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drživost je ključna reč u postkriznom periodu. To seivost je ključna reč u postkriznom periodu. To se 
posebno odnosi na privrede koje su dočekale poslednjuposebno odnosi na privrede koje su dočekale poslednju

ekonomsku krizu sa nasledjenim strukturnim problemima
kao što je Srbija. Praktično svi radovi u ovom broju
Ekonomike preduzeća se bave održivim razvojem. TriEkonomike preduzeća se bave održivim razvojem. Tri

rada pripadaju rubricida pripadaju rubrici Uvodnog ili preglednog rada, tri rada 
pripadaju rubrici daju rubrici Finansije, tri rada su iz rubrike Tranzicija i 

prestrukturiranje i dva rada pripadaju rubrici Marketing.

Prof. Dragan Djuričin problemu strategije održivog razvoja pristupa iz poslovne 
perspektive. Medju šest perspektiva predložene  strategija razvoja defi nisane pomoću 
poznatog holističkog alata Uskladjene liste, četiri se odnose na poslovni aspekt
problema održivosti. U Uskladjenoj listi je dato više inicijativa s tim da dominatno 
mesto zauzimaju inicijative koje treba da omoguće reindustrijalizaciju.

Prof. Pavle Petrović analizira uticaj javne potrošnje na izvoz i konkurentnost. 
Poenta ovog rada je da održiv razvoj Srbije mora da se bazira na rastu volumena 
razmenljivih proizvoda i većem učešću štednje u fi nansiranju investicija.
Ekonometrijska analiza pokazuje da devizni kurs ima značajnu ulogu u energizovanju 
izvoza. Interesantno je da je u radu pokazano da trenutni devizni kurs obezbedjuje 
medjunarodnu konkurentnost.

Rad Prof. Branka Uroševića, Prof. Boška Živkovića i Dr. Miloša Božovića
se bavi odnosom fi nansijskog i realnog sektora u krizi i postkriznom periodu. U 
radu je posebno obradjeno pitanje kapitalne i likvidnosne adekvatnosti banaka u 
kontekstu nove regulative i njen uticaj na realni sektor.

Rubrika Finansije započinje radom Prof. Dušana Vujovića koji tretira 
problematiku izbora novog modela rasta zasnovanog na poukama antikriznog 
programa. Rad Vladimira Čupića i  Jasne  Atanasijević je posvećen problemu 
energizovanja realnog sektora na osnovama predloženog modela rasta. Rad Prof.
Borisa Marovića i Mr. Marijane Lemić Saramandić tretira ulogu osiguranja kao 
faktora održivog razvoja. 

Rubrika Tranzicija i prestrukturiranje započinje radom Dr. Edvarda Jakopina
posvećenog novim industrijskim politikama. Rad Prof. Gorana Petkovića, Prof. 
Bojana Zečevića i Mr. Renate Pindžo tretira ulogu turizma kao faktora održivog
razvoja Srbije. Rad Dr. Nenada Popovića analizira uticaj investicija u energetiku 
na održiv razvoj Srbije.

Oba rada u rubrici Marketing posvećena su antimonopolskoj regulativi kao
značajnom elementu regulatornog rizika. Rad Prof. Miroljuba Labusa tretira uticaj
rabata na lojalnost na unapredjenje mehanizama antimopopolske zaštite. Rad Dr.

Dragana Lončara je posvećen analizi koncentracije u sektoru mlekarstva u Srbiji.

Prof. Nikola Stevanović
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Privreda Srbija je u trećem kvartalu 2010. godine statistički izašla iz recesije pošto su u dva uzastopna kvartala
zabeležene pozitivne stope rasta. Ova ohrabrujuća činjenica postavlja pitanje održivosti ovakvog trenda.
Ekonomija Srbije je na prekretnici da nastavi po inerciji ili da krene sa promenama. Ozbiljnost situacije

pojačavaju problemi u EU kao našem neposrednom okruženju uslovljeni odloženim efektima globalne finansijske 
krize iz 2008 godine. Iako retko ko želi da prizna, stiče se utisak da je EU bliža krizi sa »duplim dnom« nego
ttrajajnom oporavkuku. PPosebaban proboblelem za ekokonomimi tste u SSrbibijiji predsdsttavlvljaja č čininjejeninica d da se a tntii-krkriziznini programii kokojeje 
primenjuju članice EU, uglavnom, ne mogu primeniti na Srbiju. U takvom kontekstu raste rizik reverzibilnosti
rezultata do sada sprovedenih reformi u Srbiji (poništavanje privatizacija i pad interesa stranih investitora) i javlja
se makro-ekonomska nestabilnost (cena i kursa). Prethodne tendencije otvaraju problem održivosti ekonomskog
razvoja.

Pod bremenom nasledjenih problema, a u nestabilnom neposrednom okruženju koje će se sve više okretati
sopstvenim problemima padaju ekonomska očekivanja u Srbiji. Ipak, ne smemo da izgubimo nadu da ćemo 
sprovesti reforme javnog sektora, inteligentno investirati u propulzivne delatnosti, povećati konkurentnost privrede,
održati spoljnu likvidnost, sačuvati socijalnu koheziju i početi sa dostizanjem EU. Veliko ohrabrenje su pozitivni
signali u vezi geopolitičkog repozicioniranja Srbije i njenog približavanja EU. Medjutim, da bi institucionalni seting 
ii poponanašašanjnjee prprivivreredndnihih s sububjejekakatata b bililoo prprepepozoznanatltljijivovo z zaa EUEU,, trtrebebaa mnmnogogoo ststvavariri d daa sese u uraradidi..

Za prevazilaženje problema, pored mudre politike koja otvara perspektive ohrabrujući optimizam i povećavajući
dostojanstvo nacije, potrebna su i izvodljiva tehnička rešenja u organizaciji i funkcionisanju ekonomskog sistema.
Poseban problem je uskladjivanje rešenja. Nova situacija zahteva nov pristup u smislu nove vizije sistema kome 
težimo (i posebno mesta države u njemu), strategijskih inicijativa koja treba da povećaju sklonost za investiranje 
kao i tehničkih rešenja koja omogućavaju glatku primenu. Nova vizija znači nov privredni model i sa njime 
povezane ekonomske politike (monetarna politika, fiskalna politika i politika regionalnog razvoja, pre svega).
Strategijske inicijative se odnose na investiranje u prioritetne sektore i izbor odgovarajućih modela finansiranja.
Konkretne mere obuhvatajju širok sppektar rešenjja. Da bi se prp ethodno spprovelo, , neopphodno jej  pproširiti ciljej ve 
koji se nalaze u radaru vlade sa makroekonomske, socijalne i političke stabilnosti i na dinamično investiranje u 
javnom i privatnom sektoru.

Ovogodišnji skup organizujemo sa namerom da se upoznamo sa suštinom predloga Vlade kao i da damo
korisne savete arhitektama reformi iz  perspektive ekonomskih praktičara. Trajno vodjeni idejom konstruktivne 
kritike ekonomske i tranzicione politike, ekonomisti i privrednici Srbije će se ove godine posebno baviti pitanjima
regulatornog rizika, mogućim investicionim prioritetima u javnom sektoru, energizovanjem regionalnog razvoja i 
uloggom osigug ravajuj ćih komppanijja u tom prp ocesu. Na skupp su pop zvani relevantni učesnici a prp e svegga,, naši najvj eći
prijatelji, veliki investitori. Tema ovogodišnjeg foruma je:

»Održive reforme za održiv razvoj«

Forum će se održati 1-3. marta 2011. godine u kongresnom centru »Sunčani vrhovi« na Kopaoniku. Pod-teme
foruma su:

1. mart 2011: Nova vizija razvoja
2. mart 2011: Nov privredni model
3. mart 2011: Strategijske inicijative

U nadi da će te preusmeriti Vaše obaveze i dati svoj doprinos rešavanju prethodnih pitanja, pozivamo Vas da 
uzmete učešće u ovom doggadjaj juj  od kogag  očekujej mo da će i ove ggodine biti »prp aznik za ekonomiste«.

Dragan Djuričin Toplica Spasojević
Predsednik          Predsednik
Savez ekonomista Srbije Udruženje korporativnih direktora Srbije

K O P A O N I K 
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BIZNISFORUM2011
FEBRUAR 28, 2011 REGISTRACIJA I DOBRODOŠLICA
20:00-21:00Registracija
21:00-22:00 MK Group Welcome Drink

MART 1, 2011 NOVA VIZIJA RAZVOJA 
09:30-09:45 Otvaranje skupa i predstavljanje gostiju

Toplica Spasojević, predsednik, Udruženje korporativnih direktora Srbije
09:45-10:30 Plenarna sednica 1: Ključni problemi i skice za njihovo rešavanje

Uvodni referati:
Mirko Cvetković, predsednik, Vlada Republike Srbije
Dragan Đuričin, predsednik, Savez ekonomista Srbije

10:30-11:30 Plenarna sednica 2: Poslovna, monetarna i fiskalna perspektiva
Uvodni referati:
Mlađan Dinkić, potpredsednik Vlade i ministar ekonomije i regionalnog
razvoja, Vlada Republike Srbije
Dejan Šoškić,

j
 guverner, Narodna banka Srbije

Diana Dragutinović, ministar finansija, Vlada Republike Srbije
11:11:3030-11:11:4545 K fKafe pauza
11:45-12:30 Plenarna sednica 3: Šta se dešava u neposrednom okruženju

p

Danica Purg, predsednik, IEDC Poslovna škola Bled
Ljubo Jurčić, predsednik, Hrvatsko društvo ekonomista
Dragan Mikerević, predsednik, Savez računovođa i revizora Republike Srpske

12:30-14:00 Panel 1: EU perspektiva Srbije
Uvodničar i moderator:
Božidar Đelić, potpredsednik Vlade za evropske integracije i ministar za nauku 
i tehnološki razvoj, Vlada Republike Srbije
Panelisti:
Vensan Dežer, šef delegacije Evropske komisije u Srbiji
Meri Vorlik, ambasador Sjedinjenih Američkih Država
Volfram Mas, ambasador Savezne Republike Nemačke
Ervin Hofer, ambasador Švajcarsker

14:00-15:30 Komunikacija
15:15:3030-16:16:1515 KonKonfferencencijija za za št štampampuu
16:15-17:00 Komunikacije
17:00-19:00 UNIQA ekspertska košarkaška liga ”SES nepobedivi” vs. ”Svi ostali”
ekonomisti”
19:00-19:30 Aukcija knjiga za pomoć Društvu ekonomista Kraljeva
19:30-20:00 Nove biznis ideje 1: IBM pametna rešenja
20:00-21:15 Panel 2: Šta očekuje privreda od Vlade i regulatora?

j p j

Uvodničar i moderator: 
Toplica Spasojević, predsednik, Udruženje korporativnih direktora Srbije
Panelisti:
Miloš Bugarin, predsednik, Privredna komora Srbije
Dragoljub Vukadinović, predsednik, Metalac Gornji Milanovac
Dragomir Marković, generalni direktor, EPS
Branislav Grujić, predsednik, SPK „Privrednik“
Slobodan Petrović, predsednik, Danube Food
Vladimir Popović, direktor, SAP

21:15-22:30 Panel 3: Uloga stranih investitora u ostvarenju ciljeva razvoja Srbije
Uvodničari i moderatori:
Vesna Arsić, državni sekretar, Ministarstvo ekonomije i regionalnog razvoja
Draginja Đurić, predsednik Izvršnog odbora, Banka Intesa
Panelisti:
Roland Haidner, član Upravnog odbora i finansijski direktor, VIP mobiler
ĐovĐov iani d de Fi Fililipiis, gengeneraeral ilni didir ktektoror, Fi Fiatat autautomoomobilbili Si S birbijja
Ernst Bode, generalni direktor, Messer Tehnogas
Svetlana Tolmačeva, predsednik Izvršnog odbora, ProCredit banka
Slavko Carić, predsednik Izvršnog odbora, Erste Bank

22:30-00:15 VIP ponoćni koktel

MART 2, 2011 NOV PRIVREDNI MODEL
09:30-10:10 Specijalni gosti:

LLoupp BB fref tort, ššef Kf Kanc lela ijrijj Se S tvet kske bba knke u S bSrbijiijij
Bogdan Lisovolik, šef kancelarije Međunarodnog monetarnog fonda u Beogradu

10:10-11:40 Panel 4: Nov privredni model: rizici i izazovi
Uvodničar i moderator: 
Jurij Bajec, Ekonomski fakultet, Beograd
Panelisti:
Pavle Petrović, Ekonomski fakultet, Beograd
Boško Živković, Ekonomski fakultet, Beograd
Vladimir Čupić, predsednik Izvršnog odbora, Hypo Alpe Adria Bank
D šDušan V jVuj iovićć, v dodećići kekonomi tista, SSvet ktsk ba b kanka

11:40-12:00 Kafe pauza
12:00-13:00 Plenarna sednica 4: Koncentracija tržišta i regulatorni rizik

Uvodni referati:
Vesna Besarović, član Saveta Komisije za zaštitu konkurencije
Miroljub Labus, Pravni fakultet, Beograd
Dragan Lončar,r Ekonomski fakultet, Beograd

13:00-14:30 Nove biznis ideje 2: Investicije u energiju vetra 
Uvodničar i moderator:
Maja Turković, predstavnik, Srpsko udruženje za energiju vetra, SEWEA
Panelisti:
Mark Crandall, predsednik, Continental Wind Partners
Dragutin Matanović, savetnik prvog potpredsednika Vlade Republike Srbije
Jacopo Moccia, Načelnik službe za pravne i regulatorne poslove, Evropska 
asocijacija za energiju vetra, EWEA
Goran Novaković, partner, Energowind
Neven Pecotić, regionalni menadžer, General Electric
Ticiano Đovaneti, generalni direktor, MK Fintel Wind

14:30-15:30 Komunikacija
15:30-16:00 Konferencija za štampu
16:00-18:00 Komunikacija
18:00-19:00 Grčko-Srpski poslovni savet: Grčko popodne (po pozivu)
19:00-19:15 MC2 najavljuje specijalni događaj:

Southeast Europe Management Forum Opatija 2011
Danica Purg,g, Ljjubo Jurčić, , Dragang  Đuričin

19:15-20:00 Panel 5: Uloga finansijskog sektora u novom ekonomskom okruženju
Uvodničar i moderator:
Simeon Comokos, predsednik, Grčko-srpski poslovni savet 
Panelisti:
Joanis Papadakis, vice guverner, Centralna banka Grčke
Bojan Marković, vice guverner, Narodna banka Srbije
Filipos Karamanolis, predsednik Izvršnog odbora, Eurobank EFG
Georgios Papanastasiou, predsednik Izvršnog odbora, Alpha bank

20:00-21:00 Panel 6: Kako da osiguravajuće kompanije doprinesu održivom razvoju
Uvodničar i moderator: 
Boris Marović, Savez ekonomista Srbije
Panelisti:
Milenka Jezdimirović, generalni direktor, Dunav osiguranje
Nebojša Divljan, generalni direktor, Delta Generali
Darko Botić, potp prep dsednik, DDOR Novi Sad
Zvonko Ivanušić, predsednik Uprave, Sava RE
Zoran Višnjić, generalni direktor, Uniqa osiguranje

21:00-22:30 Panel 7: Šta je u Srbiji urađeno a šta je trebalo da bude urađeno u 2010 i 
g q g jg

šta treba uraditi u 2011?
Uvodničar i moderator: 
Aleksandar Vlahović, partner, EKI investment
Panelisti:
Božidar Đelić, potpredsednik Vlade za evropske integracije i ministar za nauku 
i tehnološki razvoj, Vlada Republike Srbije
Diana Dragutinović, ministar finansija, Vlada Republike Srbije
Nebojša Ćirić,

g
državni sekretar, Ministarstvo ekonomije i regionalnog razvoja

VlaVladisdislavlav Cv Cvetketkoviovićć, dirdirektektoror, Ag Agencencijaija za za pr privaivatiztizaciacijuju
Goran Pitić, predsednik Upravnog odbora, Societe Generale Bank Srbija
Nenad Popović, predsednik, ABS Electro
Dejan Miljković, Megatrend Univerzitet

22:30-00:15 UNIQA: party nove generacije  

MART 3, 2011 STRATEGIJSKE INICIJATIVE
09:30-10:30 Panel 8: Prioritet razvoja (uključujući i regionalni razvoj)

Uvodničar i moderator:
Dragijana Radonjić Petrović, državni sekretar u Ministarstvu ekonomije i 
reggionalnog g razvojja
Panelisti:
Verica Kalanović, ministar za Nacionalni investicioni plan, Vlada Republike Srbije
Edvard Jakopin, direktor, Republički zavod za razvoj Republike Srbije
Goran Petković, državni sekretar, Ministarstvo ekonomije i regionalnog razvoja, 
Vlada Republike Srbije
Ana Trbović, FEFA
Aleksandar Bakoč, generalni direktor, Algotech

10:30-11:30 Panel 9: Poljoprivreda i prehrambena industrija kao prioriteti razvoja
UvoUvodnidničarčar i i modmoderaeratortor:: 
Miodrag Kostić, predsednik, MK Group
Panelisti:
Dušan Antonić, predsednik Izvršnog odbora, Agrobanka
Miladin Ševarlić,

p
predsednik, Društvo agroekonomista Srbije

Saša Vitošević, generalni direktor, Global Seed
11:30-12:30 Panel 10: Jesmo li Vam rekli?

Uvodničari i moderatori: 
Stojanj  Dabić,, prop fesor u ppenzijij , B, eoggrad
Nikola Stevanović, profesor u penziji, Beograd
Panelisti:
Ljubomir Madžar, profesor u penziji, Alfa univerzitet
Nikola Pavičić, počasni predsednik, Tarkett Istočna Evropa
Ljubiša Adamović, profesor u penziji, Državni univerzitet Florida

12:30-12:45 Završna reč
Komisija za zaključke: Jurij Bajec, Toplica Spasojević, Ana Trbović
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ORIGINALNI NAUČNI RAD
UDK: 338.124.4(497.11)"2008/2010"

502.131.1:338.1(497.11)"2011" ; 338.22(497.11)
Datum prijema: 16. 02. 2011.

Abstract
In the post-crisis world sustainability is a key word. The new reality in the 
global economy reflects a paradigm change, a shift from macroeconomic
stability toward dynamic management. Escape from the crisis also requires 
refocusing from inflation (low and stable) toward intelligent investments, 
both in public and private sector as well as a strategic smart state. The 
new purpose of companies must be creating shared value which means 
interaction between value creation and societal progress. 

Serbia’s economy is in the combined crisis. This is the consequen-
ce of transitional stressors and global economic crisis ones. Escape from
combined crisis asks for anti-crisis program and new strategy for susta-
inable economic development. Complexity of interactions between re-
levant risk factors as well as their evolution requires Balanced Scorecard,
well known holistic tool for strategy formulation and implementation. The 
purpose of this paper is to point at key tenets that the strategy should hit,
their mutual interdependencies and feasibility, as well as the main inici-
atives which contribute to that. 

Key words: double-dip crisis, anti-crisis program, vision of the fu-
ture economic development, combined crisis, risks map, Balanced 
Scorecard, strategic initiatives.

Sažetak
U svetu posle krize održivost je ključna reč. Nova realnost u globalnoj
ekonomiji odražava promenu paradigme, od makroekonomske stabilno-
sti prema dinamičnom menadžmentu. Izlazak iz krize zahteva promenu 
fokusa sa inflacije (niske i stabilne) na inteligentne investicije u javnom i 
privatnom sektoru. Takođe, stvaranje podeljene vrednosti kao nova cilj-
na funkcija preduzeća ukazuje na vezu između stvaranja vrednosti i druš-
tvenog progresa. 

Privreda Srbije se nalazi u kombinovanoj krizi. To je posledica stres 
faktora izazvanih tranzicijom, kao i stres faktora globalne ekonomske kri-
ze. Izlazak iz kombinovane krize zahteva ne samo anti-krizni program, već 
i strategiju ekonomskog razvoja kao i strategijski pametnu državu. Kom-
pleksnost interakcija relevantnih rizika kao i njihova evolucija zahtevaju
primenu poznatog holističkog alata za formulisanje strategije u složenim 
uslovima, Usklađene liste. Cilj ovog rada je da, koristeći Usklađenu listu, 
ukaže na ključne ciljeve  koje strategija održivog razvoja treba da pogo-
di, njihovu međusobnu uslovljenost i izvodljivost, kao i na glavne inicija-
tive koje tome doprinose.

Ključne reči: kriza sa duplim dnom, anti-krizni program, vizija
budućeg ekonomskog razvoja, kombinovana kriza, mapa rizika,
Usklađena lista, strategijske inicijative.

Dragan Đuričin
Ekonomski fakultet

Univerzitet u Beogradu
&

 Deloitte 

ANTI-KRIZNI PROGRAM U 2011. 
I STRATEGIJA ODRŽIVOG RAZVOJA 
(SRBIJA 2020)

The 2011 Anti-crisis Program and Strategy for 
Sustainable Development (Serbia 2020)
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Uvod

Prema zvaničnoj statistici, privreda Srbije je formalno
izašla iz recesije u 3Q 2010. godine, pošto je ostvaren pozi-
tivan rast u dva sukcesivna kvartala. Druga dobra vest je 
da je godišnja stopa rasta za 2010. godinu +1,5%, a da se
predviđa stopa rasta u 2011. godini od +4%.  Ipak, rast 
u 2010. godini još nije dovoljan da se nadoknadi pad iz 
recesione 2009. godine od - 4%, a posebno ne dovoljno 
snažan da bi se anulirao tranzicioni deficit od oko 1/3 GDP
i oko 3/5 industrijske proizvodnje u odnosu na pretran-
zicionu 1989. godinu i Srbija otpočne sa dostizanjem EU.
Takođe, postavlja se pitanje održivosti rasta obzirom da 
postoje jasni znaci ireverzibilnosti (stopa inflacije merena 
međugodišnjim indeksom potrošačkih cena ne samo da 
je probila ciljani koridor od  6±2% već je i na dvocifre-
nom nivou, značajno usporavanje priliva stranog kapi-
tala, poništavanje i neadekvatni rezultati u jednom broju 
privatizacija i sl.).

Pošto performanse, naročito performanse realnog
sektora, opadaju sadašnje stanje u privredi Srbije bi se 
moglo okvalifikovati kao kriza. Iz krize nas neće izvesti
niko osim nas samih, pre svega zbog toga što smo eko-
nomski zanemarivo mali, politički neuticajni i bez ulti-
mativnih resursa. Prema IMF [3], u 2010. godini učešće
privrede Srbije u svetskom GDP je 0,06%.  Sa Ilustracije 1
jasno se vidi da je svetska privreda u 2010. godini ostva-
rila rast od 5% što je više od tri puta u odnosu na rast u

Srbiji [4]. Takvom rastu najviše su doprinele privrede u 
razvoju (preko 7%) koje primenjuju druge doktrine eko-
nomske i razvojne politike u odnosu na razvijene privrede
koje su zabeležile manji rast (3%).

Preciznije, privreda Srbije je u kombinovanoj krizi.
Dugo vremena Srbija se nalazi u krizi zbog neadekvatne 
tranzicije.  Strukturni problemi su posledica geopolitičke
kataklizme s početka 1990-tih godina, grešaka u privati-
zacionoj strategiji i neadekvatnog institucionalnog setinga.
Ranjivost privrede na eksterne šokove je izuzetna što je 
pokazala i poslednja kriza iz 2008. godine. Ranjivost se oči-
tuje kroz nemogućnost povećanja konkurentnosti rastom
izvoza koji predstavlja jedini održivi izvor stabilnosti kursa
i spoljne likvidnosti.

Većina uticajnih ekonomista uzrocima krize, nje-
nim tipičnim manifestacijama i predlozima za izlazak pri-
lazi iz makro-ekonomske perspektive. Poslednjih desetak 
godina opsednutost održavanjem stabilnositi potrošačkih 
cena ne prestaje. Retko ko krizi pristupa iz mikro-ekonom-
ske, odnosno, poslovne perspektive stavljajući u prvi plan
poslovne performanse, cene aktive i nivo investicija. Ovaj
rad polazi od poznatih stavova M. Portera  da se vred-
nost stvara na mikro-ekonomskom nivou i da je ponaša-
nje privrednih subjekata ključno za dugoročnu konkuren-
tnost nacionalne ekonomije. Normalno, davanje prioriteta
mikro-ekonomskoj perspektivi nikako ne znači ignorisa-
nje makro-ekonomske perspektive. Međutim, validnost 
makro-ekonomskih politika manifestuje se na mikro-eko-

Ilustracija 1. Globalni rast GDP-a u %, kvartalni pregled na godišnjoj osnovi, prema [4, str.1]
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nomskom nivou.  Poslednja kriza je nedvosmisleno uka-
zala na neophodnost promene paradigme, sa makro-me-
nadžmenta u čijem je fokusu inflacija (niska i stabilna)
na dinamični menadžment u čijem su fokusu inteligente
investicije u javnom i privatnom sektoru. Promena paradi-
gme znači zamenu skeptičnog stava o ulozi države u eko-
nomskom životu afirmativnim stavom po kome je uloga
države neminovna zbog ugrađivanja automatskih stabi-
lizatora koji omogućavaju održiv razvoj.

Uslovi u kojima posluju privredni subjekti u Srbiji
su nepovoljni. Faktori rizika iz globalnog i neposrednog 
okruženja su brojni i u interakciji. Neki faktori se spora-
dično javljaju ali zbog interakcije sa drugim faktorima 
razornog karaktera deluju izazito destabilizatorski. Naža-
lost, značajan broj faktora je razornog strukturnog karak-
tera. Izlazak iz sadašnje krize zahteva odgovor na kratko-
ročne destabilizatore kroz anti-krizni program kao i novu 
strategiju razvoja koja će biti u stanju da smanji negati-
vno dejstvo dugoročnih destabilizatora i iskoristi šanse 
koje trendovi u nastajanju nose. U novim uslovima ključni 
zahtev je održivost. Za održiv razvoj, potrebne su reforme 
čiji su rezultati održivi. Nažalost, u vezi sa ovim zahtevom 
postoje brojni problemi. Ovaj rad se bavi strategijom raz-
voja Srbije koristeći poznati holistički alat, tzv. „Uskla-
đenu listu” (BSC-Balanced Scorecard) autora R. Kaplan 
i D. Norton [5].

Globalna ekonomska kriza i promena paradigme

Od kako je pre tri decenije ideja liberalizma potpuno
zavladala katedrama za ekonomiju na Zapadu a deregu-
lacija finansijskih tržišta postala platforma za sprovođe-
nje ekonomskih reformi u najrazvijenijim privredama, 
svet je zahvatilo oko 100 kriza od kojih je poslednja kriza
iz 2008. godine ubedljivo najveća, najdublja i najkomplek-
snija [12, str.xi]. Glavni razlozi u prilog ovoj konstataciji
su: dubina poremećaja, dužina trajanja i globalni karak-
ter krize. Poslednja kriza je pokazala da je samoregulišuće 
tržište logički oksimoron. Kao da su u poslednje tri dece-
nije ekonomski teoretičari i praktičari zaboravili na lek-
cije iz vremena Velike depresije u vezi uloge države u eko-
nomskom životu. Zahvaljujući upravo tim lekcijama, svet-
ska ekonomija je bila stabilna gotovo pola veka. 

Deregulacija finansijskih tržišta je presudno uti-
cala na pojavu krize. Umesto da finansijski sektor bude
“sluga” realnog sektora, on se pretvorio u “gospodara” ne 
samo realnog sektora, već i celog društva. Zablude u vezi
deregulacije finansijskog sektora izazvale su ne samo rast
troškova poreskih obveznika, već i visoke troškove pre-
laska zbog strukturnih problema koji zahtevaju reforme 
(dispariteti u stepenu ekonomske razvijenosti, razvoj pri-
vrednog modela sa potcenjenom ulogom realnog sektora, 
spekulativni baloni u bilansima svih sektora i sl.). Uni-
štena je štednja, a bez adekvatnog upravljanja rizikom, 
investiciona groznica je gašena neodmerenom emisijom
HoV. Liberalizovano finansijsko tržište je stvorilo ogro-
man jaz  između privatnih nagrada i društvenih koristi. 
Posledično, tekuća generacija nije ostvarila moguć rast, 
dok su buduće generacije opterećene dugom konsolida-
cije nastalih dubioza.

Deregulacija je smanjila heterogenost subjekata
iz finansijskog sektora i omogućila pojavu neracional-
nih biznis modela. Ulazak banaka u investiciono bankar-
stvo smanjio je razlike između finansijskih posrednika. 
Takođe, nova pojava je bila “bankarstvo u senci” kao izum 
koji omogućava obavljanje kreditne aktivnosti pomoću 
vanbilansnog entiteta (SPV-Special Purpose Vehicle). U
novom kontekstu upravljanje rizikom se pretvorilo u neo-
graničeno prenošenje rizika. Spekulativni baloni koji su
nastali zbog razlike između stvorene i emitovane vredno-
sti u finansijskom sektoru proširili su se i na druge sek-
tore (realni sektor, stanovništvo i državu). Ispumpavanje
i pucanje balona dovelo je do finansijske krize. Poznato je
da su finansijski posrednici međusobno povezani.  Gubi-
tak iskazan kod jedne banke može da uništi ceo finansij-
ski sistem zbog nepoverenja i opšteg zaglavljivanja kre-
ditne aktivnosti. 

Kriza se brzo proširila iz finansijskog sektora razvi-
jenih privreda na finansijski i realni sektor privreda u 
razvoju i tranziciji. Zbog pada izvozne tražnje i odliva 
kapitala, kriza najviše pogađa male, otvorene i nedovoljno 
konkurentne privrede bez osnovnih resursa. Ove privrede
su posebno izložene rizicima deviznog kursa i kamat-
nih stopa što dodatno povećava pad ekonomskih očeki-
vanja, nepoverenje i odliv kapitala. Takođe, ove privrede
nemaju izgrađene automatske stabilizatore zbog neadekvat-
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nih monetarnih politika, nerazvijenog fiskalnog sistema 
i neadekvatnog mehanizma socijalne zaštite. Konačno, 
smanjene mogućnosti kreditiranja sa globalnog finan-
sijskog tržišta ograničavaju finansiranje kontra-cikličnih
politika. Zbog nemogućnosti kreditiranja, sa jedne strane, 
i pada poreskih prihoda u uslovima recesije, sa druge
strane, vlade ovih zemalja su primorane da sprovode pro
-ciklične fiskalne politike. U krizi restrikcijama krediti-
ranja su izloženi ne samo privredni subjekti, već i države. 
Da bi se sačuvalo prisistvo međunarodnih banaka na lokal-
nim tržištima, monetrane vlasti obično podižu referentnu 
stopu i/ili stopu prinosa na državne HoV. Prethodne mere
smanjuju efekat invesicija na razvoj i, u krajnjoj instanci, 
dovode do odliva kapitala i rasta rizika zemlje. Radi se o 
situaciji u kojoj svi učesnici gube (lose-lose game) pošto
postoji mogućnost da kamatna stopa korigovana rizikom
opada iako nominalna kamatna stopa raste.

Problemi u finansijskom sektoru privreda u razvoju 
delimično su posledica prenesenih zabluda iz razvijenih 
privreda. U fazi prosperiteta finansijski sektor privreda u
razvoju je imitirao razvijene privrede podstičući potrošnju 
umesto štednje i investicija. Takođe, finansijski sektor je
kao magnet delovao na najtalentovanije ljude što je uti-
calo na nemogućnost podizanja konkurentnosti realnog 
sektora. Kriza je teško pogodila ove privrede obzirom da
je u njima kapital mnogo ređi resurs u odnosu na priv-
rede u kojima je prvo došlo do zaglavljivanja banaka. U
tim uslovima jako je teško pronaći izvore za finansiranje 
podsticajnih mera za izlazak iz krize.

U najtežem položaju su privrede koje su, pored pret-
hodnih karakteristika, u krizu ušle sa visokim spoljnim 
dugom. Na globalnom nivou kamate rastu zbog rasta 
tražnje za kreditima uslovljene  finansiranjem anti-kri-
znih programa. Kreditni rizik u interakciji sa deviznim
rizikom dovodi do povećanja deficita blizanaca (deficiti
bilansa tekućih transakcija i budžeta). U odsustvu moguć-
nosti finansiranja deficita kao i podsticajnih mera za izla-
zak iz krize, privrede u razvoju ulaze u začaran krug neli-
kvidnosti.

Poseban aspekt poslednje ekonomske krize je njen
globalni karakter. Ekonomska globalizacija je snažniji i 
trajniji proces od političke globalizacije. Suštinu ekonom-
ske globalizacije čini smanjenje informacionih asimetrija

koje omogućavaju globalizaciju lokalne konkurentske pred-
nosti. Međutim, nefunkcionalnost globalne infrastrukture
kao što je finansijski sistem dovodi do zaglavljivanja aktiv-
nosti i širenja problema.

Globalizovana ekonomija može biti prednost ako
lokalne mere za izlazak iz krize stimulišu globalnu tra-
žnju, odnosno nemaju anti-importni karakter. U uslovima
povezanosti, napori jedne zemlje da izađe iz krize mogu
predstavljati stimulans za drugu zemlju. Naime, pravilno
odabrani ekonomski podsticaji u jednoj privredi imaju 
karakter pozitivnih eksternalija za druge privrede.

 Adekvatan odgovor na krizu zahteva, pre svega, dobru 
dijagnozu problema. Redefinisanju podležu ne samo eko-
nomska politika i biznis modeli privrednih subjekata, već i
ekonomska teorija. Koreni današnjih problema se nalaze u 
osnovnim postavkama neoliberalnog ekonomskog modela 
poznatog kao model “tržišnog fundamentalizma”. Ovaj 
model je poslednjih tridesetak godina bio osnova vođe-
nja ekonomskih politika i institucionalnih aranžmana na 
nacionalnom i internacionalnom nivou.

Dosadašnja ekonomska paradigma bazira na tri 
postulata: (1) u osnovi ekonomskih odluka stoji racionalan 
izbor, (2) država ne samo da ima manje informacija, već je
i manje motivisana da traga za pravim informacijama što
stvara sistematske greške u alokaciji resursa, i (3) tržište 
kao selekciona sredina je stabilno, efikasno i sposobno da 
amortizuje šokove. Prethodna pravila koja opisuju pona-
šanje privrede bitno su uticala na preovlađujuću doktrinu 
vođenja ekonomske politike koja je, manje više, formuli-
sana u tzv. “Vašingtonskom konsenzusu” [13]. Ova doktrina
je ignorisala iskustvo vođenja politike u Velikoj depresiji 
koje je pokazalo da tzv. “nevidljiva ruka” tržišta ne funkci-
oniše efikasno i trajno, između ostalog, i zbog asimetričnih
informacija, eksternalija, iracionalnih izbora i sl. Da bi se 
smanjio rizik neravnoteže, potrebna je tzv. “vidljiva ruka” 
države. Država postavlja automatske stabilizatore čija je 
uloga da usklade agregatnu tražnju sa agregatnom ponu-
dom i na taj način obezbede punu zaposlenost.  Takođe, 
uloga države je i da obezbedi sprovođenje diskrecionih poli-
tika koje obezbeđuju ostvarivanje neekonomskih ciljeva
koji se odnose na globalne prioritete razvoja kao što su 
klimatske promene, sprečavanje degradacije zemljišta, 
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kontrola zagađenja, smanjenje urbane koncentracije i sl., 
a koje indirektno utiču na alokaciju resursa.

Poslednjih godina u vođenju ekonomskih politika
preovladava stav da je niska i stabilna inflacija potreban i 
skoro dovoljan uslov za finansijsku stabilnost i ekonom-
ski rast. Ovaj stav je suštinski uticao na ulogu centralne
banke u vođenju monetarne politike. Problem ove poli-
tike je u tome što neravnotežu mogu da izazovu cene 
aktive (finansijske i realne) koje mogu da rastu nezavisno
od potrošačkih cena. Fokus centralne banke isključivo na 
kontrolu potrošačkih cena praćen je potpunim ignorisan-
jem uticaja finansijskog tržišta na cene aktive naročito u
uslovima pojave novih finansijskih instrumenata (razvi-
jene privrede) i/ili značajnijeg priliva kapitala po osnovu
privatizacije (privrede u tranziciji) ili stranih direktnih ula-
ganja (privrede u razvoju). Čak i kada je stabilnost cena u 
realnom sektoru uspostavljena, centralna banka obično ne
samo da nije sprečavala, već je podsticala rast cena u finan-
sijskom sektoru. Na pimer, kada centralna banka emituje
HoV sa visokim stopama prinosa i/ili povećava referentnu
kamatnu stopu da bi održala prisustvo stranih banaka. To
je ugrađeni destabilizator koji pogađa realni sektor zbog
rasta cene kapitala, a koji dugoročno utiče na kolaps cena 
aktive. Danas je jasno da su ekonomski troškovi usled dere-
gulacije finansijskog sistema mnogo veći od ekonomskih 
troškova usled niska ili umerene inflacije [12, str.39].

U osnovi prethodnih zabluda leži nerealna pretpo-
stavka u vezi sa racionalnim izborom ekonomskih sub-
jekata koja ignoriše realne aspekte ekonomije kao što su
asimetrične informacije, eksternalije i kongnitivna pri-
strasnost. Modeli koji su nastali iz pogrešnih pretposta-
vki fokusirani su na rešavanje posledica umesto na eli-
minaciju uzroka problema. Na primer, na diversifikaciju
rizika kod sekjuritizacije umesto na sekjuritizaciju koja, 
po definiciji, povećava informacionu asimetriju. Jedan od 
izuma nove strategije diversifikacije rizika je i korišćenje
HoV koje imaju pokriće u osnovnim sirovinama (nafti, 
hrani, metalima i sl.). Na taj način se rast cena finansijske 
aktive prenosi i na rast cena osnovnih sirovina. Kada je 
postalo jasno da centralna banka ne može ignorisati uticaj 
cena aktive i cena osnovnih sirovina na inflaciju potrošnih 
dobara prešlo se na  politiku tzv. “targetiranja cena”.

U privredama u razvoju targetiranje cena nema 

presudni uticaj na održavanje makro-ekonomske stabil-
nosti zbog odsustva mehanizama za absorbovanje rizika
koji dolaze iz globalnog okruženja. Osim toga, nivo kapi-
tala kod privrede i nivo bogatstva kod stanovništva nisu 
na takvom nivou da bi se mogli apsoborvati efekti eks-
ternih šokova. Takođe, ne postoje finansijski posrednici
koji bi omogućili prenošenje rizika sa onih koji ne mogu 
da ga podnesu na one koji su sposobni za to. Zato su flek-
sibilni modeli kontrole inflacije (na primer, model dife-
rencijalne inflacije) efikasniji od modela inflacionog tar-
getiranja. Rast kamata utiče i na cene razmenljivih pro-
izvoda kao i na cene proizvoda u režimu državne kon-
trole. Posledično, napori ka smanjenju inflatornog priti-
ska rastom kamata ne dovode do željenog stabilizatorskog
efekta na opšti nivo cena uz povećanje troškova finansi-
ranja i izlaganje riziku bankrotstva sektora koji su visoko
osetljivi na cenu kapitala.

Inflacija cena hrane i energije u 2010. godini rečito
govori o problemu izbora odgovarajućeg targeta monetarne 
politike. Centralne banke nekih zemalja koje su se fokusi-
rale na „noseću inflaciju” iz obračuna inflacije isključuju 
cene energenata i hrane. U slučaju Srbije, isključivanje tih
cena iz obračuna inflacije nije korektno zbog toga što one
imaju značajan uticaj na potrošačku moć stanovništva i, 
samim tim, presudno utiču na inflatorna očekivanja. Flo-
tiranje deviznog kursa prema ponudi i tražnji za devizama
dovodi do visoke volatilnosti deviznog kursa. Kada mone-
tarne vlasti povećavaju referentnu kamatnu stopu kako bi
odgovorile na rast cena hrane i energenata zapravo pod-
stiču visoku volatilnost deviznog kursa. 

U Srbiji su često monetarne vlasti isticale da kon-
trola cena aktive nije u njihovoj nadležnosti i da centralna 
banka nema kapacitet niti instrumente da kontroliše odgo-
varajuće cene. Prethodno ide uz obrazloženje da se kamat-
nom stopom, kao jedinim instrumentom kontrole, ne može
uticati na veći broj ciljeva uključujući i  kontrolu speku-
lativnog elementa na finansijskim tržištima. Pri tome se 
zaboravlja da rast kamatnih stopa koji treba da smanji
inflaciju cena realnog sektora utiče na usporavanje rasta
i, samim tim, na pad cena aktive. U vođenju ovakve poli-
tike zaboravlja se da centralna banka ima i druge instru-
mente kontrole, na primer kamatnu maržu, koja u kombi-
naciji sa drugim instrumentima može da dovede do sma-
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njenog uticaja spekulativnog elementa na tržištu aktive. 
Osim toga, nije logično da u uslovima strukturne krize 
svaki subjekt institucionalnog setinga odgovora za samo
jedan cilj i koristi samo jedan instrument. Ova pretpo-
stavka je održiva u veoma uprošćenim teorijskim mode-
lima sa malom praktičnom korisnošću.  U realnoj ekono-
miji, posebno u ekonomiji u krizi, zbog povezanosti fak-
tora, postoje brojne klackalice (trade-offs) i sinergije koje 
zahtevaju od modela koji su osnova vođenja ekonomskih 
politika višestruke ciljeve i višestruke instrumente za nji-
hovo ostvarivanje.

Međunarodne finansijske organizacije (IMF/WB) 
koriste istu mantru kada finansiraju programe za struk-
turno prilagođavanje u privredama u razvoju i tranziciji.
Osnovni uslov korišćenja sredstava iz pomenutih izvora 
je održavanje makro-ekonomske stabilnosti. U poslednje
vreme i EU uslovljava kreditiranje deficita i aranžiranje 
kredita sa međunarodnim finansijskim organizacijama čla-
novima sa finansijskim teškoćama (Portugal, Italija, Grčka 
i Irska) politikom stezanja kaiša koja bazira na smanjenju 
javnih investicija, smanjenju državne administracije kao
i smanjenju plata i penzija u javnom sektoru što je sve u
funkciji stabilnosti potrošačkih cena. Ovaj cilj i na njemu 
zasnovane kontra-ciklične politike smanjuje razvojne ape-
tite što je nelogično za uslove nedovoljnog rasta ili rece-
sije. Interesantno je da su preporučene politike u suprot-
nosti sa kontra-cikličnim politikama koje se istovremeno 
primenjuju u najrazvijenim privredama. Pored moneti-
zacije deficita velikih finansijskih posrednika (quantita-
tive easing), u ovim privredama se primenjuje načelo dagg
je centralna banka lender of the last resort tako da se u
nekim slučajevima koriste mogućnost finansiranja pri-
vrednih subjekata i od strane centralne banke. U pitanju 
su kvazi fiskalne aktivnosti centralne banke koje, u ime 
rasta konkurentnosti privrede, zamagljuju prave budžet-
ske rashode i predstavljaju formu novog protekcionizma. 
Razlike u antikriznim politikama  povećavaju rizik kod 
postojećih investitora u zemljama sa finansijskim teško-
ćama i dovode do migracije kapitala. 

Izlazak iz krize bez reverzibilnih efekata zahteva, pre
svega, napuštanje osnovnih postulata neoliberalne eko-
nomske teorije i doktrine Vašingtonskog konsenzusa u
vođenju ekonomskih politika. Debata je počela. Iza novih

ideja stoje ne samo različite teorijske koncepcije, već i inte-
resi. Nove ideje neće odmah biti pretvorene u nove poli-
tike, ali će sigurno biti polazna osnova za njihovo formuli-
sanje.  Ukoliko ekonomija želi da bude nauka, njeni postu-
lati se moraju konstantno potvrđivati u praksi. U prethod-
nom periodu za finansijske posrednike slobodno tržište je 
bilo željeni okvir delovanja, a deregulacija dobrodošla ini-
cijativa. Međutim, problem sa takvom doktrinom su njeni
rezultati. Rešenja za sadašnje probleme se traže u uspo-
stavljanju novog odnosa između tržišta i države kako se
ne bi desilo da se iz jedne koncepcijske krajnosti (libera-
lizam) ode u drugu koncepcijsku krajnost (državni inter-
vencionizam).

