genericke strategije diferenciranja strane: [1, str.368.]

PC
(Cena,
troskovi po jedinici)
y

Kriva
indiferentnosti

» 0 Kvalitet



ukus i dizajn, superiorna usluga, pouzdanost, vodstvo u

tehnologiji, prestiz, itd.

Ekonomska logika strategije fokusa

Strategija fokusa predstavlja generic¢ku strategiju pre-
duzecakoje je fokusirano na opsluzivanje jednog segmenta
trziSta umesto na celokupno trziste. Prilikom ove stra-
tegije, preduzece koristi izvore konkurentske prednosti,
kao $to su: niski troskovi, jedinstvenost ili pak, njihova
kombinacija. Strategija fokusa odlikuje se jasnom spe-
cijalizacijom povodom potrosaca, proizvoda ili geograf-
skog podrudja.

Fokuser koji se specijalizuje za opsluZivanje posebne
grupe kupaca, polazi od ¢injenice da preduzeca koja nastu-
paju na celom trzistu obi¢no ne zadovoljavaju potrebe
grupe kupaca u meri u kojoj oni to ocekuju, ili, pak, pak
nude proizvode sa superiornim karakteristikama, ali koje
ta grupa kupaca ne vrednuje u istoj meri. Zato se ovo pre-
duzece intimizira sa segmentom kupaca sa idejom efek-
tivnog i efikasnog zadovojenja njihvoih potreba. .

Fokuser koji se specijalizuje za ponudu uskog pro-
izvodnog programa, svoju strategiju zasniva na ekonom-
skoj logici da ¢e u stvaranju ovakve ponude biti u stanju
dabolje koristi efekte ekonomije obima i efekte krive isku-
stva od konkurenata.

Fokuser koji se specijalizuje za opsluzivanje kon-
kretnog geografskog podrucja smatra da ¢e zahvaljujudi
efektima ekonomije obima i boljoj upucenosti u speci-
ficne potrebe segmenta kupaca uspeti da efikasno kreira
ponudu koja ¢e biti vi$e efektivna u odnosu na ponudu
preduzece koje nastupa na Sirem geografskom podrucju

i sa standardizovanom ponudom.

Ekonomska logika hibridne genericke

strategije

Hibridna genericka strategija usmerena je na obez-
bedenje vise vrednosti za kupca (B) za isti iznos novca (P).
Cilj je ponuda superiorne vrednosti za kupce zadovoljava-
jucioéekivanja povodom atributa kvaliteta, usluge, karak-
teristika i performansi,i prevazilazeci ocekivanja povodom
cene. Ciljna grupa kupaca preduzeca koja sprovode ovu
strategiju su kupci koji su svesni vrednosti (engl. value-

conscious buyers),alikoji su delimi¢no osetljiviina cenu.

57

MARKETING

Obuhvat je znacajan iznos trzista, ali ne i celo trziste, niti
previ$e uzak segment trzista.

Ovom strategijom nameravaju se postici nizi tros-
kovi (C) uisporuci proizvoda ili usluga sa uporedivim atri-
butima u odnosu na konkurente (B). Jedan od pristupa
sniZenja troskova uz povecanje stepena dodate vrednosti
je na osnovu sistema menadZmenta ukupnog kvaliteta.
Preduzece obezbeduje za potrosaca ponudu sa solidnim
nivoom kvaliteta po svim njegovim dimenzijama (funk-
cionalne karakteristike, pouzdanost, bezbednost, istraj-
nost, estetske karakteristike i dr.) uz niZi nivo troskova.
Do efikasne ponude jedinstvene vrednosti moze se do¢i
i putem: automatizovanog i fleksibilnog sistema proi-
zvodnje, prestrukturiranjem «rezervoara» profita jedne
grane i koordinacijom «prosirenog» lanca vrednosti na
osnovu mogucnosti koje pruza informaciona tehnologija
[3, strane: 177-179.].

Ekonomska logika hibridne genericke strategije
odnosi se na povecanje trzi$nog ucesc¢a putem razvoja
selektivne traznje (traznje za konkretnom markom proi-
zvoda) za ponudom viseg stepena dodate vrednosti. Vece
trzi$no uce$ce smanjuje prose¢ne troskove po osnovu efe-
kata ekonomije obima i efekata krive iskustva. Kao rezul-
tat ovoga, preduzece istovremeno postiZe poziciju visoko-
kvalitetnog i, po ceni, pristupa¢nog ponudaca.

Neuspes$na genericka strategija koja ne uspeva da rea-
lizuje ekonomsku logiku hibridne genericke strategije je
»zaglavljen u sredini“ (engl.,.stuck in the middle*). Predu-
zece »zaglavljeno u sredini« za razliku preduzeca sa razli-
¢itim i pristupacnim proizvodom je preduzece sa atribu-
tima proizvoda koje potro$aci ne vrednuju, i kod kojih je
potrosacev visak jednak nuli. Posledi¢no, kupci se okrecu
ponudi konkurentskih preduzeca koja stvaraju vrednost za

njih, odnosno koja obezbeduju potroacev visak.