Odgovor države na krizu u najrazvijenijem delu 
sveta je bio takav da je jasno ukazao na strah da rece-
sija ne sklizne u depresiju. Suštinu prve faze anti-kriznih
programa čini konsolidacija finansijskog sistema. Drugu 
fazu karakterišu fiskalni podsticaji za realni sektor. Kri-
tičan faktor uspeha anti-kriznih programa su inteligen-
tne investicije koje dovode u sklad ekonomsku efikasnost
preduzeća i ostvarenje društvenih ciljeva. Takođe, važno je
da nove investicije u javnom i privatnom sektoru podrža-
vaju prioritete strategije razvoja kao i globalne prioritete 
kao što su sprečavanje klimatskih promena i biodiversifi-
kacija. Tipičan primer su industrije sa „zelenom kompo-
nentom” (NE2T - New Environment and Energy Tech-
nologies). Takođe, menja se i model ponašanja preduzeća
vođen isključivo vrednošću za vlasnike u model tzv. “stva-
ranja podeljene vrednosti” koja se deli između vlasnika i 
društva. Prema [7, str.64], investiranjem u programe koji
su u skladu sa makro-ekonomskim okolnostima i priori-
tetima razvoja  preduzeće primenjuje koncept stvaranja 
podeljene vrednosti.

 Pogled na globalnu ekonomiju u februaru 2011. godine, 
skoro dve ipo godine od početka ekonomske krize, uka-
zuje na oprez da kriza još nije savladana. Doduše, u 2010.
godini svetska privreda se skoro vratila na nivo pre krize.
Međutim, to je posledica, pre svega, privrednog modela i
doktrine ekonomske politike koji se primenjuju u Aziji i
u nekim drugim prosperitetnim privredama (Brazilu, na 
primer), a koji se razlikuju od preovlađujućeg privrednog 
modela i doktrine ekonomske politike sa Zapada. Zapadna
ekonomija se sporo oporavlja što se posebno odnosi na
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EU (sa izuzetkom Nemačke). Doduše, finansijski sektor 
na Zapadu se oporavio, izašao iz krize sa većim stepenom
koncentracije i  rastom profitabilnosti ali sa nepromenje-
nim stanjem u vezi moralnog hazarda. Najveći problem
su spore strukturne promene i debalansi na globalnom
nivou, pre svega u rezervama likvidnosti i potencijalu za 
rast. Konkretno, visok potencijal za rast, pre svega Azije, 
povećava ionako veliku ponudu kapitala u ovom području
što može da deluje pro-ciklično kroz jačanje inflatornog 
pritiska i pojavu spekulativnih balona u različitim obli-
cima aktive. Sa druge strane, odlazak kapitala iz zema-
lja sa finansijskim problemima kombinovan sa rastom
cena hrane i sirovina otežava konsolidaciju realnog sek-
tora i rast zaposlenosti u njima, povećava debalanse i vrši
fiskalni pritisak. Generalno, stepen zaduženosti i konku-
rentnost bitno utiču na kapacitet implementacije kontra-
cikličnih politika.

Izlazak iz krize u svakom delu globalne ekonomije
zahteva, pre svega, nov mentalitet. Osnovni deo novog 
mentaliteta je pozitivan stav o ulozi javnog sektora u 
ekonomskom životu. Država uspostavlja automatske sta-
bilizatore kroz regulativu, institucije, ali i preduzeća koji
treba ne samo da eliminišu uzroke šokova zbog raskoraka
između ponude i tražnje, već i da smanje uticaj tih šokova. 
Posebno je bitna nova regulativa u finansijskom sektoru na 
nacionalnom i internacionalnom nivou koja će unaprediti 
upravljanje rizikom, eliminisati moralni hazard i obezbe-
diti racionalniju alokaciju kapitala. U vodenju monetarne
i fiskalne politike nameću se novi zahtevi vezani za sta-
bilnost cena aktive, stabilnost valute, strukturu autputa i 
tolerantan nivo nezaposlenosti. U radaru vlade i centralne
banke, pored stabilnosti finansijskog sektora, mora biti i
stabilnost realnog sektora. Naravno, da bi makro-ekonom-
ske politike imale širi fokus uključujući, pre svega, rast i
zaposlenost, neophodna je bolja koordinacija monetarne 
i fiskalne politike sa strukturnim politikama (industrij-
ske politike i politika regionalnog razvoja). Zato centralna
banka ne sme da bude „potpuno nezavisna” od vlade.

Iako je preraspodela bitna komponenta svakog anti-
kriznog programa, uspešan anti-krizni program mora da 
ima proinvesticioni karakter. To se posebno odnosi na 
male, otvorene i nekonkurentne privrede koje imaju nedo-
voljan nivo ekonomskih aktivnosti. U finansiranju inve-

sticija ove privrede se moraju okrenuti prema privredama
koje imaju viškove likvidnosti koji su posledica uspešnih 
izvoznih politika, a ne međunarodnog kreditiranja tuđih 
deficita. Osnovu treba da čine investicije za koje kreditori 
imaju interes (hrana, energija, retki metali, infrastruktura 
i sl.). Na primer, Kina je u 2010. godini investirala više u 
privrede u razvoju nego WB. Finansiranje deficita kako bi
se stvorio prostor za finansiranje kontra-cikličnih fiskal-
nih rashoda treba i dalje obezbeđivati iz multilateralnih 
finansijskih izvora, a finansiranje garancija za izvoznu pri-
vredu mora da se obavi iz domaćih izvora (preko Razvojne
banke, na primer).

Ekonomija je kontekstualna nauka. Danas su inten-
zitet promena, radikalnost njihovog uticaja i međusobna
uslovljenost na takvom nivou da se očigledno nalazimo u
tački strategijskog zaokreta. Bez obzira na karakter anti-kri-
znog programa, kriza će se završiti kada se uspostavi nova 
ravnoteža između cena različitih oblika aktive i prinosa 
koje one odbacuju, normalno na nižem nivou. Ono što će
dobre anti-krizne programe odvojiti od loših, to je brzina 
uspostavljanja ravnoteže, nivo cena u ravnoteži  i uskla-
đenost za dugoročnom vizijom razvoja. Jedno je sigurno, 
izlazak iz sadašnje krize dovešće do tektonskih promena
konteksta za obavljanja ekonomskih aktivnosti, odnosno
anatomije i fiziologije privrednog sistema kao i privrednih 
subjekata. Privrede i privredni subjekti posle krize će biti 
potpuno drugačiji u odnosu na period pre krize.

Oporavak, kriza sa duplim dnom
ili slobodan pad

Održivi odgovori na krizu zahtevaju, pre svega, nedvosmi-
slenu dijagnozu stanja, odnosno, identifikovanje ključnih 
razloga koji su doveli do krize i njenog širenja. Nema sum-
nje da je okidač krize došao iz finansijskog sektora. Dere-
gulacija je dovela do ogromne nestabilnosti usled speku-
lativnih balona i smanjenog dejstva automatskih stabiliza-
tora. Ironično je da je upravo tržište identifikovalo zablude 
u alokaciji resursa deregulisanog tržišta. Ekspanzija kre-
ditiranja sa relaksacijom kreditnih uslova, nova praksa 
upravljanja rizikom, deregulacija finansijskih instrume-
nata i pro-ciklične politike doveli su do toga da potrošnja 
raste mnogo brže od dohotka. Takav rast agregatne tra-
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žnje doveo je do neodrživog stepena zaduženosti značaj-
nog broja učesnika, nelikvidnosti i kolapsa cena aktive.

 Glavne manifestacije krize u finansijskom sektoru 
su zaglavljivanje banaka i kolaps cena finansijske aktive, 
a u realnom sektoru recesija i rast pritiska na smanje-
nje veličine aktive, kapitala i zaposlenosti. Bilo je očeki-
vano da će banke kontaminirane „lošim kreditima” preći
u drugi ekstreman vid ponašanja, uzdržanost kreditira-
nja. Da bi razbile „strah od straha”, vlade najrazvijeni-
jih zemalja su preuzele određene mere. Pre svega, razvi-
jeni su programi povratka kredibiliteta  u finansijski sek-
tor kroz rekapitalizaciju, garancije kredita, restrukturira-
nje duga, podsticaje kupovine HoV, i sl. U radaru vlada 
su velike banke čije bi bankrotstvo izazvala domino efe-
kat (too big to fail). Takođe, kamatne stope u najrazvije-
nijim privredama su bitno redukovane tako da je jedno 
vreme referentna stopa praktično težila nuli. Konačno, u
realnom sektoru koristi se širi spektar mera koje idu od
masovnih programa poreskih podsticaja do investicija u
infrastrukturu i podrške privatnim investicijama koje su
u skladu sa prioritetima razvoja.

Prilagođavanje u institucionalnom setingu ide u
pravcu povećanog stepena regulacije u finansijskom sek-
toru kako u domaćoj tako i u međunarodnoj komponenti
i povratku na princip opreznosti u finansijskom izveštava-
nju. Na primer, kapitalna adekvatnost banaka je postav-
ljena na viši nivo (sopstveni kapital ne manji od 8% aktive). 
Normalno, nova regulativa obuhvata i nefinansijski sek-
tor preko problema korporativnog upravljanja, regulacije 
monopola, zaštite poverilaca i regulative stečaja.

  Normalno, anti-kriznim programom se ne mogu
otkloniti sve zablude prošlih politika. Takođe, lakše se
apsorbuju lokalni šokovi od eksternih šokova koji imaju 
neproporcionalne i povratne efekte. Očigledno je lakše
ohladiti pregrejanu ekonomiju nego podgrejati ohlađenu
ekonomiju kao što je lakše smanjiti inflaciju nego obaviti
strukturne promene uz održavanje makro-ekonomske
stabilnosti. Okruženje je takvo da i u oklanjanju manjih 
šokova postoje bitni rizici. Na primer, restriktivna mone-
tarna politika utiče na rast bankrotstava malih i srednjih 
preduzeća i, na taj način, do nepovratnog gubitka zapo-
slenosti. Sa druge strane, ponovno pumpanje ispumpanih 
balona merama centralne banke, ne rešava problem dugo-

ročno pošto se samo menja karakter krize (hiperinflacija 
umesto deflacije). Zato se u vođenju ekonomske politike u 
krizi mora voditi računa ne samo o direktnim, već i indi-
rektnim efektima anti-kriznog programa.

Iza svakog anti-kriznog programa stoji preraspodela. 
Preraspodela treba da obuhvata, pre svega, tekuću stvorenu
vrednost. Takođe, anti-krizni program zavisi i od moguć-
nosti primene kontra-cikličnih mera i strukturnih politika
u skladu sa vizijom razvoja koja je izvedena iz konkretnih 
okolnosti i trendova razvoja. Kod privreda koje svoje anti-
krizne programe finansiraju sredstvima međunarodnih
finansijskih organizacija postoji rizik pojačavanja krize 
zbog uslova koje postavljaju ove institucije. Zahtevi IMF/
WB za primenom kratkoročnih kontra-cikličnih politika
mogu da pojačaju recesiju dok zahtevi za vođenje dugo-
ročnih strukturnih politika mogu da povećaju sistemski
rizik i naruše socijalnu koheziju. Štaviše, sužavanje pro-
stora za autonomne politike, dovodi zemlje korisnike 
kredita međunarodnih finansijskih organizacija u trajne
odnose zavisnosti i političku nestabilnost. Konačno, uspeh
anti-kriznih programa zavisi i od mogućnosti održavanja 
postojećeg poretka stvari u globalnim finansijskim toko-
vima (privrede sa viškovima likvidnosti po osnovu izvoza 
kupuju HoV privreda sa deficitom likvidnosti zbog trgo-
vinskog i budžetskog deficita) i političkim odnosima (pro-
mena strukture specijalnih prava vučenja, na primer). Pri-
tisak zemalja sa viškovima likvidnosti i političkom pozi-
cijom u usponu na uvođenje novih rezervnih valuta kao i 
zaokret u razvojnoj strategiji ka reinvestiranju u sopstveni 
realni sektor su signali koji rečito govore o ranjivosti posto-
jećeg globalnog ekonomskog poretka. Posebno ograniče-
nje se odnosi i na inteligentne  investicije u realni sektor
(javni i privatni)  koje će omogućiti ne samo rast zapo-
slenosti, već i održiv rast kroz podeljenu vrednost između
privrede i društva. Za prethodno je potrebno jasno pove-
zati investicije u realnu aktivu sa konkretnim obavezama
po osnovu njihovog finansiranja. I u ovom slučaju rizici
su ogromni zbog evolucije konkurentskih strategija i teh-
ničkog progresa. 

Iz prethodnih razloga, reverzibilnost krize je realna 
opasnost. Kratkoročni oporavak se lako može pretvoriti
u tzv. „krizu sa duplim dnom”. Za veliki broj zemalja male
konkurentnosti i bez značajnih rezervi osnovnih sirovina, 
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sa jedne strane, i sa velikim spoljnim dugom i značajnim 
socijalnim obligacijama, sa druge strane, poslednja kriza
može da poveća verovatnoću daljeg pada performansi i 
tzv. „slobodan pad”. 

Aktualizacijom prethodno analiziranih trendova, raste 
opasnost geopolitičke krize. Ukoliko se globalno finansij-
sko tržište brzo ne odglavi, doći će do zaglavljivanja global-
nog komercijalnog tržišta. U uslovima ograničenog funk-
cionisanja komercijalnog tržišta, otvara se mogućnost za 
korišćenje neekonomskih načina dolaska do energenata
i drugih ultimativnih resursa za kojima postoji kontinu-
elna i rastuća tražnja a koji se ne nalaze na mestima sa
najvećim potrebama.

Regulativa finansijskog sistema

Glavni deo institucionalnog setinga, pored institucija
sistema, čini regulativa. Regulativa se ispoljava kroz direk-
tne zabrane određenih vidova ponašanja kao i kontrolu
njihovih determinanti. Najveći broj aspekata vezanih za
regulativu ispoljava se u finansijskom sistemu. 

Nova regulativa finansijskog sistema treba da obez-
bedi integrisan (umesto fragmentisan) finansijski sistem 
i što veću heterogenost (umesto homogenosti) finansij-
skih posrednika koji se u upravljanju rizikom maksimalno 
rukovode načelom opreznosti. Regulativa finansijskog
sistema utiče na ponašanje, pre svega, banaka i osigura-
vajućih kompanija, ali i drugih subjekata (iz finansijskog
i nefinansijskih sektora). 

Nova regulativa treba da primenjuje principe pru-
dencijalne regulative u cilju obezbeđenja sigurnosti depo-
zita i likvidnosti sistema. Posledično, najvišem stepenu 
regulacije podležu finansijski posrednici koji tim funkci-
jama maksimalno doprinose. Fokus je na kontroli rizika
i kapitalnoj adekvatnosti. Mikro-prudencijalna regulativa 
štiti klijente (naročito “visoko ranjive” klijente) od  nesa-
vesnih finansijskih posrednika. Makro-prudencijalna 
regulativa se primenjuje na faktore koji presudno utiču
na sistemski rizik (finansijski leveridž, rizik pojave gubi-
taka kod velikih povezanih institucija i instrumenti i oblici
ponašanja sa bitnim uticajem). Makro prudencijalna regu-
lativa je usmerena na eliminaciju pro-cikličnih politika i 
minimiziranje  njihovih negativnih efekata. To se postiže

procenom efekata glavnih makro-ekonomskih varijabila 
(stopa rasta, devizni kurs, kamatna stopa, stopa zaposle-
nosti i sl.) na finansijski rizik kako bi se odgovarajućim
merama obezbedio njihov kontra-cikličan način delovanja. 
Na taj način, smanjuje se verovatnoća pojave ekstremnih
situacija (ekspanzivne kreditne politike vs. restriktivne
kreditne politike). To je posebno važno zbog empirijski
potvrđene činjenice da je recesija koja sledi ekspanzivnu 
monetarnu politiku obično dublja i dugotrajnija od rece-
sije koja je posledica hiperprodukcije u realnom sektoru. 
U fazi prosperiteta privrednog ciklusa kamate padaju, a 
ponuda kredita raste najvećim delom zbog rasta vred-
nosti kolaterala. Prethodno je pokazala i poslednja kriza 
kada je rast cena nekretnina koje su korišćene kao kole-
tarali za kredite uticao na relaksiranje drugih kreditnih 
uslova i, posledično, na ekspanziju kredita. Posle ekspanzi-
vne dolazi restriktivna monetarna politika.  Takođe, kada 
privreda prelazi iz prosperiteta u recesiju banke nemaju 
dovoljan nivo rezervi u kapitalu za razne vrste eventual-
nosti koje recesija nosi pošto su one u periodu prosperi-
teta bile na manjem nivou. U krizi gubici redukuju vred-
nost kapitala što, sa svoje strane, smanjuje ponudu kredita.  
Na taj način regulativa vezana za kapitalnu (i likvidnosnu)
adekvatnost može da ima suprotan efekat na makro-eko-
nomsku stabilnost, odnosno, pro-ciklično dejstvo.

Kapitalna adekvatnost može imati  kontra-cikli-
čan karakter ukoliko se postavi na elastičnim osnovama
(odnos kapitala i aktive prilagođava se fazama poslovnog
ciklusa). Za operacionalizaciju ove ideje koriste se jed-
nostavni kriterijumi (na primer, rast rezervi u kapitalu u 
skladu sa stopom rasta aktive ili prema stopi rasta odre-
đene komponente aktive). Rast rezervi automatski znači 
da kada banka želi da poveća svoju kreditnu aktivnost
istovremeno mora da poveća i svoj kapital. 

Istu svrhu imaju i varijabilni ponderi rizika. Regu-
latori moraju biti svesni da distorzije u alokaciji kapitala
nastaju kada zahtevi za rezervisanjima i rastom kapitalne
adekvatnosti nisu usklađeni sa aktuarskim procenama
rizika. Ono što je tada potrebno učiniti od strane regula-
tora to je intenziviranje supervizije i konstantno praćenje
kapitalne adekvatnosti.

Kontra-ciklična politika kapitalne adekvatnosti je 
odgovor na konvencionalnu računovodstvenu politiku
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koja ne propisuje statističko određivanje rezervi u kapi-
talu (ekonomski kapital, VAR merilo i sl.). Statistički defi-
nisane rezerve u kapitalu omogućavaju da se primeni  kon-
vencionalni princip poslovnih finansija da rezerve služe 
za pokriće očekivanih gubitaka, a kapital za pokriće neo-
čekivanih gubitaka. Ovaj princip podrazumeva da se rizik 
identifikuje u trenutku odobravanja kredita a ne u trenutku
saznanja da kredit ne može biti vraćen. Komplemantarnu 
meru predstavlja određivanje minimalne likvidnosti.

U ostvarivanju kontra-ciklične makro-ekonomske 
politike moraju se kombinovati makro i mikro prudenci-
jalna regulativa. Na primer, centralna banka,  ministarstvo 
finansija i komisija za HoV moraju usklađeno nastupiti
kada se određuje stopa rasta kredita i stopa rasta kapitala
emitovanog pomoću obveznica kako bi pojedinačne banke
uskladile svoju kapitalnu adekvatnost i/ili nivo rezervi sa 
stopom monetrane ekspanzije. Konačno, nova regulativa
treba da onemogući kreditiranje pomoću SPV, odnosno, 
obračun kapitalne adekvatnosti i nivoa rezervi banaka na 
konsolidovanoj osnovi.

Što se tiče politike centralne banke, očigledno je
da se ona mora imati veći broj ciljeva. Pored stabilnosti
potrošačkih cena, neophodno je da centralna banka obez-
bedi i stabilnost cena aktive. Na tome posebno insistira tim
eksperata UN na čijem je čelu J. Stiglitz [12]. Postoje razz -
mišljanja i o širem skupu ciljeva monetarne politike. Na 
primer, eksperti IMF na čelu sa O. Blanchard [4], navoded
da pored prethodno pomenutih ciljeva, centralna banka
mora da ima u svom radaru i stabilnost kursa (valuta je
finansijska aktiva), strukturu autputa i postizanje određe-
nog nivoa zaposlenosti.

Što se tiče fiskalne politike, ključna lekcija iz posled-
nje krize je potreba za kreiranjem fiskalne rezerve u peri-
odu prosperiteta koja se može koristiti za pokriće fiskal-
nih deficita u periodu krize. Postoji analogija između većeg
fiskalnog prostora i većeg raspona kamatnih stopa. Među-
tim, ekspanzivna fiskalna politika u krizi nije garancija za
bolje upravljanje krizom. Bolje je povećati zaduženost zbog
finansiranja fiskalnog deficita nego povećavati poreze. U
ovoj sferi uloga automatskih stabilizatora je presudna kako
na strani prihoda tako i na strani troškova.

Rizici i upravljanje rizicima

Period koji je doveo do poslednje krize je nedvosmisleno
pokazao da je globalno finansijsko tržište neadekvatno
upravljalo rizicima i da je pogrešno alociralo kapital što je 
dovelo do krupnih poremećaja na svim tržištima. Neobično 
visok finansijski leveredž kod finansijskih posrednika je 
bio rezultat njihovog intenzivnog bavljenja delatnošću 
investicionog bankarstva (inače biznis koji je tokom 
Velike Depresije bio zabranjen za banke). Banke su ušle u 
trgovinu kompleksnim HoV na bazi hipoteka (subrpime 
mortgages) bez mogućnosti da preciznije procene rizike 
kojima su bile izložene. Takođe, banke su se uključile u 
trgovinu drugim rizičnim HoV (na primer, credit default 
swaps) bez adekvatne procene izloženosti riziku  učesnika
u transakciji. Glad za sredstvima kao posledica novog biz-
nis modela dovela je do sekjuritizacije i rasta finansijskog 
leveridža. Kriza je još jednom pokazala da visok finansijski 
leveridž dovodi do ekstraordinarnih prinosa u fazi rasta, 
ali i do ekstraordinarnih gubitaka i kolapsa cena aktive
kada privredni ciklus zaokrene u fazu pada.

Rizik aktive, odnosno, rizik kolapsa cena aktive ne
odnosi se na aktivu po sebi već na način njene upotrebe
(operativni rizik) kao i način njenog finansiranja (devi-
zni rizik, kreditni rizik i sl.). Što se tiče finansiranja, u 
zemljama sa visokim sistemskim rizikom, obično banke
teret deviznog rizika prenose na realni sektor i stano-
vništvo preko tzv. “devizne klauzule”. Međutim, ta poli-
tika je neodrživa u srednjem roku zbog uticaja deviznog 
rizika na kreditni rizik (nemogućnosti debitora da servisi-
raju narasle finansijske obaveze zbog depresijacije valute)
i, samim tim, rasta sistemskog rizika zbog lančane reak-
cije nelikvidnosti koja rezultira opštim pogoršanjem pri-
vrednih uslova i odlivom kapitala. Zato je veoma bitno da
regulacija sistemskog rizika obezbedi nizak stepen izlo-
ženosti deviznom riziku ne samo finansijskih posred-
nika, već, i pre svega, realnog sektora. Postoje primeri koji 
govore u prilog politike prema kojoj ne samo banke, već i 
realni sektor ne smeju preći određenu granicu izloženo-
sti deviznom riziku (Malezija, na primer). Takođe, regu-
lacija sistemskog rizika treba da omogući diversifikaciju
izvora finansiranja. Finansijski posrednici nisu “javna pre-
duzeća” koja na univerzalan način aglomeriraju i plasiraju
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štednju. Komercijalne banke i štedionice se razlikuju od
osiguravajućih kompanija, a one od investicionih banaka 
i fondova privatnog kapitala. Poslovanje svakog posred-
nika mora biti regulisano u skladu sa njegovim kapacite-
tom podnošenja i upravljanja rizikom. Ova koncepcija se
može primeniti i na univerzalne banke (zavisna predu-
zeća u bankarskom holdingu koja se bave specijalizova-
nim finansijskim biznisima) tako što se konkretna pravila 
primenjuje na linije biznisa pojedinačno.

Sistemski rizik je naročito visok kod privreda u razvoju
zbog njihove tradicionalne izloženosti deviznom riziku 
usled niske konkurentnosti koja utiče na veću volatilnost 
deviznog kursa. Kada je devizni rizik visok, zbog interak-
cije rizika dolazi do još većih grešaka u alokaciji kapitala.
Zato je paradoksalno da su banke u ovim privredama pre
krize ohrabrivale potrošnju umesto investicija, kao i inve-
sticije u neproduktivne sektore iako se privreda nalazi na
neodrživom nivou ekonomskih aktivnosti.

U uslovima smanjenje elastičnosti globalnog finan-
sijskog sistema usled krize jasno je da globalna ekonomija 
nije u stanju da podnosi nove šokove. Poslednja finansijska
kriza je pokazala dva paradoksa. Prvo, iako bi u vremenu
globalizacije svet trebao da funkcioniše na istim global-
nim osnovama, većina njegovih delova ima svoja pravila.
Drugo, bez obzira na značaj koordinacije u globalnom 
finansijskom sistemu, postoje bitne razlike u interesima 
i mentalitetu. Takođe, poslednja kriza je pokazala da čak 
i najrazvijenije zemlje sveta i/ili zemlje sa najvećim poli-
tičkim uticajem nisu u stanju da se efikasno bore sa glo-
balnim izazovima i da pod pritiskom domaće krize pri-
staju na strategije „igre sa nultom sumom” blamirajući 
ideju globalizacije. U novoj situaciji ključan fenomen je 
rizik, a ključna veština upravljanje rizicima.

Poznato je da se na nivou jedne nacionalne ekono-
mije rizici dele na sistemski (ne može se diversifikovati) i
nesistemski (može se diversifikovati). Međutim, globalna 
ekonomska kriza je afirmisala još jedan rizik, globalni 
rizik. Prema [14], sveobuhvatna analiza rizika bazira na 
tri pravila. Prvo, globalni nivo sagledavanja.  Većina rizika 
ima globalni karakter nezavisno od lokalnih manifestacija.
Posledično, upravljanje rizikom mora biti univerzalno tre-
tirano.  Drugo, rizici imaju interaktivan karakter.  Posle-
dično, upravljanje rizikom zahteva proučavanje celokup-

nog konteksta u kome se ispoljavaju rizici, uključujući i 
globalni kontekst. Na primer, za upravljanje rizikom na
nivou preduzeća nije dovoljno samo upravljati operativ-
nim i kreditnim rizicima. Adekvatno upravljanje rizikom 
zahteva identifikovanje ključnih rizika i njihove interakcije
u celom kontekstu ispoljavanja. Treće, sagledavanje dugo-
ročnih posledica pojedinačnih rizika i njihove interakcije. 
U uslovima rasta neizvesnosti, usložnjavanja i povećavanja 
stepena interakcija u globalnom okruženju za adekvatno 
upravljanje rizikom nije dovoljno samo skoncentrisati se 
na ključne rizike i njihovu interakciju, već i na njihovu 
pojedinačnu evoluciju kao i na evoluciju strukture odnosa
u dugom roku.

Globalni rizici se mogu podeliti na: (1) hronične
rizike, (2) rizike uslovljene događajima, i (3) rizike koji 
se moraju pratiti. Hronični rizici su rizici koji prožimaju
sve druge rizike i ometaju reakciju na njih. U pitanju su 
rizici koji suštinski ugrožavaju ekonomski razvoj i dovode 
do socijalnih i političkih nestabilnosti. Hronični rizici se 
ne mogu vezati za jedan događaj niti imaju vremenski
ograničeno trajanje. Događajima uslovljeni globalni rizici
upravo se vezuju za konkretne događaje i imaju ograni-
čeni period dejstva. Rizici koji se moraju pratiti trenutno 
nemaju značajan uticaj, ali je njihova evolucija takva da
bi mogli imati značajno dejstvo.

Dva tipična hronična rizika su: (a) razlike u ekonom-
skoj razvijenosti, i (b) neadekvatnan globalni menadžment. 
Razlike u ekonomskoj razvijenosti se javljaju u vezi dis-
tribucije bogatstva između zemalja i unutar jedne zemlje. 
Neadekvatan globalni menadžment je posledica slabih 
globalnih institucija, nepotpunih sporazuma koji tretiraju 
globalne probleme i nefunkcionalnih mreža.

Hronični rizici i događajima uslovljeni rizici su u 
interakciji. Na primer, razlike u ekonomskoj razvijenosti
su blisko povezane sa korupcijom, demografskim rizi-
kom, nestabilnošću država, globalnim deficitima i kolap-
som cena aktive. Takođe,  faktori rizika imaju recipročni
međuuticaj. Na primer, razlike u ekonomskoj razvijeno-
sti utiču na geopolitičke konflikte i obrnuto.

Osnovni hronični rizik su razlike u nivou ekonomske
razvijenosti. Jaz u bogatstvu se proširuje kako kod razvi-
jenih tako i kod zemalja u razvoju. Prema [6], realni rast 
dohotka gornjeg kvantila stanovništva u poslednje dve
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decenije prošlog veka u SAD, Nemačkoj, Velikoj Britaniji, 
Finskoj, Švedskoj i Italiji je bio dvostruko veći od najnižeg 
kvantila. Takođe, istraživanja koncentracije bogatstva u pri-
vredama u razvoju prema Gini indeksu pokazuju slične 
rezultate. Koncentracija bogatstva je naročito izražena u 
privredama u tranziciji.

Naročito su opasne razlike u ekonomskoj razvijeno-
sti unutar jedne zemlje zbog ubrzavanja procesa socijalne
fragmentacije. Nacionalni identitet i poverenje u nacio-
nalne institucije opada, a tradicionalne vrednosti bivaju 
zamenjene pojedinačnim ili grupnim identifikovanjem sa
transnacionalnim institucijama. Nekada visoko vertikalno 
integrisane nacionalne zajednice transformišu se u fluidne 
transnacionalne zajednice. To stvara tenzije između zema-
lja naročito u situacijama geopolitičke ili ekonomske pre-
kompozicije zbog nedovoljnog kapaciteta lokalnih vlada 
da reaguju na lokalne manifestacije tih promena. U ovom 
trenutku postoji visok stepen paralize u odgovoru na glo-
balne geopolitičke izazove. Isto važi i za ekonomiju. Na pri-
mer, iako je napušten Vašingtonski konsenzus, ne postoje 
jasne alternative u vođenju ekonomskih politika.

Događajima uslovljeni rizici obuhvataju tri grupe
rizika: (c) grupu ekonomskih rizika, (d) grupu rizika 
vezanih za snabdevanje vodom, hranom i energijom, i 
(e) grupu rizika vezanih za ilegalnu ekonomiju. Glavni
rizici u grupi ekonomskih rizika su globalna neravno-
teža i volatilnost deviznih kurseva, fiskalna kriza i kolaps
cena aktive. U središtu globalne neravnoteže je raskorak 
između investicija i štednje. Zemlje sa deficitima (bilansa 
tekućih transakcija i budžeta) troše više nego što stvaraju 
tako da štednja ne pokriva investicije. U principu, eksterni
debalansi i nisu veliki problem pošto kapital ima tenden-
ciju da ide prema profitabilnim područjima. Sve dok pri-
vrede primaoci kapitala isti koriste na produktivan način, 
nema problema. Međutim, eksterni debalansi postaju pro-
blem ukoliko uvećani dug prouzrokuje aktivno korišćenje
deviznog kursa da bi se povećao izvoz i obezbedile devi-
zne rezerve koje omogućavaju održavanje spoljne likvid-
nosti. Deficiti blizanci vrše ekstreman pritisak na dugo-
ročnu fiskalnu poziciju. Kriza pojačava prethodni problem 
zbog rasta duga i smanjenja poreza.

Globalna neravnoteža i volatilnost deviznih kurseva 
dovode do dva bitna rizika. Prvo, kod razvijenih privreda 

dolazi do usporavanja rasta povećanjem duga i rastom
fiskalnog pritiska. Na primer, istraživanje K. Rogoff iff C. 
Reinhart citirano prema [14, str.17] je pokazalo da postoji t
prag zaduženosti (dug/GDP) posle koga ekonomski rast
postaje nelinearan. Konkretno, pošto dug pređe prag od 
90% GDP, teret novog duga smanjuje srednju stopu rasta
GDP (merenu medianom) za oko 1%, odnosno prosečnu
stopu rasta GDP za više od 1%. Drugo, globalna nerav-
noteža i volatilnost kurseva utiču na nesrazmerno visok 
tok kapitala prema privredama u razvoju povećavajući 
rizik pojave spekulativnih balona koji, u kasnijim fazama, 
neminovno vode ka kolapsu cena aktive. Takođe, pove-
ćava se i operativan rizik zbog nemogućnosti ovih zema-
lja da produktivno upotrebe narasli priliv kapitala. Pret-
hodni rizici imaju veze sa drugim globalnim rizicima. Na 
primer, fiskalni pritisci u razvijenim privredama Zapada 
izazvani potrebom za servisiranjem duga dovode do pada 
atraktivnosti ulaganja i pomeranja investicija prema Aziji 
i, samim tim, do geopolitičkih tenzija.

Grupa rizika vezanih za vodu, hranu i energiju je
posledica brzog rasta stanovništva i ekonomskog pro-
gresa. Prema [14, str.31], očekuje se da će tražnja za vodom, 
hranom i energijom porasti do 2030. godine za 30-50%. 
Sigurnost u snabdevanju vodom, hranom i energijom je 
hronični problem ekonomskog rasta i socijalne stabilno-
sti. Takođe, u pitanju su povezani problemi. Naime, proi-
zvodnja hrane zahteva vodu i energiju, proizvodnja vode 
i njena distribucija zahtevaju energiju, proizvodnja ener-
gije zahteva vodu itd. Cena hrane je osetljiva na troškove
energenata čiji se uticaj prati preko veštačkih đubriva, 
navodnjavanja, transporta i prerade.

Prema International Food Policy Research Insti-
tute do 2030. godine se predviđa rast tražnje za vodom
od 30%. Poljoprivreda koristi preko 70% vode. Industrij-
ska proizvodnja mesa, na primer, je vodom intenzivna
proizvodnja. Za proizvodnju 1 kilograma mesa potrebno
je više 20 hiljada litara vode prema [14, str.29]. Projekcije 
Food and Agriculture Organization govore o rastu od 
50% tražnje za hranom do 2030. godine dok Internatio-
nal Energy Agency predviđa u istom periodu rast tra-
žnje za energijom od najmanje 40%.

Klimatske promene će posebno uticati na rastuću 
tražnju za energijom. Preko 75% rasta tražnje za energi-
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jom do 2030. godine treba da bude obezbeđeno iz fosil-
nih goriva, posebno uglja, a da pri tome oko 70% kapaci-
teta elektrana koje treba da obezbede tu proizvodnju još
nije izgrađeno. Pri tome postoji gotovo nemoguća supsti-
tucija između energije, hrane i vode. Na primer, globalna
inicijativa da se smanji emisija gasova iz motornih vozila 
za 5% do 2030. godine  na način da se najmanje 5% global-
nog transporta obavi korišćenjem biogoriva zahteva pove-
ćanje potrošnje vode za 20-100% u odnosu na vodu koja
se trenutno koristi u poljoprivredi.  Sledeći primer nemo-
guće supstitucije je i proizvodnja energije iz uljanih škri-
ljaca pošto je ova proizvodnja vodom intenzivna i može
da naruši kvalitet postojeće vode za piće.

Grupa rizika vezana za ilegalnu ekonomiju obuhvata: 
nedozvoljenu trgovinu, organizovani kriminal, i korupciju.
Neuspesi globalnog menadžmenta u povezanom svetu pra-
ćeni razlikama u ekonomskoj razvijenosti stvaraju prostor
za ekspanziju ovih rizika. Prema [14, str.17], u 2009. godini
ilegalna ekonomija učestvuje sa 7-9% u svetskm GDP ($
1,3 hiljada milijardi). 

Kao i u slučaju drugih rizika, i ovde postoje inte-
rakcije između rizika u okviru grupe kao i sa drigim rizi-
cima iz drugih grupa rizika. Na primer, razlike u nivou
ekonomske razvijenosti suštinski utiču na nedozvoljenu
trgovinu, korupciju i organizovani kriminal ne samo u pri-
vredama u razvoju i tranziciji, već i u razvijenim privre-
dama. Ilegalna ekonomija preko pranja novca, izbegava-
nja poreza i legalizacije prljavog novca predstavlja pret-
nju svakom režimu i utiče na rast fragilnosti pojedinačnih 
država (preko pritiska organizovanog kriminala) i global-
nog poretka (kroz rast terorizma i lobiranje za dekompo-
ziciju postojećih država).

Za kompletiranje slike o mogućim globalnim rizi-
cima, potreban je i uvid u rizike koje treba pratiti. U pita-
nju su rizici čija je verovatnoća pojave mala i trenutni zna-
čaj mali, ali je moguća evolucija prema rastu značaja i fre-
kvenciji pojavljivanja. U rizike koje treba pratiti spadaju: (f)
populacioni rizik, (g) rizici sigurnosti snabdevanja osnov-
nim sirovinama, (h) rizici zloupotrebe oružja za masovno
uništenje, i (i) rizici odustajanje od globalizacije.

Na populacioni rizik utiče veći broj faktora. Demo-
grafske promene imaju različit uticaj na razvijene i nera-
zvijene privrede. Sa jedne strane, rast stanovništva u pri-

vredama u razvoju predstavlja „demografsku dividendu” i 
deflatorni faktor.  Sa druge strane, pad nataliteta  u razvi-
jenim privredama stvara od humanih resursa inflatorni
faktor i povećava fiskalni stres zbog pogoršanja odnosa 
između radne populacije i populacije penzionera. Pose-
ban problem za zemlje u razvoju je starenje stanovniš-
tva koje postavlja izazove razvojnim strategijama naro-
čito kada ne postoje trajni izvori finansiranja deficita u
penzionim fondovima. Kod svih zemalja, nezavisno od 
nivoa ekonomske razvijenosti, koncentracija stanovništa u 
gradovima predstavlja „populacionu klaster bombu” koja 
negativno deluje na ekonomski razvoj i povećava troškove 
funkcionisanja države.

Rizici sigurnosti snabdevanja osnovnim sirovinama
obuhvataju ekstremne oscilacije cena vode, hrane, energe-
nata, retkih metala sl. Zbog rasta populacije i ekonomskog
rasta, potrošnja osnovnih sirovina raste. Zato je logično
pretpostaviti da će u budućnosti cene osnovnih sirovina
u najboljem slučaju rasti, odnosno, da će se u najgorem 
slučaju javiti nestašice. Do sada su odgovori na kratkoročni
rast cena osnovnih sirovina bili vezani za tehnološke ino-
vacije koje su, bez obzira na rast tražnje, omogućavale veću 
produkciju i pad cena. Korigovane za inflaciju cene osnov-
nih sirovina su opale u periodu 1950-2000. Ima mišljenja, 
na primer J. Simon [9], da je teško pretpostaviti nastavak 
prethodnog trenda zbog toga što je snabdevanje osnovnim
sirovinama naišlo na ”tvrde” limite fizičke ograničenosti
umesto kao do sada na ”meke” limite zbog nedovoljnog 
investiranja u proizvodnju.

Što se tiče odustajanja od globalizacije, postoji osno-
vana sumnja da SAD kao vodeći promoter globalizacije 
gube tu ulogu zbog opadanja ekonomske moći.  Zemlje u 
razvoju jačaju ekonomski, politički i vojno. Njihovi modeli
razvoja koji su se u poslednjoj dekadi pokazali mnogo 
uspešnijim baziraju na drugim pretpostavkama. Uspeh
ovih zemalja mogao bi da ohrabri anti-globalizacijsku 
retoriku i poziv na protekcionizam i ekonomski nacio-
nalizam upravo u zemljama koje su do skoro bile glavni
zagovornici globalizacije.

Upravljanje globalnim rizicima je složen zadatak.
O tome govori mapa glavnih grupa rizika i njihove inte-
rakcije prikazana na Ilustraciji 2. datoj prema delimično
modifikovanoj referenci [14, str.ii]. Globalni rizici pojača-
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vaju dejstvo lokalnih rizika (sistemskog i nesistemskog) i 
moraju se uzeti u obzir kod upravljanja rizikom.

Srbija u kombinovanoj krizi

Globalna kriza iz 2008. godine samo je pojačala dejstvo
lokalne krize koja u Srbiji traje preko dve decenije. Glavni 
razlozi lokalne krize su spora tranzicija i neadvatna vizija
sistema (ili privredni model). Na kašnjenje tranzicije pre-
sudno je uticao geopolitički šok usled raspada Jugoslavije, 
ratovi za njeno nasleđe i ekskomunikacija Srbije iz global-
nih političkih i ekonomskih procesa. Posle političkih pro-
mena 2000. godine, dolazi do promene odnosa međuna-
rodnog faktora prema Srbiji, ali je unutrašnji kapacitet
države da se bori sa negativnim posledicama prethodne
politike i novim izazovima bitno umanjen. 

Privredni model karakteriše dominacija usluga nad 
proizvodnjom, nekonkurentan privatni sektor uglavnom 
usmeren na proizvodnju nerazmenljivih proizvoda, javni
sektor koji nije vođen principima ekonomske racional-

nosti i održivosti, bankocentričan finansijski sistem „sa
deviznom klauzulom” i održavanje inflacije monetranim 
merama i trošenjem prihoda od privatizacije. Na konfi-
gurisanje ovakvog modela delimično su uticali predlozi
finansijera tranzicije, a delimično previdi lokalnih arhi-
tekata tranzicije.

Interesantno je da je tranzicija u Srbiji, kako u poli-
tičkoj tako i u ekonomskoj sferi, otpočela 1990. godine, 
odnosno, u isto vreme kao i u drugim socijalističkim pri-
vredama Istočne i Centralne Evrope. U prvoj deceniji eko-
nomska tranzicija je sprovođena u uslovima ratne eko-
nomije koja je bila izolovana od međunarodnog plat-
nog prometa i kapitalnih tokova tako da stabilizaciona 
makro-ekonomska politika nije mogla biti vođena. Priva-
tizacija je sprovedena u uslovima hiperinflacije. Osnovni
model privatizacije je bio model preuzimanja preduzeća
od strane zaposlenih.  Od privatizacije su bili zaklonjeni
finansijski sektor i javni sektor (sa izuzetkom telekomu-
nikacija). U uslovima izrazite nestabilnosti i zaklonje-
nosti od svetskih ekonomskih tokova, javio se još jedan

Ilustracija 2. Mapa globalnih rizika
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vid privatizacije, privatizacija kroz poslovne transakcije 
kojom je došlo do dekapitalizacije društvenih preduzeća
i banaka kroz poslovne transakcije sa privatnim sekto-
rom u nastajanju. Posle političkih promena 2000. godine 
otpočinje nova faza tranzicije koja se u vođenju makro-
ekonomskih politika uglavnom rukovodi Vašingtonskim
konsenzusom, a u privatizaciji modelom prodaje predu-
zeća. U ovom periodu makro-ekonomska stabilnost je 
imperativ ne samo ekonomske, već i tranzicione politike. 
Najveće banke su likvidirane, a formiran je nov finansij-
ski sistem sa potpuno novim učesnicima (pre svega, ban-
kama) koje su ušle u investiciono bankarstvo i privatiza-
ciju. Liberalizacija trgovine je sprovedena u visokom ste-
penu iako zemlja još nije pristupila WTO, a zakonom je
regulisana i kontrola monopola.

Zablude u geopolitičkom repozicioniranju tokom
raspada Jugoslavije su glavni razlog duboke ekonomske
depresije koja je obeležila prvu deceniju tranzicije. Nivo 
ekonomskih aktivnosti je dramatično pao (na primer 1993. 
godine na oko 40% GDP iz pretranzicione 1989. godine
uz mega inflaciju merenu milijardama procenata). Kako i 
u ekonomiji važi zakon gravitacije („visina se lako gubi a
teško vraća”), i u drugoj deceniji tranzicije, uprkos ubrza-
nju privatizacije i nastavku anti-inflacione politike, tran-
zicioni deficit je ostao na visokom nivou. U 2010. godini 
nivo ekonomskih aktivnosti je dostigao svega 70% iz pre-
tranzicione 1989. godine. Makro-ekonomska stabilnost 
(jednocifrena inflacija) se uglavnom ostvaruje mada je 
veoma krhka i faktički neodrživa zbog nekonkurentnosti
realnog sektora i ograničenosti deviznih rezervi. Posto-
jeća monetarna politika sa jednim ciljem (kontrola potro-
šačkih cena) i uglavnom jednim instrumentom (kamatna 
stopa) je, takođe, neodrživa. 

Fiskalna politika u poslednjoj deceniji je imala pro-
cikličan karaker zbog neproduktivnog trošenja priliva sred-
stava po osnovu privatizacije i stranih direktnih investi-
cija. Nizak nivo ličnog i društvenog standarda nasleđen
iz prethodnog perioda tranzicije kao i česti izbori naj-
više su uticali da plate rastu brže od produktivnosti i da
ih u tome prate penzije i davanja za javne službe. Posled-
nja kriza je pokazala da globalni rizici pojačavaju dejstvo 
lokalnih rizika i da se  moraju uzeti u obzir kod upravlja-
nja rizikom. Dosadašnja fiskalna politika, uprkos prilivu

kapitala, nije bila u stanju da poveća fiskalni prostor za
intervencije u slučaju pada fiskalnih prihoda. Svoj dopri-
nos rastu fiskalnog bremena dao je i model privatizacije 
kroz  programe dobrovoljnog odlaska u penziju uz nado-
knadu, uplatu penzionih doprinosa i doplatu staža. Upr-
kos privatizaciji i stranim direktnim investicijama, bez
strukturnih politika nastavljena je deindustrijalizacija. 
Zaposlenost je opala, industrijska aktivnost i poljopri-
vredna proizvodnja stagniraju, a veoma je izražena popu-
laciono pražnjenje nerazvijenih područja. Ekspanziju su 
doživele samo usluge (pre svega, finasnijski sektor) i deli-
mično javni sektor. 