Uticaj cenovne elasticnosti traznje na

formulisanje genericke strategije

Cenovna elasti¢nost traznje direktno uti¢e na izbor
izmedu dve sasvim suprotne strategije za eksploataciju kon-
kurentske prednosti po osnovu nizih troskova ili po osnovu
diferenciranja. Te dve strategije su: strategija visoke stope

dobitka (engl. margin strategy) i strategija rasta trziSnog
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ucedca (engl. share strategy). Tabela 1 prikazuje ovaj uti-

caj i sugerise izbor adekvatne strategije.

Tabela 1: Cenovne strategije za eksploataciju izvora

konkurentske prednosti [1, str.371.]

Izvor prednosti

Niski troskovi | Visa

(nize Cod percipirana

konkurenata) | vrednost
(viSe B od
konkurenata)

Umereno Umereno

smanjenje povecanje

cena vodi rastu
trzisnog ucesca

cena vodi padu
trZiSnog ucesca

. Eksploatacija | Eksploatacija
Niska cenovna . .
. prednosti kroz | prednosti kroz
elasticnost . ,
traznje vece stope vece stope
(snaino dobitka dobitka
medusobno S{rateglja Sz.‘rateg//a
diferenciranje visoke stope visoke stope
: dobitka: dobitka:
proizvoda u . . . .
. odrZati cenovni | zaratunavanje
grani) . o .
paritet sa vide prodajne
konkurentima | cene (cene
(vide stope sa premijom)
dobitka u odnosu na
posledica konkurente
su snizenja
troskova)

Eksploatacija | Eksploatacija
Visoka prednosti kroz | prednosti kroz
cenovna vece trziSno vece trziSno
elasticnost ucesce od ucesce od
traznje konkurenata konkurenata
(slabo Strategija rasta | Strategija rasta
medusobno trZisnog ucesca: | trzisnog ucesca:
diferenciranje | podvladitise | orzati cenovni
proizvoda u cenomispod | paritet sa
grani) konkurenata konkurentima
u cilju rasta (povecanje
Cenovna trziSnog ucesca | trziSnog ucedca
elasticnost zahvaljujudi
traznje za vecoj dodatoj
proizvodima vrednosti)
preduzeca Veliko Veliko
smanjenje povecanje
cena vodi cena vodi
neznatnom neznatnom

rastu trzisnog
ucesca

padu trzisnog
ucesca

Ukoliko je cenovna elasti¢nost traznje visoka, tj. uko-

liko su kupci cenovno osetljivi zato $to su proizvodi slabo
diferencirani,umereno sniZenje cena vodi zna¢ajnom rastu
u trzi$nom uce$¢u. Tada je atraktivna strategija rasta trzis-
nog ucesca po osnovu umerenog snizenja cena. Naravno,

preduzecakoja sprovode ovu strategiju treba da budu opre-

58

znaida ocekuju reakciju konkurenata. Reakcija konkure-
nata moze, opet, biti u vidu sniZenja cena, a onda bi ovo
vodilo cenovnom ratu, i $to bi, u krajnjem, vodilo smanjenju
profita za proizvodace i iskljucivog stvaranja potro$acevog
viSka. Sa druge strane, ukoliko preduzece ima troskovnu
prednost, a za proizvod je karakteristi¢na niska cenovna
elasti¢nost traznje (kada kupci nisu cenovno osetljivi zbog
znacajnih razlika izmedu proizvoda u grani), optimalna
strategija je strategija visoke stope dobitka.

Ukoliko preduzeée ima prednost u jedinstvenim
karakteristikama proizvoda, a kupci su cenovno osetljivi
(visoka cenovna elasti¢nost traznje), ¢ak i blago povecanje
cena moze anulirati prednost preduzeca. Zato je primere-
nija strategija odrzavanja cenovnog pariteta sa konkuren-
timaipo tom osnovu povecanja trzi$nog ucesca. Suprotno,
kada kupci nisu cenovno osetljivi zbog visokog stepena
razlikovanja izmedu proizvoda, vie prodajne cene (cene
sa premijom) nece erodirati trzi$no ucesée, te ¢e preduzece

moc¢i da zaracuna i viSe stope poslovnog dobitka.

Preduzeca sprske privrede pred izborom

generickih strategija

Uz pregled generickih strategija i njihove ekonom-
ske logike, pozeljno je osvrnuti se na privredu Republike
Srbije i perspektivu generickih strategija njenih predu-
zec¢a kojima se namerava kreirati pozicija u privredi regi-
ona ili $irem medunarodnom kontekstu.

Strategija niskih troSkova je strategija koja obi¢no
vodi najslabijim performansama bez obzira da li je re¢ o
tradicionalnim ili novim granama, pa ¢ak i kada je re¢ o
vrlo efikasnim preduzeéima. Osim toga, ovu je strategiju
danas vrlo teSko implementirati obzirom na sve snaznije
prisustvo konkurenata sa Dalekog Istoka (Kina, Indija,
Indonezija, Singapur i dr.). Zato, o njoj, verovatno, ne bi
trebalo razmisljati ukoliko ne postoje razvijene kompeten-
tnosti za dugoro¢no odrzivo postizanje i ocuvanje pozi-
cije niskih tro$kova. Strategija diferenciranja podrazumeva
postojanje visokog stepena sofisticiranosti ukusa potro-
$aca,aliivisoku plateznu sposobnost kupaca. Ovo je stra-
tegija koja je vrlo pogodna u privredno visoko razvijenim
zemljama (na primer, u Irskoj, Svedskoj, Velikoj Britaniji i
dr.). Obzirom na globalizaciju trzista, nedovoljnu integri-

sanost domace u svetsku (ili evropsku) ekonomiju, veli-



¢inu domacdeg trzista, generalno bi se moglo u razmisljanju
polazati od neke strategije fokusa, odnosno usredsredenosti
na dovoljno veliki i platezno sposoban trzi$ni segment uz
kombinovanu eksploataciju izvora niskih troskova i dife-
renciranja, i ovo narocito kada je re¢ o internacionalnom
biznisu. Ovo, dakle, upucuje na hibridnu genericku stra-
tegiju. Svakako, ovo ne moze biti univerzalno pravilo za
sva preduzeca. Predlog konkretne strategije treba da odgo-
vara poziciji preduzeca u grani, ali perspektivi razvoja kon-
kretne grane i opSteg okruzenja. Kako je genericka stra-
tegija nespecifi¢na, ona dalje predstavlja polaznu pretpo-
stavku za formulisanje marketing strategija u specifi¢cnim

trzi$nim uslovima.

ZAKLJUCAK

Stvaranje na komercijalnom i realizovanje vredno-
sti na finansijskom trzi$tu jedan je od polaznih koncepata
menadZmenta zasnovanog na vrednosti. Ideja o stvara-
nju vrednosti proizlazi iz teorije o potro$a¢evom i proi-
zvodacevom visku. Po ovoj teoriji, vrednost je stvorena u
visini razlike izmedu kupceve spremnosti da plati kon-
kretan proizvod ili uslugu i troskova nastalih u proizvod-
nji istog proizvoda ili usluge. Stvorena vrednost distribu-
ira se na potrosacev viSak i proizvodacev visak. Preduzece
u nameri da maksimira ukupni vi$ak, odnosno ukupno
stvorenu vrednost formuli$e i implementira neku od gene-
rickih strategija za nivo biznisa. Preduzece koje sprovodi
strategiju niskih troskova namerava da obezbedi ponudu
proizvoda po nizim prodajnim cenama, a zahvaljujuci
nizim tros$kovima (C) u odnosu na konkurente. Predu-

zece koje sledi strategiju diferenciranja stvara vecu vred-

Porde Kalicanin
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nost u odnosu na konkurente (B - C) ponudom proizvoda
sa vi$im koristima (B), odnosno sa ve¢om vrednosti koju
pripisuju kupci. Strategija fokusa predstavlja genericku
strategiju preduzeca koje je fokusirano na opsluzivanje
jednog segmenta trziSta umesto na celokupno trziste. Pri-
likom ove strategije, preduzece koristi izvore konkurent-
ske prednosti, kao $to su: niski troskovi, jedinstvenost ili
pak, njihova kombinacija. Hibridna genericka strategija
usmerena je na obezbedenje viSe vrednosti za kupca (B)
za isti iznos novca (P). Preduzece koje se opredeljuje za
eksploataciju jednog od dva izvora konkurentske predno-
sti, bira cenovnu strategiju u zavisnosti od cenovne elasti¢-
nosti traznje za konkretnim proizvodom. Te dve strategije
su: strategija visoke stope dobitka i strategija rasta trzis-
nog ucesca. U slucaju visoke cenovne elasti¢nosti traznje
preduzece, bez obzira na izvor prednosti, preduzece treba
da optira strategije koje povecavaju trzisno ucescée,a u slu-
¢aju niske cenovne elasti¢nosti traznje, preduzece treba da

optira strategije visoke stope poslovnog dobitka.
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»LIDERSTVO U PREDUZECIMA,

Prof. dr Momcilo Milisavljevic,
MEGATREND UNIVERZITET, 2008.