U poslednje vreme razvija se predstava da je sektor 
domaće privatne privrede glavni izvor sadašnjih ekonom-
skih teškoća. Privatna preduzeća se tretiraju kao privile-
govani subjekti koji prosperiraju povećavajući društvene
troškove. Pri tome se zanemaruje uloga ovih preduzeća 
u stvaranju radnih mesta i plaćanju poreza. Čak i kada
ova preduzeća preuzimaju poslove iz domena korpora-
tivne društvene odgovornosti, neretko bivaju optužena 
za probleme koji su posledica neadekvatnih javnih poli-
tika. Legitimitet privatnog biznisa je na najnižem nivou.
Sa druge strane, domaća privatna privreda ima vrlo lošu
strukturu finansiranja u kojoj dominiraju krediti tako da 
je u uslovima recesije i rastućih realnih kamata izlože-
nost riziku bankrotstva ogromna. Krediti su za preduzeća 
u Srbiji kao steroidi u telu čovaka (stvaraju privid veli-
čine, nemaju održive efekte i imaju kontraproduktivno
dejstvo). Rečju, privatni biznis u Srbiji se nalazi u začara-
nom krugu. Privatnom sektoru ne trebaju namenske mere 
podrške države. Privatnom sektoru treba ambijent sa kon-
ceptualnom i fizičkom infrastrukturom koje su kompa-
tibilne sa EU i gde su kamate i porezi na sličnom nivou 
kao i u EU ili bar u susednim zemljama. U takvom ambi-
jentu domaći privatni sektor će sigurno odigrati vodeću
ulogu u ponovnoj integraciji društva i privatnog biznisa 
primenjujući koncept poslovanja nastao u krizi, „stvara-
nja podeljene vrednosti”.

Ranjivost privrede Srbije je izrazito visoka. O tome 
rečito govori Ilustracija 3 na kojoj su dati glavni indika-
tori ranjivosti sktrukturirani u operativne mogućnosti, 
zaduženost, kreditnu sposobnost i konkurentnost. Indi-
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katori su ne samo na niskom nivou, već imaju i nepovo-
ljan trend.

Stagflacija je logična posledica opisanog stanja. Pri-
vreda Srbije danas se susreće sa tri ključna problema. Prvo, 
privredni model koji bazira na uslugama ne obezbeđuje 
dovoljan volumen razmenjivih proizvoda koji bi bili garan-
cija stabilnosti kursa i spoljne likvidnosti. Drugo, neefika-
san javni sektor koji, opterećen ulogom socijalnog stabi-
lizatora, nema prostor za investicije. Treće, visok regula-
torni rizik uslovljen pojačavanjem restriktivne monetarne
politike prema privredi, ekspanzivnom poreskom politi-
kom (pre svega, sa lokalnog nivoa) i drakonskim antimo-
nopolskim zakonodavstvom. Postoje najmanje tri valjana 
razloga koja govore o neodrživosti ovog modela. Prvo, model
je neodrživ iz ekonomskih razloga. Ne može se očekivati
da će strani kapital koji je kroz privatizaciju ili direktne 
investicije došao u Srbiji tu i ostati ako nije u stanju da 
ostvari odgovarajući prinos na investicije. Ako postojeći 
strani kapital razmišlja o odlasku, teško je zamisliti da će
novi strani kapital razmišljati o dolasku. Drugo, iz finan-
sijskih razloga. Zbog kontinuelnih deficita u bilansu teku-
ćih transakcija koji su posledica malog volumena razmen-
ljivih proizvoda kao i njihove niske profitabilnosti ugro-
žena je spoljna likvidnost zemlje što
presudno utiče na sistemski rizik. 
Treće, iz političkih razloga. Nije
politički prihvatljivo da se deficiti 
koji nastaju usled potrošnje koja je 
veća od proizvodnje kreditiraju i/
ili reinflacioniraju i tako prebacuju
sa jedne generacije na druge gene-
racije ili sa onih koji dobijaju sred-
stva iz budžeta na one koji imaju
štednju.

Raštimovana i impotentna pri-
vreda ne može biti održiva. Štaviše, 
jazovi u performansama integra-
ciju sa EU čine gotovo nemogućom 
misijom. Na Ilustraciji 4 prikazani
su jazovi u osnovnim indikato-
rima performansi između EU27 
i Srbije.

Strategija razvoja Srbije

Izazovi koje postavlja kombinovana ekonomska kriza zah-
tevaju od vlade odgovarajući koncepcijski okvir prilagođen 
promenama u ekonomskoj paradigmi i doktrini vođenja
ekonomskih politika i jasnu putanju dugoročnog razvoja
sa koordiniranim aktivnostima. Ne samo za prosperitet, 
već i za opstanak Srbija mora da elimiše uzroke postoje-
ćih ekonomskih problema. Vlada mora na krizu da odgo-
vori kratkoročnim merama (anti-krizni program) koje su
usklađene sa dugoročnim merama (strategija razvoja). 
Anti-krizni program treba da obezbedi promenu trenda 
i zaštitu najugroženijih segmenata privrede na način da 
promoviše racionalna, pravedna i održiva rešenja. Čini se
da je u prošloj godini Vlada uspela da pronađe rešenja za
većinu problema sa kratkoročnim manifestacijama i održi 
socijalnu koheheziju. Međutim, pravi izazov je da se anti-
krizni program uskladi sa zahtevima strategije razvoja.

 Bez obzira na dubinu krize, Srbija ne sme da se odre-
kne aspiracije za razvoj. Strategija razvoja treba da pred-
stavlja triumf racionalnih ideja. Učinkovitost kratkoroč-
nih mera zavisi od njihove usklađenosti sa dugoročnom 
vizijom razvoja. Naime, anti-krizni program mora biti

Ilustracija 3. Pokazatelji ranjivosti privrede Srbije  za 2010. godinu

Indikator 2008 2009 2010 Trend Ocena

Operativne performanse
Tranzicioni deficit  (0%)
Nezaposlenost  (<10%)
Inflacija

Ukupna  (<10%)
Noseća (IPC)

Indeks nekomfornosti (<10%)
Izvoz (roba)/GDP  (50-70%)
Depresijacija valute

Nominalna  (<3%)
Realna (0%)

27%
14,4%

6,7%
8,6%
32%
21%

9,7%
2,3%

31%
17,4%

6,6%
3,2%
23%

18,9%

9,9%
2,4%

30%
20,1%

11,8%
9,5%
28%

14,8%

9,7%
4,2%

↗

↗

↗

↗

↘

↘

↘

↗

+
−

−
−
−
−

+
−

Zaduženost
Spoljnji dug/GDP  (< 90%)
Spoljni dug/Izvoz  (< 220%)

64%
316%

72%
295%

78%
360%

↗

↗

−

−

Kreditni rejting
S&P  (min BB)
Fitch  (min BB)

BB-
BB-

BB-/Stable/B
BB- out. neg.

BB-/Stable/B
BB- out. neg.

→

→

0
0

Konkurentnost
Globalni indeks konkurentnosti
Indeks percepcije korupcije
Lakoća vođenja posla
Indeks ekonomskih sloboda

85 (134)
92 (181)
91(183)

-

93(133)
83(179)
94(183)

104 (179)

96 (139)
78 (178)
89(183)

101 (179)

↗

↘

↘

↘

−
+
+
+
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usklađen sa razvojnim pioritetima, odgovarajućim inve-
sticijama u nove delatnosti i programima restrukturira-
nja postojećih delatnosti. Neke dugoročne mere nemaju 
alternativu (must have) dok druge mogu imati opcije
(nice to have).

EU i međunarodne finansijskie organizacije (IMF/
WB/EBRD, pre svega) imaju više dobrih razloga da uče-
stvuju u finansijskoj podršci, naročito u delu održavanja
makro-ekonomske stabilnosti i strukturnog prilagođavanja. 
Učešće u finansiranju nije motivisano samo humanitarnim 
razlozima, mada to nije zanemariv faktor, već i dugoroč-
nim ekonomskim interesima. Dobre mere za prevazilaže-
nje krize u Srbiji mogu biti pozitivna eksternalija za inve-
stitore. Takođe, nije moguće ostvariti ekonomski opora-
vak regiona Istočne i Centralne Evrope i njegovu političku 
integraciju ukoliko se jedan njegov deo nalazi zaglavljen
u tranzicionoj recesiji koja može lako da sklizne u depre-
siju. Šta više, neuravnotežen oporavak pojačava postojeće 
disproporcije u nivoima ekonomske razvijenosti i geopo-
litičke tenzije. Dalje, postoji još jedan razlog za pomoć u 
realizaciji ovih programa, profesionalna odgovornost. Ne 
treba zaboraviti da su arhitekte tranzicije u Srbiji u posled-
njoj deceniji sprovodile tranzicione i strukturne politike
prema savetima upravo onih organizacija koje su podrža-
vale brzu privatizaciju, visok stepen liberalizacije finansij-
skih tržišta, nedodirljivost centralne banke i liberalizaciju

trgovine. Bez adekvatnog monetarnog modela, restrukturi-
ranja javnog sektora, reforme države i odgovarajućih indu-
strijskih politika, prethodne politike su preostalu privredu
Srbije izložile prevelikom riziku. Konačno, međunarodni
finansijski kapital koji je došao u Srbiju konstatno je ohra-
brivao Vladu i Centralnu banku da sprovode ekonomsku 
politiku na osnovama doktrine Vašingtonskog konsenzusa 
što je dovelo celu ekonomiju u loše stanje iako je finansij-
ski sektor ostao sa solidnim performansama.

Postoji više putanja za prevazilaženje krize i stvaranje
osnove za održiv razvoj. U poslednje vreme pojavilo se neko-
liko inicijativa različitog nivoa složenosti analize i stepena 
obrazloženosti predloga. U aprilu prošle godine se pojavila 
inicijativa Grujić-Spasojević-Đuričin [2], u oktobru se javio 
Postkrizni model ekonomskog rasta i razvoja Srbije 2011-20
koji su izradili Ekonomski fakultet u Beogradu i Ekonom-
ski institut [8], a u decembru se pojavila inicijativa Srbija
2020 predsednika republike Borisa Tadića [10]. 

Današnja ekonomska kriza i načini njenog preva-
zilažanje uticali su direktno (kroz restriktivnu mone-
tarnu politiku i fiskalni pritisak) i indirektno (kroz rast 
regulatornog rizika)  na pad performansi privrede. Priv-
reda, takođe, ima svoj pogled na krizu i načine njenog 
prevazilaženja. Da bi se dobilo koherentno rešenje, neop-
hodno je sagledati sve relevantne aspekte. Za te svrhe
može da posluži poznati holistički alat, Strategijska mapa 
i Usklađena lista [5].

Ilustracija 4. Osnovni indikatori performansi u 2010: EU27 vs Srbija
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Strategijska mapa definiše odnose zavisnosti između 
ključnih indikatora performansi i elemenata privrednog 
sistema posmatranih iz relevantnih perspektiva. Za date 
ciljeve Usklađena lista definiše merila, zadatke i inicijative 
koji treba da doprinesu njihovom ostvarenju, a sve u funk-
ciji ostvarenja ultimativnih ciljeva koji odražavaju viziju 
ekonomskog razvoja kao što su: ugodnost investiranja, 
ugodnost rada i ugodnost života. Strategija ekonomskog 
razvoja predstavlja skup kompleksnih interakcija između
odluka koje su posledica različitih inicijativa koje se ocen-
juju iz različitih perspektiva. Odabrano je šest relevant-
nih perspektiva: makro-menadžment, menadžment jav-
nog sektora, menadžment privatnog sektora, menadžment
rizika, institucionalni seting i konkurentnost. Na Ilustraciji 
5 prikazana je moguća strategija razvoja Srbije do 2020.
godine koja bazira na prethodno citiranim predlozima i 
njihovim glavnim idejama.

Suštinu strategije čine inicijative. Održiv razvoj Srbije
zavisi od reindustrijalizacije. Reindustrijalizacija je posle-
dica nove uloge države. Za iniciranje reindustrijalizacije 
koriste se tri investicione inicijative. Prvo, investicije u stra-
tegijske grane. U pitanju su mrežne tehnologije sa visokim
stepenom razmenjivosti svog autputa kao što su energe-
tika i telekomunikacije. Pošto su ove grane u vlasništvu
države (bar do sada), postoji izvodljivost pošto se može
delovati na one koji se mogu kontrolisati.

Takođe, u pitanju je proizvodnja razmenljivih pro-
izvoda koja pozitivno utiče na devizne rezerve, spoljnu 
likvidnost i stabilnost kursa. Dalje, dugoročne projek-
cije tražnje pokazuju stabilan rast. Konačno, u pitanju su 
investicije velikog volumena i multiplikativnog dejstva
na rast privredne konjukture. Finansiranje ovih investi-
cija treba obezbediti dokapitalizacijama kroz uvođenje
strategijskog partnera u vlasništvo. Pored toga, potrebno 
je i odgovarajuće prilagođavanje u politici cena u smislu 
njihovog približavanja nivou EU. Drugu grupu investi-
cija predstavljaju investicije u poljoprivredu i selektivne 
delove prehrambene industrije.  Odgovarajuća proizvodnja 
ima anti-importne i eksportne ciljeve. Finansiranje ovih 
investicija treba obezbediti iz javnih, privatnih i kombi-
novanih izvora (PPP-Public Private Partnership). Treću
vrstu investicija predstavljaju investicije u infrastrukturu. 
Ove investicije karakterišu visoki indirektni efekti pošto 

je infrastruktura magnet za investitore. Finansiranje ovih 
investicija primarno treba vršiti preko koncesija i BOT
(Building Operating Transfering), a tek sekundarno izgg
kredita, državnim obveznicama  i pomoću PPP.

Što se tiče privatnog sektora, država ne treba poseb-
nim merama da podstiče investicije i zaposlenost u ovom 
sektoru. Kada pod uticajem prethodno opisanih investicija
poraste agregatna tražnja, može se očekivati proinvesti-
ciono ponašanje i kod privatnog sektora. Imperativ kom-
patibilnosti sa EU je glavni zadatak države iz perspektive 
privatnog sektora.

Sve mere u vođenju monetarne, fiskalne i strukturnih
politika treba prilagoditi razvoju proinvesticionog menta-
liteta na bazi prethodne tri grupe investicija. Monetarna
politika, pored kontrole cena, mora biti vođena i ispunje-
njem drugih ciljeva koji utiču na održiv razvoj. Monetarna 
politika koja obezbeđuje rast privrednih aktivnosti omo-
gućava fiskalnoj politici da bude stimulativna uz urav-
notežen budžet. Centralna banka treba da bude autono-
mna, ali ne potpuno nezavisna i nezainteresovana za epi-
log svojih mera koje tangiraju finansijski sektor, realni
sektor i javni sektor.

Poseban aspekt novog mentaliteta je odgovornost u
upravljanju javnim sektorom i državnom administracijom.
Principi korporativnog upravljanja treba da zamene prin-
cipe partijske svojine. Korporativno upravljanje znači da
izvršno rukovodstvo javnih preduzeća odgovara za biz-
nis plan, plan stvorene vrednosti, nivo investicija, zapo-
slenost i doprinos rastu domaćeg proizvoda, a da stra-
tegiju i njeno praćenje definiše upravni odbor u kome, 
pored eksperata iz oblasti, sede i politički predstavnici 
koji vode računa o širim društvenim interesima (geopo-
litičkim aspektima, zaposlenosti, regionalnom razvoju i 
sl.). Konačno, posebna pažnja mora biti posvećena stra-
nim investitorima i eliminaciji svih vrsta ponašanja koji 
povećavaju regulatorni rizik zbog retroaktivnih mera, 
novih mera koji bitno utiču na performanse, mera koje
poništavaju prethodna prava i sl.

Nota bene

Početak tranzicije u Istočnoj i Centralnoj Evropi je označio 
početak jedne od najvećih katastrofa sa kojima se Srbija 
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Ilustracija 5. Strategija razvoja Srbije 2020
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susrela u dosadašnjoj istoriji. Eho neadekvatnog geopo-
litičkog repozicioniranja u prvoj deceniji tranzicije je još 
uvek veoma jak u svim sferama, uključujući i ekonomiju. 
Najveća kazna za naciju koja se nalazi u kombinovanoj 
ekonomskoj krizi (tranziciona + globalna) je da se vlada
i elita pomire sa slobodnim padom.

U globalnoj ekonomiji igra recipročnih međuuti-
caja faktora rizika je složena i neizvesna. U uslovima kada 
tranzicionu recesiju u Srbiji pojačava globalna ekonom-
ska kriza, samo rast privredne aktivnosti može dovesti do
boljitka za sve interesne grupe. Redistribucija, kao poli-
tički zavodljiva tema, niti je izvodljiva (gubici i obaveze se
ne mogu preraspodeljivati) niti je održiva (otvara začaran
krug ireverzibilnosti). Primarna uloga vlade u kombino-
vanoj krizi je da mobiliše ceo poslovni ekosistem, javni i 
privatni, na rast nivoa ekonomskih aktivnosti. Vučna sila 
izlaska iz krize i trajnog oporavka su investicije. U uslo-
vima nedovoljnog nivoa ekonomskih aktivnosti, država 
ne može da izbegne uloge korektora tržišta i usmerivača
razvoja prema defi nisanim prioritetima. Takođe, država
treba da defi niše kontekst. Polazeći od realne dijagnoze, 
kontekst  treba da poštuje imperativ kompatibilnosti sa 
EU i bude prilagođen viziji razvoja sa manjim brojem pri-
oriteta (3-5). Antikrizni program i strategija razvoja kao 
manifestacija strategijski pametne države, treba da otklone
interni spazam koji danas postoji u Srbiji.

Iskustvo prosperitetnih ekonomija govori o postojanju
nekoliko uporišta ekonomskih i strukturnih politika kao 
što su: investicije u realni sektor, konkurentska strategija
usmerena na razmenjive proizvode, nearogantna mone-
tarna politika i konzistentna poreska politika. U svim pret-
hodnim politikama država ima ulogu automatskog stabili-

zatora tržišta. Prethodna uporišta ekonomskih i struktur-
nih politika su posledica respektovanja interesa privred-
nih subjekata. Posledično, u predloženoj strategiji razvoja 
Srbije 2020 prikazanoj preko Strategijske mape/Usklađene 
liste većina perspektiva je sa „poslovne strane”. 
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Uvod

Model privrednog rasta u značajnom broju evropskih tran-
zicionih zemalja tokom 2000-ih baziran na domaćoj potroš-
nji i prilivima stranog kapitala − pokazao se neodrživim i 
nepoželjnim. Poređenje evropskih tranzicionih privreda sa
zemljama u razvoju (emerging markets) u Aziji to dobro 
ilustruje1. U pretkriznom periodu 2000−2008, tranzicione
privrede (koje prati Evropska banka za obnovu i razvoj), 
posmatrane zajedno, rasle su isto tako brzo kao i odgo-
varajuće azijske privrede – prosečno oko 7% godišnje. To
je znatno bolje od ostvarenog rasta u Latinskoj Americi. 
Međutim, razlika između brzorastućih privreda u Evropi 
i Aziji nastaje kada se posmatra spoljni deficit. Evropske 
tranzicione privrede su ostvarile visok rast uz veliki defi-
cit (spoljnog) tekućeg računa, dok su uporedive azijske
privrede isti rast ostvarile sa suficitom tekućeg računa. To 
znači da se prva grupa zemalja oslanjala na stranu štednju
za finansiranje svog privrednog rasta, a druga na domaću 
štednju. Posledice ova dva obrasca rasta postale su jasne
sa udarom svetske ekonomske krize tokom 2009. god-
ine. Pad proizvodnje je u evropskim tranzicionim priv-
redama iznosio oko 10%, dok je u uporedivim zemljama 
Azije pad bio upola manji – oko 5%. Prethodno potv-
rđuje da – preveliko oslanjanje na stranu štednju i odgo-
varajući priliv kapitala dovodi do velikih ciklusa u priv-

1 Vidi: Transition Report 2010, EBRD, kao i prezentaciju Izveštaja glavnog
ekonomiste EBRD-a Erika Berglofa: Recovery and Reform, ebrd.com/
transitionreport.

Sažetak
Budući održivi rast privrede Srbije mora da se bazira na rastu (neto) izvo-
za i većem učešću domaće štednje u finansiranju investicija. Ekonome-
trijska analiza determinanti izvoza, uvoza i rezultirajućeg neto izvoza 
data u ovom radu pokazuje da i u Srbiji, nasuprot dominantnom mišlje-
nju u dvehiljaditim, devizni kurs ima značajnu ulogu. Dalje se pokazu-
je da je, nakon (snagom privrede) neopravdanog rasta vrednosti dinara 
tokom 2005. do septembra 2008. godine, došlo tokom krize do njego-
vog pada na srednjoročno održivi nivo. Srbija je, komparativno posma-
trano, jedna od retkih tranzicionih privreda koja je padom vrednosti do-
maće valute povratila međunarodnu konkurentnost i tako postavila do-
bru osnovu za brzi rast (neto) izvoza. Drugo uporište rasta (neto) izvoza
jeste rast BDP-a, a iza toga u osnovi stoje strukturne reforme na strani po-
nude koje treba da povećaju proizvodnju razmenjivih dobara. U radu se
takođe pokazuje da rast tekuće javne potrošnje treba već sada usporiti
kako bi se povećala domaća (državna) štednja i tako povećale javne in-
vesticije u infrastrukturu.          

Ključne reči: izvozna funkcija, jedinični troškovi rada, fiskalni 
multiplikatori

Abstract
Sustainable post-crisis economic growth in Serbia should be driven by 
increase in net export and domestic savings. Econometric estimates of 
export, import and net export functions, presented in this paper point to 
decisive role of real exchange rate and GDP growth. Moreover it has been 
shown that, contrary to most other transition economies, Serbia has rega-
ined its foreign competitiveness as a consequence of sharp depreciation
of dinar during the crisis. Second pillar of net export increase − the GDP 
growth should be driven by supply side structural reforms. Paper also de-
monstrates that increase in current public expenditure has negligible ef-
fect on economic activity, and advocates its relative decrease thus giving 
the space for increase in public savings and investment.  

Key words: export function, unit labor costs, fiscal multipliers
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redi, tj. do snažnog rasta a potom velikog pada proizvod-
nje kada dođe do iznenadnog zaustavljanja priliva kapi-
tala i njegovog „bekstva“. Stoga je ovaj obrazac rasta koji 
se bazira na prekomernom spoljnom deficitu i rezultira-
jućem visokom prilivu kapitala nepoželjan.

Ovaj model rasta je i neodrživ jer ne obezbeđuje v
siguran i stabilan privredni rast na duži rok. Naime, 
nedavna analiza dugoročnog kretanja ponude i tražnje 
kapitala na svetskom nivou2 ukazuje da se tridesetogodiš-
nji period obilno raspoloživog i stoga sve jeftinijeg kapi-
tala bliži kraju, i da će u sledeće dve decenije kapital biti
znatno oskudniji i skuplji. Rezultirajuće podizanje dugo-
ročnih kamatnih stopa može da smanji svetski privredni 
rast čak za 1 procentni poen. Pri tom će veće smanjenje 
rasta od ovog proseka imati privrede s visokim deficitom
(spoljnog) tekućeg računa jer će veliki priliv stranog kapi-
tala ubuduće znatno skuplje plaćati. Stoga će zemlje koje 
žele da obezbede značajniji privredni rast morati da se 
okrenu domaćoj štednji. 

Privredni rast u evropskim tranzicionim zemljama
koje su se prvenstveno oslanjale na stranu štednju i 
domaću potrošnju – kao što su to činile privrede Jugoi-
stočne Evrope i baltičke privrede − moraće ubuduće da 
se oslanja na veći izvoz i značajniji udeo domaće štednje
u finansiranju investicija. Srbija sa ogromnim spoljnim
deficitom tokom 2000-ih svakako to mora činiti. U svom 
programu za snažniji i sigurniji rast tranzicione Evrope
EBRD (2010), kao odgovor na gore iznete probleme, takođe 
u prvi plan stavlja rast izvoza.

Ovaj rad se stoga bavi prvo makroekonometrijskom 
analizom kretanja izvoza, uvoza i rezultirajućeg spoljnotr-
govinskog deficita tokom 2000-ih u Srbiji. Rezultati treba 
da pruže indikaciju o mogućem budućem rastu ovih veli-
čina, a naročito o rastu neto izvoza (smanjenju trgovin-
skog deficita) kao osnovnom pokretaču stabilnog i sigur-
nog srednjoročnog privrednog rasta. Spoljna konkuret-
nost privrede, koja je rezultat kretanja plata, produktivno-
sti rada i realnog (korigovanog za inflaciju) kursa domaće
valute izdvaja se u Izveštaju o tranziciji EBRD-a (2010) 
kao važan ali dobrim delom iscrpljen faktor rasta izvoza 

2  R. Dobbs and M. Spence: Farewell to Cheap Capital?, The implications 
of long-term shifts in global investment and saving, McKinsey Global
Institute, December, 2010.

u tranzicionim zemljama. Stoga će se u ovom radu takođe
ispitati kakva je pozicija Srbije u pogledu spoljne konku-
retnosti imajući pre svega u vidu značajnu depresijaciju
dinara tokom tekuće krize.

Najzad, ograničavanjem rasta domaće potrošnje i rezul-
tirajućim rastom štednje, kao drugim uporištem budućeg 
rasta, bavićemo se razmatrajući poseban segment potroš-
nje  tekuću javnu potrošnju. U osnovi, pitanje je da li tekuća 
javna potrošnja već sada treba da uspori rast i otvori pro-
stor za neophodan porast državne štednje i investicija u 
infrastrukturu, ili pak da se poveća dok je privreda još u 
krizi i tako stimuliše privrednu aktivnost. Ovaj drugi stav 
može da dobije snažno političko uporište u predizbornoj
(2011) i izbornoj (2012.) godini, što je dodatna motivacija 
da se njegove posledice kvantitativno analiziraju.       

Makroekonomske determinante izvoza, 
uvoza i trgovinskog deficita Srbije u 2000-im

Izveštaj o tranziciji EBRD-a (2010) pokazuje da su tran-
zicione privrede Evrope ostvarile impresivan rast izvoza
od 2000. do 2008. godine, i da se učešće njihovog izvoza u
svetskom izvozu skoro udvostručilo – sa 5% na nešto ispod 
10%. Ovo je rezultat koji je tek nešto slabiji od onog koji je
u istom periodu ostvarila Kina. Druga strana medalje jeste
ta da su se iscrpli efekti činilaca  koji su doveli do snažnog 
rasta izvoza tranzicionih privreda u 2000-im.

Srbija je sa zakasnelom tranzicijom, propustila deo 
snažnog rasta izvoza početkom 2000-ih, i kao što poka-
zuje Grafikon 13 pridružila se tek 2004. tranzicionim pri-
vredama sa brzorastućim izvozom. Važna napomena jeste
ta da je ovaj visok rast izvoza Srbija ostvarivala polazeći
od veoma niskog nivoa.

S druge strane, uvoz je sve vreme snažno rastao u
Srbiji (Grafikon 2) 4 i kako je njegov početni nivo bio oko 
dva puta veći od izvoza, njihova razlika, tj. trgovinski defi-
cit se značajno povećavao (neto izvoz se smanjivao). Gra-
fikon 3 odražava prethodno kretanje prikazujući pokri-

3 Detaljno o korišćenim podacima vidi u: Pavle Petrović and Mir-
jana Gligorić: „Exchange Rate and Trade
Balance: J-curve Effect“PANOECONOMICUS, 2010, no. 1, pp. 23−41“.

4  Ogroman porast uvoza u decembru 2004. (‘vrh’) i potom snažan nje-
gov pad u januaru 2005. rezultat su anticipiranog uvođenja PDV janu-
ara 2005. godine. 
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venost uvoza izvozom (količnik izvoz/uvoz). Njegov pad 
u drugoj polovini 2000-ih ukazuje na pogoršanje trgo-
vinskog deficita. 

Grafikon 1 Izvoz Srbije
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Grafikon 2 Uvoz Srbije
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Grafikon 3 Pokrivenost uvoza izvozom

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mesečni, desezonirani, logaritmovani podaci

Potencijalne makroekonomske determinante izvoza
i uvoza jesu realni (korigovan za inflaciju) devizni kurs i 
obim proizvodnje (BDP). Njihovo kretanje je prikazano 
na Grafikonima 4 i 5.

Grafikon 4 Realni devizni kurs dinara
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Grafikon 5 Bruto domaći proizvod 5
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Tokom 2000-ih u Srbiji su se vodile velike rasprave 
o uticaju kursa dinara na spoljnotrgovinski deficit, odno-
sno rasta njegove (realne) vrednosti na pogoršavanje trgo-
vinskog deficita. Dominantno mišljenje, naročito kod tada 
odgovornih za ekonomsku politiku, bilo je da kurs dinara 
praktično ne utiče na spoljni deficit, a sigurno ne na obim
izvoza. Stoga su naše prve ekonometrijske ocene − zaključno 
sa 2004. godinom6 koje su upućivale na zavisnosti spoljno-
trgovinskog deficita od kretanja vrednosti dinara − doče-
kane sa velikim osporavanjem7. Naravno, ovakav negati-
van stav je pre svega bio značajan zbog implikacija koji
je imao na tadašnju ekonomsku politiku a ne zbog aka-
demske rasprave.

Dominantno mišljenje u ekonomsko-političkim kru-
govima o tome da kurs dinara nema uticaja na veličinu

5 Kvartalne podatke BDP-a koje objavljuje RZS smo određenom statističkom 
procedurom preveli  na mesečne. Vidi: Petrović, P i M. Gligorić, (2010).

6 Vidi: M. Arsić, Z. Mladenović, A. Nojković i P. Petrović :Makroekonometri-
jsko modeliranje privrede Srbije, CES Mecon, Beograd, 2005.

7 Intervjui i izjave u štampi glavnih kreatora ekonomske politike nakon 
izlaska naše knjige, februara 2005, kao i deo izlaganja na okruglom sto-
lu naučnog društva ekonomista, marta 2005, objavljenih u posebnom
izdanju Ekonomskih anala, april, 2005.  
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izvoza zadržao se i u drugoj polovini 2000-ih. Deo argume-
nata može da se nađe u prethodnim Grafikonima 1 i 4, koji 
respektivno daju kretanje izvoza i realnog deviznog kursa.
Naročito je ubedljiv period od 2005. do početka krize, tj. 
avgusta 2008, kada Srbija istovremeno beleži snažan rast
izvoza i porast vrednosti dinara. Jednostavna korelacija
između njih bi tada sugerirala paradoksalan zaključak 
da rast vrednosti dinara stimuliše izvoz. Kako je to ipak 
unekoliko  ekstremno stanovište, uočeni istovremeni rast 
izvoza i vrednosti dinara pre upućuje na to da „iza scene“ 
na izvoz utiče još neki činilac koji dovodi do prikazanog 
neočekivanog zajedničkog kretanja.

Rast proizvodnje (BDP), prikazan na Grafikonu 5
nudi moguće objašnjenje. Naime, rast BDP-a se naglo pove-
ćava od 2004. godine, dakle u isto vreme kada i izvoz poči-
nje ubrzano da raste. Stoga je moguće da je značajan rast 
proizvodnje sa strane ponude stimulisao izvoznu ekspan-
ziju, te da je kretanje izvoza određeno kako rastom BDP-a 
tako i kretanjem kursa dinara. Ova hipoteza se i potvrdila
kada smo ocenili odgovarajuću izvoznu funkciju u peri-
odu 2004. – avgust 2008. godina8:

Izvozna funkcija:
X = -0,76*REER + 5,46*BDP-a
Uzorak: mesečni podaci januar 2004. – avgust 2008.

X je izvoz, a REER realni efektivni kurs; sve su promenljive 

logaritmovane.   

Kointegraciona veza.

Ocenjena izvozna funkcija je ekonometrijski gle-
dano solidna – ona predstavlja kointegracionu zavisnost 
između tri posmatrane (nestacionarne) promenljive. Kako
su korišćene promenljive logaritmovane, dobijeni koefi-
cijenti pokazuju relativne promene, tj. predstavljaju ela-
sticitete.

Znak ocenjenih koeficijenta je u skladu sa očekiva-
njima u pogledu uticaja kursa dinara i rasta proizvodnje 
na kretanje izvoza. Negativan koeficijent uz realni kurs 
(-0,76) kaže da realna (korigovana za inflaciju) apresija-
cija dinara (povećanje REER) dovodi do pada izvoza: 1% 
porasta realne vrednosti dinara dovelo bi do pada izvoza
za 0,76%. Ispostavlja se takođe da je rast proizvodnje 
(BDP-a) snažno uticao na povećanje izvoza – ocenjeni ela-

8  Ovde izloženi rezultati baziraju se na istraživanju autora, zajedno sa A.
Nojković i M. Gligorić, koje je još u toku,.

sticitet je pozitivan i visok (5,46). Dakle izvoz u Srbiji ipak 
zavisi od kursa kako to ekonomska teorija i predviđa, a ta 
veza se jasno dobija kada se uvede i rast proizvodnje kao 
dodatne važne determinante kretanja izvoza. Sledi da oce-
njena zavisnost sugerira da je ekspanzija izvoza od 2004.
do izbijanja krize 2008. rezultat visokog rasta proizvodnje, 
ali i da je ta ekspanzija kočena rastom (realne) vrednosti
dinara. Napomenimo da kada se u uzorak uključi i poče-
tak 2000-ih, sa nižim stopama rasta BDP-a, gore izneta 
izvozna funkcija više ne važi9.

Efekat rasta proizvodnje na izvoz ide preko rasta
ponude. Nakon inicijalnih reformi početkom 2000-ih
(makrostabilizacije, fiskalne reforme, privatizacije, reforme
bankarskog sistema), a potom i značajnog priliva stranog 
kapitala, proizvodnja je počela značajno da raste i tako
omogućila brzi rast izvoza. S druge strane ovaj podsticaj 
izvozu Srbije sa strane ponude nailazi na povoljno okru-
ženje koje su za izvoz imale tranzicione zemlje Evrope. Već
je ukazano na to da je ova grupa zemalja tokom 2000-ih 
ostvarila snažan rast izvoza, a da se Srbija pridružuje tom
trendu od 2004.godine. Povoljno okruženje za izvoz tran-
zicionih zemalja, koje je omogućilo i (zakasnelu) ekspan-
ziju izvoza Srbije, uključuje relativno niske carine na izvo-
znim tržištima, solidan privredni rast glavnih trgovinskih
partnera i niske troškove rada tih zemalja u odnosu na 
razvijene zemlje – glavna izvozna tržišta.10 Gledano una-
pred, EBRD (2010) ocenjuje da se povoljan efekat ovih
faktora uglavnom iscrpeo: carine su već niske, očekuje se
sporiji rast velikih trgovinskih partnera, a troškovi rada su
osetno povećani uglavnom zbog znatnog (realnog) rasta
vrednosti valuta u tranzicionim zemljama. Snažna realna 
apresijacija dinara zaključno sa letom 2008. (vidi Grafikon
4) takođe je dovela do znatnog pada konkurentnosti pri-
vrede Srbije i, kao što pokazuje ocenjena izvozna funkcija, 
do izvesnog kočenja rasta izvoza. Srbija, međutim, beleži i 
veliku depresijaciju dinara tokom krize 2009−2010, te je
moguće da je za razliku od većine drugih tranzicionih pri-
vreda povratila svoju međunarodnu konkuretnost. Ovo je
upravo predmet analize sledeće sekcije.

9 Analiza i ocene koje uključuju i početak 2000-ih date su u radu Pavle
Petrović and Mirjana Gligorić: „Exchange Rate and Trade Balance: J-
curve Effect “PANOECONOMICUS, 2010, Vol.1, pp. 23−41.

10 Vidi EBRD, Izveštaj o tranziciji, 2010. i Erik Berglof: Recovery and Re-
form, ebrd.com/transitionreport.
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Uticaj rasta vrednosti dinara na povećanje uvoza 
Srbije tokom 2000-ih bio je manje kontroverzan. Ekono-
metrijske ocene zaključno sa 2004. su već ukazale na pret-
hodnu zavisnost.11 Osim cene (kurs dinara), na uvoznu tra-
žnju utiče i dohodak (BDP), pa je ocenjena sledeća uvo-
zna funkcija za privredu Srbije:   

Uvozna funkcija:
M = 0,71*REER + 2,06*BDP
Uzorak: mesečni podaci januar 2004. – avgust 2008.

M je uvoz, a REER realni efektivni kurs; sve su promenljive

logaritmovane.  

Kointegraciona veza.

I ovde je dobijena dobra ekonometrijska (kointegraci-
ona) zavisnost, a ocenjeni elasticiteti su očekivanog znaka. 
Tako (realni) rast vrednosti dinara (povećanje REER) za
1% treba da dovede do porasta uvoza za 0.71%, dok porast
BDP za 1% povećava uvoz za 2.06%. Efekat rasta BDP-a 
na uvoz sada ide preko porasta ukupne domaće tražnje.
Veći BDP znači da su i njegovi elementi (potrošnja, inve-
sticije, javna potrošnja) veći te da se deo tog povećanja 
prevaljuje na uvoz. 

Na početku ovog rada je izneta ocena EBRD-a (2010) 
o tome da je glavni nedostatak privrednog rasta u tranzi-
cionoj Evropi u odnosu na uporedive privrede Azije bio
taj što se on oslanjao na relativno visoke spoljne deficite.
Ovo posebno važi za baltičke zemlje i Jugoistočnu Evropu, 
a u potonjoj grupe se naročito ističe Srbija. Uzrok velikih 
deficita (spoljnog) tekućeg računa kod tih privreda jeste
ogroman trgovinski deficit, tj. znatno veći uvoz od izvoza. 
Naime, ni prethodno iznet veoma visok rast izvoza tranzi-
cionih privreda koje prati EBRD, nije bio dovoljan da eli-
miniše deficite tekućeg računa, što znači da je povećanje
uvoza bilo još veće.

Stoga je relevantno posmatrati kretanje trgovinskog
deficita (odnosno neto izvoza) i činioce koji to kretanje
determinišu. Naime, privredni rast baziran na poveća-
nju neto izvoza treba da obezbedi neophodno rebalansi-
ranje privreda koje su prethodno ostvarivale velike defi-
cite (spoljnog) tekućeg računa, čime bi ovaj rast postao 
održiv i stabilan.

Kretanje trgovinskog deficita, odnosno neto izvoza, 

11 Vidi M. Arsić, Z. Mladenović, A. Nojković i P. Petrović: Makroekonometri-
jsko modeliranje privrede Srbije, CES Mecon, Beograd, 2005. 

aproksimiraćemo promenama pokrivenosti uvoza izvo-
zom. Ovaj količnik (izvoz/uvoz) kada se logaritmuje, što 
činimo sa svim promenljivim, daje sledeću razliku: (X –
M), čije kretanje će se modelirati. Porast ove razlike ozna-
čava rast pokrivenosti uvoza izvozom, a time i smanje-
nje trgovinskog deficita, odnosno povećanje neto izvoza.
Činioci koji opredeljuju kretanje pokrivenosti uvoza izvo-
zom, su naravno isti oni koji pojedinačno utiču na kreta-
nje izvoza i uvoza.

Stoga je ocenjena sledeća jednačina za ‘neto izvoz’ 
(X – M): 

X – M = -1,48*REER + 3,49*BDP
Uzorak: mesečni podaci januar 2004 – avgust 2008.

X je izvoz, M uvoz, a REER realni efektivni kurs; sve su promenljive 

logaritmovane.   

Kointegraciona veza.

Ocenjena jednačina za „neto izvoz“ je ekonometrij-
ski posmatrano dobra (kointegraciona zavisnost). Dobijeni
koeficijenti su približno jednaki onim koji bi se dobili odu-
zimanjem ocenjene uvozne funkcije (M) od izvozne (X), tj.
X – M: -0,76 – 0,71 = -1,47, i 5,46 – 2,06 = 3,40. Ovo daje
dodatno podršku pouzdanosti dobijenih ocena.

Ocenjeni koeficijent (elasticitet) uz kurs (-1,48) ima 
očekivani znak: rast (realne) vrednosti dinara (povećanje
REER) dovodi do smanjenja neto izvoza, odnosno pove-
ćanja trgovinskog deficita. Preciznije ocenjena jednačina
tvrdi da realna apresijacija dinara od 1% vodi padu pokri-
venosti uvoza izvozom za 1,48%. Naravno, ovaj efekat rasta
vrednosti dinara na pokrivenost ide po dva kanala: preko 
rezultirajućeg pada izvoza (-0,76), i odgovarajućeg rasta 
uvoza (0,71), kao što to prethodno ocenjena izvozna i uvo-
zna funkcija pokazuju.    

Za razliku od kursa, rast BDP-a deluje na povećanje 
i izvoza i uvoza, ali kako je njegov ocenjen efekat na izvoz
(5,46) veći nego na uvoz (2,06) − to rast BDP-a treba da 
dovede do rasta neto izvoza. Tako se dobija da 1% porasta
BDP-a povećava pokrivenost uvoza izvozom za 3,49%.

Prethodne ekonometrijske ocene treba uzeti tek 
kao generalni okvir za postkrizni period u Srbiji, a ne kao
veličine koje će se ponoviti. Tako ove ocene, ukazujući na 
važnost rasta BDP-a za povećanje neto izvoza, zapravo 
ukazuju na neophodnost strukturnih reformi koje bi na 
strani ponude stimulisale rast proizvodnje a preko njega 
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i izvoz. Ovde takođe spadaju i reforme koje EBRD (2010)
predlaže da bi se stvorio ambijent stimulativan za izvoz 
– u slučaju Srbije to je smanjenje korupcije i poboljšanje 
izvoznih procedura.12

Kurs dinara, koji se u prethodnim ocenama pojavljuje
kao značajna determinanta izvoza i uvoza predstavljaće, u 
kombinaciji sa rastom plata i produktivnosti takođe važan 
činilac rasta neto izvoza nakon krize. Izveštaj EBRD-a (2010) 
takođe ovo iznosi kao važan činilac rasta izvoza u tranzici-
onim privredama, ocenjujući ipak da je on u dobroj meri
iscrpljen tokom 2000-ih. Kakva je u tom pogledu pozicija 
Srbije razmotriće se u sledećoj sekciji.

Konkurentnost privrede Srbije: Kretanje 
deviznog kursa, plata i jediničnih troškova rada13

Konkurentnost privrede, u užem smislu, može se meriti 
kretanjem troškova osnovnog nerazmenjivog dobra – radne 
snage. Naime najveći deo ostalih troškova čine razmenjiva
dobra i privrede koje međusobno konkurišu kupuju ih po 
manje više sličnim cenama. Stoga osnovna razlika u troš-

12 Vidi: EBRD (2010) i prezentaciju rada njenog glavnog ekonomiste Erika
Berglofa: Recovery and Reform, ebrd.com/transitionreport.

13 Ovaj odeljak je rezultat zajedničkog istraživanja sa D. Brčerevićem,
rađenog za Kvartalni monitor (QM). 

kovima između privreda nastaje zbog razlika u troško-
vima radne snage.

Jedinični troškovi rada, tj. troškovi rada po jedinici
proizvodnje, predstavljaju uobičajenu meru konkurentno-
sti u užem smislu. Izraženi u domaćoj valuti oni su rezultat
kretanja realnih (korigovanih za inflaciju) plata i produk-
tivnosti rada: brži rast prosečne plate od produktivnosti
rada dovodi do povećanja jediničnih troškova rada i tako 
do pada konkurentnosti privrede. Za privredu je, međutim, 
važnije međunarodno poređenje, tj. koliki su njeni jedi-
nični troškovi rada izraženi u stranoj valuti, npr. u evrima.
Tako u sliku ulazi i kretanje deviznog kursa i pokazuje se 
da na kretanje evro-jediničnih troškova rada, pored plata
i produktivnosti rada utiče i realni devizni kurs.

Ove jedinične troškove rada je koristio i EBRD (2010) 
kada je ukazao da je njihov rast tokom 2001–2008. zna-
čajno smanjio razliku između dela tranzicionih i razvije-
nih privreda. U ovom delu detaljnije se ispituje kretanje
jediničnih troškova rada u Srbiji, posebno uključivanjem
kriznih godina: 2009. i 2010. koje obeležava zaokret ka 
značajnoj depresijaciji dinara. Kretanja u Srbiji se porede
sa onim u tranzicionim zemljama, gde su takođe uklju-
čene najnovije ocene koje obuhvataju period krize (2009. i
prva polovina 2010), a time i efekat eventualnih promena
vrednosti realnog kursa.

Grafikon 6 Kurs dinara prema evru:  nominalni i realni
Pad pokazuje apresijaciju; mesečni podaci.
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Srbija: 2005–2010.
Relevantan period za analizu u Srbiji počinje 2005.

godine, jer od tada kreće snažan priliv stranog kapitala koji 
dovodi do velikog povećanja vrednosti dinara i do neo-
drživo velikog (spoljnog) deficita tekućeg računa14. Sli-
čan proces značajnog priliva kapitala i apresijacije doma-
ćih valuta se u istom periodu odvijao i u mnogim tran-
zicionim privredama. Ovaj trend je prekinula svetska 
kriza u drugoj polovini 2008. pa nadalje. Stoga ćemo kao
ad hoc reper za srednjoročno održivi realni kurs dinara, 
kao i prihvatljivi nivo međunarodne konkurentnosti pri-
vrede uzeti 2005, to jest godinu koja prethodi snažnom
rastu vrednosti dinara.

Mesečno kretanje nominalnog i realnog kursa dinara, 
(nominalni kurs korigovan za razliku inflacije u Srbiji i
evrozoni) prikazano je na Grafikonu 6. Podaci jasno uka-
zuju na trend naglog porasta realne (tj. korigovane za infla-
ciju) vrednosti dinara od početka 2006. pa do septembra
2008. godine (pad na Grafikonu 6 pokazuje apresijaciju).
Tako je dinar septembra 2008. realno (korigovano za infla-
ciju) vredeo 35% više nego u 2005. godini. 

Nakon udara krize, realna vrednost dinara naglo 
pada, za 16% od oktobra 2008. do februara 2009. (rast na 

14  Vidi: Kvaratalni monitor (r QM), odgovarajući brojevi.

Grafikonu 6 pokazuje ovu depresijaciju). Najzad, dinar
dodatno gubi skoro 1,5% realne vrednosti u 2010.godini.
Međutim, uprkos ovolikom padu vrednosti dinara tokom 
krize, on je još uvek realno (korigovan za inflaciju) za 16%
jači u odnosu na 2005, tj. pre nego što je počela njegova 
snažna apresijacija. Stoga, posmatrajući samo realni kurs
dinara moglo bi se tvrditi da je dinar još uvek precenjen.
Za konačnu ocenu, međutim, pored realnog kursa treba
posmatrati i promenu plata i produktivnosti rada, što sve
zajedno daje evro-jedinične troškove rada. Tek njihovo
poređenje tokom vremena pokazuje da li se kurs dinar 
vratio na održivi nivo.

Kao što je ranije izneto, najveća nerazmenjiva kom-
ponenta troškova proizvodnje su troškovi rada, tj. plate. 
Kada ih merimo u evrima, one mogu biti dodatna indika-
cija promene međunarodne konkurentnosti domaće pri-
vrede. Na Grafikonu 7 je prikazano kretanje realnih (kori-
govanih za inflaciju u evrozoni) i nominalnih neto plata u 
evrima u proteklih pet godina.15 Vidimo da je vrlo visok 
rast plata u evrima zaustavljen u drugoj polovini 2008, 
zatim su one smanjene za oko 15% i sada su na nivou koji 
je sličan onom iz avgusta 2007. godine.

15 Budući da je RZS promenio metodologiju  računanja prosečnih zarada,
podaci od pre 2008. su korigovani za 10%. 

Grafikon 7. Srbija: kretanje prosečnih nominalnih i realnih neto zarada u evrima, 2005−2010
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Realne plate izražene u evrima su u periodu 2005−2008. 
imale prosečan međugodišnji rast od čak 23% koji je, većim
delom, bio posledica apresijacije dinara a ne rasta produk-
tivnosti. Rast vrednosti dinara je, dakle, u tom periodu 
značajno povećao troškove radne snage i smanjio konku-
rentnost domaće privrede.

Sa depresijacijom dinara od kraja 2008. i posledič-
nim smanjenjem zarada u evrima, prosečan godišnji realni
rast zarada u evrima u periodu 2005−2010. se znatno sma-
njio, na 9%, čime se približio prosečnom godišnjem rastu 
produktivnosti u istom periodu (rastu proizvodnje uz pad 
zaposlenosti). Ovako umanjeni realni rast plata u evrima 
nam daje prvu indikaciju da je smanjenje vrednosti dinara
u protekle dve godine bilo dovoljno za korekciju troškova 
rada do nivoa kojim je vraćena izgubljena konkurentnost 
privrede od 2005. godine.

Pouzdaniji i detaljniji pregled zajedničkog kretanja: 
plata, zaposlenosti, proizvodnje i kursa daju nam jedinični 
troškovi rada (JTR) koji su prikazani na Grafikonu 8.16

JTR predstavljaju učešće ukupnih troškova radne snage 
u ostvarenoj proizvodnji. Kada ih merimo u evrima, daju 
nam najpozdaniju najpozdaniju ocenu promene cenovne 
konkurentnosti domaće privrede, jer uključuju promene 
svih ključnih veličina: realnih plata, produktivnosti i real-

16 JTR redovno pratimo u odeljku 2 „Privredna aktivnost” QM-a

nog kursa dinara. JTR posmatramo u privredi (iz koje smo 
isključili državu i poljoprivredu) i u prerađivačkoj indu-
striji koja proizvodi najveći deo razmenjivih proizvoda.17

Kretanje evro-JTR na Grafikonu 8 nam potvrđuje
da je domaća privreda u periodu 2005−septembar 2008. 
znatno pogoršala svoju međunarodnu konkurentnost:
evro-JTR su u odnosu na 2004. porasli za 28% u privredi 
i za 26% u prerađivačkoj industriji. Takođe na istom Gra-
fikonu 8 možemo uočiti da je osnovni razlog za gubitak 
konkurentnosti u tom periodu bilo upravo prekomerno
jačanje dinara, budući da su JTR u dinarima sve vreme
bili u blagom padu.

Nakon udara krize dinar je znatnodepresirao, što je
dovelo i do pada njegove realne (korigovane za inflaciju)
vrednosti (vidi Grafikon 6). Kao rezultat toga značajno su 
se smanjili i jedinični troškovi rada izraženi u evrima (Gra-
fikon 8). Oni su se u poslednjem kvaratalu 2010. spustili 
na praktično nivo poslednjeg kvartala 2005. Sledi da su, 
zajedno posmatrano, vrednost dinara, produktivnost rada
i realne plate, nakon depresijacije tokom krize ponovo na 
nivou perioda pre nagle apresijacije dinara. Iz ovog ugla
posmatrano − Srbija je povratila svoju cenovnu međuna-
rodnu konkurentnost.

17 Vrednost evro-JTR za privredu i prerađivačku industriju izračunavamo 
preko dve različite metodologije, čime povećavamo pouzdanost nala-
za. Vidi: Kvartalni monitor (r QM), odeljak 2 „Privredna aktivnost”.

Grafikon 8. Srbija: konkurentnost Srbije − kretanja JTR u dinarima i evrima
u privredi i prerađivačkoj industriji, 2005−2010
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Za dodatnu proveru relativne promene konkuren-
tnosti privrede Srbije, posmatrali smo i promenu cenovne
konkurentnosti u evrozoni, budući da na nju otpada naj-
veći deo spoljnotrgovinske razmene Srbije. Naime, i naši
najznačajniji trgovinski partneri i konkurenti su u prote-
klih pet godina menjali svoju konkurentnost. Ako postoji 
trend poboljšanja konkurentnosti u evrozoni od 2005, onda 
bi privredi Srbije bila potrebna i dodatna depresijacija i/ili 
rast produktivnosti, da bi nadoknadili tu promenu.

JTR u evrozoni se, međutim, nisu gotovo uopšte pro-
menili u prethodnih pet godina. U 2010. su realni JTR evro-
zone tek za 0,1% veći od onih iz 2005, što ukazuje da je 
sadašnji realni kurs dinara verovatno na nivou koji obezbe-
đuje dovoljnu cenovnu konkurentnost domaće privrede.

Sledi da je „nestabilnost dinara“, zapravo njegova
depresijacija tokom krize, bila dobra i nužna. Ona je, naime, 
poništila štetan i snagom privrede neopravdan rast vred-
nosti dinara, i uspostavila dobar odnos cena između neraz-
menjivih i razmenjivih dobara u korist ovih drugih. Time
je uspostavljen dobar osnov za održivi srednjoročni rast
baziran na izvozu i domaćoj proizvodnji koja će konkuri-
sati uvozu. Ovaj pad dinara bio je i neizbežan jer je tržiste, 
zbog neodrživo velikog deficita (spoljnog) tekućeg računa
u Srbiji, izvršilo ovo prilagođavanje. 

Komparativni pregled promena 
konkurentnosti u zemljama EU i Srbiji
Posmatrajući promene konkurentnosti pojedinačno

po zemljama EU (Grafikon 9), vidimo da su najveće pro-
mene u vrednosti JTR u valuti spoljnotrgovinskih tran-
sakcija (gubitak cenovne konkurentnosti) u periodu
2005−2008. imale zemlje Centralne i Istočne Evrope,18

najverovatnije zbog sličnih razloga kao i Srbija – neuobi-
čajeno visokog priliva kapitala i posledične realne apre-
sijacije domaćih valuta. Od zemalja „stare” Evrope sličan 
obrazac gubljenja konkurentnosti se delimično pojavljuje 
još u Irskoj i Španiji. 

S druge strane, povećanje cenovne konkurentnosti
i pad JTR meren u repernoj valuti u periodu 2005−2008. 
imale su Nemačka, Austrija i Holandija koje su u evro-
zoni, ali i Velika Britanija i Švedska, koje imaju sopstvene
valute19 (Grafikon 9).

Kako podaci za Srbiju nisu u potpunosti uporedivi sa 
onim za ostale privrede20 poređenja treba uzeti s manjom

18 Rast JTR predstavlja pad cenovne konkurentnosti.
19 Britanska funta i Švedska kruna su u 2008. depresirale u odnosu na evro

za 18%  i 13%  zbog čega je u tim zemljama naglo porasla cenovna 
konkurentnost upravo u toj godini.

20 Za ukupnu evrozonu je poređenje sa Srbijom mnogo pouzdanije 
nego za pojedinačne zemlje, pošto i u Srbiji i evrozoni koristimo evro 
kao valutu u kojoj merimo promenu JTR. Za promenu konkurentnosti 
pojedinačnih zemalja EU, Eurostat koristi kretanja JTR u „korpi“ svih
valuta EU27 uz dodavanje šest najvećih svetskih valuta.

Grafikon 9. Srbija i zemlje EU: promena cenovne konkurentnosti merene preko promene JTR 
u valuti spoljnotrgovinskih transakcija1), 2005−2008
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rezervom, no ipak trendovi su jasni i uporedivi. Tako se
uočava da je u 2009. i prvoj polovini 2010. pod uticajem 
krize došlo do neuobičajeno velikih promena cenovne kon-
kurentnosti tranzicionih zemalja. Kretanje konkurentnosti 
nakon izbijanja krize prikazano je na Grafikonu 10.

U periodu nakon udara krize Srbija, Poljska i Mađar-
ska su uglavnom uspele da nadoknade akumulirani gubi-
tak cenovne konkurentnosti iz perioda od 2005. do 2008. 
(Grafikon 10). Zajedničko za sve tri zemlja je fleksibilan 
devizni kurs i njegovo značajno prilagođavanje na dole
nakon izbijanja krize. 

S druge strane, u zemljama sa fiksnim kursom prila-
gođavanje je bilo po pravilu znatno manje, a neke od njih 
poput Bugarske, Slovačke i Slovenije su imale i dodatno
pogoršanje cenovne konkurentnosti u 2010. u odnosu na 
2008.godinu.

Kratkoročni fiskalni podsticaj ili
smanjivanje budžetskog deficita?21

Aktuelna je dilema ekonomske politike u Srbiji: da li pri-
vrednu aktivnost sada (kad je značajno ispod svog poten-
cijalnog nivoa) treba stimulisati povećanjem javne potroš-
nje, ili pak odmah treba početi sa srednjoročnim smanje-
njem javnih izdataka i deficita. Iako je ovo pitanje, uz pomoć 

21 Ovaj deo teksta je objavljen u Kvartalnom monitoru 21, septembar
2010.

Međunarodnog monetarnog fonda (MMF-a), privremeno
rešeno u korist srednjoročnog prilagođavanja, verovatno 
će se ono ponovo postaviti u predizbornoj 2011. godini.
Naime oko izbora se uvek javljaju jaki pritisci za poveća-
nje javne potrošnje a budžetskog deficita po pravilu raste. 
Stoga je relevantno da se razmotre razlozi za i protiv fiskalv -
nog podsticaja putem povećanja javnih rashoda, a time i 
posledice ako se od smanjivanja deficita odustane.

Izneta dilema je aktuelna i u razvijenim zemljama i, 
pored podeljenih mišljenja analitičara, većina vlada odu-
staje od fiskalnog podsticaja i okreće se smanjivanju defi-
cita. Na globalnom planu, MMF takođe sada daje primat 
srednjoročnom fiskalnom prilagođavanju. Za Srbiju su, 
međutim, prvenstveno važni argumenti i rezultati empirij-
skih ispitivanja koji se odnose na zemlje u razvoju (emer-
ging markets).

Tri aspekta su važna kada se razmatra uvođenje 
fiskalnog podsticaja u Srbiji, kao i u drugim zemljama u 
razvoju. Prvi je, i verovatno najvažniji, koliki je kvantita-
tivni efekat povećanja javnih rashoda na obim proizvod-
nje, tj. koliki je fiskalni multiplikator. Drugi aspekt je, kakve 
su mogućnosti da se i u sledećih nekoliko godina finansira
visoki fiskalni deficit izazvan povećanjem javne potrošnje
(fiskalnim stimulansom)? Najzad, treći, da li dug zemlje, 
nastao usled visokih budžetskih deficita, može da izazove
krizu i pri nižim nivoima kod zemalja koje su često prola-
zile kroz dužničke krize i inflaciju (debt intolerance).

Grafikon 10. Srbija i tranzicione zemlje EU: 
promena cenovne konkurentnosti nakon izbijanja krize, 2005-2008 i 2005-2010
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Izvor: QM na osnovu podataka Eurostat, RZS i NBS
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2) Za Srbiju podatak iz 2010, a za ostale zemlje prva polovina 2010.
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Analiza koji sledi, po sva tri prethodna osnova uka-
zuje na to da Srbija treba odmah da počne sa srednjoroč-
nim programom smanjivanja budžetskog deficita, a ne da
pribegava kratkoročnom fiskalnom podsticaju, uprkos tome
što je njen nivo proizvodnje ispod potencijalnog. 

Da li je uticaj povećanja javne potrošnje 
na proizvodnju značajan: veličina fiskalnog 
multiplikatora
Nedavna ekstenzivna emprijska studija o fiskalnim 

multiplikatorima u zemljama u razvoju (emerging markets), 
kao i u razvijenim zemljama22, pruža dobru osnovu da se 
oceni koliki bi bio uticaj eventualnog povećanja tekuće 
javne potrošnje na rast privredne aktivnosti u Srbiji. 

Prvi rezultat studije, relevantan za Srbiju, jeste taj 
da zemlje u razvoju u odnosu na razvijene zemlje imaju
multiplikatore koji su manji i kraćeg veka trajanja (manje
postojani). Tako neposredan efekat (impact) – tokom prvog t
kvartala, povećanja rashoda za, na primer, $1 iznosi $0,20
u razvijenim zemljama dok u zemljama u razvoju dovodi 
smanjuja prozvodnju za $0,19. S druge strane, ukupni efe-
kat na proizvodnju – dugoročni, kumulativni multiplikator, 
u razvijenim zemljama je ocenjen na 0,85, a u zemljama u
razvoju na 0,37. Znači, kada se uzme u obzir ukupni efe-
kat fiskalne ekspanzije od $1, BDP će se uvećati za samo
$0,37 u zemljama u razvoju, tj. značajno manje od pove-
ćanja javne potrošnje. Implikacija ovog rezultata jeste da 
bi povećanje javne potrošnje od $1 dovelo do smanjivanja 
neke od ostalih komponenti BDP-a (investicija, potrošnje ili 
neto izvoza) za $0,63. Još preciznije, dobijena ocena suge-
riše da fiskalni stimulans u zemljama u razvoju dovodi do
znatnog istiskivanja privatnog sektora.

Na veličinu fiskalnog multiplikatora utiče i režim
deviznog kursa – standardni Mundell-Flemingov model
sugeriše da je fiskalna politika efektivnija u stimulisanju 
proizvodnje kada imamo fiksni devizni kurs. Rezultati
citirane studije podržavaju prethodno. Naime, kada su sve 
zemlje u uzorku podeljene, bez obzira na stepen razvije-
nosti, na one sa fiksnim i one s više ili manje fleksibilnim 
režimom kursom – dobija se značajna razlika u veličini

22 Ilzetzki E., E. N. Mendoza i C. A. Vegh. „How big (small?) are fiscal multi-
pliers?“. May 2010, i Ilzetzki E., E. N. Mendoza i C. A. Vegh. „How big are
fiscal multipliers?“. CEPR, October 2009.

fiskalnog multiplikatora. Ocena dugoročnog, kumulativ-
nog multiplikatora u slučaju fiksnog kursa je 1,6, dok se 
ona za (više ili manje) fleksibilne režime ne razlikuje zna-
čajno od nule. Srbija ima relativno fleksibilan režim devi-
znog kursa, te spada u ovu drugu kategoriju za koju je oce-
njeno da fiskalni podsticaj praktično nema efekta.

Privrede koje su otvorenije, tj. više izložene među-
narodnoj razmeni trebalo bi da imaju manji fiskalni mul-
tiplikator. Jednostavni kejnzijanski model ukazuje na to, 
pokazujući da će se deo povećane tražnje izazvane fiskal-
nim stimulansom preliti na uvoz, a ne na podsticaj domaće
proizvodnje. Deo koji se preliva na uvoz (uvozni multipli-
kator) veći je kod otvorenih privreda. Za potrebe empi-
rijskog ispitivanja, kao otvorene ekonomije uzete su one 
koje imaju udeo spoljne trgovine (uvoz plus izvoz) preko 
60% BDP-a, a ispod toga kao zatvorene. Opet je dobijena 
značajna razlika u veličini fiskalnih multiplikatora za ove
dve grupe zemalja: duguročni, ukupni multiplikator kod 
„zatvorenih“ ekonomija ocenjen je na 1,6 – a kod „otvo-
renih“ opet nula. Srbija, sa udelom spoljne trgovine od 
preko 70% BDP-a, pripada otvorenim ekonomijama, te
se i po ovom osnovu može očekivati da ima veoma mali 
multiplikator. 

Efekat fiskalnog stimulansa kod zemalja u razvoju 
može da se smanji ako te zemlje imaju visok (spoljni) dug.
Naime, povećanje javne potrošnje i rezultirajući rast defi-
cita dovode do povećanja ionako značajanog spoljnog duga, 
što izaziva zebnju kod kreditora i stoga povećava finansij-
ske troškove zaduživanja (kamatne stope). Rast kamatnih
stopa sa svoje strane utiče na kočenje privredne aktivno-
sti i tako smanjuje efekat fiskalne ekspanzije na poveća-
nje proizvodnje. Empirijska ispitivanja za zemlje u razvoju 
podržavaju prethodno. One su podeljene na visoko zadu-
žene zemlje sa spoljnim dugom preko 50% BDP-a, i zemlje 
sa malim dugom, tj. ispod 50% BDP-a. Kod visoko zadu-
ženih zemalja u razvoju fiskalni stimulans ima značajan
pozitivni efekat na proizvodnju u prva četri kvartala, da 
bi nakon toga postao negativan, sa ukupnim efektom opet 
oko nule23. I u ovom slučaju imamo značajnu poruku za 
Srbiju, koja sa spoljnim dugom od preko 70% BDP-a spada
u visoko zadužene zemlje u razvoju.

23 Ilzetzki E., E. N. Mendoza i C. A. Vegh. „How big are fiscal multipliers?“. 
CEPR, October 2009.
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S druge strane izgleda da javne investicije imaju zna-
čajniji uticaj na porast proizvodnje u zemljama u razvoju
nego u razvijenim privredama. Tako je ocenjeno da u 
zemljama u razvoju porast javnih investicija od $1 dovodi 
do porasta proizvodnje od $0,6 u prvom kvartalu („tre-
nutni multiplikator“) a na srednji rok taj porast iznosi 
oko $1. Ovo je veoma različito od od efekta koji ima rast
tekuće javne potrošnje na povećanje proizvodne: -0,19 u
prvom kvartalu i 0,37 kumulativno. Stoga zemlje u razvoju
ako već žele da stimulušu privrednu aktivnost, to treba da
čine preko povećanja javnih investicija a ne tekuće javne
potrošnje. Upravo je to put koji i Srbija treba da prati, tj. 
da na srednji rok koči rast tekuće javne potrošnje, a da
eventualno stimulisanje proizvodnje obavlja preko bržeg 
rasta javnih investicija.

Iako prethodne ocene fiskalnih multiplikatora treba 
uzimati sa oprezom, one ipak nedvosmisleno ukazuju na 
veoma ograničene domete efekta fiskalnih podsticaja u 
privredi kakva je srpska. Naime, u zemlji u razvoju, otvo-
rene privrede, sa visokim spoljnim dugom i sa relativno 
fleksibilnim deviznim kursom, povećanje tekuće javne 
potrošnje ima minimalan efekat na rast proizvodnje. S 
druge strane, povećanje javnih investicija može da ima 
značajniji efekat.

Da li postoji prostor za
primenu fiskalnog stimulansa?
Prostor za finansiranje povećanog fiskalnog deficita 

izazvanog eventualnim fiskalnim podsticajem – veoma je 
ograničen. Srbija će najmanje tri godine zaredom (2009–11)
da beleži visoke fiskalne deficite od preko 4% BDP-a, čak 
iako otpočne sa srednjoročnim fiskalnim prilagođava-
njem. Ako bi pak povećavala javnu potrošnju radi stimu-
lisanja proizvodnje, visoki deficiti bi se produžili za još
nekoliko godina. Prethodno se dešava i dešavaće se u glo-
balnom ambijentu gde većina država ima visoke budžet-
ske deficite, što vrši veliki pritisak na potencijalne izvore 
za njihovo finansiranje. Rezultat je istiskivanje državnog
finansiranja na međunarodnom nivou, a to dalje znači da 

finansiranje budžetskih deficita neće biti niti lako, niti jef-ff
tino. Nedavno upozorenje stiglo je sa domaćeg finansijskog 
tržišta, kada je uglavnom propao pokušaj države da proda 
svoje dvanaestomesečene obveznice. Sledi da će finansi-
ranje deficita u Srbiji biti teško čak i u slučaju kada se ne
poseže za dodatnim povećanjem tekuće javne potrošnje, 
te da je prostor za finansiranje dodatnog fiskalnog pod-
sticaja veoma ograničen. 

Visok stepen zaduženosti Srbije predstavlja značajno
ograničenje za primenu fiskalnog podsticaja, jer bi dalje 
povećanje duga moglo lako dovesti do dužničke krize. Javni
dug Srbije već sada nije mali – dostigao je 40% BDP-a, ali 
ono što je zabrinjavajuće jeste da se on veoma brzo uve-
ćava, i bez fiskalnog podsticaja će nastaviti brzo da raste 
zbog značajnih deficita u sledećih nekoliko godina. Pret-
hodnom nivou javnog duga treba dodati i znatno buduće 
povećanje obaveza države po osnovu restitucije. Uz to, u
doba krize često na površinu isplivaju skrivene obaveze
države (razne garancije države koje se aktiviraju i sl.), pa
se i po tom osnovu dug može dodatno povećati. Najzad, 
kriza često dovodi do toga da država preuzima delove pri-
vatnog duga, a veličina tog duga u Srbiji je znatna. Sve pret-
hodno ukazuje na to da obim javnog duga može uskoro 
da postane problem u Srbiji.

Postoji još jedan kritičniji kanal – preko koga porast 
javnog duga može da dovede do krize duga i finansijske
krize u Srbiji – a to je rezultirajući porast spoljnog duga. Jer, 
finansiranje budućih fiskalnih deficita najvećim delom će
se vršiti preko spoljnog zaduživanja, što će direktno dovesti
do porasta spoljnog duga. S druge strane, spoljni dug Srbije
je već sada visok – preko 70% BDP-a. Iskustva zemalja u
razvoju, tj. zemalja sa srednjim nivoom dohotka kakva je
Srbija, ukazuju da spoljni dug od preko 60% BDP-a postaje 
kritično visok, tj. da može dovesti do dužničke krize: pre-
stanka plaćanja ili restruktuiranja duga. 

Tabela 1 upravo potvrđuje prethodno, prikazujući 
distribuciju prestanka plaćanja ili restruktuiranja duga
pri različitim nivoima odnosa spoljnog duga i BDP-a kod 
zemalja na srednjem nivou dohotka.
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Tabela 1. Spoljni dug u trenutku izbijanja krize:
raspodela frekvencija, 1970–2008

Spoljni dug % BDP-a, u prvoj 
godini prestanka plaćanja ili 

reprogramiranja

Procenat od ukupnog 
broja prestanka plaćanja ili 
reprogramiranja u srednje 

razvijenim zemljama
Ispod 40% 19,4
41% do 60% 32,3
61% do 80% 16,1
81% do 100% 16,1 
Preko 100% 16,1

Izvor: Reinhart and Rogoff (2009). This Time It’s Diffrent: Eight Cen-
turies of Financial Folly, Princeton University Press.yy

Izneti rezultati upućuju na nekoliko zaključaka. 
Vidimo da je u preko 50% (51,7%) slučajeva kriza izbila
kada je spoljni dug bio do 60% BDP-a, pa otuda i pret-
hodno izneta kritična vrednost spoljnog duga. U slučaju
veličine duga od 80% BDP-a, koji bi Srbija sa fi skalnim
podsticajem verovatno dostigla, dužnička kriza je izbila u
skoro 70% slučajeva (67,8%). Važan je, međutim, još jedan 
rezultat, a to je da je u skoro 20% slučajeva kriza izbila
na relativno niskom nivou duga od ispod 40% BDP-a. To 
ukazuje da su neke zemlje veoma ranjive kada je u pitanju 
spoljni dug (debt intolerance), odnosno da se spoljni kre-
ditori povlače u slučaju pojedinih zemalja i na relativno
niskim nivoima zaduženosti. Ovo su po pravilu zemlje koje 
imaju bogatu istoriju prestanka plaćanja ili restruktuira-
nja spoljnog duga, odnosno „brisanja“ infl acijom unutraš-
njeg duga u domaćoj valuti. Značajna je stoga poruka koju
pružaju podaci iz Tabele 1 – da dužnička kriza u srednje

razvijenim zemjama, kakva je Srbija, može da izbije i pri
umerenom nivou spoljnog duga ako prethodna istorija
zemlje u pogledu plaćanja dugova i infl acije nije dobra i
ako je kao takvu ocene strani kreditori. Sve ovo zajedno 
značajno sužava prostor za fi skalni stimulans kod sred-
nje razvijenih zemalja sa tržištima u nastajanju. Intere-
santno je ukazati na to da su ovi zaključci konzistentni sa 
iznetim empirijskim rezultatima koji pokazuju da je efe-
kat fi skalnog stimulansa mali u visoko (spoljni dug preko 
50% BDP-a) zaduženim zemljama u razvoju.
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Abstract 
Development of financial institutions has, in general, very important po-
sitive role in growth of the real sector of economy. Financial innovations
contribute significantly to development of the real sector. The paper fo-
cuses on the question of optimal level of indebtedness, and – consequ-
ently – on the issue of influence of changes in capital and liquidity adequ-
acy regulations on real-sector financing. This influence may differ acro-
ss industries, which implies that this question needs to be analyzed in
more detail than the economy-wide level only. Additional peculiarity of 
Serbia and South-Eastern Europe lies in the fact that foreign banks do-
minate as suppliers of credit. We therefore analyze foreign-bank finan-
cing of the regional real sector. Until the global financial crisis, foreign 
banks were increasing their credit activity in the region. However, as the 
effects of crisis gradually increased, foreign banks redirected the scarce 
capital towards their domicile countries, while domestic banks kept the-
ir original approach to crediting. The paper concludes with analysis of 
the consequences of our findings that are relevant for Serbian economy 
and proposes some policy measures. 

Key words: influence of financial on real sector, optimal level of 
indebtedness, capital adequacy of banks, financial crisis, influen-
ce of foreign banks on real-sector financing

Sažetak 
Razvoj finansijskih institucija ima, generalno, veoma značajnu pozitivnu 
ulogu u razvoju realnog sektora privrede. Finansijske inovacije značaj-
no doprinose razvoju realnog sektora. U radu se posebno razmatra pi-
tanje optimalnog nivoa zaduženosti, i – konsekventno – pitanje očekiva-
nog uticaja promene zahteva za nivo kapitalne i likvidnosne adekvatno-
sti banaka na finansiranje realnog sektor privrede. Pokazuje se da ovaj 
uticaj nije isti u svim oblastima privrede pa se ovo pitanje mora analizira-
ti na nivou sektora, a ne samo na opštem nivou. Dodatna specifičnost Sr-
bije i uopšte regiona jugoistočne Evrope jeste činjenica da su inostrane
banke dominantne na tržištu kredita. Stoga se posebno analizira finan-
siranje realnog sektora od strane inostranih banaka. Do izbijanja global-
ne finansijske krize, inostrane banke značajno podižu kreditnu aktivnost 
u regionu. Po nastupanju krize inostrane banke uglavnom preusmerava-
ju relativno ograničeni kapital prema preduzećima u zemlji-matici, dok
domaće banke ne menjaju svoj pristup kreditiranju. U poslednjem delu
rada razmatraju se konsekvence ovih nalaza za privredu Srbiji i predla-
žu neka rešenja.

Ključne reči: uticaj finansijskog sektora na realni sektor, optimalni 
nivo zaduženja, kapitalna adekvatnost banaka, finansijska kriza, 
uticaj stranih banaka na finansiranje realnog sektora
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Značaj finansijskih institucija, finansijskih tržišta i 
finansijskih inovacija za razvoj realnog sektora

Razvoj savremene tržišne ekonomije u poslednjih 200
godina neraskidivo je vezan za razvoj bankarskog i, uop-
šte, finansijskog sektora. Osnovne funkcije banaka, pre
svih agregacija rizika, transformacija ročnosti, kao i tras-
formacija odnosa rizika i prinosa, omogućavaju deponen-
tima da uživaju relativno visok nivo sigurnosti ulaganja
uz, istovremeno, visok nivo likvidnosti. Sa druge strane, 
banke su trandicionalno glavni spoljni izvor finansiranja
kako firmi iz sektora realne ekonomije, tako i potrošnje
stanovništva. Na taj način, bankarski sistem igra veliku
ulogu u tradicionalnim privrednim tokovima. Međutim, 
odavno postoje ozbiljni nalazi koji upozoravaju da upravo
osnovna svojstva bankarskog sistema vode, istovremeno, i
ka periodičnoj nestabilnosti na tržištu: Fisher (1997) i Fri-
edman (1960) upozoravali su na opasnosti vezane za kla-
sični model bankarskih rezervi (engl.fractional reserves. ). 
Globalna finansijska kriza koja je izazvala kolaps nekih od 
najvećih finansijskih institucija i ogolila rizike sa kojima 
se globalizovani svetski finansijski sistem suočava pokre-
nuo je, ponovo, razmišljanja o korenitoj reformi bankar-
skog sistema (Kotlikoff, 2010 i Kay, 2009). Nezavisno od 
sudbine konkretnih predloga, jasno se ukazuje na prin-
cip da je neophodno vratiti se fundamentalnim princi-
pima kako bi se razumelo na koji način i pod kojim uslo-
vima standardne poslovne banke doprinose razvoju real-
nog sektora privrede.

Klasičan iskaz vezan za to kako banke pomažu razvoj 
realnog sektora privrede može se naći već u Bagehot (1873). 
U ovoj veoma uticajnoj knjizi autor pokazuje da viši ste-
pen razvoja bankarstva, kroz mobilizaciju štednje, pozi-
tivno utiče na razvoj realnog sektora privrede. On upore-
đuje privrede Velike Britanije iz druge polovine devetna-
estog veka, u kojoj je razvoj bankarstva dostigao relativno 
visok nivo, sa privredava Francuska i Nemačke, koje su u
tom pogledu značajno zaostajale za Britanijom: 

„Mnogo više novca postoji izvan banaka u Francuskoj 
i Nemačkoj kao i u drugim zemljama u kojima su banke 
slabo razvijene nego u Engleskoj i Škotskoj, gde je bankar-
stvo razvijeno. Ali taj novac se ne može iskoristiti dok se 
novac u Engleskoj može pozajmljivati onima koji ga mogu

produktivno koristiti. Na taj način, u Engleskoj se skoro 
svaki dobar projekat može finansirati, dok to u kontinen-
talnoj Evropi nije slučaj”. 

Bagehot-ovo rezonovanje je bazirano na pozitiv-
nim aspektima osnovnih funkcija banaka kao finansij-
skih posrednika. Naime, banke višak sredstava u vidu
depozita koriste za finansiranje trgovine i investicija kroz 
sistem zajmova. Pri tome, poverioci (tj. davaoci sredstava), 
nemaju, u principu, nikakav kontakt sa dužnicima banke 
(tj. primaocima sredstava). Takođe, zajmovi se obično odo-
bravaju na znatno duži rok nego što je ročnost depozita. 
Zajmove odobravaju bankari koji, bar u teoriji, znaju kako 
da prepoznaju i vrše monitoring profitabilnih projekata, 
dok štediše ne moraju znati ništa o investicijama ili uprav-
ljanju projektima. Sa druge strane, u zemljama sa manje 
razvijenim bankarskim sektorom, kao što je bio slučaj sa 
Francuskom XIX veka, proces formiranja kapitala zah-
teva da ljudi koji žele da pokrenu neki projekat moraju da 
pronađu konkretnog investitora koji bi mogao svoja slo-
bodna sredstva da uloži u taj projekat. U takvom sistemu, 
oni koji poseduju višak sredstava ujedno moraju sami da
odrede kako da ih produktivno ulože, to jest da pronađu
odgovarajuće projekte, da poseduju preduzetnički duh i
da imaju sposobnost da odaberu prave projekte, bilo da 
bi ih vodili sami ili da bi mogli da vrše monitoring pre-
duzimača koje su finansirali. Stoga je u Engleskoj predu-
zimljivim ljudima sa dobrim projektima bilo znatno jed-
nostavnije da dođu do neophodnih sredstava nego što je 
to bio slučaj u zemljama kontinentalne Evrope.

Bagehot-ovo razumevanje uloge banaka u tržišnoj 
privredi je osnova dominantnog stava da je rast kapaci-
teta finansijskog sektora (engl. financial deepening) korigg -
stan za razvoj realnog sektora privrede. Saglasno toj para-
digmi, viši nivo razvijenosti  finansijske intermedijacije, 
meren odnosom nivoa izdatih kredita i bruto domaćeg 
proizvoda (BDP), vodi ka višem nivou investicija a samim 
tim i ka većem nivou BDP-a. Značajan broj empirijskih
radova pokazuje, zaista, da je u mnogim zemljama posto-
jala pozitivna korelacija između stepena privredne razvi-
jenosti i kapaciteta finansijskog sektora.1

1 Videti, na primer, King and Levine (1993), kao i Rousseau and Sylla
(1999).
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Globalna finansijska i ekonomska kriza dovela je
do ogromnog gubitka društvenog blagostanja u mnogim
zemljama. Razumljivo, to je izazvalo celu lavinu predloga 
za reformu finansijskog sistema, promena u kapitalnim 
i likvidnosnim zahtevima prema finansijskim instituci-
jama, kao i promenama u vezi sa kompenzacijom ruko-
vodilaca bankarskih institucija.

S obzirom na veliki negativni efekat koji je na realni
sector privrede kriza ostvljala iza sebe, kritike na račun 
uloge finansijskog sektora su razumljive. Opasnost u pau-
šalnom kritikovanju finansijskog sektora jeste njeno svo-
đenje na iskaze poput onog koji se često može čuti da su
finansijske inovacije same po sebi krive za nastanak krize.
S tim u vezi valja se podsetiti na činjenicu da se ova vrste
kritike ne događa prvi put. Gotovo uvek su, po izbijanju 
kriza u prošlosti, finansijske inovacije bile na udaru kri-
tika pa i zabrana. Primera radi, valja podsetiti da je posle
pucanja spekulativnog mehura vezanog za trgovanje akci-
jama South Sea Company 1720. godine došlo do zabrane
rada akcionarskih društava u Britaniji, dok je Barnard Act
iz 1734. zabranio trgovanje opcijama.2 Jasno je da takve 
represivne mere i zabrane, koje često predstavljaju emoci-
onalnu ili populističku reakciju na krizu, mogu nekad da 
učine daleko više štete nego što donose koristi.

Ne smemo zaboraviti da pored rizika koje finansijske 
inovacije sa sobom potencijalno nose, one igraju i veoma 
važnu pozitivnu ulogu u razvoju realnog sektora ekono-
mije. U veoma uticajnom prikazu teorijske i empirijske
literature Levine (2004) demonstrira niz načina na koji
razvoj finansijskog sektora i finansijskih inovacija dopri-
nosi razvoju realnog sektora. Na primer, razvoj likvidnog 
i informaciono efikasnog finansijskog tržišta omogućava
upravljanje rizikom likvidnosti i obezbeđuje finansiranje
profitabilnih projekata koji zahtevaju dugoročno veziva-
nje kapitala i koji ne bi na drugi način mogli biti finansi-
rani. Naime, pojedinačni investitori (akcionari ili poverioci, 
na primer) ne moraju dugoročno vezivati svoj sopstveni
novac u taj projekat pošto mogu da prodaju akcije odno-
sno obveznice koje poseduju nekom drugom učesniku na
likvidnom tržištu. Likvidnost tržišta, na taj način, povećava 

2 Videti detljnije u Stulz (2009), Credit Default Swaps and the Credit Cri-
sis, Fisher College of Business, Working Paper Series, The Ohio State
University.

spremnost potencijalnih ulagača da inicijalno investiraju
u neki dugoročni, rizični projekat. Na taj način, finansij-
sko tržište proširuje mogućnosti za investicije koje svo-
jim štedišama tradionalno pružaju banke i koje opisuje 
Bagehot (1873).

Kvalitet i kapacitet finansijkog sektora utiče na dina-
miku i kvalitet strukturnih promena u realnom sektoru. 
Prema Hicks-u, industrijska revolucija je mogla tehnološki
da se dogodi znatno ranije nego što se zapravo dogodila
da je bilo mogućnosti za finsiranje njenih velikih reše-
nja. Ključna inovacija na koju se čekalo i koja je obezbe-
dila tehnološku revoluciju u Engleskoj XVIII veka bila je, 
zapravo, pojava likvidnog finansijskog tržišta (Hicks, 1969). 
U veoma uticajnom radu, King i Levine (1993) pokazuju 
da početni nivo razvijenosti, kao i stopa rasta, finansijske 
intermedijacije imaju vrlo pozitivan uticaj na ekonomski
rast u periodu od 1960. do 1989. Sličan nalaz su nedavno 
saopštili Aghion et al. (2005) – nivo razvoja finansijskog 
sektora može u značajnoj meri da objasni da li dolazi do
konvergencije razvijenosti različitih zemalja sveta (merene
kao konvergencija BDP po glavi stanovnika), i, ukoliko je 
to slučaj, koja je njena brzina. Autori pokazuju da je brzina 
konvergencija veća za one zemlje u kojima se finansijski 
sektor dovoljno brzo razvija. Rousseau i Sylla (2001) su na
iskustvima razvoja 17 zemalja sveta u periodu od 1850. do
1997. i zaključili da je finansijski razvoj stimulisao razvoj 
privreda ovih zemalja. Jayaratne i Strahan (1996) su ana-
lizirali iskustvo 35 federalnih država u SAD, upoređujući 
države koje su ublažile regulatorna ograničenja vezana za 
broj i veličinu filijala banaka u odnosu na one kod kojih su
ta ograničenja ostala na snazi. Osnovni rezultat ovog istra-
živanja jeste da je liberalizacija bankarskog sektora pozi-
tivno korelisana sa porastom realnog BDP po glavi sta-
novnika. U svom čuvenom radu, Rajan i Zingales (1990)
nalaze da grane privrede koje su prirodni veliki korisnici
spoljnog finansiranja rastu brže u zemljama u kojima su
finansijski sektori razvijeniji. 

Finansijske inovacije su bez sumnje važan faktor 
rasta privrede. Greenwood et al.  (2010) pokazuju da se, 
u periodu od 1974. do 2004., oko 30% rasta u SAD može 
objasniti tehnološkim inovacijama u finansijskom sektoru. 
Michalopoulos et al.  (2010), koristeći podatke za period
1973–1995., dokazuju da su finansijske inovacije važna 
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determinantna brzine konvergencije razvijenosti različi-
tih zemalja. Oni zaključuju da “institucije, zakoni, regu-
lacije, i politike koje ograničavaju razvoj finansijskih ino-
vacija istovremeno smanjuju brzinu tehnološkog progresa 
neke zemlje kao i njen ekonomski rast i razvoj”.

Važna iskustva pozitivne sprege finansijskih inova-
cija i inovacija u realnom sektoru postoje u sektoru infor-
macionih tehnologija. Naime, mnogi vodeći poslovni ljudi 
u ovoj oblasti naglašavaju značaj visoko rizičnog kapitala
(engl. venture capital) kao važnog faktora razvoja novih 
tehnologija. Slično je iskustvo i u sektoru biotehnologije.
Primena novih tehnologija u finansijskom sektoru i finan-
sijske inovacije često smanjuju razlike između cena ponude
i tražnje za mnoge instrumente koji se koriste u realnom 
sektoru (na primer, za kamatne svopove). Greenwood et 
al. (2010) pokazuju da smanjeni kamatni spredovi vode
ka većoj ukupnoj produktivnosti faktora proizvodnje. 

Postoji, dakle, značajan skup dokaza o robusnoj pozi-
tivnoj korelaciji između razvoja finansijskih tržišta, insti-
tucija i inovacija sa jedne strane, i razvoja realnog sektora 
sa druge. Međutim, uporedo sa razvojem finansijskih insti-
tucija i sve kompleksnijeg, globalno umreženog finansij-
skog tržišta na kome se trguje komplikovanim finansij-
skim derivatima, raste i rizik kome je izložen kako finan-
sijski tako i realni sektor privrede. U cilju smanjenja rizika
nelikvidnosti i nesolventnosti kojima se izlažu pojedinačne 
finansijske institucije regulator na raspolaganju ima, pre 
svega, kapitalne i likvidnosne zahteve prema supervizi-
ranim institucijama. Važno pitanje je kako potencijalne 
promene kapitalnih zahteva (pre svega, njihovo poveća-
nje) utiče na finansiranje realnog sektora privrede. Ovim 
problemom se bavi sledeći odeljak.

Uticaj kapitalnih zahteva prema finansijskim
institucijama na finansiranje realnog sektora

Diskusija u prethodnom odeljku ukazala je na postoja-
nje pozitivne korelacije stepena razvijenosti finansijskih
institucija i realnog sektora ekonomije. Saglasno toj para-
digmi, viši nivo finansijske intermedijacije, meren odno-
som nivoa izdatih kredita i BDP, vodi ka višem nivou inve-
sticija, a samim tim i ka većem nivou BDP. Sa druge strane, 
preveliki nivo zaduženosti vodi ka problemu nelikvidno-

sti i nemogućnosti dužnika da otplaćuju dugove (uklju-
čujući tu i države). Na taj način, postoji prirodni kompro-
mis između očekivanog kratkoročnog ekonomskog rasta 
i stabilnosti sistema.