,Bolje armija zeceva koju predvodi lav od armije lavova koju predvodi zec”
Napoleon

Bas nekako uvreme nbeogradskog slavljenja knjige«, koje se pros-
le godine desilo krajem oktobra meseca tokom 53. medunarodnog beo-
gradskog sajma knjiga, izasla je iz tampe nova monografija prof. dr Mom¢ila Mili-
savljevica, Liderstvo u preduzecima”, drugo izmenjeno i dopunjeno izdanje. lzda-
vac je Megatrend univerzitet. Ovo izdanje se pojavijuje devet godina posle prvog
izdanja. Osnovna svrha izmena u drugom izdanju bila je da se objasne promene
uteorijii praksi liderstva. Pri tom, zadrzana je podela monografije u osam
glava, ali je primetna izmena naslova i sadrzaja unutar ovih glava.

Prva glava monografije usmerena je na upoznavanje sa fenome-
nom liderstva, ulogom i osobinama lidera. Autor daje nekoliko definicija
liderstva kreiranih od priznatih autoriteta u ovoj oblasti. Podvlaci se, da
je re¢ o procesu u kome lider utice na grupu ili organizaciju da se ostva-
ri zajednicki cilj. Bez lidera, kao i bez sledbenika, odnosno pojedinaca
koji slede lidera ne postoji liderstvo. Istrazivanje liderstva i misli o lider-
stvu nisu ogranicene na nau¢nu oblast menadzmenta. Njime su se bavili
i drzavnici, i vojskovode, i filozofi a sustina shvatanja je uvek ista. To je da
uspeh organizacije (poslovne, drzavne, vojne) presudno zavisi od lidera.

Samo liderstvo je strucnost koja podrazumeva da lider motivise i usme-
rava sledbenike, da kreativno resava probleme, da ima sposobnost ko-
municiranjairesavanja konflikata, da ima multikulturni stil jer radisa ljudi-
ma razlicitih nacionalnih i organizacionih kultura i da ima sposobnost da
udi kontinuirano i da razvija svoje liderske sposobnosti. Lideri koji imaju
ovakvu struénost vrlo su uocljivi. Pre svega, uocljivi su njegovi rezultati, a
ne njegova popularnost. Liderstvo nije privilegija i rang, ve¢ je to odgo-
vomost najvieg ranga. U prou¢avanju lidera nemoguce je zaobici nje-
gove osobine. Obitno se kao osobine koje se vezuju za uspesne lidere
navode: samopouzdanje, postenje, integritet, kredibilitet, dominantnost
licnosti, ekstravertnost, sposobnost davanja obrazlozenja i objasnjenja,
emocionalna stabilnost, entuzijazam, osecaj za humor, tolerantnost, flek-
sibilnost i prilagodljivost, sposobnost pokretanja akcije.

U drugoj glavi monografije prou¢ava se odnos liderai sledbenika.
Pored lidera koji treba da vodi, za uspeh organizacije potrebni su i sled-
benici koji znaju da slede. Sledbenici koji znaju da slede dobro upravlja-
ju'sobom, privrzeni su grupi, organizaciji i viziji, hrabri su, efikasni i pouz-



dani. Postoje razliciti sledbenici: sprovodioci, partneri, individualisti i do-
voljno savesni, ali koji pruzaju minimum. Kako se izmedu lidera i sledbe-
nika uspostavlja odnos u kome lider vrsi uticaj, neminovno se pojavijuje
pitanje moci. Naime, lideri moraju da koriste mo¢ da uticu na druge. Mo¢
je sposobnost da se utice da drugi obavljaju aktivnosti koje inace ne bi
obavljali. Osnovni izvori mo¢i su: mo¢ nagradivanja, moc prinude, legiti-
mna moc, referentna mo¢, moc eksperata i informaciona mo¢.

Tre¢a glava monografije bavi se ponasanjem i efektivnoscu lide-
ra. Na ovom mestu, autor razmatra, najpre, razlicite studije koje su izasle
sa rezultatima o uobicajenom ponasanju lidera. Danas su vec opste po-
znati rezultati studija u kojima se naglasavaju orijentacije lidera ka posti-
zanju rezultata ili prema zaposlenima, i one koje su napravile razliku iz-
medu autokratskog, laissez-fair i demokratskog liderskog ponasanja. U
ovoj glavi se predstavljaju razlicite teorije o stilovima liderstva: H-B (Her-
sey-Blanchard) teorija, Fiedler-ov kontigentni model, model visestruke
povezanosti, odnosno ,integrativni koncepcioni okvir” po Juklu. Glava se
zavrSava pitanjem efektivnosti lidera. Na efektivnostlidera utice vise vari-
jabli. Ovaj uticaj moze se izraziti formulom L=f{l, ¢g, s), gde su L - proces
liderstva kao zavisna varijabla, a kao nezavisne varijble pominju se [ - li-
der, ¢g - Clanovi grupe i s - situacione varijable. Postoji vise merila efek-
tivnosti, a kao najcesce merilo pominje se stepen u kome liderova orga-
nizaciona jedinica ostvaruje performanse i ostvaruje zadate ciljeve. Vedi
broj studija pokazao je da preduzeca sa jakim liderstvom ostvaruju zna-
¢ajno vece prinose u odnosu na preduze¢a bez snaznog liderstva. Tako-
de, uoceno je da efektivni lideri ne samo da uticu na finansijske pokaza-
telie, ve¢ i na meduljudske odnose i satisfakciju zaposlenih. Istice se da
se efektivnostlidera umnogome zasniva na razvijenosti strategijskog me-
nadZmenta u preduze¢u. Razlog je taj $to se filozofske osnove liderstva i
strategijskog menadZmenta slazu i preplicu. Naime, lideri se ne mire sa
postojecim stanjem stvari i stalno traze puteve da se poboljSaju perfor-
manse. Isto tako, strategijski menadzment ima za svrhu promenu sadas-
nje pozicije preduze¢a u praveu vizije.