Stoga se prirodno postavlja pitanje optimalnog nivoa
zaduženosti, odnosno metoda za postizanje takvog nivoa. 
Da bismo pokušali da odgovorimo na ovo pitanje raz-
motrićemo malo detaljnije slučaj Velike Britanije, jedne
od zemalja sa tradicionalno najrazvijenijim finansijskim 
tržištem.3 S tim u vezi, relevantna su dva osnovna pitanja:
komparativna statika dugoročne zaduženosti i tranziciona
dinamika. Pod komparativnom statikom dugoročne zadu-
ženosti ima se u vidu pitanje da li bi za britansku privredu, 
na primer, bilo bolje kada bi u 2025. imala odnos duga i 
BDP od 120%, 100%, ili, recimo, 80%. Drugi način da se 
postavi isto pitanje jeste da se odredi da li je dobro to što
trenutno Britanija ima koeficijent zaduženosti od 125% 
umesto da taj koeficijent zaduženosti bude, recimo, 80%?
Da bi odgovor na ovo pitanje bio moguć mora se razmo-
triti uticaj nivoa zaduženosti na dugoročnu stopu štednje 
i na efikasnost alokacije kapitala. U ovakvoj analizi mora 
se, takođe, uzeti u obzir dugoročni uticaj nivoa i strukture 
kreditiranja na nivo blagostanja stanovnika kroz smanje-
nje varijabilnosti potrošnje u toku životnog ciklusa (engl.
life-cycle consumption smoothing). Pod tranzicionom dinagg -
mikom se podrazumeva nešto sasvim drugo: ako se, kao
zadat, uzima sadašnji nivo zaduženosti (u slučaju V. Brita-
nije to je 125% BDP), postavlja se pitanje optimalne evolu-
cije zaduženosti u, recimo, sledećih pet godina. U tu svrhu
potrebno je razmotriti uticaj promena ponude kredita na 
agregatnu nominalnu tražnju, a time i na putanju realizo-
vanog BDP i zaposlenosti u odnosu na produktivni poten-
cijal. Razume se, potrebno je odrediti optimalnu politiku
kako na srednji tako i na duži rok. Međutim, to može iza-
zvati dilemu za nosioce ekonomske politike: naime, sma-
njenje zaduženosti može biti korisno na duži rok ali, isto-
vremeno, štetno po ekonomski rast na kraći rok.

Jedan od konkretnih načina na koji država može da 
utiče na nivo zaduženosti u privredi jeste kroz režim regu-
latornog kapitala i likvidnosnih zahteva prema finansijskim

3 Valja napomenuti da iako u ovom odeljku govorimo o V. Britaniji, sličnu
analizu je moguće uraditi kako za druge razvijene zemlje, tako i za tran-
zicione ekonomije i zemlje u razvoju kao što je Srbija. Videti detljnije u 
Turner (2010).
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institucijama. Ovim pitanjima se u poslednje veoma aktivno 
bave Banka za međunarodna poravnanja (engl. Bank for 
International Settlements, skraćeno BIS) sa sedištem u
Bazelu, i Savet za finansijsku stabilnosti (engl. Financial 
Stability Board, skraćeno FSB). Sa povećanjem kapitalnih 
i likvidnosnih zahteva smanjuje se verovatnoća da će poje-
dinačne finansijske institucije postati nelikvidne ili nesol-
ventne. Takođe, očekivani efekat ovakve mere bila bi sma-
njena ponuda jeftinih kredita na tržištu. Novo međuna-
rodno savetodavno telo, Makroekonomska grupa za pro-
cenu (engl.Macroeconomic Assessment Group), koju su
zajedno stvorili BIS i FSB će, stoga, morati da se pozabavi
kako srednjoročnim tako i dugoročnim posledicama ova-
kvih očekivanih regulatornih mera.

Razmotrimo detaljnije pitanje dugoročne kompara-
tivne statike. Ukoliko pođemo od pretpostavke da će viši
kapitalni zahtevi dovesti do skupljih i manje dostupnih 
kredita može se postaviti sledeće važno pitanje: kakve će
posledice u slučaju povećanja kapitalnih zahteva, što je
jedna od očekivanih mera kao odgovor na krizu, imati na 
finansiranje realnog sektora privrede. Pretežno stanovište 
jeste da će veća cena kredita smanjiti finansiranje produk-
tivnih investicionih projekata a time uticati na niži eko-
nomski rast. U osnovi te teze jeste koncept marginalne 
efikasnosti kapitala. Kada su investicioni projekti rangi-
rani po nivou očekivanog prinosa, broj projekata koji će 
biti finansirani zavisi od broja projekata koji imaju pri-
nos veći od cene kapitala. Ukoliko cena kapitala poraste, 
manji broj projekata dobija finansiranje. 

Nameće se pitanje da li bi podizanje nivoa kapi-
talne adekvatnosti banaka bilo društveno suboptimalno. 
Ispostavlja se da se to, u opštem slučaju ne mora dogo-
diti. Naime, usporavanje privrednog rasta u periodima
ekonomskog prosperiteta (što bi predstavljalo neto gubi-
tak blagostanja) moglo bi biti više nego kompenzovano
smanjenjem rizika od izbijanja velikih kriza u godinama 
smanjenog prosperiteta (povećanje blagostanja). Pošto
gubici usled velikih kriza, kakva je globalna ekonomska 
kriza sa kojom se suočavamo, često značajno premašuju 
dobitke u godinama prosperiteta, neto efekat povećanja 
cene kapitala može biti pozitivan. Od presudne je važno-
sti da se u dizajniranju mera ekonomske politike kvantifi-
kuje njihov uticaj na društveno blagostanje. To se postiže, 

između ostalog, stvaranjem sveobuhvatnih modela pri-
vrede zemlje. Analiza britanskog regulatora finansijskih 
institucija FSA (Financial Services Authority) pokazuje
da bi za V. Britaniju znatno povećanje kapitalnih i likvid-
nosnih zahteva prema bankama moglo biti društveno
optimalno. U tom radu (FSA, 2009) opisuje se takozvani 
NIESR model (skraćenica od National Institute of Eco-
nomic and Social Research), koji različito tretira uti-
caj kreditnih restrikcija na korporativni sektor u odnosu
na sektor domaćinstava, ali ne razlikuje uticaj ograniče-
nja na dostupnost kredita po raznim sektorima privrede 
(npr. krediti za poslovne nekretnine u odnosu na kredite 
za pojedine grane privrede). Turner (2010), između osta-
log, posebnu pažnju posvećuje upravo analizi uticaja ovih
mera na različite sektore u privredi.

Podvucimo, još jednom, da ovaj i drugi slični modeli 
kao polaznu pretpostavku uzimaju da povećanje kapi-
talne adekvatnosti banaka dovodi do smanjenja investi-
cija u realni sektor, a time i do smanjenja stope privred-
nog rasta. Upravo je to eksplicitna pretpostavka u diskusi-
jama vezanim za regulative od koje polazi praktično celo-
kupni privatni finansijski sektor.4

Turner (2010) stavlja pod lupu ovu, na prvi pogled 
očiglednu, pretpostavku. Naime, on analizira da li je oče-
kivano smanjenje kredita u slučaju povećanja kapitalnih 
zahteva relevantno za sve, ili čak za većinu sektora u realnoj
sferi privrede V. Britanije. Analizira se prvo uticaj potenci-
jalnog smanjenja ponude hipotekarnih kredita za fizička 
lica na izgradnju novih stambenih jedinica u V. Britaniji. 
Za takvu analizu potrebno je razumeti šta se događalo u
V. Britaniji u poslednjih 45 godina. Naime, odnos hipote-
karnih kredita za stanovništvo u tom periodu je uvećan od
14% na 79% BDP. Ovaj vid kreditiranja je najbrže rastao, 
ne samo u V. Britaniji, već i u mnogim drugim zapadnim 
zemaljama. Dostupnost hipotekarnog finansiranja indi-
rektno je pomogla finansiranje izgradnje novih stambenih
jedinica. Međutim, u poslednjih 50 godina nivo kapitalnih
investicija u V. Britaniji kao procenat BDP-a te zemlje osci-
lovao je bez nekog primetnog trenda.5 Konsekventno, neto 
stok kapitala investiran u izgradnju novih stambenih jedi-

4 U Srbiji takav stav implicitno ili eksplicitno zastupaju predstavnici svih
vodećih finansijskih institucija. 

5 Videti Grafikon 29 u radu Turner (2010).
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nica kao procenat BDP nije rastao u poslednjih 50 godi-
na.6 Dakle, streloviti rast nivoa hipotekarnog kreditiranja
za stanove i kuće nije bio uopšte vezan za izgradnju novih 
stambenih jedinica, to jest za realne investicije.7

Naravno, ovo ne znači da hipotekarni krediti nemaju 
važnu ekonomsku ili socijalnu funkciju, već samo to da
u zemljama sa relativno stabilnim brojem stanovnika i
sa velikim postojećim stokom nekretnina nasleđenim od
prethodnih generacija, ekonomska funkcija hipotekarnog 
kreditiranja jeste samo donekle vezana za izgradnju novih
stambenih jedinica. U mnogo većoj meri prava funkcija 
hipotekarnih kredita u takvim slučajevima jeste da oni 
omogućuju mlađim  generacijama da lakše kupuju stam-
bene jedinice od pripadnika starije generacije. Na taj način
smanjuje se varijabilnost potrošnje stambenih usluga u 
životnom ciklusu pojedinaca. U kojoj meri je upravo ova
ekonomska funkcija hipotekarnih kredita važna zavisi 
od gustine naseljenosti, prirasta stanovništva, karakteri-
stika domaćinstava, itd. Nije teško naslutiti da je situacija
u najvećem broju evropskih zemalja (posebno visokora-
zvijenih) u tom pogledu slična onoj u V. Britaniji. Sa druge
strane, u tranzicionim zemljama poput Srbije, kod kojih 
je postojeći stok nekretnina u lošem stanju, hipotekarni
krediti uzimaju se pre svega za kupovinu novoizgrađenih
stambenih jedinica. 

Iz ovoga vidimo da pretpostavljeni model u kome
povećanje troškova finansijske intermedijacije, to jest cene
kredita, vodi ka smanjenju investicija u realni sektor jeste
faktički irelevatan za stambene kredite, koji čine gotovo dve 
trećine svih kredita izdatih u V. Britaniji.8 Obilna ponuda 
jeftinih stambenih kredita povećava društveno blagostanje 
tako što stanovništvu obezbeđuje mogućnost ravnomer-
nije upotrebe stambenih uloga u toku životnog ciklusa. U
tom smislu, ona omogućava pojedincima koji nisu nasle-
dili značajnije resurse da koriste svoje očekivane buduće

6 Videti Grafikon 30 u radu Turner (2010).
7 Turner (2010) pokazuje da je rast hipotekarnog kreditiranja, umesto 

toga, zapravo finansirao rast cena postojećih nekretnina. Sa druge
strane, rast cena nekretnina je u V. Britaniji uglavnom bio rezultat rasta 
cena zemljišta za izgradnju, a ne rasta vrednosti samih objekata. Cenu
zemljišta podizali su, upravo, jeftini stambeni krediti.

8 Sa druge strane, za zemlje poput Srbije kod kojih se hipotekarni
krediti prvenstveno uzimaju radi kupovine novoizgrađenih objekata, 
povećanje cene kapitala može da ima negativan uticaj na izgradnju
novih stambenih jedinica. 

prihode da kupe kuću ili stan danas. To potpomaže pro-
ces u kome jedna generacija akumulira posed nekret-
nina i onda ih prodaje sledećoj generaciji, čime se ostva-
ruje međugeneracijski transfer resursa ekvivalentan nekoj
vrsti penzijskog sistema. Nešto restriktivnija ponuda hipo-
tekarnih kredita učinila bi mogućnost pojedinaca da pose-
duju nekretninu više zavisnom od slučajnosti vezanih za 
nasledstvo. U tom slučaju, korišćenje stambenih jedinica
ne bi bilo efikasno pošto bi stariji ljudi imali manje podsti-
caja da prodaju postojeću i kupe manju nekretninu (iako
im veća nekretnina možda više ne bi bila neophodna). Sa
druge strane, mlađe generacije bi dolazile do vlasništva 
nad nekretninom.9 Ovo je pozitivna strana velike ponude 
jeftinih hipotekarnih kredita. 

Sa druge strane, jeftini i lako dostupni hipotekarni 
krediti često dovode do pojave spekulativnih cenovnih
mehura na tržištu nekretnina. Naime, jeftini zajmovi 
predstavljaju podsticaj domaćinstvima da izaberu koli-
činu prosečne stambene potrošnje koja, iako možda odr-
živa u vreme ekonomskog prosperiteta i stabilnosti, može 
da dovede do značajnih makroekonomskih poremećaja na 
duži rok. Takođe, pojedinci koji žele da ostvare kratkoročni
dobitak na tržištu nekretnina mogu ulaziti u spekulativnu 
kupovinu nekretnina finansiranu putem jeftinih zajmova.
Time izlažu velikom riziku kako svoje domaćinstvo, tako
i privredu zemlje u celini. 

Na osnovu izloženog može se reći da postoje zna-
čajne prednosti i nedostaci sistema u kome su lako dostu-
pni jeftini hipotekarni krediti. Ove prednosti i nedostaci
moraju se uzeti u obzir prilikom donošenja odluka veza-
nih za kapitalnu i likvidnosnu adekvatnost banaka. Ono 
što je svakako jasno jeste da optimalni regulatorni odgo-
vor na ovu dilemu ne mora uvek da ima veliki uticaj na
nivo investicija i rast realnog sektora. 

Na sličan način se može analizirati uticaj smanje-
nja ponude jeftinih kredita na različite sektore privred-
nih aktivnosti. Kako pokazuje Turner (2010), u V. Brita-
niji je, na primer, najveći porast kreditiranja u privredu 
(gledano relativno u odnosu na BDP) išao kroz kredite za 
poslovne nekretnine. Sa druge strane, investiranje u dugo-

9 To je trenutna situacija u Srbiji, gde su hipotekarni kreditni još uvek
nedovoljno dostupni značajnom delu mlađe populacije koji želi da reši
stambeno pitanje.
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trajnu imovinu iznosilo je oko 6% BDP i nije se posebno 
menjalo od 1964. godine, mada je tada procenat kredita 
usmerenih na poslovne nekretnine u odnosu na BDP bio 
neuporedivo manji nego danas. Sledi da je veći deo pora-
sta kreditiranja zapravo finansirao kupovinu postojećih 
komercijalnih nekretnina. U ovom procesu investitori su 
dobili priliku da se značajno zaduže i iskoriste poreske 
olakšice vezane za zaduženje, uz to očekujući rast cena 
nekretnina na srednji rok, a ponekad i koristeći opciju
prodaje vezanu za ograničenu odgovornost korporacija 
u slučaju nepovoljnih poslovnih kretanja. 

I u slučaju komercijalnih hipotekarnih kredita, model 
po kome skuplji krediti vode ka smanjenju investicija u 
realni sektor u najboljem slučaju tek je delimično primen-
ljiv u razvijenim zemljama.10 Jeftini hipotekarni krediti
mogu da dovedu i do začaranog ciklusa. Naime, povećanje
ponude komercijalnih kredita uz fiksiranu ponudu nekret-
nina izaziva upravo efekat povećanja cena. Povećanje cena
nekretnina sa svoje strane povećava potražnju za kreditom 
(pošto je vrednost kolaterala sada nominalno veća), što, 
opet povećava kratkoročni profit banaka koje dalje pove-
ćavaju ponudu kredita. Tako se stvara mehur cena i hipo-
tekarnih kredita koji može da izazove, kao što smo videli, 
velike posledice i destabilizaciju tržišta. Sve se, naravno, u 
jednom trenutku, završava slomom, i ništa od toga nema
mnogo veze sa produktivnim investicijama. 

Detaljnija analiza pokazuje da bi samo smanje-
nje kreditiranja u oblasti nevezanim za nekretnine (pre 
svega, smanjenje kreditiranja proizvodnje) zaista nega-
tivno pogodilo realni sektor privrede. Međutim, bar u V.
Britaniji, u te oblasti plasira se samo oko 12% svih kre-
dita (Turner, 2010).

Stoga, prilikom donošenja odluka o optimalnom
nivou kapitalne adekvatnosti i likvidnosti u bankarskom 
sistemu treba odrediti uticaj ovih odluka na različite vrste
zajmova, odnosno, na različite sektore privrede. Kao što
smo videli, uticaj povećanja kapitalnih zahteva veoma se 
razlikuje od sektora do sektora. Takođe, elasticitet razli-
čitih kategorija kredita na promene kamatne stope razli-
kuje se kako od kategorije do kategorije, tako i sa vreme-

10 Kao i u slučaju stambenih kredita, komercijalni hipotekarni krediti su u 
Srbiji su češće namenjeni izgradnji novih poslovnih objekata a ne toliko 
kupovini postojećih. To je stoga što je pre desetak godina Srbija imala
potpuno devastirani kompleks poslovnih nekrenina.

nom (u zavisnosti od različitih očekivanja cena aktiva).
Naime, kompanija koja želi da investira u neki novi pro-
jekat, bilo da je u pitanju investicija u energetsku efika-
snost, novu proizvodnu liniju ili novi poslovni objekat, i
koja planira da vrati zajam iz generisanih budućih novča-
nih tokova tog projekta, može biti veoma osetljiva čak i na 
male promene kamatnih stopa. Slično je, mada u manjoj
meri, i sa pojedincima koji uzimaju kredit bez kolaterala
(recimo, kroz kreditnu karticu) u želji da smanje varija-
bilnost svoje potrošnje na kratki rok. 

Sa druge strane, u slučaju kada otplaćivanje kredita
veoma mnogo zavisi od vrednosti sredstva obezbeđenja 
(recimo, nekretnine), čak i značajno povećanje kamatnih 
stopa ne mora da ima veliki uticaj na tražnju za kreditom 
na kratak rok. Na primer, ukoliko se očekuje srednjoročni 
porast vrednosti kolaterala od, recimo, 15% godišnje, malo 
povećanje cene zajma neće previše smanjiti želju potenci-
jalnog dužnika se zaduži.

Iz ovoga se može zaključiti da postoji realna opa-
snost da se, u nekim delovima poslovnog ciklusa, kredita-
nje produktivnih aktivnost u potpunosti zameni kreditira-
njem čisto spekulativnih investicija u nekretnine.11 Mogući 
načini da se ovaj problem izbegne su sledeći:

Odluke o kapitalnim i likvidnosnim zahtevima 
prema finansijskim institucijama ne treba da se 
donose isključivo po standardnom modelu margi-
nalno produktivne investicije, nego se mora razu-
meti kakav je uticaj ovih odluka na investicije u
fiksni kapital. 
Odluke o kapitalnim i likvidnosnim zahtevima 
prema finansijskim institucijama moraju uzeti u 
obzir činjenicu da različite grane privrede reaguju
na promene kamatnih stopa na različite načine. 
Optimalna polika mora da minimizira verovatnoću 
stvaranja spekulativnih mehura.

11 U Srbiji je dodatna opasnost visoka kamatna stopa koju je država 
spremna da plati poslovnim bankama kako bi finansirala budžetstki 
deficit (prvenstveno javnu potrošnju). Na taj način država konkuriše
produktivnim investicijama u privredu za ograničeni dostupni investi-
cioni kapital. 
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Uticaj stranih banaka na finansiranje
realnog sektora regiona centralne,
istočne i jugoistočne Evrope

Као rezultat preuzimanja domaćih banaka ili, u jednom 
broju slučajeva, kroz greenfield investicije, međunarodne d
bankarske grupacije postale su veoma značajni i, u većini
slučajeva, dominantni činioci bankarskog sektora zema-
lja centralne, istočne i jugoistočne Evrope (engl. Central, 
Eastern and Southeastern Europe, skraćeno CESE). Zate-
čeni početni uslovi prilikom ulaska stranih banaka znatno
su se razlikovali od zemlje do zemlje. Dok je u nekim 
zemljama, kao što su Srbija i Hrvatska, stranim bankama 
otvoren pristup pre svega u cilju restrukturiranja propa-
log domaćeg bankarskog sistema, u drugim, kao što su
Češka i Slovačka, one su ušle na tržište u uslovima postoja-
nja relativno stabilnog domaćeg bankarskog sektora. Naj-
zad, neke zemlje regiona i same su iskoristile priliku da 
stvore regionalne banke od svojih domaćih banaka (Slo-
venija, Hrvatska). 

Prema podacima podacima Međunarodnog monetar-
nog fonda razmatranim u radu Arvai et al. (2009), strane 
banke su u 2006. u regionu Baltika upravljale sa preko 98%
aktive u bankarskom sektoru Estonije, sa 92% акtive u
Litvaniji, i sa preko 65% aktive u Letoniji. U zemljama cen-
tralne Evrope, najveći udeo u aktivi strane banke su ostva-
rile u Slovačkoj (96%), Češkoj (85%) i Mađarskoj  (82%) 
dok su u najmanjoj meri to postigle u Sloveniji (svega oko 
30%). U jugoistočnoj Evropi su strane banke na sličnom 
nivou dominacije tržištem. Krajem 2006. godine uprav-
ljale su sa preko 90% aktive u Albaniji, Bosni i Hercego-
vini, Crnoj Gori i Hrvatskoj, sa 88% aktive u Rumuniji, i 
sa oko 80% aktive u Bugarskoj i Srbiji. Sa druge strane, taj 
procenat je u Makedoniji iznosio tek nešto više od 50%. 
Na istoku Evrope, procentualno najmanji udeo u aktivi 
strane banke su imale u Rusiji (oko 12%), dok je u Ukra-
jini taj procenat bio 30%. Primetimo da, sa izuzetkom naj-
većih zemalja bivšeg Sovjetskog Saveza – Rusije i Ukra-
jine, samo u Sloveniji strane banke nisu upravljale sa više
od 50% kapitala u 2006. U 13 od 18 država regiona CESE 
udeo stranih banaka te godine prelazi 70%. Takav udeo
stranog vlasništva nad bankarskim sektorom praktično
je nezabeležen u drugim delovima sveta. Stoga je veoma 

važno razumeti kako strane banke utiču na kreditiranje 
privreda regiona.

Ulazak stranih banaka na tržište regiona CESE doneo 
je veliku kreditnu ekspanziju u regionu. Arvai et al. (2009)
nalaze da je samo u periodu od 2004. do 2007. godine pro-
sečni realni rast kredita iznosio preko 50% u Albaniji, preko 
40% u zemljama baltičkog regiona i Ukrajini, a preko 30% 
u Rusiji, Bugarskoj i Rumuniji. Ovakav rast nivoa kredi-
tiranja dobrim delom se može objasniti potrebom da se
nadoknadi propušteno, pošto je uočeni rast kreditiranja 
najveći upravo u onim zemljama u kojima sistem kredit-
nog finansiranja do tada nije bio dovoljno razvijen. Glo-
balna finansijska kriza zaustavila je ovaj uzlazni trend u 
kreditiranju pošto strane banke, koje su do tada bile jedne
od glavnih zamajaca finansiranja, moraju često da pokri-
vaju gubitke u matici. 

Uticaj stranih banaka na realni sektor u zemljama 
regiona veoma se razlikuje u periodu pre i posle izbija-
nja svetske finansijske krize. Naime, pre izbijanja svetske 
finansijske krize prisustvo stranih banaka na tržištima 
regiona povećavalo je mogućnosti za kreditiranje privred-
nih subjekata (Clarke et al., 2001), i bilo pozitivno koreli-
sano sa rastom prihoda kompanija (Giannetti i Ongena, 
2009), kao i sa nivoom zaduženosti kompanija (Ongena i
Popov, 2009). Sa druge strane, više autora pokazuje da su 
se strane banke usredsredile na finansiranje većih, etabli-
ranijih i profitabilnijih kompanija, dok su manje, inova-
tivne kompanije bile donekle zapostavljene (Berger et al., 
2001; Mian, 2006; Gormley, 2009).

U novoj empirijskoj studiji Evropske centralne banke 
(Popov i Udell, 2010), upoređuje se finansiranje kompa-
nija u realnom sektoru u 14 zemalja CESE, u slučajevima 
kada strane, odnosno domaće, banke dominiraju bankar-
skim sektorom.12 U vreme maksimuma kreditne ekspan-
zije u zemljama CESE, 2005. godine, finansiranje kompa-
nija iz realnog sektora od strane domaćih i stranih banaka 
nije se primetno razlikovalo sa tačke gledišta verovatnoće
da identične kompanije dobiju zajam. Sa nastupanjem 
krize u 2007., ponašanje stranih i domaćih banaka poči-
nje primetno da divergira. Finansijska kriza koja je bila

12 Ova studija obuhvata 14 zemalja CESE regiona, uključujući sve zemlje
bivše Jugoslavije osim, nažalost, Srbije i BiH. One su isključene iz studi-
je jer u periodu 2007–2008., prema autorima, nisu dovoljno odmakle u 
evropskim integracijama.
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početno prouzrokovana naglim padom vrednosti kom-
pleksnih finansijskih aktiva kao što su hipotekarne založ-
nice, pre svega na tržištu SAD, prenela se u Evropu preko
velikih finansijskih grupacija koje su u te aktive investi-
rale u značajnoj meri (Erste i UniCredit grupe, KBC, itd). 
Domaće banke u zemljama CESE uglavnom nisu bile izlo-
žene ovakvim aktivama te nisu bile na direktnom udaru 
krize (kriza se prenela i na neke od njih zbog toga što je
bilo ozbiljno uzdrmana likvidnost međubankarskog trži-
šta). Sa druge strane, mnoge velike bankarske grupacije 
imale su osetne gubitke preko kompleksnih finansijskih 
proizvoda kojima su bile izložene. Tim grupacijama je 
značajno pao nivo kapitalne adekvatnosti. Kao rezultat
tog smanjenja prodavale su, sa velikim diskontom, aktive 
koje su posedovale. Time su mnogima znatno pale tržišne 
vrednosti, što je poskupelo cenu po kojoj su bile u stanju
da pozajmljuju novac. 

Realni sektori privreda u Evropi, a posebno u zemljama
CESE, veoma su zavisni od finansiranja putem bankarskih
kredita. To je posebno slučaj sa malim i srednjim preduze-
ćima koja čine i do 99% realnog sektora u zemljama regi-
ona. Stoga je bilo za očekivati da će kriza u evropskom
bankarstvu osetno pogoditi realni sektor zemalja CESE.
Iz tog razloga važno je da se analizira kakav je uticaj vla-
sničke strukture banaka prema zemlji porekla na preno-
šenje krize sa finansijskog na realni sektor, kao i da li su se 
za vreme krize strane banke drugačije ponašale od doma-
ćih. Popov i Udell (2010) pokazuju da su u periodu 2007–
2008. kompanije bile znatno češće odbijane za zajmove 
upravo u onim zemaljama regiona u kojima su strane
banke imale dominantno prisustvo na tržištu, u odnosu
na one zemlje u kojima to nije bio slučaj. To se posebno
odnosi na zemlje kao što su Slovačka, Češka i Rumunija, 
gde su dominantne strane banke upravo oni veliki evrop-
ski konglomerati koji su doživeli značajan pad kapitalne 
adekvatnosti. Kreditna kontrakcija je bila znatno manja 
u zemljama u kojima su vodeće banke na tržištu dobro 
kapitalizovane domaće banke (Маđarska i Poljska, na pri-
mer) kao i u Sloveniji, gde domaće banke takođe domi-
niraju iako su slabo kapitalizovane. Krediti su, u vreme
krize, uskraćivani pre svega firmama koje nemaju opi-
pljive kolaterale, firmama u oblasti usluga, kao i izvozno 
orijentisanim firmama.

Zaključne napomene i 
neka pitanja relevantna za Srbiju

Aktuelna finansijska kriza je nedvosmisleno pokazala da vla-
snička struktura banaka igra važnu ulogu kako u nastanku 
i prenošenju krize u finansijskom sektoru zemalja CESE, 
tako i u njenom prenošenju na realni sektor regiona. Stoga
je razumevanje prednosti i rizika od evropske finansijske
integracije od velikog značaja za poslovne ljude, regula-
tore i nosioce ekonomske politike našeg regiona.

Mada ova studija ne obuhvata Srbiju, posredni podaci 
sa domaćeg tržišta kazuju da je Srbija, kao zemlja sa domi-
nantnim prisustvom stranih banaka, značajno pogođena kri-
zom. Banke su znatno pooštrile uslove kreditiranja, a mnoge
kompanije realnog sektora imaju veliki problem likvidno-
sti. Naime, sa jedne strane druge kompanije u realnom sek-
toru često kasne u isplatama prema svojim poslovnim par-
tnerima (u ovome, na žalost, prednjači država). Pošto banke
teže odobravaju kredite, čak i one kratkorične za potrebe odr-
žanja likvidnosti, država je uvela mehanizme subvencija kre-
dita koji bi trebalo da podstaknu poslovne banke da odobra-
vaju određene vrste zajmova. Međutim, do sada nije urađena
ozbiljna empirijska studija koja bi pažljivo analizirala efekte
koje banke (domaće i strane) sa jedne, i država sa druge, imaju 
na finansiranje realnog sektora. Jedna takva analiza bila bi
od velike važnosti kako za regulatore finansijskih institucija, 
tako i za nosioce ekonomske politike i izvršnu vlast. 

Vlasnička struktura, konkurentnost, kapitalna ade-
kvatnost i stabilnost finansijskih institucija a pre svega 
banaka od velikog je značaja za razvoj svake privrede. 
Pošto u Srbiji, koliko je autorima poznato, nije bilo poku-
šaja da se ova pitanja temeljnije analiziraju, između osta-
log i zbog relativne oskudnosti podataka, ovaj rad bi se 
mogao shvatiti kao prvi korak u tom smeru. Tamo gde je
to bilo moguće, rezultati koji važe za druge zemlje regiona
i sveta korišćeni su kako bi se osvetlilo, bar donekle, sta-
nje u Srbiji. Ipak, takav pristup ne može da zameni sveo-
buhvatnu empirijsku analizu baziranu na pažljivo saku-
pljenim kvalitetnim podacima iz Srbije. 

Primetimo, s tim u vezi, da dok u većini zapadnih
zemalja problem predstavljaju suviše jeftini i lako dostu-
pni hipotekarni krediti u periodu pre izbijanja globalne
finansijske krize, u Srbiji stambeni krediti nikada nisu
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bilo posebno dostupni prosečnom stanovnku. Stoga, dok 
u zemljama poput SAD ili Velike Britanije povećanje kapi-
talnih zahteva (kako bi se sprečila poplava jeftinih kredita) 
može da bude društveno korisno, u Srbiji bi dalje pove-
ćanje regulatornih troškova odobravanja hipotekarnih
kredita njih učinilo još nedostupnijim većini stanovnka. 
Stoga smanjenje hipotekarnog kreditiranja ima potenci-
jalno značajniji negativni uticaj na realni sektor u Srbiji
nego u ekonomski razvijenijim zemljama. 

Druga važna stvar koju treba napomenuti jeste da 
mere države vezane za podsticaj kreditiranja različitih
grana privrede moraju da budu usaglašene sa merama 
Narodne banke Srbije vezanim za određivanje kapitalne
adekvatnosti. Mere kapitalne adekvatnosti trebale bi da
budu bazirane na modelu koji bi omogućio merenje uti-
caja promene minimalnog pokazatelja adekvatnosti na
pojedine grane privrede. Takođe, potrebno je voditi računa
da država kroz preterano zaduživanje zbog prevelike javne 
potrošnje ne postane konkurent privredi u pogledu dobija-
nja oskudnih kreditnih sredstava. Najzad, problem likvid-
nosti u privredi u dobroj meri stvaraju državne kompa-
nije i institucije čime, opet, utiču u suprotnom smeru od 
mera podsticaja vezanih za poboljšanje likvidnosti u pri-
vredi. Bez jasnog modela koji kvantifikuje troškove i kori-
sti, ekonomska politika u ovom domenu neće imati zna-
čajne pozitivne rezultate.

Ulazak stranih banaka na tržište Srbije i regiona ima 
svoje dobre strane, pre svega u smislu poboljšanja kva-
liteta upravljanja u bankama i povećanja ponude razli-
čitih finansijskih proizvoda na tržištu. Sa druge, srpska
privreda se time direktno izlaže velikim rizicima kojima
ranije nije bila direktno izložena i koji se moraju mnogo
bolje razumeti. Tu pre svega mislimo na mehanizme mrež-
nog rizika i mogućnosti da kriza koja je izbila u jednom 
delu sveta bude preneta na region. Upravo to se dogodilo 
za vreme velike svetske finansijske krize koja je otpočela 
pre nekoliko godina i nije, de facto, još uvek završena. Kriza
je prvo pogodila finansijski sektor privrede Srbije i kroz 
krizu međubankarskog poverenja i likvidnosti. Mada sam
bankarski sektor u Srbiji, zbog velike kapitalne adekvat-
nosti koju je nametnula Narodna banka Srbije nije ušao 
u duboku dugoročnu krizu, kriza se, ipak, u velikoj meri
prenela na realni sektor, pre svega zbog znatno pooštre-

nih uslova kreditiranja. U širem okruženju, strane banke 
koje su do tada bile nosioci kreditiranja privrede znatno
su smanjile svoju kreditnu aktivnost, posebno ka malim
i srednjim preduzećima u oblasti usluga, kao i preduze-
ćima koja proizvode za izvoz. Istovremeno, domaće banke
u zemljama regiona ponašale su se uglavnom kao i pre 
krize. Iako ovaj zaključak ne mora da važi i za Srbiju (jer 
nije bila uključena u odgovorajuću empirijsku studiju), 
vrlo je verovatno da je to tako bilo i u našoj zemlji. Stoga
se kao važan zadatak nameće izrada pažljive empirijske 
studije koja bi se fokusirala na Srbiju, i koja bi pomogla da
se bolje razume da li su se strane banke tokom krize zai-
sta ponašale mnogo konzervativnije u odnosu na domaće.
Sa tim je usko povezano i pitanje vlasničkih udela države
u pojedinim domaćim bankama. Ova i neka druga važna 
pitanja ostaju za dalji rad i diskusiju. 
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Abstract
The third wave of globalization started in 1971 based on floating exc-
hange rates, free trade and capital flows. Over more than three decades 
the world trade grew much faster than value added: the share of trade in 
global GDP increased from 13% in 1970 to 25% in 2005.  Globalization 
exceled during the 1980’s with the spread of market reforms, trade libe-
ralization and wide acceptance of an export-based  developmnet model
among the emerging market economies (EME) and the European transiti-
on economies.  The 2008 global economic crisis sverely interupted finan-
cial and trade flows, questioned the viability of the globalization trends
and the export-based development model.  Despite significant differen-
ces in views, most analysts agree that the globalization process will con-
tinue.  The question is will this be accomplished by fixing structural pro-
blems (Rajan), choosing smart globalization consistent with democracy
and national self-determination (Rodrik), or by delegating the necessary 
regulatory and policy responsibilities to supranational bodies (Stiglitz).
Despite few minor fixes, the crisis effectively confirmed the key elements 
of the pragmatic development model stemming out the experience of 
successful countries with the pivotal role of the state in securing quality
governance, macroeconomic stability, infrastructure and industral poli-
cy consistent with long term market signals.

Key words: economic growth, globalization, governance, develo-
pment model, development paradigm, free trade, capital flows.

Sažetak
Od 1971. godine svetom dominira treći talas globalizacije zasnovan na 
fleksibilnim deviznim kursevima, slobodnoj trgovini i neograničenim toko-
vima kapitala.  Više od tri decenije svetska trgovina je rasla brže od novo-
stvorne vrednosti: udeo trgovine u BDP skoro porastao je sa 13% u 1970.
godini na 25% u 2005. godini.  Globalizacija je pun zamah doživela tokom
1980-ih godina širenjem tržišnih reformi, liberalizacijom spoljne trgovine
i širokim prihvatanjem modela razvoja zasnovanog na izvoznoj orijentaciji
među tzv. novim tržišnim privredama (NTP) i evropskim zemljama u tran-
ziciji.  Globalna ekonomska kriza je naglo prekinula finansijske i trgovin-
ske tokove i dovela u pitanje održivost processa globalizacije i ovog mo-
dela razvoja.  I pored velikih razlika u mišljenjima, većina analitičara sma-
tra da se proces ekonomske globalizacije može nastaviti.  Pitanje je da li
će se to desiti rešavanjem očiglednih problema (Rajan), svesnim ograni-
čavanjem globalizacije u skladu sa zahtevima očuvanja demokratije i na-
cionalnih privreda (Rodrik), ili delegiranjem neohodnih regulativnih i eko-
nomsko-političkih nadležnosti supranacionalnim telima (Stiglitz).  I pored
manjih popravki, kriza je samo potvrdila ključne elemente modela razvo-
ja uspešnih zemalja sa centralnom ulogom države u obezbeđivanju kvali-
tetnog upravljanja, mekroekonomske stabilnosti, infrastrukture i industrij-
ske politike usklađene sa dugoročnim signalima tržišta.

Ključne reči: ekonomski rast, globalizacija, kvalitet upravlja-
nja, model razvoja, paradigme razvoja, slobodna trgovina, to-
kovi kapitala.

Dušan Vujović*
Vodeći ekonomista

Svetska Banka 

U POTRAZI ZA NOVIM MODELOM RAZVOJA: 
POUKE GLOBALNE KRIZE

In Search of a New Development Model:
Lessons From the Global Crisis

* Dušan Vujović je redovni profesor Fakulteta za ekonomiju, finansije i
administraciju Univerziteta Singidunum. Objavljivanje ovog članka 
realizovano je u okviru projekta ”Unapređenje konkurentnosti Srbije
u procesu pristupanja Evropskoj uniji”, Ministarstvo nauke Republike 
Srbije, br. 47028, za period 2011.-2014. godine.



EKONOMIKAKONOMIKA PREDUZEPREDUZEĆĆAA

4646

Uvod

Tokom poslednje tri godine svetska privreda je prošla 
kroz najveću katarzu od velike ekonomske krize 1930-ih.  
Dogodilo se nemoguće. Prvo, finansijska kriza je gotovo 
istovremeno zahvatila sve segmente globalnog finansij-
skog tržišta uključujući nekretnine, bankarske kredite i
tržišta akcija (kapitala), a to se, kako tvrde najeminen-
tniji autori (na primer Claessens, Rogoff,ffff Reinhart), gotovo 
nikad ne dešava.  Drugo, finansijska kriza se veoma brzo 
proširila na svetsku trgovinu i realnu ekonomiju u celom 
svetu.  Samo širenje krize ne predstavlja iznenađenje ima-
jući u vidu prethodni nivo liberalizacije spoljne trgovine i 
povezanosti finansijskih tržišta na nacionalnom i među-
narodnom nivou.  Ali je pojačavanje i kumuliranje efekata
krize, kao i preterano reagovanje (povlačenje) strateških
učesnika prevazišlo i najcrnja predviđanja.

Posledice globalne ekonomske i finansijske krize su
mnogobrojne i veoma ozbiljne. I pored zamašne mone-
tarne i fiskalne intervencije u razvijenim zemljama, kriza 
je zaustavila ekonomski rast: tokom 2009. godine došlo je 
do pada svetskog bruto domaćeg proizvoda (DBP) i rekord-
nog porasta nezaposlenosti.  Poljuljano poverenje potro-
šača i investitora ne pogoduje oživljavanju agregatne tra-
žnje na kratak rok ni rastu investicija kao osnove dugo-
ročnog rasta.  U istom pravcu deluju ograničena raspolo-
živost kredita i bitno smanjeni međunarodni tokovi kapi-
tala tako da prelazak na usporeniju putanju dugoročnog
privrednog rasta postaje sve izvesniji.

Evropske zemlje u tranziciji prošle su najgore u prote-
kloj krizi.  Zabeležile su najveći pad BDP (u proseku preko
6%), a perspektive budućeg rasta mogu biti dovedene su u 
pitanje u uslovima ograničenih kredita, smanjenih tokova 
kapitala i bitno suženih izvoznih mogućnosti.

Pored neposrednih efekata na ekonomske perfor-
manse, kriza je nemetnula veoma bolan „in vivo” eks-
periment kojim se testira otpornost pojedinih zemalja i 
regiona, vitalnost njihovih institucionalnih rešenja i kvali-
tet dugoročnih modela razvoja.  Najvažnije, kriza je dovela
u pitanje konceptualne osnove globalizacije i ekonomske
politike na kojima je počivao rekordno visoki ekonomski 
rast tokom poslednjih decenija.  Široko prihvaćeni pro-
cesi globalizacije obezbedili su kritične preduslove za rea-

lizaciju uspešnih modela ekonomskog rasta i razvoja koje
su sledile nove tržišne privreded (NTP) uključujući Kinu, 
Indiju, Brazil, Koreju i druge “azijske tigrove”.

Budućnost procesa trgovinske i finansijske globali-
zacije se prema tome javlja jednim od ključnih dimenzija 
i pretpostavki budućih modela ravoja.  I pored značajnih
razlika u interpretaciji, većina autora se slaže u tome da 
nastavak procesa ekonomske globalizacije nema alterna-
tivu.  Rajan 24 govori o tektonskim rasedlinama (fault
lines) koje su ovom krizom otvorene i ugrožavaju funda-
mentalnu finansijsku stabilnost na nacionalnom i glo-
balnom nivou.  Da bi se procesi globalizacije nastavili, on
predlaže tehnička rešenja koja će realno povezivati eko-
nomske i političke procese, omogućiti nalaženje prihvat-
ljivih nivoa rizika u upravljanju globalnim neravnotežama
i nehomogenim finansijskim sistemima.

Rodrik 27 ide korak dalje i govori o paradoksu glo-
balizacije koji je neohodno razrešiti da bi se nastavilo sa
sledećom fazom.  Procesi liberalizacije spoljne trgovine i 
tokova kapitala doveli su do stepena ekonomske globali-
zacije koji sada udara u limite demokratije i nacionalne
suverenosti.  Preslobodna tržišta počinju da ugrožavaju
političku demokratiju i samopredeljenje nacionalnih pri-
vreda.  Posle određenog nivoa globalizacija postaje nesta-
bilna i neodrživa pošto gubi podršku nacionalne politike.  
Kako, po Rodriku, delegiranje dela političkog i nacionalnog
suvereniteta ne dolazi u obzir, rešenje se može naći jedino
u ograničavanju stepena globalizacije (smart globalization)
koji još uvek daje većinu blagodeti slobodne trgovine i kre-
tanja kapitala ali ne dovodi u pitanje demokratiju i nacio-
nalno samo-opredeljenje (self-determinantion).

Stiglitz 33 uočava prisustvo trajnih nesavršeno-
sti nacionalnih i globalnih tržišta, posebno finansijskih
tržišta, koja zahtevaju adekvatnu regulatornu i kontrolnu 
funkciju da bi davala efikasne ishode.  Pošto su ove nesavr-
šenosti rezultat inherentnih karatkeristika pojedinih trži-
šta i finansijskih instrumenata a ne stepena globalizacije
robnih i finanijskih tokova, problem se može samo prigu-
šiti ali ne rešiti kontrolisanjem nivoa globalizacije. Stiglitz
zato rešenje vidi upravo u koordinaciji politika i delegira-
nju ključnih kontrolnih i regulatornih funkcija nadnacio-
nalnim telima koja bi se formirala i funkcionisala u okvi-
rima postojećeg ili proširenog mandata OUN.
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U ovom radu ćemo pokušati kratko da odgovorima
samo na neka od ovih pitanja.  U prvom delu rada dajemo 
prikaz karaterističnih stavova o procesima globalizacije i 
uticaja krize.  Nezavisno od kontraverzi i velikih razlika
u mišljenjima, svi autori se slažu da se procesi globaliza-
cije mogu nastaviti.  Pitanje je da li će se to desiti rešava-
njem očiglednih problema (Rajan), svesnim ograničava-
njem globalizacije u skladu sa zahtevima očuvanja demo-
kratije i nacionalnih privreda (Rodrik), ili delegiranjem 
neohodnih regulativnih i ekonomsko-političkih nadlež-
nosti supranacionalnim telima (Stiglitz). 

U drugom delu navodimo osnovne pragmatske
sastojke modela razvoja koje su sledile najuspešnije pri-
vrede tokom poslednjih 60 godina. I pored manjih popravki, 
kriza je samo potvrdila ključne elemente modela razvoja 
uspešnih zemalja sa centralnom ulogom države u obez-
beđivanju kvalitetnog upravljanja, makroekonomske sta-
bilnosti, infrastrukture i industrijske politike usklađene sa
dugoročnim signalima tržišta.

U trećem delu navodimo spisak loših, promašenih, 
kontraveznih ideja koje se decenijama vraćaju na dnevni
red sa posebnim naglaskom na ključne aspekte monetarne
i fiskalne politike gde Srbija već duže vreme ne uspeva da
izađe iz začaranog kruga.

I posle globalizacije – globalizacija

Globalizacija nije ništa novo.  Prvi pokušaj ekonomske inte-
gracije sveta na osnovu zlatnog standarda i slobodnog kre-
tanja roba i kapitala završen je neuspehom 1914. godine 
pred početak I svetskog rata.  Drugi ograničeni pokušaj 
globalizacije, na osnovu sporazuma potpisanog u Bretton 
Woods-u 1944. godine pred kraj II svetskog rata, zasniva
se na principima zlatnog važenja dolara, fiksnih kurseva
vodećih valuta i striktne kontrole kretanja kapitala.  