U Cetvrtoj glavi, prof. Milisavljevi¢ bavi se pitanjem odnosa liderstva
i kulture preduzec¢a. Ovde se zagovara ideja da je za uspeh neophodna
kompatibilnost strategije i kulture. Isto tako, istice se razlika izmedu lide-
ra koji odrzavaju i koji nastoje da menjaju kulturu preduzeca. Onaj lider
koji ¢uva kulturu vrsi inkrementalne promene u strategiji i ovakve prome-
ne samo afirmisu postojece vrednosti koje podrazavaju postojecu strate-
giju. Nasuprot njima, transformacioni lideri zagovaraju nove strategije i
znacajne promene u kulturi. Peta glava monografije posveéena je vezili-
derstvai promena. Ova veza je direktna: liderstvo je proces koji pokrece
¢lanove organizacije na promene. Lider pokrece svoje sledbenike zato
$to nije sposoban da promene izvr$i samostalno. Uostalom, veliki lideri
ne bi postali veliki da su se drzali statusa quo. U Sestoj glavi monografije
istiCe se nova uloga lidera - uloga kreatora organizacije koja uci. Ucenje
je preduslov formiranja ,ljudskog kapitala” koji se smatra najbitnijim fak-
torom konkurentske prednosti. Lideri su ti koji u ovom procesu omogu-
¢avaju podréku ucenju, zatim omogucavaju integraciju znanja nau¢enog
u razlicitim delovima organizacije i, na kraju, integrisu postojece i novo
znanje u politici i praksi organizacije.

Sedma glava bavi se tipovima liderstva. Ovde se, najpre, iznose
tipovi liderstva koji se Cesto obraduju u relevantnoj literaturi, kao $to su
superliderstvo, koncept lidera kao ucitelja, koliderstvo, liderstvo koje slu-
i, politicko liderstvo, timsko liderstvo, simboli¢no liderstvo, itd. Naroci-
ta paznja se posvecuje odnosu strategijskog, vizionarskog, globalnog i
etiénog liderstva. Strategijsko liderstvo je sosobnost da se anticipira i sa-
gleda odrziva fleksibilnost, razmislja strategijski i radi sa drugima da se
iniciraju promene koje ¢e dovesti do vitalne buducnosti preduzeca. Vi-
zionarsko liderstvo je sposobnost da se stvori i primeni imidz koji objas-
njava $ta organizacija zeli da postigne i sposobnost da se stvori sistem
koji ¢e omoguciti da vizija postane realnost. Danas se sve vise naglaa-
va potreba za globalnim liderstvom. Kao globalni lideri isticu se oni koji
prevazilaze barijere u jeziku, kulturi, kao i barijere postavljene nacional-
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nim granicama. Eticko liderstvo je demonstracija odgovarajuceg pona-
$anja putem liéne akcije i interpersonalnih odnosa i unapredenje takvog
ponasanja prema sledbenicima putem dvosmernog komuniciranja. Kada
se govori o liderstvu neizbezno se pominje harizmatsko liderstvo. Hariz-
matsko liderstvo se vezuje za lidera koji ima harizmu, kao pozitivan i pri-
vlacan kvalitet liénosti, $to ¢ini da sledbenici Zele da budu vodeni od te
licnosti. U tom smislu, sledbenici gaje svojevrsnu emocionalnu privrze-
nost lideru. Na kraju ove glave, profesor Milisavljevi¢ nas upoznaje i sa
tipom transformacionog liderstva. Re¢ je o procesu koji menja i transfor-
mise preduzece, a koji vodi do superiornih performansi preduzeca. Tran-
sformacioni lideri su sposobni da se suoce sa neizvesno$cu zbivanja u
opstem i konkurentskom, pa i internom okruzenju.