Treći pokušaj globalizacije zvanično je započeo 15. 
avgusta 1971. godine kada je ukinuto zlatno važenje dolara, 
a sistem fiksnih valutnih kurseva i striktne kontrole tokova 
kapitala zamenjen plivajućim kursevima i slobodnim finan-
sijskim tokovima.  Brzina i dubina širenja treće globaliza-
cije u oblasti trgovine, finansija, informacija, tehnologije i
znanja premašila je sva očekivanja.  Koristi od globalizacije
tokom narednih decnija bile su brojne i široko rasprostra-

njene.  Globalizacija je izmenila ekonomsku kartu sveta 
tako što je omogućila rast dohotka i smanjenje siromaš-
tva u Kini, Vijetnamu, Indiji i drugim azijskim zemljama, 
i suštinski podržala proces tranzicije i euro-integracija
velikog broja bivših socijalističkih zemalja.

Gro pozitivnih efekata globalizacije kanalisan je slo-
bodnim tokovima kapitala.  Prema Podacima Svetske banke
i MMF-a, priliv kapitala u nove tržišne ekonomije dostigao
je skoro 10% njihovog kombinovanog BDP u 2007. godini 
i značajno doprineo njihovim investicijama i ekonom-
skom rastu zasnovanom na izvozu.  Izvoz novih tržišnih 
privreda u periodu 2000-2007 činio je čak dve trćine uku-
pnog povećanja svetske trgovine i 60% rasta svetske pro-
izvodnje.  Samo deceniju ranije ove zemlje su dale samo 
¼ rasta svetske trgovine i 40% rasta svetske proizvodnje.
Nasuprot tome, izbijanje svetske krize 2008. godine iza-
zvalo je smanjenje svetskog dohotka za skoro 3% i pad
svetske trgovine od 10%.  

Da li to znači da da model razvoja zasnovan na snaž-
noj izvoznoj orijentaciji koji su sledile NTP više nije ostva-
riv?  Da li svet posle krize traži novi model rasta i razvoja, 
nove mere ekonomske politike, novu međunarodnu finan-
sijsku arhitekturu?  Prema nalazima Komisije za rast i razvoj 
(COGAD 2009), većina autora smatra da se ključne tržišne
reforme i mere ekonomske politike usmerene na podrža-
vanje dugoročnog ekonomskog rasta u uslovima globali-
zacije nisu suštinski izmenile posle ove krize.  Mišljenja o
drugim pitanjima su podeljena.

Globalisti (Bhagwati, Cooper, Mishkin) ne vide nika-
kve sistemske probleme u dugoročnim trendovima sveop-
šte globalizacije.  Kriza je privremeno usporavanje neiz-
bežnih dugoročnih procesa koji vode ekonomskom i finan-
sijskom objedinjavanju sveta.  Najvažnije je ne popustiti 
pred iskušenjima i željama pojedinih zemalja (i političara)
da posegnu za oportunističkim rešenjima (trgovinskom
zaštitom i nacionalnim rešenjima koja smanjuju globalno
blagostanje).  Po mišljenju globalista, svet bez ograniče-
nja u tokovima roba, usluga, kapitala (ali, valja primetiti, 
ne nužno i rada) daje najefikasnije rešenje i za njega se 
treba boriti svim silama.

Druga grupa autora (na primer Stiglitz, Rodrik, 
Subramanian i Rajan) smatra da postoje različiti sistem-
ski problemi koji su izbili na površinu tokom ove krize.  
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Oni se slažu u tome da se svet posle krize ne može vratiti 
u prethodno stanje i na prethodnu putanju razvoja.  Ali
se dosta razlikuju u dijagnostici šta su izvori problema i
kako ih rešavati.

U svojoj novoj knjizi Rajan 24 govori o tri tekton-
ske pukotine (fault lines(( ) koje su ovom krizom otvorene 
i ugrožavaju fundamentalnu dugoročnu finansijsku sta-
bilnost na nacionalnom i globalnom nivou.  Jedna puko-
tina se odnosi na raskorak između zdravih pravila kredi-
tiranja i rastućih političkih pritiska na nacionalnom nivou
(posebno u SAD i drugim razvijenim zemljama) da se sred-
njoj klasi odobravaju jeftini (a često i direktno subvenci-
onisani) krediti.  Time se podiže kupovna moć stagnan-
tnih nominalnih dohodaka i ublažavaju tenzije izazvane 
rastućim nejednakostima u raspodeli dohotka i bogat-
stva.  Naravno, to suštinski dezavuiše objektivnu ocenu
kreditne sposobnosti i sistematski vodi kreditnoj ekspan-
ziji koja nije održiva na duži rok.  Druga pukotina odnosi 
se na dugoročnu održivost rasta zasnovanog na izvoznoj
orijentaciji koju sleded nove tržišne privrede (NTP). To 
otvara jaz između efikasnosti (produktivnosti) domaće i 
izvozne privrede i sistematski povećava zavisnost NTP od 
uvozne tražnje razvijenih zemalja.  Treća pukotina odnosi 
se na nesavršenu interakciju različitih finansijskih sistema
koji dolaze u kontakt povodom finansiranja velikih global-
nih trgovinskih deficita.  Finansijski sistemi SAD i drugih
razvijenih zemalja funkcionišu po drugačijim pravIlima 
od finansijskih sistema NTP i njihovi neposredni kontakti
mogu da generišu neočekivane rizike.

Rajan argumentovano predlaže nalaženje konkret-
nih ekonomsko-političkih i institucionalnih rešenja koja će 
realno povezivati ekonomske i političke procese na nacio-
nalnom nivou, omogućiti nalaženje prihvaljih nivoa rizika
u upravljanju globalnim neravnotežama i nehomogenim 
finansijskim sistemima na globalnom nivou.

Na početku krize Rodrik i Subramanian 26 su na
osnovu empirijske analize pokazali da je vreme slobod-
nih tokova kapitala (i cross-border finansiranja) prošlost 
za kojom ne treba žaliti.  Nezavisno od ishoda teorijskih i
empirijskih debata o poželjnom nivou globalne mobilnosti
kapitala, jasno je da će u svetu posle krize postojati nepo-
redivo više finansijske regulative (u početku pretežno na
nacionalnom a kasnije i na globalnom nivou). Struktura i 

način upravljanja finansijama (u korporacijama, bankar-
skim i nebankarskim institucijama) trajno će se izmeniti 
i to će snažno uticati na međunarodne tokove kapitala
nezavisno od želja političara ili pobornika suprotstavlje-
nih ekonomskih škola.

U kasnijim radovima Rodrik je postepeno evoluirao 
do tvrdnje da maksimalna liberalizacija spoljne trgovine i 
finansijskih tokova može otvoreno da protivreči ciljevima 
demokratije i samo-opredeljenja i zagovara nivo liberali-
zacije koji ostavlja dovoljno prostora za paralelno vođenje 
domaće ekonomske i socijalne politike.  U dugo najavlji-
vanoj knjizi koja je ovih dana konačno izašla iz štampe, 
Rodrik 27 ide korak dalje i do kraja razvija tezu o para-
doksu globalizacije.  Procesi liberalizacije spoljne trgo-
vine i tokova kapitala tokom poslednjih nekoliko dece-
nija doveli su do takvog stepena ekonomske globalizacije
koji sada udara u limite demokratije i nacionalne suvere-
nosti.  Kriza je samo ubrzala ove procese pošto je urušila
kredibilnost nekih ključnih principa na kojima je poči-
vala brza ekonomska i finansijska globalizacija.  Zbog toga 
danas više niko ne veruje u tezu da su sve finansijske ino-
vacije dobrodošle nezavisno od stepena transparentnosti i 
prisutnih rizika, da finansijski sistem može biti prepušten
samoregulaciji i da država na neki volšeban način može da
izbegne posledice grešaka (i pada) velikih banaka i dru-
gih finansijskih organizacija. 

Dakle, na jednom ektremu, preslobodna tržišta ugro-
žavaju političku demokratiju i samopredeljenje nacionalnih 
privreda, i samim tim globalizacija posle određenog nivoa 
postaje nestabilna i neodrživa pošto gubi podršku nacio-
nalnih politika.  Na drugom ekstremu, previše autarhije
vodi u protekcionizam sa gubitkom efikasnosti i potenci-
jalnog rasta dohotka.  Pošto, po Rodriku, odustajanje od 
(ili delegiranje) dela političkog i nacionalnog suvereniteta 
nekom postojećem ili budućem globalnom telu ne dolazi
u obzir, jedino rešenje je ograničiti procese globalizacije
– naći optimalni nivo globalizacije (smart globalization) 
koji daje većinu blagodeti slobodne trgovine i kretanja
kapitala ali ne dovodi u pitanje demokratiju i nacionalno 
samo-opredeljenje (self-determination).

Stiglitz 33 takođe uočava prisustvo trajnih nesavr-
šenosti nacionalnih i globalnih tržišta, posebno finansij-
skih tržišta, koja zahtevaju adekvatnu regulatornu i kon-
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trolnu funkciju da bi davala efikasne ishode.  Pošto su ove 
nesavršenosti rezultat inherentnih karatkeristika pojedi-
nih tržišta i finansijskih instrumenata a ne stepena globa-
lizacije robnih i finanijskih tokova, problem se može samo 
prigušiti ali ne rešiti kontrolisanjem nivoa globalizacije.
Stiglitz zato naglašava pitanja kvaliteta upravljanja na gloz -
balnom nivou, probleme nejednakosti i sistemskih nesa-
vršenosti globalnih tržišta koje se ne mogu lako ispraviti.
On rešenje vidi upravo u koordinaciji politika i delegira-
nju ključnih kontrolnih i regulatornih funkcija nadnaci-
onalnim (ekspertskim i političkim) telima koja bi se for-
mirala i funkcionisala u okvirima postojećeg ili prošire-
nog mandata OUN.

Ukratko, kritičari smatraju da je po Stiglitz-u, tržišni
fundamentalizam mrtav, i da na nacionalnom i global-
nom nivou treba tražiti druga rešenja, kako u sferi tržiš-
nog regulisanja tako i u sferi vođenja ekonomske poli-
tike.  Čitav niz autora danas se nalazi bliže poziciji koju
zastupa Rajan. Oni se slažu da je kriza otkrila ozbiljne 
strukturne (pa i tektonske) probleme, ali smatraju da se
većina problema može rešiti boljom klasičnom regulaci-
jom tržišta bez otvorenog ograničavanja procesa daljnje
liberalizacije spoljne trgovine i finansijskih tokova. Rodrik
je doveo do ekstrema kontradikciju između dva bazična 
postulata tržišne demokratije: želju da se obezbedi neo-
graničeno širenje tokova robe i kapitala i, istovremeno, 
potpuno zaštiti striktno nacionalna demokratija i poli-
tika.  Dilema se može rešiti na dva načina, a oba su teo-
rijski, politički i ideološki veoma nepopularna.  Rešenje
koje je ponudio Rodrik – kroz svesno i javno ograničava-
nje stepena slobode trgovine i tokova kapitala – zvuči kao
poraz modela liberalnog kapitalizma.  Drugo logičko reše-
nje, kroz delegiranje dela političkog suvereniteta nadnaci-
onalnim telima, zvuči kao poraz modela političke demo-
kratije na kojoj se baziraju SAD.

Praktični model razvoja:
iskustava uspešnih zemalja

Najeminentnija grupa ekonomista okupljena pod rukovod-
stvom nobelovca M. Spensa (Commision on Growth and
Development – COGAD) detaljno je analizirala praktična 
iskustva najuspešnih zemalja (uključujući Kinu, Indiju, Bra-

zil, Koreju i druge „azijske tigrove“) po ostvarenom tempu 
privrednog rasta u posleratnom priodu.  Rezultati objavljeni
u predvečerje krize (maja 2008. godine - COGAD 2008.) i
potvrđeni u naknadnom izveštaju (COGAD 2009.) ukazuju
na pet neophodnih sastojaka razvoja koje su sve uspešne 
privrede imale: (a) maksimalno korišćenje mogućnosti
trgovine i svetskog tržišta, (b) solidna makroekonom-
ska stabilnost, (c) dinamične investicije finansirane zna-
čajnim delom iz domaćih izvora, (d) intervencije države 
usklađene sa signalima tržišta, i (e) profesionalne i odane 
vlade posvećene pitanjima razvoja.  Kriza je samo potvr-
dila ove nalaze i dala dopunski kredibilitet odgovornom
delovanju države.

Korišćenje mogućnosti svetskog tržišta: Sve uspešne
privrede maksimalno su koristile mogućnosti svetskog trži-
šta i na strani uvoza (pre svega sticanjem znanja i tehno-
logije) i na strani izvoza (efikasnom proizvodnjom dobara 
koja zadovoljavaju svetsku tražnju). 

Srbija je do sada mnogo više „koristila“ mogućnost 
značajnog uvoza potrošnih dobara i opreme, a mnogo manje
manje druge mogućnosti, pre svega dubljeg proizvodnog
povezivanja, uvoza proizvodnih i upravljačkih znanja usme-
renih na rast konkurentnosti i produktivnosti u sektorima
sa jasnom izvoznom orijentacijom.  Štaviše, veliki deo
uvoza nije finansiran prihodima od izvoza već sredstvima
od zamašnih doznaka radnika u inostranstvu,1 grantova 
i transfera, direktnih ulaganja i zaduživanja (kako države
tako i privatnog sektora – banaka i preduzeća).  Kao rezul-
tat, stepen spoljne zaduženosti države i privatnog sektora
brzo se povećavao i preti da dostigne gornju održivu granicu
mnogo pre dostizanja neohodnog nivoa obnove i komleti-
ranja ključne infrastrukture (kao repera za javni sektor) i 
reindustrijalizacije (kao repera za privatni sektor).

Održavanje kredibilne makroekonomske stabilnosti:
U oblasti stabilnosti cena, održive fiskalne i eksterne pozi-
cije uspešne zemlje nisu insistirale na superniskoj infla-
ciji, minimalnim fiskalnim deficitima, ili fiksnim valutnim 
kursevima.  Ali su se trudile da inflacija, fiskalni i spoljni 
deficit budu pod stalnom, odgovornom i nadasve koordi-
nisanom kontrolom ekonomske politike.

1 U priodu 2000.-2009. radničke doznake su porasle skoro pet puta sa 
1,13 milijardi dolara SAD (ili 18,6% BDP) na čak 5,4 milijarde dolara 
SAD (ili 12,7% BDP).
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kako ova rešenja funkcionišu u praksi i usavršavale ih da 
bi se ostvario željeni rezultat na nivou cele zemlje.

Ovo je možda najkrupniji izazov u našim uslovima.  
Orijentacija na stvarne (i smislene) rezultate i odgovor-
nost za njihovu realizaciju gotovo da ne postoji od nivoa 
konkretnih resornih zaduženja do vlade u celini.  Najbo-
lja potvrda je poplava političkih obećanja (pojedinačnih 
ministara) od „prisvajanja“ projekcija budućih ekonom-
skih performansi do očekivanih rezultata u procesu evrop-
skih integracija.

Neophodne su krupne promene u načinu razmišlja-
nja i ponašanja da bismo dobili kredibilnu vlast koja može
da generiše širi politički i društveni konsensus kao osnovu 
uspešnog dugoročnog privrednog razvoja.  Bez toga će 
biti jako teško završiti institucionalne reforme i komple-
tirati insfrastrukturu kao pretpostavke budućeg razvoja 
i odgovoriti na nove izazove u sve težem okruženju glo-
balne ekonomije.  Novi izazovi uključuju veću konkuren-
ciju i teži pristup atraktivnim tržištima u uslovima slabije 
tražnje i višeg stepena (sakrivenog) protekcionizma, sma-
njene mogućnosti kreditnog finansiranja, i značajna ogra-
ničenja u tokovima kapitala.  Zato je neophodno proveriti
realnost ključnih pretpostavki strategije razvoja do 2020.
koja se velikim delom naslanja na izvoznu orijentaciju i 
obilan priliv eksternih izvora finansiranja.

Loše ideje, zablude, promašaji

Izučavanje ekonomskog rasta tokom poslednjih 60 
godina izbacilo je na površinu mnogo loših ideja koje
uglavnom, sa retkim izuzecima u specijalnim uslovima 
i u kraćim periodima vremena, nisu davale dobre rezul-
tate.  I pored toga, ove ideje i dalje su prisutne u raspra-
vama o pitanjima ekonomske politike i reformi neophod-
nih za dostizanje dugoročnog održivog rasta.  Srbija u
tom pogledu nije izuzetak.  Naprotiv, čini se da pogrešne 
ideje dugo preživljavaju u našim uslovima.  Zato je uputno 
makar taksativno nabrojati loše ideje i objasniti suštinu 
njihove promašenosti. 

Ukratko, za  održivi dugoročni ekonomski rast nije
dobro (COGAD 2008, str. 68-69):

Subvencionisanje cena energije pošto promoviše nee-
fikasnost u koriščenju energije, generiše fiskalne i

Kod nas je glavni izazov ostvariti neophodnu koor-
dinaciju monetarne i fiskalne politike i uveriti potrošače
i investitore da je trajna makroekonomska stabilnost cilj
koji nema alternativu.

Ostvariti visoku dinamiku efikasnih investicija finan-
siranih iz domaćih izvora štednje:  Sve uspešne zemlje su 
ostvarivale visoke stope investicija koje su velikim delom 
bile finansirane iz domaćih izvora štednje, uključujući javne
investicije koncipirane tako da privlače i omogućavaju (a 
ne istiskuju) privatne investicije.  Pored kvaliteta poslov-
nog okruženja to je ulivalo dopunsko poverenje stranim
investitorima da povećaju svoja ulaganja.

Posle više godina zastoja, javne investicije (u infra-
strukturu) konačno su krenule i u Srbiji.  Suštinski izazov 
je kako preći sa reči na dela u realizaciji privatnih investi-
cija u postojećem lavirintu zakona i procedura koje opte-
rećuju poslovno okruženje.  Još veći izazov je kako gene-
risati veću privatnu štednju razvojem novih finansijskih
instrumenata i kako smanjiti negativnu štednju države
pri enormnim socijalnim rashodima i kritično suženoj 
poreskoj bazi.

Uvažavati dugoročne signale sa tržišta u državnim 
intervencijama: Neohodno je uvažavati tržišne signale i
u situacijama kada država svesno interveniše fiskalnim
sredstvima ili merama ekonomske politike utiče na alo-
kaciju resursa.  Davanje subvencija, podržavanje određe-
nih sektora i, uopšte, vođenje aktivne industrijske politike
može biti uspešno jedino ako je usmereno na korigovanje 
tekućih nesavršenosti i dostizanje rešenja koja su u skladu
sa dugoročnijim tržišnim ishodom.

U Srbiji je glavni izazov kako definisati aktivnu ulogu
države da se izbegne favorizovanje pojedinačnih predu-
zeća ili sektora koji nemaju razvojnu šansu, odnosno kako
izbeći rasipanje veoma ograničenih javnih sredstava na 
politički inspirisane intervencije.

Obezbediti profesionalne i odane vlade posvećene 
pitanjima razvoja. Sve uspešne zemlje imale su vrhunski 
profesionalne, kredibilne, poštene, odane, i predane vlade 
koje su ulagale ogromne napore da nađu najbolja rešenja i 
dostignu realne rezultate.  Njihov cilj je bio stvoriti povoljno 
makroekonomsko i regulatorno okruženje za rast privat-
nog sektora. obezbediti infrastrukturu, komunalne usluge, 
obrazovanje i zdravstvo. Pored toga one su aktivno pratile 
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trgovinske deficite i onemogućava (ili usporava)
primenu efikasnijih tehnlogija.
Stvaranje veštačkih radnih mesta u javom sektoru
da bi se „rešio“ tekući problem nezaposlenosti
(obično partijski, lokalno ili porodično poveza-
nih ljudi) pošto trajno blokira javne rashode, ruši
imidž države i promoviše neodgovorno ponašanje.
Ovo treba razlikovati od javnih radova koji mogu
biti korisna forma anticikličnog delovanja države
u vreme krize ili niske konjukture.
Voditi procikličnu fiskalnu politiku na kratak rok –
tj. držati fiskalni deficita u krutim okvirima u toku
kratkoročnih promena konjukture pošto to obično 
vodi smanjivanju diskrecionih rashoda, rashoda na
infrastrukturu i drugih rashoda ključnih za dugo-
ročni razvoj.
Davati nespecificiranu uvoznu zaštitu pojedinim gra-
nama ili preduzećima pošto to vodi misalokaciji
resursa, promoviše neefikasnost i rast cena.  Nasu-
prot tome, vremenski ograničena zaštita mladih 
grana ili preduzeća sa jasno definisanom strategi-
jom izlaska može biti opravdana.
Koristiti kontrolu cena da bi se sprečila inflacija pošto 
to proizvodi nestašice i u odsustvu konkurencije 
nikada ne daje očekivani efekat.  
Zabranjivati (ograničavati) izvoz da bi se veštači povez -
ćala ponuda i smanjile cene na domaćem tršižtu
(u korist potrošača a na štetu proizvođača) pošto
to obično vodi nestašicama na kratak rok i misa-
lokaciji resursa na duži rok.
Veštački sputavati procese urbanizacije administra-
tivnim metodima i nedovoljnim investiranjem u
gradsku (komunalnu) infrastrukturu.
Ignorisati važna ekološka pitanja kao “luksuz koji
ne može da se priušti” na nižem nivou dohotka”
pošto je ukupni trošak odlaganja rešenja obično 
mnogo veći.
Zanemarivati rezultate u trošenju budžetskih sred-
stava i, na primer, meriti uspeh sistema obrazo-
vanju (ili zdravstva) preko izgrađenih škola (bol-
nica) i broja upisanih đaka/studenata (pacijenata)
umesto preko kvaliteta stečenih znanja (trajanja i
kvaliteta života).

Držati plate službenika u javnom sektoru ispod nivoa
koji bi se formirao na tržištu (sa iznuđenim korekci-
jama kroz loš sistema napredovanja i nagrađivanja
zasnovan na godinama službe a ne rezultatima).
Imati slabu regulativu bankarskog sektora kombi-
novanu sa direktnom kontrolom ili mešanjem u 
poslovanje banaka i drugih finansijskih organiza-
cija pošto to sprečava razvoj finansijskog sektora i
podiže troškove finansijkog posredovanja.
Dozvoljavati trajniju apresijaciju kursa na osnovu
priliva kapitala koji nije održiv na duži rok, a pri-
vreda nije spremna za prelazak na viši nivo pro-
duktivnosti koji jedini može da opravda apresija-
ciju kursa.
Globalna kriza je dodala sledeće dileme u definisa-

nju adekvatnih mera ekonomske politike u uslovima krize
(COGAD 2009, str. 34):

Globalna kriza nije privremeni poremećaj posle kogaj
se nacionalne ekonomije vraćaju na prethodnu
putanju rasta, troškova kapitala, tokova trgovine 
i kapitala.
Potreba za boljom regulativnom i nadzornom fink-
cijom države (posebno u finanijskom sektoru) nije
zeleno svetlo za direktno uplitanje države u funk-
cionisanje (finansijskog) sektora.
Privremeni pad trgovine i finansijskih tokova nije 
dovoljan razlog da se napusti zdrava izvozno ori-
jentisana strategiju tržišnog razvoja.
Kratkoročne mere fiskalne politike ne smeju biti
blokirane brigom za srednjeročni javni dug.
Mere anti-ciklične fiskalne politike moraju da uzmu 
u obzir efikasnot javnih rashoda i mere održavanja
javnih finansija u održivim okrima na duži rok 
(posle krize).
Neophodno je obezbediti veći stepen jednakosti u ras-
podeli dobitaka i gubitaka kako u periodima krize 
tako i prosperiteta.
Finansisjki sektor mora se posmatrati u kontekstu
njegovih veza sa realnom ekonomijom.
Monetarna politika pored inflacije, kretanja (ne)zapo-
slenosti i ekonomskog rasta mora uzimati u obzir druge
potencijalne izvore nestabilnosti kao što su kretanje 
cena finansijske i realne aktive, stepen zaduženosti 



EKONOMIKAKONOMIKA PREDUZEPREDUZEĆĆAA

5252

preduzeća i banaka (leverage), prisustvo netranspa-
rentnih i složenih finansijskih derivata, itd.
Pogrešno je kupovati atraktivne finansijske instru-
mente čije rizike je teško razumeti i oceniti – viša
stopa prinosa obično označava i više rizike mada 
su oni često sakriveni.
Za Srbiju su posebno značajna upozorenja koja se 

odnose pre svega na:
monetarnu politiku, i to kako na trajniju višegodiš-
nju apresijaciju kursa na osnovu priliva kapitala 
koji nije održiv na duži rok, tako i na neuvažava-
nje potencijalnih izvora nestabilnosti koji doduše 
nisu pod direktnom kontrolom centralne banke
ali utiču na ciljnu inflaciju kao ključni cilj i reper 
montarne politike.
fiskalnu politiku, kako na vođenje prociklične fiskalne 
politike (što se u našim uslovima manifestuje kroz
kašnjenje u plaćanjima i rušenje finansijske dis-
cipline sa veoma lošim posledicama na celu pri-
vredu), tako i u ograničavanju logičnih kratkoroč-
nih mera fiskalne politike hipertrofiranom brigom
za srednjeročni javni dug i ignorisanjem efikasno-
sti javnih rashoda.
javni sektor, kako na stvaranje veštačkih radnih mesta 
u javom sektoru tako i držanje niskih plata. 
ekstenzivno korišćenje kontrole cena,
ignorisanje važnih ekoloških pitanja, i
zanemarivanje stvarnih rezultata u trošenju budžet-
skih sredstava.

Zaključak

Globalizacija nema alternativu, posebno kada je ekono-
mija u pitanju. Međutim, da bi se globalizacija ostvarila 
na pravi način, neophodno je otkloniti brojne zablude u
vođenju ekonomskih i strukturnih politika.
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Abstract
In Serbia, like in most of countries in the region, after the hit of the glo-
bal economic crisis, the awareness of the necessity to change the econo-
mic growth model has arisen. In other words, in order to provide a susta-
inable growth path, there is almost a consensus to re-orientate the eco-
nomy from the growth based on borrowing, consumption and imports 
growth to the one based on the growth of investments in the producti-
on of tradable goods and services and exports growth. Furthermore, re-
levant international institutions especially point to, as the key prerequisi-
te and the segment where reforms in the whole region of transition co-
untries should be concentrated in order to support the shift to the su-
stainable growth track, the increase of the competitiveness of the eco-
nomy and improvements in business environment. This paper is aimed
at looking over from the aggregate level – macroeconomic standpoint
onto the micro level in an attempt to clarify the Serbian economy struc-
ture – its performances, and try to find if they are related to the pre-crisis
borrowing. To that end, we have analysed financial data of around 5,000 
largest companies operating in Serbia from 2007 to 2009. The main re-
sults imply the Serbian economy being highly-concentrated, neverthele-
ss, with the substantial dispersion with regards to company performances, 
as well as their indebtedness. The main conclusion which may be drawn
from the empirical results is the necessity of intensifying the dynamism
of business activities in Serbia. In other words, one of the key prerequisi-
tes for the so-called structural reforms would be to enhance the institu-
tional business frame, implying the intensification of the mobility of key
production factors – capital and labour. 

Key words: economy structure, company performance, liquidity,
indebtedness, mobility of production factors

Sažetak
U Srbiji, kao i u većini zemalja u regionu, nakon efekata svetske ekonom-
ske krize, sazrela je svest o  potrebi promene modela rasta ili, drugim re-
čima, preorijentacije privrede sa rasta zasnovanog na rastu zaduživanja,
potrošnje i uvoza, ka onom zasnovanom na rastu investicija u proizvodnju
razmenjivih dobara i usluga i rastu izvoza. Takođe, kao ključni preduslov
i oblast na koju treba usmeriti reforme u celom regionu zemalja u tran-
ziciji, u cilju uspešnijeg prelaska na trasu održivog rasta, relevantne me-
đunarodne institucije naročito ističu povećanje konkurentnosti privrede
i poslovnog okruženja. Cilj ovog rada je, da sa agregatnog nivoa – ma-
kroekonomskog posmatranja privrede, spustimo pogled na mikro nivo, 
da bismo pokušali da rasvetlimo strukturu privrede Srbije, njene perfor-
manse i dovedemo ih u vezu da dosadašnjim zaduživanjem. Za tu svr-
hu, analizirali smo finansijske podatke za oko 5000 najvećih kompanija 
koje posluju u Srbiji u periodu od 2007. do 2009. Osnovni nalazi su da
je privreda Srbije visoko koncentrisana, ali i da postoji velika disperzija 
u pogledu performansi preduzeća, kao i u pogledu njihove zaduženo-
sti. Osnovni zaključak koji izvodimo iz empirijskih nalaza je neophodnost 
da se poveća dinamičnost poslovanja u Srbiji. Drugim rečima, kao jedan
od osnovnih preduslova za tzv. strukturne reforme, nameće se poboljša-
nje institucionalnog okvira za poslovanje u pravcu povećanja mobilnosti 
osnovnih faktora proizvodnje – kapitala i rada. 

Ključne reči: struktura privrede, performanse kompanija, likvi-
dnost, zaduženost, mobilnost faktora proizvodnje
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Glavni principi novog modela ekonomskog1

razvoja i načelni prioriteti ekonomske politike

Nakon suočavanja sa efektima i posledicama velike svetske
ekonomske i finansijske krize iz 2008/2009. koja se prelila 
i na region tzv. zemalja u tranziciji, gde ubrajamo i Srbiju, 
glavne pouke i smernice za  ekonomsku politiku u buduće
mogu se sublimirati u tzv. prelasku na novi model eko-
nomskog rasta, jer se dotadašnji model pokazao kao neo-
drživ na duži rok2. Naime, u periodu do ekonomske krize, 
dugogodišnji visok ekonomski rast u zemljama u tranzi-
ciji, bio je zasnovan na snažnom rastu potrošnje. Njegove
posledice u vidu visokog deficita tekućeg računa platnog 
bilansa i rasta privatnog duga, pokazale su se kao osnovni 
uzroci ranjivosti ovih privreda,  odnosno, kao pretnje po
makroekonomsku stabilnost u slučaju spoljnih šokova, 
kakav je bio nagli prekid priliva stranog kapitala u slu-
čaju poslednje krize.

Rešenje koje se preporučuje u cilju korigovanja ove 
neravnoteže sastoji se u pospešenje izvoza tj. razmenji-
vog dela privrede. Izvoz je i u periodu pre krize ostvario
imipresivan rast, iako ni približno rastu uvoza i po pra-
vilu je strukturno manji od uvoza. Rast izvoza u tranzicio-
nom periodu do ekonomske krize je u velikoj meri ostva-
ren zahvaljujući konkurentnosti, zbog nižih troškova pro-
izvodnje i zbog potpisivanja trgovinskih sporazuma koji 
su rezultirali snižavanjem  carina. Paralelno sa tim, tra-
žnja u razvijenim evropskim zemljama, najznačajnihim
trgovinskim partnerima istočnoevropskih zemalja u tran-
ziciji, bila je snažna. Sve prethodno su uslovi koji se, po 
svoj prilici, neće ponoviti u bliskoj budućnosti. Jedinični
troškovi rada su se značajno uvećali nakoj deset godina 
konvergencije i integracije u međunarodne tokove, carin-
ske barijere su značajno snižene, a u razvijenim zemljama 

1 Svi stavovi izneti u ovom izvešaju odraz su trenutne procene autora i 
ne odražavaju nužno stav Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd ili bilo
koje od njenih zavisnih preduzća i ogranaka. Ovaj izveštaj je zasnovan
na informacijama i podacima iz javnih izvora. Hypo Alpe-Adria-Bank
a.d. Beograd i njene zavisna preduzeća i ogranci ne snose odgovor-
nost za tačnost tih informacija. Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd i 
njena zavisna preduzeća i ogranci ne prihvataju nikakvu odgovornost 
za direktan ili indirektan gubitak nastao kao posledica korišćenja ovog
izveštaja. U slučaju citiranja ovog izveštaja ili njegovih delova potrebno
je navesti izvor.

2 Videti na primer  EBRD (2009, 2010), European Commission (2010)

se prognozira period slabijeg privrednog rasta u nared-
nom periodu. 

Zbog svega prethodnog, ovim zemljama se sugeriše 
usmeravanje ekonomske politike na dalji rast konkuren-
tnosti kroz nastavak reformi i poboljšanje poslovnog okru-
ženja. Prioriteti reformi u tom pogledu, mogu se rezimirati 
oko nekoliko većih tema. To su pre svega reforme obrazova-
nja, popravljanje poslovnog ambijenta, diverzifikacija proi-
zvodnje, pospešenje konkurencije na tržištu, efikasnije trži-
šte rada, kao i korenite strukturne reforme u privredi.

Međutim, većina literature koja tretira probleme 
dosadašnjeg rasta i osnovne karakteristike koje treba da 
ostvari privreda Srbije u narednom periodu prelazeći na
„novi model rasta“, zasniva se na posmatranju agregat-
nih veličina i modeliranju njihovih međusobnih odnosa 
uz pomoć  identiteta među ovim veličinama, kao i teorij-
ski ustanovljenih međuodnosa. 

Cilj ovog rada je, da sa agregatnog nivoa – makro-
ekonomskog posmatranja privrede, spustimo pogled na
mikro nivo, da bismo pokušali da rasvetlimo strukturu
privrede Srbije, njene performanse i dovedemo ih u vezu
da dosadašnjim zaduživanjem. 

U sledećem, drugom poglavlju, ukratko su predstav-
ljeni dosadašnji nalazi o uslovima  poslovanja u Srbiji, kao
i agregatni pokazatelji o strukturi i zaduženosti privrede. U 
trećem poglavlju, predstavljeni su osnovni zaključci o pri-
vrednoj strukturi i o finansijskim karakteristikama kompa-
nija u periodu od 2007. do 2009. na bazi mikroekonomskih 
podataka iz finansijskih izveštaja 5.130 najvećih privrednih
društava koji posluju u Srbiji i koja ostvaruju 75% ukupnog 
prihoda svih društava. Nakon ove iscrpne deskriptivne sta-
tističke analize, u četvrtom poglavlju smo pokušali da empi-
rijskom ocenom pokažemo faktore koji stoje iza promene u
likvidnosti preduzeća u kriznoj 2009. godini u poređenju sa 
2008. U poslednjem, petom poglavlju rezimirani su osnovni 
zaključci i date preporuke za ekonomsku politiku.

Uslovi poslovanja i privreda Srbije – opšta slika

U okviru koncepta međunarodne konkurentnosti, Srbija 
je u 2010. godini rangirana na 96. mestu od 139 zemalja, 
tj. na 30% od najlošije prema najbolje rangiranoj zemlji 
po ukupnoj konkurentnosti. U sklopu indeksa ukupne
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konkurentsnosti, ocenjuje se 12 stubova (Tabela 1). Među
oblastima koje najvise doprinose lošijoj poziciji Srbije u
međunarodnom poređenju ističi se kvalitet institucional-
nog okvira i efikasnost tržišta dobara i efikasnost tržišta
rada. U regionalnom kontekstu posmatrano, Srbija je po
konkurentnosti privrede rangirana za 34% lošije od naj-
bolje rangirane Crne Gore, a 4% bolje  od najlošije rangi-
rane Bosne i Hercegovine. 

Po sintetičkim pokazateljima uslova (lakoće) poslo-
vanja, tzv. Doing business Svetske banke, Srbija se nalazi na

89. mestu tj. otpirlike na sredini poretka 183 zemlje. Kada 
se poredak 183 zemlje svede na normalizovani rang od 0 
(najlošiji) do 100 (najbolji), Srbija je na 52. mestu. Lošem
poretku Srbije, po ovom zbirnom indeksu, posebno dopr-
pinose njegove komponente koje mere uticaj poreskog 
sistema na poslovanje (visina poreskih stopa, broj razli-
čitih poreza i vreme koje se potroši na regulisanje pore-
skih obaveza), i pokazatelj načina dobijanja građevinskih
dozvola (procedure, vreme, troškovi) po kome je Srbija
rangirana samo 4% iznad najlošije pozicije.  

Tabela 1.  „Global Competitivness“ 2010-2011, regionalno poređenje Srbije*

Normalizovani 
rang Srbije,  od 0 
(najlošiji) do 100 

(najbolji)

Najbolje 
rangirani u 

regionu

Udaljenost 
Srbije od 

najboljeg iz 
regiona, u %

Najlošije
rangirani u

regionu

Udaljenost 
Srbije od 

najlošijeg iz 
regiona, u %

Indeks globalne konkurentnosti 2010-2011 (među 139 zemalja) 32 Crna Gora -34 BiH 4
Osnovni zahtevi 34 Crna Gora -35 BiH 4

Institucije 14 Crna Gora -54 BiH 4
akroekonomsko okruženje 22 Crna Gora -52 Albanija 0

Infrastruktura 34 Hrvatska -37 BiH 4
vlje i osnovno obrazovanje 65 Crna Gora -12 BiH 28

Efikasnost 34 Rumunija -28 BiH 5
nost tržišta roba 11 Crna Gora -58 BiH 1

azvoj finansijskog tržišta 33 Crna Gora -47 BiH 14
nost tržišta rada 27 Crna Gora -45 Hrvatska 8

ehnološka opremljenost 43 Hrvatska -29 BiH 4
Veličina tržišta 49 Rumunija -21 Crna Gora 41
Visoko obrazovanie i obuka 47 Crna Gora -16 BiH 10

Inovacije i poslovna sofisticiranost 24 Crna Gora -37 BiH 9
Poslovna sofisticiranost 11 Crna Gora -40 BiH 0
Inovacije 37 Crna Gora -31 Albanija 24

Izvor:  Svetski ekonomski forum; proračuni autora
1) Indeks globalne konkurentnosti 2010-2011 obuhvata rangiranje 139 zemalja, sastoji se iz velikog broja komponenti koje su klasifikovane u tri 

podindeksa: Opšti zahtevi, Efikasnost i Inovacije i poslovna sofisticiranost, i ukupno 12 stubova konkurentnosti koji su prikazani u tabeli.
*U region, pored Srbije, svrstavamo sledeće zemlje:  Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Makedonija,  Rumunija.

Tabela 2. „Doing business“ indikator Svetske banke , regionalno poređenje Srbije
Normalizovani

rang Srbije, od 0
(najlošiji) do 100

(najbolji)

Najbolje
rangirani u

regionu

Udaljenost
Srbije od

najboljeg iz
regiona, u %

Najlošije
rangirani u

regionu

Udaljenost
Srbije od

najlošijeg iz
regiona, u %

Doing bussines rang (među 183 zemlje) 52 Makedonija -28 BIH 11
Plaćanja poreza 25 Makedonija -57 Rumunija 7
Pokretanje poslovanja 55 Makedonija -43 BIH 42
Zaštita investitora 60 Albanija -32 Hrvatska 32
Dobijanje građevinskih dozvola 4 Bulgrska -32 Srbija 0
Izvršenje ugovora 49 Hrvatska -26 Crna Gora 22
Prekograničnu trgovina 60 Crna Gora -22 Bulgrska 19
Zatvaranje poslovanja 54 Crna Gora -21 Albanija 53
Registrovanje imovine 46 Bulgrska -21 Crna Gora 9
Dobijanje kredita 92 Bulgrska -5 BIH 27

Izvor: Svetska banka; proračuni autora
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U dosadašnjem ekonomskom razvoju, od 2000.
godine, snažan faktor rasta BDP-a i celokupnog životnog
standarda bio je razvoj finansijskog sektora. Produbljiva-
nje finansijskog sektora, može se ilustrovati odnosom uku-
pnih bankarskih kredita i BDP-a. U Srbiji je ovaj racio u
periodu od 2001. do sada dostigao nivo od oko 45% kada 
se posmatraju samo krediti iz domaćeg bankarskog sek-
tora, odnosno oko 75% ako se uzmu u obzir i krediti pla-
sirani preduzećima u Srbiji direktno iz inostranstva, tzv.
cross-border krediti. Ovaj racio je još uvek ispod nivoa 
u većini zemalja tranziciji, koje su proces reformi finan-
sijskog tržišta ranije započele, te je tako i ispod nivoa u 
zemljama iz regiona Jugoistočne Evrope (osim Makedonije
i Albanije), Grafikon 1. Međutim, docnje u naplati potraži-
vanja po osnovu kredita iz domaćeg bankarskog sistema, 
koje su pre krize u svim zemljama bile na nivou od neko-
liko procenata ukupnih plasmana banaka (u Srbiji nešto 
ispod 5%), i koje su se tokom krize uvećale i po nekoliko
puta, u Srbiji su češći fenomen nego u okruženju. Srbija 
ima naviši nivo pokazatelja problamatičnih plasmana u 
regionu od skoro 18%, prema evidenciji Narodne banke 
Srbije na kraju septembra 2010. Nivo problematičnih pla-
smana u jednoj zemlji je refleksija poslovanja privrede i
njenog menadžmenta, zatim poslovanja banaka i njiho-
vih finansijskih odluka kao kreditora, ali i institucional-
nog okruženja u kojem se posluje. S obzirom na slično-
stim bankarskih sistema u regionu (dominacija često istih 
stranih banaka, čije je učešće između 75% i 95% u ukupnoj

aktivi bankarskog sektora), uzroke za ove razlike pre treba 
tražiti u institucionalnom okviru poslovanja (pre svega u
domenu zaštite poverilaca, rada sudova, zaštite privatne 
svojine, konkurencije), kao i u domenu strukture privrede.
Pored toga, postojeći visok nivo problematičnih plasmana 
u bilansima banaka predstavlja teret za bankarski sektor, 
uprkos njegovoj solidnoj  kapitalizovanosti, jer imobiliše
značajne resurse u svrhe naplate potraživanja, i kapital 
koji bi mogao biti produktivnije upotrebljen.

Pored prethodnih činjenica o uslovima poslovanja
u Srbiji, kao i o nivou zaduženosti i nelikvidnosti prema
bankama, znamo i da su sva privredna društva u 2009, kao
i u 2008. i 2007. agregirano ostvaila gubitak3. Ovaj finan-
sijski rezultat je u 2009. bio lošiji u poređenju sa 2008.
godinom. Agregirana stopa prinosa na ukupnu imovinu, 
je u 2009. pala na -0,01%, sa -0,005% u 2008. Preciznije, 
od ukupnog broja privrednih društava koja su poslovala
u 2009. (oko 90 hiljada), oko 57% je poslovalo sa pozitiv-
nim rezultatom koji je agregirano iznosio oko 278 mili-
jardi dinara (oko 3,1 milijarda evra), dok je oko 35% pri-
vrednih društava ostvarilo agregirani gubitak od oko 374 
milijarde dinara (oko 4,2 milijarde evra), dok su ostala 
društva poslovala sa nultim rezultatom. Takođe, poznato 
je i da su ukupni poslovni prihodi svih privrednih dru-
štava u Srbiji u 2009. iznosili oko 5.780 milijardi dinara
(oko 62 milijarde evra), i da su u odnosu na isti agregat u 

3 Agencija za privredne registre, 2010

Grafikon 1. Dubina finansijskog posredovanja u uporedivim zemljama, jun 2010.
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2008, manji za skoro 7%. I na kraju, u svim4 privrednim
društvima u Srbiji, u 2009. je bilo u proseku oko 1.058 
hiljada zaposlenih, što je za skoro 6% manje nego u 2009.
(za oko 66 hiljada zaposlenih)5.

Svi prethodno izneti podaci ukazuju da privreda u 
celini posluje neefikasno, kao i da je poslovanje izraženo 
ukupnim obrtom, u 2009, godini smanjeno, kao odraz
ekonomske krize. Takođe, uočljivo je i da manji deo pri-
vrednih društava realizuje gubitak koji nadmašuje uku-
pne profite većine privrednih društava koja su poslovala
pozitivno. 

Međutim, iako su ovi pokazatelji poslovanja pri-
vrede slikovitiji od realnog rasta bruto domaćeg proi-
zvoda (-3,1% u 2009, naspram 5,5% u 2008.), za sagleda-
vanje strukture privrede, njenih performansi i eventualnih 
prepreka za efikasnije poslovanje u budućnosti, nameće se
potreba dublje analize poslovanja preduzeća. Ovakva ana-
liza je neophodna i imajući u vidu ambiciozno postavljene
ciljeve u pogledu agregatnih autputa u kontekstu novog
modela privrednog rasta i razvoja Srbije. Drugim rečima, 
makroekonomski pogled daje jednu agregatnu sliku, a za
bolje razumevanje pravca neophodnih reformi usmere-
nih na promenu strukture privrede i popravljanje poslov-

4 Sva privredna društva koja su registrovala validne finansijske izveštaje u
Agenciji za privredne registre.

5 O agregiranim rezultatima, imovini i izvorima privrednih društava u celi-
ni, po sektorima i po okruzima, videti detaljnije u Agencija za privredne
registre, 2010

nog ambijenta, potrebno je sa makroekonomskog nivoa 
posmatranja preći na mikroekonomski nivo6.

Karakteristike privrede Srbije i efekti krize
na osnovne pokazatelje poslovanja najvećih 
privrednih društava

Za potrebe sagledavanja strukture i performansi privrede 
Srbije u ovom radu, korišćena je originalna baza podataka, 
koja sadrži finansijske izveštaje najvećih 5130 privrednih
društava prema ostvarenom poslovnom prihodu u 2009. 
godini. Podaci su kupljeni u Agenciji za privredne regi-
stre, u Registru finansijskih izveštaja i podataka o boni-
tetu pravnih lica i preduzetnika i odnose se na sva pri-
vredna društva koja su ispunila obavezu da predaju vali-
dan finansijski izveštaj, i koja su u 2009. ostvarila poslovni 
prihod veći od 140 miliona dinara (oko 1,5 miliona evra).
Baza podataka sadrži i uporedne finansijske podatke za 
ove kompanije iz  2008. i 2007.   

U ovih najvećih 5130 kompanija (oko 6% od uku-
nog broja registrovanih kompanija u 2009.), ostvareno je 
tri četvrtine ukupnih poslovnih prihoda svih kompanija

6 Još od Azijske krize 1998, u svetskim naučnim ekonomskim krugovima, 
shvaćeno je da se mnogi signali krize, na makroekonomskim pokaza-
teljima ne mogu na vreme, ili čak uopšte uočiti. Od tada se preporučuje 
analiza mikroekonmskih podataka uporedo čak i za proučavanje mak-
roekomskih fenomena. Ovakva analiza je, međutim, često nemoguća 
zbog slabe dostupnosti pojedinačnih podataka, ali i zahtevna, zbog 
teže obrade i složenije metodologije za analizu velike količine poda-
taka.

 

Grafikon 2. Problematična potraživanja domaćih banaka u uporedivim zemljama,
na kraju trećeg tromesečja 2010.
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Izvor: centralne banke pojedinih zemalja
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Tabela 3. Pokazatelji produktivnosti i profitabilnost najvećih privrednih društava u Srbiji

2009 2008 2007 2009 2008 2009 2008 2007 2009 2008 2007
Percentili raspodele
1% 0,112 0,092 0,027 -0,688 -0,510 -0,256 -0,221 -0,298 -0,337 -0,274 -0,278
5% 0,289 0,305 0,277 -0,462 -0,218 -0,100 -0,076 -0,080 -0,126 -0,091 -0,068
10% 0,428 0,484 0,481 -0,346 -0,106 -0,043 -0,031 -0,030 -0,050 -0,025 0,000
25% 0,788 0,880 0,902 -0,179 0,051 0,013 0,018 0,018 0,005 0,007 0,013

50% (medijana) 1,363 1,512 1,604 0,009 0,209 0,071 0,077 0,083 0,035 0,046 0,069

75% 2,367 2,616 2,723 0,205 0,437 0,148 0,168 0,184 0,117 0,137 0,173
90% 3,922 4,327 4,342 0,488 0,875 0,251 0,286 0,312 0,218 0,256 0,295
95% 5,449 5,886 5,850 0,865 1,503 0,337 0,383 0,413 0,299 0,353 0,388
99% 12,290 12,260 12,128 2,536 3,544 0,643 0,623 0,720 0,602 0,620 0,699

Prosek 3,151 2,951 4,729 0,088 0,363 0,094 0,108 0,115 0,065 0,084 0,106
Standardna devijacija 68,068 43,791 126,582 0,556 0,685 0,267 0,190 0,181 0,167 0,157 0,178
Broj opservacija* 4558 4556 4550 4428 4428 4558 4556 4550 4558 4556 4550

EBIT marža prema aktivi
Prihodi prema ukpnoj 

imovini
Rast poslovnih 

prihoda
ROA (prinosi na ukupnu 

imovinu)

Izvor: APR Centar za bonitet; proračuni autora
* Iz uzorka su isključena priv, društva u likvidaciji, stečaju i restrukturiranju, kao i privredna društva koja nisu poslovala u toku cele 2007, 2008, i 

2009. i 1% najvećih (ekstremnih) vrednosti u slučaju pokazatelja Rast poslovnih prihoda.

Tabela 4. Pokazatelji likvidnosti najvećih privrednih društava u Srbiji

Opšti racio likvidnosti Quick racio likvidnosti

2009 2008 2009 2008 2007 2009 2008 2007
Percentili raspodele
1% 3,81 3,57 0,20 0,25 0,25 0,08 0,09 0,09
5% 11,86 10,99 0,47 0,52 0,54 0,20 0,21 0,21
10% 20,39 18,64 0,65 0,71 0,72 0,31 0,30 0,30
25% 37,64 34,45 0,94 0,97 0,99 0,51 0,52 0,52

50% (medijana) 67,35 60,21 1,23 1,25 1,26 0,82 0,80 0,81

75% 120,01 102,35 1,90 1,85 1,87 1,25 1,19 1,21
90% 197,39 162,26 3,12 3,06 3,12 2,08 2,01 2,10
95% 277,88 224,31 4,68 4,27 4,41 2,98 2,83 3,05
99% 479,35 382,89 9,23 8,81 8,79 6,00 5,48 6,02

Prosek 95,04 80,98 1,75 1,70 1,75 1,10 1,06 1,09
Standardna devijacija 91,05 74,05 2,02 1,60 1,98 1,07 1,00 1,08
Broj opservacija* 4372 4372 4372 4372 4372 4372 4372 4372

Prosečan broj dana 
plaćanja obaveza iz 

poslovanja

Izvor: APR Centar za bonitet; proračuni autora
* Iz uzorka su isključena priv, društva u likvidaciji, stečaju i restrukturiranju, kao i privredna društva koja nisu poslovala u toku cele 2007, 2008, i

2009, i 1% najvećih (ekstremnih) vrednosti svakog od pokazatelja likvidnosti.
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koje su poslovale u Srbiji u 2009, i bilo je zaposleno oko
62% od ukupno zaposlenih u svim privrednim društvima.
Ova izuzetna koncentracija privrede Srbije, nastavlja da
bude izražena u okviru najvećih preduzeća koja  posma-
trama dalje u analizi. Naime, u 200 najvećih preduzeća
(oko 4% od najvećih 5130 privrednih društava), ostva-
reno je polovina poslovnih prihoda i zaposlena je jedna 
trećina ukupno zaposlenih u ovom uzorku najvećih pre-
duzeća. Dalje, u 1000 najvećih preduzeća (20% posmatra-
nog uzorka najvećih preduzeća) ostvarene su tri četvrtine 
ukupnih poslovnih prihoda ovih preduzeća i zaposleno je 
60% svih zaposlenih u ovom uzorku. Druga strana ovakve
koncentracije je u činjenici da je 50% preduzeća iz ovog
uzorka najvećih, poslovalo sa godišnjim poslovnim pri-
hodima manjim od 300 miliona dinara (3,1 milion evra), 
dok je samo 1% posmatranih preduzeća ostvarilo godišnje
poslovne prhode veće od 11 milijardi dinara (120 miliona 
evra) u 2009. godini. U pogledu prosečnog broja zaposle-
nih u 2009, 50% ovih privrednih društava imalo je manje 
od 36 zaposlenih, 25% je imalo između 36 i 100 zaposle-
nih, a samo 1% preduzeća imalo je više od 1.500 zaposle-
nih. 304 preduzeća, ili oko 6% ikupnog broja, su u držav-

nom ili društvenom vlasništvu, a od njih je 167 javnih 
preduzeća. Državna i društvena preduzeća zapošljavaju
četvrtinu zaposlenih, a ostvaruju 12% poslovnih prihoda 
u celom posmatranom uzorku.

U pogledu profitabilnosti privrednih društava, uočava
se velika disperzija u sve tri posmatrane godine, od veoma 
neprofitabilnih sa stopom prinosa na aktivu manjom od -30%, 
do veoma profitabilnih sa stopom od preko 60%, Tabela 3.
Međutim, stopa povraćaja na ukupnu imovinu se u celini
uzev smanjila, što dobro ilustruje medijana koja se sa 6,9% 
u 2007, pomerila na 4,6% u 2008. i na 3,5% u 2009. Iako je 
agregirani neto rezultat cele privrede negativan, na uzorku
od 5130 najvećih kompanija vidimo da je preko tri četvrtine
kompanija poslovalo sa pozitivnim rezultatom. Paralelno sa 
opštim opadanjem stope prinosa, beleži se i slabljenje rasta
poslovnih prihoda iz godine u godinu. Medijana za ovaj 
pokazatelj je u 2008. iznosila čak 20%, a u 2009. 0,9%.  

Analiza likvidnosti pojedinačnih privrednih društava 
ukazuje takođe na veliku disperziju – od izuzetno likvid-
noih do veoma nelikvidnih kompanija, Tabela 4. Pokaza-
telj broja dana prilikom izmirenja obaveza iz poslovanja je 
pogoršan u 2009. u poređemki sa 2008. 50% preduzeća je 

Tabela 5. Pokazatelji zaduženosti najvećih privrednih društava u Srbiji

2009 2008 2007 2009 2008 2007 2009 2008 2007
Percentili raspodele
1% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000 0,000 0,000
5% 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,000 0,000 0,000
10% 0,00 0,00 0,00 0,14 0,07 0,02 0,002 0,002 0,001
25% 0,03 0,02 0,01 0,40 0,31 0,28 0,008 0,008 0,004

50% (medijana) 0,15 0,14 0,12 0,82 0,75 0,80 0,025 0,024 0,011

75% 0,32 0,32 0,28 1,00 1,00 1,00 0,058 0,054 0,026
90% 0,48 0,49 0,44 1,00 1,00 1,00 0,118 0,104 0,058
95% 0,58 0,59 0,54 1,00 1,00 1,00 0,176 0,152 0,091
99% 0,78 0,78 0,76 1,00 1,00 1,00 0,502 0,431 0,355

Prosek 0,20 0,20 0,17 0,69 0,65 0,64 0,056 0,057 0,034
Standardna devijacija 0,19 0,20 0,19 0,34 0,37 0,38 0,155 0,286 0,175
Broj opservacija* 4558 4556 4550 3980 3893 3761 4558 4550 4526

Udeo kratkoročnog u ukupnom 
dugu

Dug (dugoročni krediti i 
kratkoročne fin.obaveze) u 

ukupnoj imovini
Finansijski rashodi prema 

poslovnim prihodima

Izvor: APR Centar za bonitet; proračuni autora
* Iz uzorka su isključena priv, društva u likvidaciji, stečaju i restrukturiranju, kao i priv, društva koja nisu poslovala u toku cele 2007, 2008, i 2009. 

Statistike pokazatelja Udeo kratkoročnog u ukpnom dugu odnose se samo na priv.društva koja imaju dug u strukturi izvora.
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u 2009. izmirivalo obaveze sa rokom od 67 dana i manje, 
dok je ovaj rok bio 60 dana u 2008. Takođe, 25% kompa-
nija je izmirivalo obaveze sa rokom od 120 i više dana 
u 2009, dok je 2008. godini ovaj rok bio 102 dana. Opšti
racio likvidnosti, kao i auick racio nisu značajno pogor-
šani u 2009. što je najverovatnije rezultat zaduživanja pre-
duzeća za potrebe likvidnosti. 

U pogledu stepena zaduženosti pojedinačnih pri-
vrednih društava, takođe je uočljiva velika disperzija. Skoro
četvrtina posmatranih preduzeća nisu uopšte zadužena, 
dok jedna četvrtina ima udeo duga u ukupnim izvorima 
od preko 30%. Dug preduzeća je pretežno kratkoročan, što
je veoma nepovoljno i predstavlja izvor ranjivosti kompa-
nija. Polovina kompanija ima udeo kratkoročnog u uku-

pnom dugu na kraju 2009. godine veći od 80%, a više od
četvrtine kompanija ima samo kratkoročni dug u struk-
turi ukupnog duga. Čini se, takođe, da se u 2009. u pore-
đenju sa 2008, udeo kratkoročnog duga u ukupnom dugu, 
kod većine kompanija, povećao. 

Empirijska ocena determinanti rasta
nelikvidnosti u toku krize

Sa ciljem da ustanovimo faktore koji se nalaze iza pora-
sta nelikvidnosti u 2009. u poređenju sa 2008, ocenili
smo empirijski model, na osnovu baze podataka čije smo
karakteristike opisali u prethodnom poglavlju. Kao meru 
promene nelikvidnosti uzeli smo odnos između proseč-

Tabela 6. Ocena empirijskog modela determinanti rasta nelikvidnosti privrednih društava

Zavisna promenljiva
Stopa rasta nelikvidnosti 

2009/2008
Nezavisne promenjive ocenjeni koeficijenti

Nelikvidnost u 2008. (broj dana plaćanja obaveza iz posl.) -0,110
(0,016)***

Udeo potraživanja od kupaca u imovini u 2009. 0,006
(0,047)

Veličina preduzeća prema posl.prihodima -169,066
(206,137)

Dug prema imovini na kraju 2008. 0,398
(0,103)***

Dug prema imovini na kraju 2009. -0,176
(0,103)*

Strano vlasništvo (binarna promenjiva) 0,020
(0,027)

Državno vlasništvo (binarna promenjiva) -0,003
(0,003)

Profitabilnost (EBIT marža) -0,406
(0,083)***

Sektor Telekomunikacija (binarna promenjiva) -0,174
(0,082)**

Ostali sektorim binarne promenjive bez stat.značajnih koef.

Broj jedinica posmatranja 3795
F (18, 3776) 5,99
Prob > F 0
R 2 0,0613

Napomena: *, ** i *** označava 10, 5 i 1% pouzdanost, respektivno. U zagradama su standardne greške. Iz uzorka 
su uklonjene opservacije sa ekstremnim vrednostima.

Izvor: APR Centar za bonitet; proračuni autora



FINANSIJEFINAN IJSIJEE

6363

nog broja dana za plaćanje obaveza iz poslovanja u 2009. 
prema istom pokazatelju u 2008. (deskriptivne statisti-
ske za ovu promenjivu su predstavljene u Tabeli 4). Ura-
đena su potrebna prilagođavanja baze, uklonjeni izuzeci 
sa ekstremnim vrednostima7 i primenjena linearna regre-
sija metodom najmanjih kvadrata u oceni koeficijenata 
(rezultati u Tabela 6). Rezultati su dali nekoliko sasvim
očekivanih nalaza: da preduzeća sa većim kašnjenjima u 
plaćanju obaveza iz poslovanja u 2008, beleže veći porast
kašnjenja u plaćanjima u 2009. u poređenju sa 2008, kao 
i da su profitabilnija preduzeća u 2009. (mereno maržom
poslovnog rezultata EBIT u odnosu na ukupnu imovinu), 
imala manji porast nelikvidnosti u toku 2009. Takođe, eko-
nometrijska ocena je ukazala i na postojanje statistički 
značajnog uticaja nivoa zaduženosti pre krize (prome-
njiva Dug prema imovini na kraju 2008.) na porast neli-
kvidnosti u kriznoj 2009. godini. Naime, čini se da je veći
nivo zaduženosti kompanija doprineo i većoj ranjivosti
na udar krize koja se manifestovala u povećanju dana pla-
ćanja obaveza8. Dalje, porast nivoa zaduženosti na kraju 
2009. u poređenju sa 2008. (promenjiva Dug prema imo-
vini na kraju 2009.), doprineo je smanjenju nelikvidnosti
(povećanju likvidnosti) kompanija u 2009. Prethodno je 
druga strana pojave da su se tokom 2009. (a i 2010.) kom-
panije pretežno zaduživale za popravljanje likvidnosti, a 
zanemarljivo malo za nove investicije. 

Zaključna razmatranja i
preporuke za ekonomsku politiku

Iz prethodno iznetog videli smo da je bankarski sektor, koji 
ima jednu od najvažnijih uloga u pospešenju privrednog
rasta, opterećen nelikvidnoću privrede koji se reflektuje
u velikom udelu kredita sa kašnjenjima u naplati u uku-
pno odobrenim kreditima (zvanično skoro petina uku-
pnih kredita). Takođe smo ustanovili da uzroke ove pojave

7  Iz uzorka za ocenu modela isključena su sva preduzeća čija je veličina
poslovnih prihoda veća od 0,02% ukupnih poslovnih prihoda svih pos-
matranih kompanija iz prvobitnog uzorka – sa poslovnim prihodima
većim od 140 miliona dinara u 2009.

8  Ovaj nalaz u skladu je sa nedavno objavljenim EBRD radnim papirom 
Coricelli et al. (2010), gde je empirijski pokazano na finansijskim po-
dacima preduzeća u Centralnoj i istočnoj Evropi, da do određenog 
nivoa zaduženosti, ukupna produktivnost faktora proizvodnje raste,
dok se posle tog praga zaduženosti produktivnost smanjuje. 

treba najpre tražiti u institucionalnom okviru i poslov-
nom ambijentu. Dalje smo pokazali da privredu Srbije
karakterise izuzetno koncentrisana struktura, sa malim 
brojem preduzeća u kojim je koncentrisan značajan deo
poslovanja i zaposlenih. Pored toga, u ovako koncentrisa-
noj strukturi, pa čak i na nivou pojedinih grana delatnosti, 
opstaju ekstremne razlike u produktivnosti, profitabilnosti, 
likvidnosti i zaduženosti privrednih društava. Ove razlike
su produbljene nakon udara krize u 2009. godini. Kriza je, 
definitivno, imala posledice na pad perfrormansi cele pri-
vrede ili privrednih društava kao agregata. I pored toga, 
međutim, u 2009, kao i u prethodnim godinama, u Srbiji 
je poslovao i veliki broj uspešnih preduzeća, sa solidnim
pokazateljima profitabilnosti, likvidnosti i zaduženosti.
Uočili smo takođe, da su kašnjenja u plaćanjima merena 
brojem dana plaćanja obaveza iz poslovanja na zabrinja-
vajuće visokom nivou u dve posmatrane godine (2008. 
i 2009.), iako se stanje u 2009. dodatno pogoršava. Iako 
i dalje postoje društva koja izuzetno promptno plaćaju 
svoje obaveze i posle godine krize. Analizirajući neke od
faktora iza rasta nelikvidnosti kompanija, ustanovili smo 
da postoji izvesna povezanost između nivoa zaduženosti
(leveridža) pre udara krize, kao i njegovog porasta u 2009. 
u toku krize, sa likvidnošću kompanije. Naime, empirijski
smo ocenili da su preduzeća sa većim nivoom duga pre 
krize imali veće pogoršanje likvidnosti u toku 2009. Pored
toga, preduzeća koja su u 2009. povećala svoju zaduženost 
u odnosu na nivo s kraja 2008, relativno su poboljšale svoju
likvidnost. Prethodno praktično znači da je veći nivo leve-
ridža predstavljao opasnost za likvidnost kompanija, ali i
da su se u toku 2009, kompanija mahom dodatno zadu-
živale radi popravljanja likvidnosti.

Iz ovog niza pojedinačnih i međusobno povezanih
uvida, zaključujemo da je osnovni problem iza svih izne-
tih simptoma privrednog ambijenta, u lošoj mobilnosti 
faktora proizvodnje, koji suzbija dinamičnost poslova-
nja neophodnu za održivi privredni rast. Mišljenja smo 
da bi uzrok trebalo tražiti u celokupnom institucional-
nom okviru za poslovanje – tj. čitavom setu zakona, pra-
vila, procedura i običaja, koji tangiraju poslovanje  kom-
panija, a, verovatno najviše, u njihovoj primeni. Ceo taj
okvir, kakav je trenutno, ima presudnu ulogu u sprečava-
nju mobilnosti kapitala i rada na način koji bi sankcioni-
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sao lošu poslovnu praksu i motivisao realokaciju postoje-
ćih resursa u produktivnije svrhe. Iako su brojne refome 
već preduzete i napori u cilju rešavanja gorećeg problema 
nelikvidnosti, da bi se trajno popravio poslovni ambijent, 
potrebni su efi kasniji uslovi za rešavanje nelikvidnosti 
kroz uklanjanje problematičnih potraživanja iz bilansa 
banaka, efi kasniji rad sudova u primeni regulative koja
se tiče stečaja i likvidacije, funkcionisanje tržišta kapi-
tala kao mesta za vrednovanje uspeha kompanija, mobi-
lisanje fi nansijskih sredstava i promet kapitalom, fl eksi-
bilnije tržište rada.
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Abstract
The world is in no position to face major new shocks. Te financial crisis has 
reduced global economic resilience, while increasing geopolitical tensi-
on and heightened social concerns suggest that both governments and
societies are less able than ever to cope with global challenges.
Insurance as a link between public and private sector, should support
the impoverished government social insurance schemes. The question is 
whether this role is to ambitious in countries where the insurance is con-
sidered underdeveloped? Insurance is in a very strong correlation with 
economic growth and there is a well known phrase which says: if you see
how well the insurance is developed, you will know what is the economy
of  one country and vice versa.
Our work is based on the insurance parameters achieved during the cri-
sis and aftermath. In this paper, we discuss the role of the insurance in-
dustry in the broader economy. We analyze key insurance parameters
and give a short outline of the main purpose and principles of insurance
mechanism, in order to examine the existence of systemic risk. Insuran-
ce penetration as well as identification of various trends of both life and
non-life, we discuss at global level, but also at the level of the former Yu-
goslav countries. The problems of the insurance in Serbia and possible
solutions, which should contribute to further strengthening of financial
sector and its role in economic development, are given through models 
already successfully applied in other countries. 

Key words: insurance, risk, risk management, catastrophe losses,
reinsurance, capital market, Serbia.

Sažetak
Svet nije više u poziciji da se suočava sa novim šokovima. Finansijska kriza 
je smanjila globalnu ekonomsku elastičnost, dok geopolitičke tenzije i po-
većana socijalna zabrinutost, ukazuju na činjenicu da su države i društva
manje nego ikada sposobni da se izbore sa globalnim izazovima. 
Osiguranje kao institut koji predstavlja spregu javnog i privatnog sekto-
ra, treba da podupre osiromašene državne mehanizme osiguranja. Po-
stavlja se pitanje da li je ova uloga preambiciozna u zemljama u kojima 
se osiguranje smatra nerazvijenim? Osiguranje je u snažnoj korelacionoj 
vezi sa privrednim razvojem i nije nepoznata misao koja prati teoriju osi-
guranja, a koja glasi: Pogledaj koliko je razvijeno osiguranje, pa ćeš zna-
ti kakva je privreda jedne zemlje i obrnuto.
Naš rad baziran je na pokazateljima osiguranja ostvarenim u krizi i nakon
nje. Delatnost osiguranja je razmatrana u funkciji privrednog razvoja, ana-
lizirani su ključni pokazatelji osiguranja i objašnjen njegov mehanizam, 
kako bi se izbegle sumnje u postojanje sistemskog rizika u ovoj delatnosti.
Zastupljenost osiguranja, kao i identifikacija različitih trendova razvoja ži-
votnih i neživotnih osiguranja razmatrani su kako na globalnom, tako i na 
nivou zemalja bivše Jugoslavije i posebno tržišta Srbije. Problemi sektora
osiguranja u Srbiji i moguća rešenja, koja treba da doprinesu jačanju sek-
tora osiguranja i njegove uloge u privrednom razvoju, data su kroz mode-
le čija se primena pokazala uspešnom u drugim zemljama.

Ključne reči: osiguranje, rizik, risk menadžment, katastrofik šte-
te, reosiguranje, tržište kapitala, Srbija.
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Uvod

Svetska ekonomija je prošla kroz duboku recesiju, 
oporavak je uveliko u toku, ali  recidivi krize, kao i stra-
hovi koje je ona pokrenula, još uvek se mogu osetiti. Uloga
države u kriznim vremenima, kao i postojanje sistemskog 
rizika, novi su instituti na koje se fokusiramo. Finansij-
ska kriza je bez sumnje osvetlila mane finansijskog sek-
tora i ukazala na potrebu uvođenja nove regulative i mera
dodatnog opreza. I pored uočenih problema, nepodeljeno
je mišljenje da su tokom krize, osiguravači i reosiguravači 
širom sveta, zadržali relativno stabilan kapacitet, obim
poslovanja i cene usluga. 

Osiguranje se pokazalo kao faktor unapređenja
opšte ekonomske aktivnosti društva, kroz podupiranje 
finansijske stabilnosti, jačanje socijalne sigurnosti, šire-
nje lepeze ekonomskih aktivnosti i unapređenje efikasno-
sti risk menadžmenta. Ono po definiciji omogućava finan-
sijsku stabilnost na nivou pojedinca, porodice i privrede.
Prema [2,str.3] u 2009. godini, vlasnicima polisa život-
nog i neživotnog osiguranja, na ime naknade za osigu-
rane štetne događaje, isplaćeno je oko 5% svetskog bruto 
domaćeg proizvoda.1

Osiguranje jeste poduprlo državne šeme socijalnog
osiguranja, ali da bi moglo da da pun doprinos razvoju, 
mora i samo biti dovoljno razvijeno. Uloga države u pod-
sticaju razvoja osiguranja je nezamenljiva.

Osiguranje kao institucija koja naknađuje štete u
društvu, predstavlja oblast od posebnog društvenog i eko-
nomskog interesa, a samo sprovođenje osiguranja podra-
zumeva specifičnu ekonomiku [3,str.19]. Studija USAID-a 
[6] pokazuje da :

dobro razvijena tržišta osiguranja pospešuju pri-
vredni napredak
tržište osiguranja pospešuje razvoj finansijskog
tržišta
tržište osiguranja zahteva adekvatno razvijanje investi-
cija javnog i privatnog sektora u infrastrukturu.

1 Po proceni Swiss Re Economic Research and Consulting baziranoj
na pokazateljima svetske premije i procenjenih racija šteta za 2009.
godinu

Šta je pokazala finansijska kriza? 

Finansijka kriza je svoje početke, bez sumnje, zabe-
ležila u bankarskom sektoru, ali se brzo proširila i na
sektor osiguranja. Postavlja se pitanje kako su osigura-
vači mogli doprineti nastanku krize? Pokazalo se da su 
neke osiguravajuće kompanije zaista prouzrokovale pro-
bleme, posebno veliki osiguravači finansijskih garancija 
tzv. „monoline“ osiguravači, koji su garantovali određene 
proizvode, kao što su npr. CDO (collateralised debt obli-
gations). AIG, kao i četiri evropska osiguravača, su zabe-
ležili najveće probleme, pri čemu se mora priznati da su
njihovi problemi prvenstveno potekli iz bankarskih opera-
cija. Prema [2,str.8] problem u AIG-u je nastao u delu koji 
se bavi finansijskim proizvodima (AIG FP), koji je proda-
vao zaštitu kredita putem CDS-a (Credit Default Swap). To
je ugovor u kome kupac zaštite (CDS-a), vrši seriju uplata
prodavcu zaštite, a u zamenu dobija isplatu određene svote 
novca, ukoliko creditni instrumenti (obično obveznice 
ili menice), budu ispod tzv. kreditnog događaja definisa-
nog kao neplaćanje, bankrotstvo i slično. CDS ugovori se 
upoređuju sa osiguranjem jer kupac plaća premiju, a za
uzvrat dobija određenu sumu novca, ukoliko se ostvari
neki od događaja navedenih u ugovoru. Superviziju ovog 
dela AIG-a je vršio Office of Thrift Supervision,  koji nije 
regulatorno telo delatnosti osiguranja.  CDS nije regulisan
na isti način kao i drugi proizvodi osiguranja, obzirom 
da kupac zaštite ne mora da ima interes koji je osigurljiv. 
Imajući u vidu činjenicu da su  banke bile primarni part-
neri AIG-u za CDS poslove, kada AIG nije više mogao da
ispuni kolateralne zahteve iz CDS, New York Fed i američka 
vlada preuzeli su jemstvo za  AIG, kao i njegove poslove
osiguranja. Prema [9], osiguravači jesu patili tokom krize, 
ali još uvek su ostali dovoljno kapitalizovani.  Prema Blo-
ombergu, ukupna pomoć finansijskim institucijama izno-
sila je 701 milijardu dolara, od čega je 89 milijardi dolara
otišlo na osiguravajuće kuće. 90% tog iznosa otišlo je na
bankarski segment bankarsko-osiguravajućih konglome-
rata. Drugim rečima, prema [2,str.9] manje od 1% ukupne 
pomoći otišlo je osiguravačima zbog njihovih aktivnosti 
vezanih isključivo za poslove osiguranja. 
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Oporavak  tržišta nakon duboke recesije

Svetska ekonomija je 2009. godine doživela najveću
recesiju od 30-ih godina prošlog veka do danas. Prema
[4,str.3] realni bruto domaći proizvod (BDP) pao je za 
1,9%2. Razvijene zemlje bile su teško pogođene ekonom-
skom krizom i svega nekoliko njih uspelo je da zabeleži 
rast BDP-a tokom cele godine. Ipak, posmatrano po kvarta-
lima, druga polovina godine zabeležila je skromne korake
rasta bruto domaćeg proizvoda, zahvaljujući programima
velike fiskalne potrošnje i ekspanzivnoj monetarnoj politici. 
Tokom 2010. godine nastavljen je oporavak svetske eko-
nomije. U 2011. godini očekuje se da će ekonomije SAD, 
Kine, kao i mnogih zemalja  u razvoju zabeležiti značajan
rast. U zemljama Zapadne Evrope očekuje se nizak pri-
vredni rast prvenstveno zbog fiskalnih zatezanja u odre-
đenom broju zemalja sa visokim državnim dugom i defi-
citom. Ne očekuje se ni brz oporavak zemalja u Centralnoj
i Istočnoj Evropi zbog njihove velike zavisnosti od izvoza.
Na grafikonu 1 dat je prikaz BDP-a i rearealnih stopa rasta
u zemljama u razvoju za period 2000-2010.

2 Iznos je dobijen korišćenjem tržišnog valutnog kursa USD za BDP, dok
statistike koje uzimaju u obzir paritet kupovne moći pokazuju nešto viši
rast svetskog BDP-a (zbog zemalja sa brzim rastom kao što su Brazil,
Kina i Indija). 

Osiguranje se održalo tokom finansijske krize

Može se konstatovati da je industrija osiguranja prošla 
prilično dobro kroz finansijsku krizu. Čak i u vreme najveće
krize, osiguravači i reosiguravači su poslovali na uobiča-
jen način, pružajući svojim klijentima stabilne cene i ade-
kvatan kapacitet pokrića.  Važno je naglasiti da tokom kri-
znog perioda, na najvećem broju tržišta nisu zabeležena
kašnjenja u isplati odštetnih zahteva. Industrija osigura-
nja raspolagala je dovoljnim kapacitetima iako su drugi 
izvori kapitala bili prilično oskudni. 

Najveći broj osiguravača i reosiguravača koji se bave
tradicionalnim vidovima zaštite, krizom su bili pogođeni
na strani aktive, obzirom da je tržišna vrednost njihovih 
investicija na berzi i korprorativnih obveznica značajno 
pala. To je naravno imalo domino efekat na cenu njihovih
akcija na berzi. Iako su njihove cene na berzama pale, ne 
može se smatrati da su zbog toga osiguravači i reosigura-
vači bili uzročnici krize. Naime, regulatorna tela koja vrše 
nadzor nad sektorom osiguranja, ponašala su se mudro
tokom krize i uzdržala su se od primoravanja osiguravača 
i reosiguravača da prodaju delove aktive u periodu opa-
dajućeg trenda na finansijskom tržištu.

Tokom finansijske krize, sektor reosiguranja bio 
je značajan izvor kapitala direktnim osiguravačima, nakon 

Grafikon 1. BDP po regionima i realne stope rasta u zemljama u razvoju
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štio su svi ostali izvori presušili. Između reosiguravača i
direktnih osiguravača obavljeno je nekoliko velikih tran-
sakcija, kako bi se direktnim osiguravačima obezbedio
kapital tokom trajanja krize.

Iako je akcijski kapital osiguravača života tokom
2008. godine pao za više od 25%, prema [5,str. 12] on se 
tokom 2009. godine značajno oporavio, da bi krajem 2010. 
godine došao na nivo na kom je bio pre krize. Nakon pada
premije osiguranja života u 2009 godini od -2%, u 2010. 
godini ostvaren je realan rast premije od  4,4% što jasno
ukazuje na oporavak tržišta.

Dugoročne prognoze za osiguravače života su kraj-
nje pozitivne, u svetlu očekivanog globalnog uticaja, koje 
će starenje populacije imati na tražnju za proizvodima
osiguranja života. Osim toga, kako vlade različitih zema-
lja budu bile pod pritiskom smanjenja budžetskog deficita, 
može se desiti da se odluče za smanjenje rashoda koji idu 
za stariju populaciju. Ta činjenica može dovesti do pora-
sta tražnje za privatnim rešenjima za penzije, osiguranja
koja pokrivaju  invalidnost, teške bolesti i proizvode doži-
votne ili dugoročne nege. Iako će oporavak tržišta kapi-
tala i povećanje kamatnih stopa na kraju dovesti do opo-
ravka profitabilnosti industrije osiguranja i njene kapi-
talne osnove, štednja kod osiguravača života, kao i stanje
penzionih fondova, u velikoj meri će zavisiti od očekiva-
nih reformi regulative sektora osiguranja, posebno projekta 
Solventnost II, koja može dovesti do ponovnog tarifiranja 
i redizaniranja proizvoda životnih osiguranja. 

Kada je reč o neživotnim osiguranjima, svetska pre-
mija opala je za 0,1% u 2009. godini i iznosila 1.733 mili-
jarde dolara [4,str.8]. U prvih devet meseci 2010. godine, 
ostvaren je ne samo nominalni, već i realni rast svetske
premije neživotnih osiguranja.

Sektor osiguranja i BDP

Prema podacima  reosiguravača Swiss Re [4,str.12] 
premijski prihod u razvijenim zemljama, a koji čini oko 
87% svetske premije osiguranja, nastavio je da pada i u 
2009. godini, beležeći pad od oko 1,8%, uz ostvarenu pre-
miju od 3.533 milijarde dolara. Zanimljivo je da je u dve
trećine zemalja, rast premije premašio je rast BDP-a. 

U proseku, premija osiguranja života u razvijenim
zemljama opala je za oko 2,8%. Obzirom da je pad premije
bio manji od pada BDP-a povećala se penetracija zaklju-
čenih osiguranja. Premija neživotnih osiguranja opala je
u razvijenim zemljama za oko 0,6% i iznosila 1.486 mili-
jardi dolara u 2009. godini. U više od 90% zemalja, osi-
guranje je prošlo bolje od ekonomija tih zemalja. Ako se
posmatra osiguranje po glavi stanovnika, prema [4,str.13] 
može se konstatovati da je u 2009. godini, u razvijenim 
zemljama potrošeno 3.405 $, pri čemu 1.980 $ na životna 
osiguranja, a 1.425$ na neživotna osiguranja, što je za oko
200$ manje nego u 2008. godini. Zastupljenost osiguranja
je ostala nepromenjena i iznosila je 8,6%.

Grafikon 2. Kapital i neto premija neživotnih osiguravača, index 2005=100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

130

120

110

100

90

80

70

60

2005 = 100

Kapital   Neto premija Izvor: Swiss Re Econom c Research and Consulting



FINANSIJEFINAN IJSIJEE

6969

Delatnost osiguranja u regionu

Ako se posmatra region bivše Jugoslavije, može se
zaključiti da je delatnost osiguranja i pored nespornog uti-
caja ekonomske krize, pokazala priličnu vitalnost u poje-
dinim državama regiona. U 2009. godini, rast ukupne pre-
mije osiguranja ostvarile su Slovenija, Bosna i Hercegovina
i Crna Gora, dok su Srbija, Hrvatska i Makedonija zabele-
žile pad premije osiguranja (Tabela 1.). Iako je primetna
različitost pokazatelja po državama, ne možemo a da ne
primetimo da je najveći pad premije osiguranja izražene 
u evrima, imala Srbija i to čak 5,2%. Srbija je kao i Crna
Gora zabeležila solidan rast premije osiguranja života 
(skoro 15%), ali je zabeležila i najveći pad premije neži-
votnih osiguranja u regionu i to čak 8%.

Interesantno je 
naglasiti da su države
u kojima je osigura-
nje života već dostiglo
određeni stepen razvoja
(Slovenija i Hrvatska), 
imale pad premije ove 
vrste osiguranja, prven-
stveno zbog pada pro-
daje unit-linked proi-
zvoda, dok su ostale 
države, a u kojima je 
životno osiguranje još 
nerazvijeno, imale rast

premije životnih osiguranja. Razlozi leže prvenstveno u
nižoj početnoj osnovi, ali i agresivnijoj ponudi i pojača-
noj konkurenciji u segmentu osiguranja života.

Tabela 1. Rast premije osiguranja izražene u EUR 
2009/2008 u zemljama bivše Jugoslavije  

Država
Ukupna
premija

Osiguranje 
života

Neživotna
osiguranja

Slovenija +2,7% -2,0% +4,8%
Hrvatska -4,2% -3,6% -4,5%
BIH +1,2% +5,3% +0,5%
Crna Gora +0,7% +15,0% +0,6%
Makedonija -3,4% +13.2% -4,1%
Srbija -5,2% +14,7% -8,0%

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka
Agencije za nadzor osiguranja Hrvatske, Makedonije, 

BiH, NBS, Udruženja osiguravača Slovenije i Crne Gore
(prema izvorima navedenim u bibliografiji)

 

Grafikon 3. Pregled premije osiguranja u zemljama bivše Jugoslavije u 000 EUR
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Grafikon 4. Udeo premije u BDP u zemljama u okruženju

Izvor: Swiss Re, Sigma No. 2/2010
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U većini zemalja regiona, finansijska kriza je uticala
je i na pad BDP-a, međutim u većini zemalja, pad premije
osiguranja je bio niži od pada BDP-a, ili je čak došlo do
povećanja premije osiguranja. Tako je u Sloveniji došlo do 
pada BDP-a od 7,8%, dok je premija osiguranja porasla za 
2,7% što je dovelo i do porasta penetracije osiguranja.

U Srbiji je u 2009. godini došlo do pada BDP-a od 
2,9%, a premija osiguranja pala je za čak 5,2% (sa 589 na
558 miliona evra). Tako je Srbija jedna od retkih zemalja
u kojoj je pad premije osiguranja bio veći od pada BDP-a.
Sektor osiguranja u Srbiji je nerazvijen, kako po lepezi pro-
izvoda koji se nude u oblasti osiguranja i reosiguranja, tako
i po osnovnim pokazateljima. Po stepenu razvijenosti nalazi
se ispod proseka zemalja članica Evropske Unije.

Prema [4] udeo premije u BDP-u 27 zemalja EU
iznosio je 8,42%, u Sloveniji 6%,  Hrvatskoj 2,9%, Make-
doniji 1,53%. U Srbiji, udeo premije osiguranja u BDP-u u
2009. godini bio je 1,8%, što Srbiju stavlja na 66. mesto u 
svetu. Prema premiji po stanovniku od 108,2 USD u 2009. 
godini, Srbija zauzima 70. mesto u svetu, dok je u 2008. 
godini Srbija bila na 62. mestu. Prosek zemalja Evropske 
Unije iznosio je 2.774,6 USD.

Prema Izveštaju Narodne banke Srbije [7,str.3 ] u
prva tri kvartala 2010. godine, Srbija je ostvarila premiju 
od 43,2 milijarde dinara (407 miliona evra), što predstav-
lja rast premije osiguranja od 5,6% u poređenju sa istim
periodom 2009. godine. U strukturi premije, udeo neživo-
tih osiguranja iznosio je 85,2%, dok je udeo životnih osi-
guranja bio 14,8%.

Prema [7], pokazatelji osiguranja za prva tri kvar-
tala 2010. godine, ohrabruju. Posle krizne 2009. godine, 
tokom 2010. godine, došlo je do oporavka tržišta, uočen
je porast ukupne premije, bilansna suma porasla je za 
čak 19%, a porastao je i udeo životnih osiguranja u uku-
pnoj premiji.

Problemi osiguranja u Srbiji koje je osvetlila kriza

Ekonomska kriza koja je zahvatila ceo svet, svakako 
se odrazila i na sektor osiguranja u Srbiji. Tržište je saču-
valo finansijsku stabilnost, ali je i osvetlilo probleme koji
su već neko vreme prisutni u ovoj delatnosti. 

Usvajanjem i primenom Zakona o osiguranju iz 2004.
godine i uspostavljanjem nadzora Narodne banke Srbije 
nad delatnošću osiguranja, ostvarena su brojna poboljša-
nja u okviru ove privredne delatnosti. Strane investicije, 
kao i striktna regulativa, doprinele su jačanju stabilnosti 
sektora i proširenju lepeze proizvoda životnih i neživot-
nih osiguranja. Sa druge strane, izvesne odredbe samog
Zakona, kao i nepostojanje regulative u izvesnim segmen-
tima, svakako nisu afirmativno uticale na osiguranje u
periodu ekonomske krize. 

Da bi osiguranje biše doprinelo održivom razvoju, 
potrebno je stimulisati rast premije osiguranja, posebno
rast premije životnih osiguranja. Dugogodišnji problem
plasmana sredstava na dugi rok trebalo bi da bude rešen 
postignutim dogovorom o emisiji dugoročnih lokalnih 
obveznica denominovanih u evrima sa dospećem 2025.

Grafikon 5. Udeo pojedinih vrsta osiguranja u premiji za period 2006-2010
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godine i fiksnim prinosom od 5,9%.  Ostaje da se razmo-
tre modeli poreskih olakšica za životna osiguranja, kao i za 
dobrovoljno zdravstveno osiguranje (sličan model se već 
primenjuje kod dobrovoljnog penzijskog osiguranja).

Jedan od najvećih problema industrije osiguranja 
u Srbiji, svakako je osiguranje autoodgovornosti, odno-
sno pitanje visokih provizija, odnosno zahvatanja iz pre-
mije, a koje po nezvaničnim procenama iznose i više od
30%. Na taj način umanjuje se masa sredstava namenjena
isplati odštetnih zahteva, što na dugi rok može dovesti u
pitanje solvensntost pojedinih društava. Jedinstven cen-
tralni informacioni sistem koji je aktiviran početkom 2011.
godine, trabalo bi da bude prvi korak ka promenama u
ovoj vrsti osiguranja.

Problem male zastupljenosti zaštite od elementar-
nih nepogoda u okviru imovinskih osiguranja nije samo
problem osiguranja već i cele privrede. Klimatske pro-
mene i sve učestalije i surovije prirodne katstrofe ukazuju
na problem da Srbija koja ima preko 2 miliona domaćin-
stava ima svega 35 000 zaključenih polisa kojima se pruža 
zaštita od prirodnih katastrofa. U situacijama poplava i 
zemljotresa, koje je Srbija nedavno iskusila, ovi elementi
ne smeju se zanemariti. Osiguranje je veoma važna karika 
u lancu tokova privrednog razvoja svake zemlje, pa prema 
tome i naše.

Zaključak

Iako su prognoze razvoja za 2011. godinu povoljne za
većinu zemalja, slab ekonomski rast i povećana konkuren-
cija, limitirali su rast premije osiguranja. Operativna profi-
tabilnost je niska, najviše zahvaljujući niskim premijskim, 
ali i niskim kamatnim stopama. U 2011. i 2012. godini oče-
kuje se rast industrije osiguranja, ali očekivanja nisu pre-
velika. Premija će rasti shodno povećanju tražnje za osi-
guranjem, a u skladu sa opštim privrednim rastom. Ozbilj-
nije promene cena osiguranja se očekuju  u 2012. godini, 
što treba da bude osnov za snažan rast i povećanje profi-
tabilnosti. Opadajući trend rezultata osiguranja, delimično
će biti kompenzovan poboljšanim investicionim rezulta-
tima, obzirom da se očekuje rast kamatnih stopa. Očekuje
se poboljšanje investicionih rezultata, ali oni još neko vreme 
neće dostići vrednosti koje su imali pre krize.

Sa 76 EUR premije neživotnih osiguranja per capita
i 10 EUR premije životnih osiguranja per capita, Srbija je 
daleko ispod parametara koje imaju zemlje Srednje i Jugo-
istočne Evrope. Uprkos nedostatku realnog rasta, osigu-
ravači i reosiguravači na tržištu Srbije su dobro kapitali-
zovani i bilansi ovih društava su značajno poboljšani od
uvođenja nadzora NBS nad delatnosćšu osiguranja. Sol-
ventnost učesnika na tržištu je u skladu sa  propisima NBS, 
racio tehničkih rezervi je takođe u porastu, što treba da
doprinese adekvatnijim rezervisanjima. 