U poslednjoj, osmoj glavi, autor se bavi veito izazovnim odno-
som menadzmenta i liderstva. U literaturi se Cesto istice da je menad-
Zment obavljanje necega za Sta smo zaduzeni, a liderstvo je usmerava-
nje buduce aktivnosti preduzeca. Osim toga, istiCe se i da se menadze-
ri bave efikasno$cu, odnosno da obavljaju stvari na pravi nacin, a da se
lideri bave efektivnoséu, odnosno da rade prave stvari. Ovo je komple-
mentarno sa idejom da je lider kreator misije i strategije, a menadzer je
onaj Cija je duznost implementacija kreirane strategije. Na drugoj strani,
postoje sasvim legitimna razmisljanja da ne treba i¢i putem stereotipa i
praviti podele na menadzere i lidere. Neke liénosti mogu biti lideri, a da
nisu menadzeri i takav je slucaj sa neformalnim liderima. Opet, pozna-
to je da menadzeri mogu biti i nedovoljno sposobni da (liderski) vode
saradnike. Profesor Milisavljevi¢ pregled shvatanja odnosa menadzera i
lidera dopunjuje stavom da bi se najpre moglo reci da su menadzeri u
strategijskim izborima vise orijentisani na inkrementalne promene, a li-
deri na drasti¢nije promene. Na samom kraju monografije, autor govori
o liderstvu upravnog odbora, top menadzment tima i generalnog direk-
tora. Povecano liderstvo upravnog odbora se ispoljava u definisanju du-
gog roka, raspravi o finansijskoj odgovornosti prema vlasnicima, raspra-
vi o strategiji koja vodi uvecanju vrednosti i raspravi o razvoju ljudskih re-
sursa i stvaranju novih lidera. Ideja o liderstvu top menadzment tima po-
sledica je zaklju¢aka da top menadzment tim, pre nego jedna licnost na
Celu preduzeca ima najvedi uticaj na funkcionisanje preduzeca. Sa dru-
ge strane, istrazivanja su pokazala da u SAD generalni direktori imaju
vedi uticaj na performanse svojih preduzeca, nego $to to imaju general-
ni direktori u Nemackoj i Japanu. Razlozi uglavnom leze u nacionalnim
vrednostima i vlasnickoj strukturi preduzeca. U svakom slucaju, istice se
potreba za pravljenjem planova stvaranja bududih lidera. Na ovom me-
stu, preporucuje se da upravni odbor treba da koristi sledece kriterijume
kada bira generalnog direktora: balans strategijske vizije i operativne ak-
tivnosti, sposobnost liderstva i stvaranja timova, dobre procene i pazlji-
vo prihvatanje rizika, dobro poznavanje finansija, menadzersko iskustvo,
eksterni fokus, poverenje, sposobnost komuniciranja, vrednosti, sposob-
nost da se bavi promenama i znanje tehnologije.

Opéte je zapazanje da je u pisanju monografije konsultovana re-
levantna novija, ali i starija literatura iz oblasti liderstva (ako se starijom
moze navesti literatura iz poslednje decenije proslog veka). ,Tvrde" in-
formacije iz pomenutih izvora kombinovane sa ,mekim" informacijama
koje je autor dobijao po osnovu li¢nih kontakata sa nekim profesorima
koji predaju liderstvo na poslovnim skolama u SAD, stvorili su sjajnu gra-
du za jedno kompletno, dovoljno detaljno, a po jeziku razumljivo delo.
Od ovoga ¢e prevashodno imati koristi studenti poslovnih $kola na re-
dovnim, master i doktorskim studijama.

Nemoguce je ne primetiti da se Citanjem monografije oseca au-
torova Sirina u istrazivackom delanju (strategijski menadzment, osnove
marketinga, strategijski marketing). Od ovakve sinergije u istrazivanju, si-
nergetske koristi mogu imati svi Citaoci koji se zanimaju ne samo za fe-
nomen liderstva, ve¢ iza fenomene menadzmenta, strategijskog menad-
Zmenta i marketinga. U tom smislu, za ovakvo $tivo treba da budemo za-
hvalni profesoru Milisavljevicu. Ne po prvi put.

Dorde Kalicanin, Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu
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Agrd anka

PB AGROBANKA AD
BEOGRAD, SREMSKA 3-5
TEL: 011/637-622
FAX: 011/3281-408

www.agrobanka.rs

ALPHA BANK

ALPHA BANK SRBUJA
BEOGRAD, KRALJA MILANA 11
TEL: 011/3240-248
FAX: 011/3240-248

www.alphabankserbia.com

Bancalntesa

BANCA INTESA AD BEOGRAD
NOVI BEOGRAD, MILENTIJA POPOVICA 7B
TEL: 011/2011-200
FAX: 011/2011-207

www.bancaintesabeograd.com

i

\\

BEOGRADSKA BERZA

BEOGRADSKA BERZA
NOVI BEOGRAD, OMLADINSKIH BRIGADA 1
TEL: 011/3221-599
FAX: 011/138-242
www.belex.rs

BERLIN-CHEMIE
MENARINI

BERLIN-CHEMIE, PREDSTAVNISTVO SRBIJA
BEOGRAD, PRILEPSKA 1
TEL: 011/3657-098
FAX: 011/3657-101

I‘ Centralni registar

depo i kliring hartija od vrednosti
CENTRALNI REGISTAR
BEOGRAD, TRG NIKOLE PASICA 5
TEL: 011/3331-380
FAX: 011/3202-329
www.crhov.rs

DELTA HOLDING
NOVI BEOGRAD, MILENTIJA POPOVICA 7b
TEL: 011/2011-110, 2011-100
FAX:011/2011-111
www.deltaholding.rs

EADB
ELEKTRODISTRIBUCIJA
BEOGRAD, MASARIKOVA 1-3
TEL: 011/3618-850
FAX: 011/3616-641

www.edb.rs

ENC
ELEKTROPRIVREDA SRBIJE
BEOGRAD, CARICE MILICE 2

TEL: 011/2628-622
FAX: 011/2623-984

WWW.eps.rs

A C
ENERGY FINANCING TEAM DOO
NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 10B/II
TEL: 011/301-1021
FAX: 011/301-1020

www.eft-group.net

P = P
(S P OWwSanN
EPOXAN
CACAK, GRADSKO SETALISTE BB

TEL: 032/227-744
FAX: 032/345-740

ERSTES

ERSTE BANK
NOVI SAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 3
TEL: 021/527-733
FAX: 021/529-507
www.erstebank.rs

@ Eurobank EFG

EUROBANK EFG
BEOGRAD, KOLARCEVA 3
TEL: 011/206-5816
FAX: 011/302-8952

www.eurobankefg.rs
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BEOGRADSKE ELEKTRANE
NOVI BEOGRAD
OMLADINSKIH BRIGADA 1
www.beoelektrane.rs

FAKULTET ZA EKONOMIJU
I INZENJERSKI MENADZMENT
NOVI SAD
SIME MILUTINOVICA SARAJLUE 32
Tel: 021/400-499
Fax: 021/469-518
www.fimek.edu.rs

FAKULTET ZA MENADZMENT
ZAJECAR, PARK SUMA “KRALJEVICA” BB
TEL: 019/430-800

www.fmz.edu.yu

AL
L
L L L
GALEB

GROUP
GALEB GROUP
§ABAC, POCERSKA 111
TEL: 015/367-700
FAX: 015/367-788
www.galeb.com

Galenika ..
GALENIKA AD
ZEMUN, BATAJNICKI DRUM BB
TEL: 011/3020-760
FAX: 011/3370-179
www.galenika.rs

4

GRADSKE PIJACE
BEOGRAD, ZIVKA KARABIBEROVICA 3
TEL: 011/3806-680

www.bgpijace.rs

& HyPoGROUP

ALPE ADRIA

BANK
HYPO ALPE ADRIA BANK AD
BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 6
TEL: 011/222-67-13
FAX: 011/222-67-98
www.hypo-alpe-adria.rs

group

ITM GROUP
NOVI BEOGRAD, OMLADINSKIH BRIGADA 86
TEL: 011/31-07-400
FAX: 011/3107-492
WWw.itm.rs

JUGOREGISTAR
11070 NOVI BEOGRAD
NARODNIH HEROJA 30

TEL: 011/2607-080
FAX: 011/3192-041

KANCELARIJA ZA EVROPSKE POSLOVE
1ZVRSNO VECE AP VOJVODINE
NOVI SAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 16
TEL: 021/483-0673
FAX: 021/483-0630

www.kep.rs

&

KOMERCIJALNA BANKA AD
BEOGRAD
KOMERCIJALNA BANKA AD
BEOGRAD, SVETOG SAVE 14
TEL: 011/3080-100
FAX: 011/3440-033
www.kombank.com

KOMISIJA ZA HARTIJE OD VREDNOSTI
NOVI BEOGRAD, OMLADINSKIH BRIGADA 1
TEL: 011/3115-118
FAX: 011/137-924

WWW.SeC.SI.gov.yu
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investments
M&V INVESTMENTS
NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 115
TEL: 011/3530 900
FAX: 011/3116 772
WWW.MVI.rs

AF

=

MEDUNARODNI CENTAR ZA RAZVOJ
FINANSIJSKOG TRZISTA DOO
BEOGRAD, NEBOJSINA 12
TEL: 011/3085-780
FAX: 011/3085-782
www.mcentar.rs

METEOR SN BIRO EXPORT IMPORT
BEOGRAD, PROLETERSKE SOLIDARNOSTI 34
TEL: 011/3016-211
FAX: 011/3016-211
www.meteor.co.yu

[

NACIONALNA SLUZBA ZA ZAPOSLJAVANJE
BEOGRAD, KRALJA MILUTINA 8
TEL: 011/3307-900
FAX: 011/3307-980

WWW.NSZ.Sr.gov.yu

g— |

NELT CO
BEOGRAD, KARADORDEVA 65
TEL: 011/2071-231
FAX: 011/2071-221
www.nelt.com

S

NAFTNA INDUSTRIJA SRBIJE
NIS NAFTNA INDUSTRIJA SRBIJE
NOVI SAD, NARODNOG FRONTA 12
TEL: 021/4813-795
FAX: 021/4814-339
WWW.NIS.rs

NLB®D Group

NLB BANK
NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 165/V
TEL: 011/2225-100
FAX: 011/2225-101

www.lhb.co.yu

PRIVREDNA KOMORA BEOGRADA
BEOGRAD, KNEZA MILOSA 12
TEL: 011/2641-355
FAX: 011/2642-029
www.kombeg.org.rs

S il

TeLecom AD
DKTS p.o.o.
PUPIN TELEKOM DKTS
ZEMUN, BATAJNICKI PUT 23
TEL: 011/2194-469
FAX: 011/2194-469
WWW‘QupinteIecom.co.rs

=~ /70U/TA

PTT SAOBRACAJA ,,SRBIJA”
BEOGRAD, TAKOVSKA 2
TEL: 011/3022-000
FAX: 011/3229-911
Www.posta.rs

x Raiffeisen
BANK

RAIFFEISENBANK AD
NOVI BEOGRAD, BULEVAR AVNOJ-A 64A
TEL: 011/3202-100
FAX: 011/2207-080
www.raiffeisenbank.rs

Peny6nvka Cpbuja
MuHuctapcTtso PuHaHcuja
YMPABA LIAPVUHA

REPUBLIKA SRBIJA MINISTARSTVO FINANSUJA
-UPRAVA CARINA
NOVI BEOGRAD, BULEVAR AVNOJ-A 155A
TEL: 011/2696-523
FAX: 011/2690-531

www.fcs.yu



GENERALE

SOCIETE GENERALE SRBIJA
NOVI BEOGRAD, VLADIMIRA POPOVICA 6
TEL: 011/3011-400
FAX: 011/3113-752
www.socgenyu.com

CLaNovi GRUPE DROGAKOLINSEKA

DROGAKOLINSKA &),
grand (
}v

K AFA
GRAND PROM AD SOKO STARK

BEOGRAD, SURCINSKA 6A
TEL: 011/2205-000
FAX : 011/2205-011

www.grandkafa.rs

TEL: 011/3956-024
FAX : 011/3972-989
www.sokostark.co.yu

SRBIJASUME
NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 113

TEL: 011/3115-038
www.srbijasume.rs

"°

SU-PORT Ltd, JAT AIRWAYS SYSTEM
BEOGRAD, AERODROM NIKOLA TESLA
TEL: 011/311-38-72
FAX: 011/214-66-84

Www.su-port.com

@

UDRUZENJE BANAKA SRBIJE
BEOGRAD, BULEVAR KRALJA
ALEKSANDRA 86/I1
TEL: 011/3020-760
FAX: 011/3370-179
www.ubs-asb.com

BEOGRAD, KUMODRASKA 249

¢ UniCredit Bank

UNICREDIT BANK
BEOGRAD, RAJICEVA 27-29
TEL: 011/3240-505
FAX: 011/3342-200
www.unicreditbank.rs

UNIVERZAL BANKA AD
BEOGRAD, FRANCUSKA BB
TEL: 011/3022-801
011/3343-017
www.ubbad.rs

UNIVERZITET U BEOGRADU
EKONOMSKI FAKULTET

BEOGRAD, KAMENICKA 6
011/3021-240
011/2639-560

www.ekof.bg.ac.yu

HOBMW CA[

VISA POSLOVNA SKOLA NOVI SAD
NOVI SAD, VLADIMIRA PERICA VALTERA 4
TEL: 021/450-101
FAX: 021/334-055

www.vps.ns.ac.yu

W

ZAVOD ZA URBANIZAM
NOVI SAD, BULEVAR CARA LAZARA 3/1lI
TEL: 021/459-144
FAX: 021/455-395

www.nsurbanizam.co.yu

i

ZITOSREM AD
INDIJA, VOJVODE PUTNIKA 2
TEL: 022/561-152
FAX: 022/551-215



ZA SVAKI SLUCA]

jedina voda sa prirodnim jodom
za bolju koncentraciju

U toku dana nivo koncentracije kod
svakog coveka opada, $to dovodi do
pravljenja sasvim nepotrebnih gresaka.
Vasa koncentracija, u veéini slucajeva,
zavisi od nivoa joda u organizmu.

Zato negazirana voda Minaqua Life,
bogata prirodno rastvorenim jodom,
jaca vasu mentalnu sposobnost i
obezbeduje bolju koncentraciju.

NEGAZIRANA
prirodna mineralna voda
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IKARBUS AD

Fabrika autobusa i specijalnih vozila
Autoput 24, 11080 Beograd, Srbija
Tel:+381 11 314 90 93

Fax:+381 11 314 90 94
ikarbus@eunet.yu

www.ikarbus.rs