Tokom 2010. godine, osiguranje u Srbiji je nastavilo 
pozitivan trend razvoja i stanja na tržištu. Najveći broj
parametara je pokazao znake oporavka, mada usporenog.
Uz sve teškoće kojima je bio izložen, sektor osiguranja je 
pokazao stabilnost svih parametara, dovoljnu kapitalnu
bazu i zahtevanu solventnost. U sklopu daljeg privred-
nog razvoja pred osiguranjem se nalaze brojni izazovi, a
modaliteti njegovog razvoja mogu se sagledati i kroz pre-
poruke eksperta Svetske Banke, Eugene N.G. [10,str.19-22], 
koje podrazumevaju:
1. Nadzor osiguranja orjentisan ka riziku: NBS se suge-

riše da započne pripreme režima nadzora riziko 
orjentisanog nadzora, karakterističnog za projekat
Solventnost II, jer bi uvođenje takvog sistema omo-
gućilo smanjenje garantnih rezervi osiguravača, što
bi rezultiralo nižom cenom osiguranja, bez kompro-
mitovanja kvaliteta osiguravajućeg pokrića.

2. Uvođenje poreskih olakšica prvenstveno za životna 
osiguranja, ali čak i za neživotna osiguranja ukoliko
je potrebno dodatno stimulisati njihov rast nakon
krize.

3. Revidiranje zahteva za zapošljavanjem prodavaca
životnih osiguranja i iznalaženje drugih modela 
saradnje sa osiguravačima, koji bi omogućili sma-
njenje fiksnih troškova i omogućili dalji razvoj život-
nih osiguranja.

4. Razvoj novih proizvoda imovinskih osiguranja, prven-
stveno osiguranja vezanih za osiguranje od elemen-
tarnih nepogoda.

5. Široku edukaciju o postojećim proizvodima osigu-
ranja, pravima osiguranika i zaštiti shodno važećim
zakonskim propisima.
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6. Pravna pitanja prvenstveno u pogledu garantnog
fonda (starog i novog) i preduzimanje mera da se
obezbede dovoljna sredstva za isplatu budućih šteta 
koje nastanu po osnovu polisa autoodgovornosti.

7. Liberalizacija domaćeg tržišta reosiguranja.
8. Razdvajanje životnih i neživotnih osiguranja.
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Abstract
Global recession wave has set in motion fundamental questions of de-
velopment and growth, has made criticism of “market fundamentalism”
topical, investigated thoroughly the transformation growth model of 
transition economy, has stressed the importance of culture and traditi-
on („today’s capitalism destroys tradition“) and again has affirmed soci-
al democratic principles: economy has to serve people, and not the ot-
her way round, people should come into focus, not goods. The reflecti-
on of transitional capitalism in the whole of SEE can be summarised in 
one sentence: „indebted economy“, economy which will be a burden to 
future generation is short – lived, the growth hasn’t resulted in develo-
pment. The transional and recessionary consequences have had the bi-
ggest impact on industrial systems.
The foundations of global development architecture in next decades will
be based in investments in new technology, inovation and human capi-
tal. Due to increasing industrial lagging behind, EU pays most attention 
to industrial policy (EU-2020). Besides macroeconomic transitional cro-
ss-cutting of the Serbian industry, the paper has focus one new model
of industrial growth and elements of new Industrial Serbian Policy. Indu-
stral Policy has to focus on the process of consistent implementation of 
structural reforms in order to create new competitive sustainable indu-
strial structure.

Key words: industrial policy, new development paradigm, indu-
strail projections, strategic goals, R&D, inovation

JEL: L60, P21, O25, O11

„Čak i ako ste u pravoj traci, bićete pregaženi ako
tamo samo sedite“
(Arthur Godfrey)yy

Sažetak
Globalni recesioni talas pokrenuo je fundamentalna pitanja rasta i ra-
zvoja, aktuelizirao kritike “tržišnog fundamentalizma”, stavio pod lupom 
transformacioni model rasta tranzicionih ekonomija, potencirao značaj
kulture i tradicije (“današnji kapitalizam ruši tradiciju”) i ponovo afirmi-
sao socijaldemokratske principe: ekonomija mora da služi ljudima, a ne 
oni njoj, u fokusu su ljudi, a ne roba. Refleksija tranzicionog kapitalizma 
u celoj JIE može se sumirati u jednoj rečenici: „ekonomija na dug“, eko-
nomija na teret budućih generacija je kratkog daha, rast nije rezultirao 
razvojem. Tranzicione i recesione posledice su se najviše odrazile na in-
dustrijske sisteme.
Temelji globalne razvojne arhitekture u narednim decenijama zasnivaće
se na investicijama u novu tehnologiju, inovacije i humani kapital. Zbog
sve većeg industrijskog zaostatka, EU najveću pažnju usmerava ka indu-
strijskoj politici (EU 2020). Pored makroekonomskog tranzicionog preseka 
industrije Srbije, rad je fokusiran na novi model industrijskog rasta i ele-
mente nove industrijske politike Srbije. Da bi stvorila novu konkurentnu 
održivu industrijsku strukturu industrijska politika mora da bude fokusira-
na na proces konzistentnog sprovođenja strukturnih reformi.

Ključne reči: industrijska politika, nova razvojna paradigma, 
projekcije industrijskog rasta, strateški ciljevi, istraživanje i ra-
zvoj, inovacije.

Edvard Jakopin 
Republički zavod za razvoj 

OKVIR NOVE
INDUSTRIJSKE POLITIKE SRBIJE

The Framework of New 
Serbian Industrial Policy
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Uvod

Slabosti netržišnog modela industrijskog rasta. Korene 
nerestrukturanog i neefikasnog industrijskog sistema Srbije
najbolje ilustruje kratak osvrt na model industrijalizacije 
Srbije (1947-1990) koji se temeljio na razvoju industrij-
skih centara. Do kraja 60-tih godina prošlog veka u Srbiji 
je bilo formirano 26 velikih industrijskih centara, 22 sred-
nje veličine i 114 malih industrijskih centara, što je uku-
pno, pred početak tranzicije (bez AP Kosovo i Metohija) 
iznosilo oko 160. Značajno je, što je u okviru njih formi-
rano 67 velikih nacionalnih, republičkih ili subregionalnih 
poslovnih sistema na principu vertikalnog objedinjavanja 
kapaciteta, koji su imali funkciju makroklastera.

Proces industrijalizacije Srbije pratile su brojne sla-
bosti. Industrija se razvijala u okvirima masovne, ener-
getski, materijalno i radno intenzivne proizvodnje na
osnovu imitacije inostranih tehnologija (pre svega, uvo-
zom opreme i kupovinom licenci) i dominatne uloge poli-
tičke elite u njenom strukturiranju i razvoju. Posledice se
osećaju do danas: (1) siromašna akumulirana iskustva 
iz najbolje industrijske prakse, uglavnom, zbog tolerisa-
nja neracionalnosti upotrebe resursa, (2) duboko ukore-
njena navika (posebno u poslovodnim strukturama) na
visoku spoljnu i unutrašnju zaštitu i nekonkurentnu efi-
kasnost i (3) vrednosni sistem i socijalni odnosi, koji blo-
kiraju direktno generisanje i implementaciju poslovnih i
tehnoloških inovacija.

Tržište roba nije bilo odašiljač signala, koji bi ukazi-

vali akterima industrijskog sistema odgovor na pitanje: šta 
i pod kojim uslovima treba proizvoditi da bi se bilo kon-
kurentno? Osnovni signali su dolazili sa strane ponude, a
i tada se nudilo uglavnom ono šta se ima i bez traganja za
novim, za poslovnim i tehnološkim inovacijama.

Tranzicioni industrijski zaostatak. Srbiju obeležava 
veoma sporo obnavljanje proizvodnje do predtranzicio-
nog maksimuma. Globalna recesija je doprinela da se pri-
vreda Srbije 2010. nalazi na oko 80% BDP iz 1990., a indu-
strija na oko 45%. Najteža situacija je u segmentu zapo-
slenosti, danas u prerađivačkoj industriji Srbije zaposleno
je 300.000 radnika manje u odnosu na početak tranzicije
2001. Reforme su sprovođene ciklično, sporo i selektivno
(tranzicioni pokazatelji EBRD).
Osnovna ograničenja:

Prvo, nasleđeni industrijski centri i njihovi makro-
klasteri su praktično nestali (većina još 80-tih);

Drugo, razvoj preduzetništva nije usmeravan ka pro-
izvodnim sektorima, već ka uslugama;

Treće, vidljivo je odsustvo čitavog niza tržišnih i jav-
nih institucija potrebnih za realizaciju industrijske poli-
tike na osnovu tehnoloških inovacija (nedostaje domaći
investicioni potencijal, nema institucije rizičnog kapi-
tala, i dr);

Četvrto, strateško koordinirajući mehanizmi su
ostali nerazvijeni, i pored brojnih reformi tržišne infra-
strukture i infrastrukture za javnu regulaciju privrede i
privrednog razvoja;

Peto, na nacionalnom tržištu ne postoji tražnja vode-

Grafikon 1: Kriva industrije Srbije 1946-2010

Izvor: RZR, RZS

Grafikon 2: Kriva zaposlenosti Srbije 1952-2010

Izvor: RZS
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ćih korisnika, dok su interakcije između proizvođača i 
korisnika slabe i sporadične;

Šesto, nacionalna NTIOK (Nauka – Tehnologija –
Informacije – Organizacija - Obrazovanje – Telekomu-
nikacije) infrastruktura je u relativno pristojnom stanju i
kvalitetnija nego u nekim državama sličnog stepena razvi-
jenosti. Međutim, struktura NTIOK infrastrukture je pro-
izvodno neproduktivna, veze sa privredom su nerazvi-
jene, sporadične i linearne zbog malog pritiska na predu-
zeća - da unapređenjem performansi interne komponente
NTIOK infrastrukture povećaju sposobnost implementa-
cije poslovnih i tehnoloških inovacija. Sve izvršene rekon-
strukcije NTIOK infrastrukture (privatizacija, 
racionalizacija, primena evropskih standarda u 
obrazovanju i nauci, modernizacija, povezivanje
i programiranje) koje su imale za zadatak da 
promene odnos prema ekonomskoj valorizaciji
inovacija i njihovom doprinosu društveno-eko-
nomskom razvoju su bile neuspešne. Ključno 
je da su unutrašnje veze između aktera NTIOK
infrastrukture veoma slabe, tako da ona nije u
stanju da vrši jači tehnološki pritisak na realnu
privredu konkurentnom ponudom odgovara-
jućih kadrova i novih tehnologija.

Efekti globalne recesije. Recesioni talas
je, pored generalnog povećanja makroeko-
nomske ranjivosti, najviše pogodio industrij-
ske sisteme tranzicionih zemalja. Kompletan
tranzicioni rast srpske prerađivačke industrije
2001-2008 od 18,6% krizna 2009. je poništila 
(-18,7%); broj zaposlenih u prerađivačkoj indu-
striji je prepolovljen (smanjenje od 47% u peri-
odu 2001-2009), što predstavlja jednu od naj-
većih privrednih transformacija od svih tran-
zicionih država regiona. Pozitivni makroeko-
nomski signali oporavka u 2010. (rast prerađi-
vačke industrije od 3,9%, izvoza roba 24%, inve-
sticija 5%) nalaze se u senci dvocifrene infla-
cije, pada zaposlenosti, budžetske potrošnje i 
visine spoljnjeg duga.

Efekti globalne recesije-iluzija o 
„nevidljivoj ruci tržišta“

Znatno pre globalne recesije 2008-2010 ekonomska kritika
“tržišnog fundamentalizma” je ukazivala da aktualni model
globalizacije i pragmatičan okvir politike Međunarodnog 
monetarnog fonda, uz model privatizacije u tranzicionim
zemljama, liberalizacije spoljne trgovine i tržišta kapitala, 
dovodi do niza ekonomskih i socijalnih problema1.

1 Joseph Stiglitz (2002)

Grafikon 3: Rast industrije u tranzicionim zemljama
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Grafikon 4: Pozitivni signali 2010.
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Teorijska rasprava o tranzicionim modelima pre-
laska etatističko-planskih ekonomija na tržišno-predu-
zetnički model počela je u SAD još 1980., kada je MMF
prelagao Kini tzv “šok terapiju”, nasuprot ”gradualistič-
kom modelu tranzicije”, koji je Kina prihvatila. Tranzici-
ono iskustvo socijalističkih ekonomija jasno je potvrdilo
uspešnost tranzicije u onim državama koje su dale prio-
ritet stvaranju institucionalne infrastrukture potrebne za 
uspešno funkcioniranje tržišne privrede, stvaranju odgo-
varajuće zakonske regulative i efikasnog sudstva. “Model 
“šok terapije” se pokazao pogrešnim, doveo je do pada pro-
izvodnje, zaposlenosti i životnog standarda”.2

Razorni efekti globalne recesije su pokazali da „nevid-
ljiva ruka tržišta“ nije savršena, da je koncept Adama Smi-
tha o „automatskom uspostavljanju ravnoteže“ moguć samo 
u uslovima potpune i savršene informisanosti učesnika u 

2 Kenneth Arrow, Joseph Stiglitz (2002)

tržišnim transakcijama. Takođe, fenomen „asimetričnosti 
informacija“ argumentovano ukazuje na neophodnost rede“ -
finisanja klasičnog modela konkurentnosti (koji je preu-
zeo MMF) prema kome je problem nezaposlenosti uzro-
kovan državnim intervencijama koje ograničuju i remete 
djelovanje tržišta (kao i pritiscima sindikata na održava-
nje tržišno neopravdanih, previsokih zarada). Stiglitzova 
teorija ‘asimetričnih informacija’ pokazuje da i u uslovima
slobodnog i konkurentnog tržišta može postojati visoka
nezaposlenost. Praktična verifikacija jasno se manifesto-
vala kroz efekte globalne ekonomske krize kada su mili-
oni radnika u svetu ostali bez posla, a veliki deo proizvod-
nih kapaciteta ostao neiskorišten. Efikasnost mehanizama 
ublaživanja i otklanjanja nedostataka tržišnog mehanizma, 
pre svega obezbeđenja potrebnog stepena socijalne pravde
zavise od države. Tranzicione države i njihove makroeko-
nomske politike, u ovom kontekstu imaju posebne obaveze. 

Tabela 1: Izazovi industrijski zaostajućih zemalja*

Trendovi i izazovi Aktuelna istraživačka pitanja
Globalna
proizvodnja

o Koja vrsta političke i institucionalne reforme je preduslov za IP?
o Koji su globalni (nasuprot nacionalnim) troškovi i koristi od IP?
o Koji su razlozi za smanjenje zaposlenosti u prerađivačkoj industriji?
o Kako mogu IZZ dobiti više prostora u STO?
o Kako se može IP bolje koordinirati globalno?
o Da li su MNK previše koncentrisane i previše velike u globalnoj prozvodnji?
o Da li pravila u STO trebala da budu različita za IZZ i ostale?
o Da li su bilateralni sporazumi više ograničavajući od multilateralnih sporazuma?
o Koje IP su pogodnije za tehnološko sustizanje IZZ?
o Kakva je bila uloga SDI u sustizanju IZZ u prošloj deceniji?
o Da li zaštita intelektualne svojine ograničava ili olakšava industrijsko sustizanje?

Globalna kriza o Zašto je važan finansijski sektor i njegov odnos sa industrijskim razvojem za IZZ?
o Da li treba IP u IZZ fokusirati primarno na prerađivačku industriju?
o Kakva je uloga IP za podsticanje rasta agrokompleksa u IZZ?
o Kako proizvođačke cene ciklično sputavaju razvoj prerađivačke industrije?
o Kakav će biti uticaj nove IP SAD na globalni razvoj prerađivačke industrije? 

Klimatske promene o Da li su zahtevi za uspešnu IP sa aspekta smanjenja zagađenja mogući?
o Može li ekološki održiva industrija kreirati dovoljno `zelenih poslova` sa aspekta političke održivosti?
o Kakav je odnos industrijalizacije i korišćenja energije?
o Kako će dogovor o kontroli zagađenja uticati na tešku industriju?
o Kakav je uticaj klimatskih promena na industrijsko sustizanje kroz SDI?
o Koja tržišta ili `niše` se mogu otvoriti za IZZ ako nerazvijene ekonomije idu ka industrijama sa manjim zagađenjem?
o Kakve su mogućnosti IZZ u `zelenim industrijama`?
o Kako je moguće izbalansirati nacionalne interese sa rastućim potrebama globalne koordinacije IP? 

Rast Kine i Indije o Da li Kina (ili Istočna Azija) svojom dominacijom u radno intenzivnim granama kreira prepreke ili mogućnosti za IP?
o Da li se paradigma za `guske u letu` odnosi na IZZ?
o Kako mogu IZZ naći i ući na tražišta globalnih multinacnalnih lanaca?
o Da li industrije Kine i Indije daju mogućnost za ulazak radno intenzivnih industrija IZZ?
o Da li rastuća uloga Kine u Africi omogućava ili sprečava industrijski rast?

Uloga preduzetništva o Kako se može korupcija ograničiti?
o Može li indeks preduzetništva pomoći zemljama da vode i mere direktan uticaj IP?

Skraćenice: IP-industrijska politika, IZZ-industrijske zemlje u zaostajanju, STO-Svetska trgovinska organizacija, MNK-multinacionalne kompanije.
* Wim Naude (2011)
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Većina tranzicionih država suočena je sa problemima efi-
kasnog delovanja tržišta: nedefinisanost vlasničkih prava, 
neefikasnost sudstva, monopolizovanost tržišta, informa-
ciona fragmentiranost. 

Globalna recesija je pokazala da tržište ne funkci-
oniše na optimalan način, da je bez državne intervencije 
nemoguće izaći iz krize, da je i dalje poverenje međuna-
rodnih institucija (MMF, i dr) u tržišni mehanizam preve-
liko, a u ulogu države premalo. Pored krizne uloge država 
ima ključnu ulogu, u uspešnom funkcionisanju tržišne 
privrede, naročito u otklanjanju njegovih nedostataka na
socijalnom i ekološkom planu, odnosno u obezbeđenju
pravednog i humanog društva i u očuvanju ekološke rav-
noteže. Model komplementarnog partnerstva države i trži-
šta neohodno je prilagoditi stepenu ekonomskog razvoja, 
tradiciji i kulturi svake zemlje posebno.

Izmenjena globalna ekonomska arhitektura3 otvorila
je niz novih pitanja, ukazala na nove istraživačke dileme. 
Posebno je osetljiva pozicija zemalja koja zaostaju u indu-
striji (IZZ) a koje su i najviše pogođene razornim efektima
globalne recesije. Zaostajanje IZZ dobija novu dimenziju 
jer su nerestrukturirani privredni sistemi suočeni sa sve
jačim globalnim rizicima, od kojih će u narednom peri-
odu najveću težinu4 imati:
(a) Nedostatak kapitala
(b) Klimatske promene
(c) Globalno povećanje cene hrane

Nova razvojna paradigma

Globalni fenomen novog proizvodnog sistema započet je 
još 1970. godine, sa pojavom deindustrijalizacije razvijenih
tržišnih privreda. Osnovne odrednice procesa deindustri-
jalizacije su: (1) povlačenje iz starih industrija, posebno, 
industrija za proizvodnju i preradu tekstila i kože i siro-
vinski intenzivnih proizvodnji osnovnih metala i hemij-
skih proizvoda, koje su na razne načine dislocirane ili pre-

3 Poletne i dinamičke ekonomske sile Kina i Indija doprinele su stabili-
zaciji svetske krize. Kriza je uništila fundamentalnu postavku “Bretton 
Woods II model” (BWII) na kojoj je baziran privredni rast u prošloj
dekadi, koji je bio sigurna luka za privredu SAD („dolar je naša valuta,
a vaš problem“). Razorna ekonomska kriza uništila je centar sistema,
odnosno njegove izvore finansijskog rasta (Padoan, Pier-Carlo, 2009). 

4 Addison, Tony, Channing Arndt and Finn Tarp (2010).

puštene tzv. novo-industrijalizovanim zemljama, (2) jača-
nje uloge propulzivnih delatnosti za proizvodnju sofistici-
ranih proizvoda visokih tehnologija, posebno u elektro-
metalnom kompleksu (poluprovodnici, elektronski raču-
nari, komunikaciona oprema i uređaji), odnosno u proi-
zvodnji hemijskih i farmaceutskih proizvoda (novi mate-
rijali, novi lekovi), kao i (3) pojava tzv. inovativnih (kre-
ativnih) industrija i raznih servisnih industrija u službi 
ostale industrije.

Dijagram 1: 
Efekti investicija u novu tehnologiju i ljudski kapital5
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-
sformacije prerađivačke industrije, dolazi do pojave: (1)
radikalnog smanjivanja uloge industrije u stvaranju novo-
stvorene vrednosti i zaposlenosti (zbog fenomena sma-
njivanja preduzeća, koncentracijom resursa na osnovne 
poslovne aktivnosti i prepuštanjem sekundarnih i terci-
jarnih poslovnih aktivnosti kooperantima u proizvodnji, 
odnosno servisnoj industriji), (2) tercijarizacije ukupne
unutrašnje privredne strukture, i (3) postepenog intenzi-
viranja efekata prelivanja industrijskih metoda i sredstava
rada u druge proizvodne i neproizvodne delatnosti. Jača-
njem društveno-ekonomskih efekata razvoja novih indu-
strija i prelivanja industrijskih tehnologija i organizacije, 
proces deindustrijalizacije je prerastao u proces reindu-

5 IMF (2003).
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strijalizacije, odnosno, društveno-ekonomske organiza-
cije svih oblika proizvodnih i neproizvodnih aktivnosti 
na industrijskim principima6. 

Fenomen reindustrijalizacije razvijenih tržišnih pri-
vreda se vezuje, pre svega, za promenu osnovne razvojne 
paradigme, prema kojoj uspešan razvoj nije više u pose-
dovanju prirodnih resursa i kapitala u funkciji masovne
prerade prirodnih materijala u standardizovane proizvode, 
već primarno zavisi od raspoložive tehnologije i inova-
cija, obrazovanja i motivacije radne snage i veština obez-
beđenja saradnje sa ključnim partnerima u lancu repro-
dukcije (dobavljačima energije, sirovina, intermedijarnih 
proizvoda i poslovnih usluga, sa jedne, potrošačima i kori-
snicima, sa druge strane).

Očekuje se da će nova razvojna arhitektura biti izgra-
đena do 2025. godine, čime bi se u nekoliko narednih dece-
nija obezbedili visoki razvojni dometi – slični onima iz 
perioda od 1870. do početka Prvog svetskog rata, odno-
sno, od 1945-1973., kada je sa prelivanjem efekata naglog
povećanja cena nafte, postalo vidljivo gubljenje efekata 
fordističkog modela industrijalizacije i klasičnog kejn-
zijanskog pristupa u javnoj regulaciji privrede i privred-
nog razvoja. Danas je očigledno da će investicije u novu
tehnologiju, inovacije i humani kapital biti najvažniji stu-
bovi tog sistema, dok su najvažniji efekti postali već vid-
ljivi - kvalitet, raznovrsnost, novitet, rast uslužnog sadr-
žaja, globalna dostupnost, sačuvana regionalna i kulturna 
specifičnost.

Bitna odrednica konteksta novog razvojnog modela je 
uravnoteženje značaja cenovne i necenovne konkuren-
tnosti. I jedna, i druga se obezbeđuju integracijom funk-
cija i poslova, koji su bili odvojeni u ranijem modelu indu-
strijskog razvoja. Zbog toga se organi izvršne vlasti, javna i
privatna administracija suočavaju sa problemima razvoja 
novog modela unapređenja nacionalne  konkurentnosti, 
pre svega, sa izazovima izgradnje međunarodno konku-
rentne proizvodne strukture na osnovu stvaranja insti-

6 U razvijenim tržišnim ekonomijama Industrijska politika uključuje, po-
red tradicionalnih delatnosti, i set finansijskih usluga (finansijska in-
dustrija, posebno onaj deo, koji je u funkciji finansiranja poslovanja i
razvoja realne privrede), agro-industrijski kompleks (objedinjavanje
poljoprivrede, industrije za proizvodnju hrane i pića i pratećih indu-
strijskih, saobraćajnih i prometnih delatnosti u reprodukcione celine na
principima makroklasterizacije), industrija poslovnih usluga (servisna
industrija) i turistička industrija.

tucionalnih uslova za generisanje, implementaciju i eko-
nomsku valorizaciju mikroinovacija - vođenjem diferen-
ciranih, ali usaglašenih ekonomskih, razvojnih, obrazov-
nih i socijalnih politika.

Fenomen dematerijalizacije proizvodnje je simultana 
posledica: (1) iscrpljenosti obrasca masovne industrijske 
proizvodnje, (2) promene sadržaja životnog standarda u
kome se kvantitet postepeno supstituiše sa kvalitetom i 
raznovrsnošću potrošnje, (3) prelaska sa zadovoljenja pri-
marnih (egzistencijalnih) na potrebe višeg nivoa, (4) pre-
stanka osvajanja prirode smanjenjem energetske i sirovin-
ske intenzivnosti proizvodnje i (5) smanjenja otpada – kao
osnovnog (sintetičkog) pokazatelja konfliktnosti između 
industrijske proizvodnje i prirode.

Poseban fenomen je intenziviranje procesa globali-
zacije i prožimanja kultura života i rada na osnovu ekspo-
nencijalnog rasta komunikacije i kooperacije u svetskim raz-
merama. Zbog toga kvalitet (unutrašnje) globalne komuni-
kacije postaje sve više osnovni uslov za ravnopravnu koo-
peraciju i valorizaciju nacionalnih (regionalnih, lokalnih) 
faktora proizvodnje i razvoja.

Koncept nove industrijske politike

Liberalizacija i privatizacija razvoja u globalnim okvi-
rima imali su kao posledicu i propast klasičnog modela
„industrijske politike“, zasnovanog na: (1) konceptu defi-
nisanja prioritetnih delatnosti i proizvodnji i (2) podršci 
njihovog razvoja putem raznih oblika direktnih i indi-
rektnih subvencija radu i kapitalu, posebno finansijskih
(kroz bespovratnu pomoć i subvencije), zatim kroz direk-
tnu kontrolu koju vrše vlada i ostala državna tela i insti-
tucije nad proizvodnjom i trgovinom dobrima i uslu-
gama, što je za cilj imalo ograničavanja tržišta, uslovlja-
vanje produktivnog organizovanja i određivanje nosilaca 
ekonomskog razvoja. Naime, liberalizacija i privatizacija 
su klasični koncept industrijske politike transformisali u 
model direktne podrške konkretnim preduzećima i pre-
duzetnicima, pri čemu su se u punoj meri ispoljila dva 
njena osnovna razvojna defekta. Naime, u svetu brzih pro-
mena u globalnim tokovima trgovine i kapitala, tehnolo-
gijama i modelima poslovanja, javni faktor veoma često 
nije donosio pravilan izbor prioriteta, dok su subvencije



TTRANZICIJA I PRESTRUKTURIRANJERANZICIJA I PRESTRUKTURIRATURIRANJENJE

7979

radu i kapitalu, sa jedne, direktno podsticale korupciju i 
neracionalno korišćenje javnih sredstava, a sa druge strane, 
inkrementalno ponašanje preduzetnika, menadžera i rad-
nika prema spoljnim promenama u užem i širem socio-
ekonomskom okruženju. 

Osnovno teorijsko rešenje za novi model industrij-
ske politike u razvijenim (savremenim) tržišnim privre-
dama je nađeno u teoriji endogenog razvoja, koja je, počet-
kom poslednje decenije XX veka, postala dominantna teo-
rijska opcija za definisanje razvojne, posebno industrij-
ske politike. Suština je da se endogenizacijom tehnološ-
kog razvoja u institucionalnu strukturu ukupnog druš-
tveno-ekonomskog sistema stvore uslovi za konstituisa-
nje poslovnog okruženja za efikasnije generisanje, imple-
mentaciju i ekonomsku valorizaciju inovacija, na osnovu
bazičnog kriterijuma-stvaranje uslova za dugoročno odr-
živi razvoj. U modernoj ekonomskoj teoriji, pojam „indu-
strijska politika“ označava primenu niza mera i praktičnih 
politika koje sprovode javne institucije kako bi se stvorilo
povoljno poslovno okruženje i ohrabrilo otvaranje novih 
preduzeća. Tim merama i politikama bi, pre svega, trebalo 
da se smanje i uklone svi oblici administrativnih prepreka 
i druga regulatorna ograničenja koja koče razvoj predu-

zetništva i preduzetničke slobode, da se dođe do usvaja-
nja efikasnijeg zakonodavstva, da se kroz njih uspostavi 
institucionalni i opšti okvir koji će pomoći jačanju malih 
i srednjih preduzeća, podstaknu inovacije i investicije u 
privredu zasnovanu na znanju kao i istraživanje i razvoj, 
ali država treba da realizuje i druge aktivnosti koje dopri-
nose podizanju konkurentnosti u jednom okruženju otvo-
rene privrede i slobodne konkurencije.

Industrijska politika podrazumeva politiku indu-
strijskog razvoja, pri čemu termin „industrija“ obuhvata 
organizaciju i strateško upravljanje ljudskim i materijal-
nim resursima. Cilj ove politike je najpre da podstakne i 
obezbedi praćenje strukturnih prilagođavanja i restruktu-
riranje preduzeća kako bi se ona osposobila za hvatanje u 
koštac sa promenama u poslovnom okruženju i suočavanje
sa ekonomskim izazovima i povećanom konkurencijom na
globalnom nivou. Ovi novi izazovi rezultat su tehnološkog
razvoja, posledica su političkih dešavanja, globalnih  pro-
cesa integracije, ali i efekata globalne recesije.

Osnovna implikacija reformi i politika u funkciji
endogenizacije tehnološkog razvoja u institucionalnu struk-
turu je razvoj novog industrijskog sistema. Njegove domi-
nantne karakteristike su: (1) uzajamno prožimanje držav-

Tabela 3: Efekti SDI*

SDI-prednosti SDI-nedostaci
Brza integracija u globalne lance vrednosti: tržišni pristup, transfer 
tehnologije i znanja

Fragmentacija (opasnost od dezintegracije) lokalnih lanaca vrednosti

Kreiranje nove zaposlenosti Lokalna dodata vrednost (BDV) može biti niža
Jačanje produktivnosti (pozitivan spill-over efekat) i konkurentnosti Veće promene finalne proizvodnje (output-a)
Veća stopa rasta Povećana mobilnost investicija (opasnost migracije investicija na spoljna 

tržišta)
* Laszlo Csernenszky (2011), TAIEX Seminar on Industrial Policy, EC, PKS, MERR i RZR

Tabela 2: Uticaj privrednog ambijenta na privlačenje investitora*

Uticaji Motivi izbacivanja (push) Motivi privlačenja (pull)
Politički Nestabilno političko stanje, restriktivno zakonodavstvo, 

dominirajuća anti-poslovna kultura, ograničenje kredita, siva 
ekonomija i neuređeno tržište

Stabilno političko stanje, liberalno zakonodavstvo, dominira 
poslovno orjentisana kultura, rast kredita,uređeno tržište

Ekonomski Loši ekonomski uslovi, mali potencijal rasta, visoki operativni 
troškovi, zrelo tržište, malo domaće tržište

Dobra ekonomija, visok potencijal rasta, niski operativni troškovi, 
tržište u razvoju, mogućnost investiranja u imovinu, veliko tržište, 
povoljan kurs, depresirane cene akcija

Socijalni Negativno društveno okruženje, nepovoljni demografski trendovi, 
stagnacija i pad populacije, rast socijalnih davanja

Pozitivno društveno okruženje, pozitivni demografski trendovi, 
rast populacije, smanjenje socijalnih davanja

Kulturni Nepoznat kulturni milje, heterogeno kulturno okruženje (mali i
neprijateljski raspoloženi segmenti)

Poznate referentne tačke u kulturnom miljeu, atraktivan sastav 
kulturnih vrednosti, inovativna poslovna kultura, negovanje
korporativne kulture, homogen kulturni ambijent (prijateljski 
segmenti)

Konkurentnska
struktura

Neprijateljsko konkurentsko okruženje, visok nivo koncentracije, 
saturacija tržišta ponudom, nepovoljni uslovi za operativni rad

Tržišne niše, kapaciteti u posedu, mogućnost ekspanzije putem
kopiranja, povoljni uslovi za operativni rad

* Jefferson Institute (2003)
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nog (javnog) i privatnog sektora i mehanizama tržišnog, 
korporativnog i državnog (javnog) regulisanja privrednih
tokova, (2) intenzivno transformisanje sadržaja i oblika
državne (javne) i privatne svojine - razvoj raznih modela 
institucionalne svojine, penzionih i investicionih fondova, 
radne akcionarske svojine i slično, (3) razvoj nove makro-
organizacione strukture na principima mrežne organiza-
cije između proizvodnih, trgovinskih, finansijskih i drugih
organizacija u funkciji usaglašavanja društvenih i privat-
nih interesa, (4) ekspanzija međunarodnog i transnacio-
nalnog karaktera privređivanja i (5) pokušaj iznalaženja 
optimalne kombinacije između proizvodnje i ekološke rav-
noteže. U ovom kontekstu, industrijska politika u razvije-
nim (savremenim) tržišnim privredama je prerasla u kom-
binaciju makroekonomske politike, razvojne politike, teh-
nološke politike, sektorskih i teritorijalnih politika, obra-
zovne politike, socijalne politike i ekološke politike.

Globalna depresija je uslovila dodatnu reviziju Lisa-
bonske strategije. U martu 2010., Evropska komisija je lan-
sirala njenu inoviranu verziju pod nazivom EVROPA 2020 
u kojoj je pet prioritetnih područja delovanja sažeto u tri:
(1) Pametan rast (razvoj ekonomije zasnovan na znanju i 
inovacijama), (2) Održivi rast (unapređenje resursno efika-
snije, ekološki čistije i konkurentnije ekonomije) i (3) Sve-
obuhvatan rast (podsticanje privrede sa visokom zaposle-
nošću, koja bi donela socijalnu i teritorijalnu koheziju), na 
principima decentralizacije, kooperacije i saradnje javnog 
i privatnog faktora i, pre svega, poboljšanja javne regula-
cije. Ne ulazeći u širu elaboraciju, problemi i brojne kon-
troverze, koje su pratile i prate ova dva projekta, ukazuju
da endogenizacija tehnološkog razvoja u institucionalnu 
strukturu, kao ključnog faktora reindustrijalizacije, pred-
stavlja veoma složeni i izazovni problem za javnu regula-
ciju, čak i za društva i privrede na najvišem nivou druš-
tveno-ekonomskog razvoja.

Generalno, savremeni pristup industrijskoj politici
akcentira dva široka skupa novih industrijskih politika.
Prvi skup čine politike čiji je cilj određivanje pravila kon-
kurencije ili konkurentnosti, kao što su pravila o nekonku-
rentnom ponašanju, o zaštiti intelektualne svojine, među-
narodna pravila o svetskoj trgovini, i sl. Drugu grupu poli-
tika čine one politike koje za cilj imaju uspostavljanje i
obezbeđivanje okvirnih uslova za otvaranje novih predu-

zeća ili poboljšavanje sposobnosti postojećih preduzeća
koja su im neophodna da bi učestvovala u tržišnoj konku-
renciji. Tu spadaju politika istraživanja i razvoja i inova-
tivnosti, politika razvoja tehnologije, usavršavanje i obra-
zovanje, politike koje potpomažu stvaranje veza između
preduzeća, univerziteta i nadležnih lokalnih i regionalnih 
tela, itd. Treba istaći da sve ove politike moraju da uzmu 
u obzir pravila i ograničenja koja nameću međunarodni
sporazumi, kao što je sporazum sa STO i, kada govorimo
o državama članicama EU, one obaveze koje proizlaze iz 
pravilne primene relevantnog zakonodavnog okvira EZ 
(acquis communautaire).

Tokom ekonomske krize EU je najveću pažnju posve-
tila poboljšanju svoje regulative. Fokus je permanentno 
usmeren na:

pojednostavljenje EU legislative i smanjenje admi-
nistrativnih barijera donelo je značajnu korist gra-
đanima7 (primena 155 predloga u 2010., 46 novih 
inicijativa). Akcioni program za smanjenje admini-
strativnih barijera8 će uspeti da ostvari 25% zacr-
tanih ciljeva do 2012. Primena svih predloga ušte-
deće evropskim kompanijama oko 38 mird EUR. 
Takođe, predloženo smanjenje PDV bi donelo uštedu 
od 18,4 mlrd EUR;9

kontinuirano smanjenje opterećenja – administra-
tivnih barijera za poslovanje preduzetnika;
Ex post evaluacija metodom troškova-koristi posto-

jeće legislative je ključan instrument za tzv Pametnu regu-
laciju (Smart Regulation). Posebno se potencira sveobu-
hvatna evaluacija – politike agrara, ribarstva i strukturne
reforme10. Primeniće se posebne provere regulatorne pri-
kladnosti (“fitness checks”) u cilju odgovora na pitanje:
šta bi trebalo poboljšati ili promeniti. Posebno se insi-
stira na 4 “fitness checks” za područja: zaštite životne sre-

7 COM(2009) 17 “Third progress report on the strategy for simplifying
the regulatory environment”

8 COM(2007) 23 “Action Programme for Reducing Administrative Bur-
dens in the European Union”.

9 COM(2009) 544 “Action Programme for Reducing Administra-
tive Burdens in the EU: Sectoral Reduction Plans and 2009 Ac-
tions”

10 http://ec.europa.eu/agriculture/healthcheck/index_en.htm, http://
ec.europa.eu/agriculture/eval/index_en.htm, http://ec.europa.eu/fish-
eries/reform/index, http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/doc-
gener/evaluation
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dine, saobraćaj, zaposlenost/socijalnu politiku i industrij-
sku politiku;

sprovođenje nove regulative na najefikasniji
način;11

poboljšanje EU legaslitive;12

pojačavanje jasnosti i pristupačnosti legislative.

Makroekonomski okvir novog modela 
industrijskog rasta

Efekti globalne recesije snažno su potencirali neodrživost
dosadašnjeg modela privrednog rasta i razvoja Srbije, uka-
zali na njegovu neodrživost i neophodnost temeljnog rede-
finisanja, ukoliko želimo da izbegnemo sudbinu nerazvi-
jene i prezadužene zemlje. Jednostavno, model u kome je 
konstantan trend bržeg rasta unutrašnje tražnje veći od
rasta BDP-a bio moguć rastućim deficitom tekućih tran-
sakcija u BDP, više nije održiv. Novi model privrednog
rasta i razvoja potrebno je fokusirati na industrijski rast, 
koji je proinvesticiono i izvozno orijentisan.

Tranziciona decenija privrednog rasta i razvoja imala 
je za cilj da se istovremeno ostvari rast lične i javne potroš-
nje i da se, s druge strane putem tržišnih reformi, privati-
zacijom i prilivom inostranih investicija stvore institucio-
nalne i materijalne pretpostavke za stabilan razvoj. Tran-
zicioni rezultati 2001-2010., međutim, ukazuju na trend
jačanja strukturnih makroekonomskih neravnoteža. Ostva-
rena prosečna godišnja stopa realnog rasta BDP od 5,4% 
(2001-2008), odnosno, 4,2% (2001-2010) deluje respekta-
bilno, ali i nedovoljno da bi se nadoknadio veliki razvojni
jaz iz 90-ih. Drugi, mnogo veći problem je konstantno
nepovoljna struktura stvaranja i upotrebe rastućeg BDP, 
što je vodilo povećavanju spoljnoekonomske neravnoteže 
usled rastućeg spoljnotrgovinskog i tekućeg platnog defi-
cita. Glavna poluga tranzicionog privrednog rasta nije bio
`realni` sektor, već su to bile usluge.

Kontekst osnovnog makroekonomskog modela pri-
vrednog rasta za period 2011-2020. baziran je na domi-
naciji rasta investicija, umesto dominaciji rasta potrošnje.
Egzogena pretpostavka podrazumeva do 2020. godine sti-

11 http://ec.europa.eu/governance/impact/ia_carried_out/cia_2010_
en.htm

12  COM(2007) 502 “A Europe of Results – Applying Community Law”.

canje statusa kandidata, pa na kraju i člana EU, te korišće-
nje ekonomskih pogodnosti koje bi ovakav politički razvoj
doneo. Projektovan prosečan godišnji relani rast BDP do 
2020. bi iznosio 5,8%, a unutrašnje tražnje 7,7%. Vrednost
BDP u 2020. godini dostigla bi 53 mlrd evra, ili oko 8.000
evra po stanovniku. Produktivnost bi se kumulativno uve-
ćala za 50%, a zaposlenost za 17%. Ključni parametari u
novom modelu privrednog rasta 2011-2020 su13: 

Povećanje učešća fiksnih investicija na 25% u 2015.
i 28% u 2020. godini (prosečni godišnji rast od
9,7%),
Smanjenje učešća potrošnje države u BDP sa 19%
u 2010. na 12,4% u 2020. godini,
Povećanje učešća izvoza robe u BDP, sa 20% u 2010.
na 47% u 2020. godini,
Značajno smanjenje deficita tekućih transakcija u plat-
nom bilansu sa 7% u 2010. na 3,3% u BDP 2020.
Model se bazira na neto prilivu stranih direktnih 

investicija u kumulativnom iznosu od 22,7 mlrd evra u
periodu 2011-2020. (model nije ukalkulisao eventualne 
donacije, koje bi znatno relaksirale platni bilans).

Koncept novog modela privrednog rasta imao je u
vidu nekoliko bitnih promena u okruženju: makroekonom-
ski rizici biće sve izraženiji, regulatorni zahtevi na nacio-
nalnom i međunarodnom planu će se pooštriti, aktuelna 
fiskalna relaksacija najvećeg broja zemalja u svetu koja je 
sprečila obrušavanje tražnji neće duže potrajati, a borba 
sa recesijom, padom izvoza, povećanom nezaposlenošću, 
može da podstakne vlade i centralne banke nekih zema-
lja na (konkurentsku) depresijaciju nacionalnih valuta, što
može da dovede do pojačanog protekcionizma i rastuće
nestabilnosti u međunarodnim ekonomskim odnosima.

Tabela 4: Novi model industrijskog rasta 2011-2020
Ciljane varijable Prosečna stopa rasta (%)
BDP 5,8
Investicije 9,7
Unutrašnja finalna tražnja 4,7
Potrošnja 3,5
Izvoz roba 14,2
Prerađivačka industrija 7,3
Građevinarstvo 9,7
Zaposlenost u prerađivačkoj
industriji – ukupan rast 18

13 USAID (2010)
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Projektovani model industrijskog rasta Srbije 2011-
2020. usklađen je sa novim modelom privrednog rasta
Srbije, predstavlja snažan zaokret u odnosu na protekli
tranzicioni periodOsnovne varijable na kojima se zasniva
novi model industrijskog rasta su:
1. Dinamičan rast investicija
2. Izvozna orijentacija prerađivačke industrije
3. Rast industrijske zaposlenosti

Grafikon 6: Projekcija proizvodne strukture BDP
2011-2020.

Komparativna analiza sa tranzicionim zemljama
potvrđuje da su kvantitativni ciljevi novog modela pri-
vrednog rasta i razvoja Srbije do 2020. realno postavljeni.
Uspešne tranzicione zemlje su još u periodu 1990-2000 u
značajnoj meri sprovele „prvu generaciju reformi“ – pri-
vatizacija, makroekonomska stabilizacija, spoljnotrgovin-
ska i cenovna liberalizacija i, paralelno, sprovodili i „drugu 
generaciju reformi“ – stvaranje podsticajnog ambijenta za
investitore, puna zaštita svojine i ugovora, efikasno pra-
vosuđe, moderan poreski sistem, reformisani javni sek-
tor, usklađena fiskalna i monetarna politika, efikasan ban-
karski sistem i razvoj finansijskih tržišta, razvijeni odnosi 
privatnog i javnog partnerstva posebno u infrastrukturi, 
regulisano tržište rada, uređeni odnosi između zaposle-
nih i poslodavaca, napredak u smanjenju sive ekonomije 
i korupcije, politička stabilnost, što je sve povećalo kredi-
bilitet zemlje i smanjilo rizik za ulaganje. Punopravnim
članstvom u EU, tranzicione ekonomije dobile su dodatni 
impuls privrednom razvoju.

Grafikon 7: Projekcija spoljnjeg duga 

Industrijski rast Srbije će, pored navedenih ekster-
nih faktora, biti determinisan i unutrašnjim problemima 
i izazovima:

Prvo, perspektive oporavka industrije i strukturne 
promene u industriji suočene su sa nizom isprepletanih 
parametara. Porast nezaposlenosti i pad zarada može da
izazove šire socijalne probleme, političke potrese i orijen-
taciju na ostvarivanje kratkoročnih  ciljeva.

Drugo, za razliku od drugih tranzicionih država, pri-
vredna infrastruktura je neizgrađena i nekompletirana.

Treće, inflacija u Srbiji će prema međunarodnim
standardima verovatno biti relativno visoka. Na ovakav 
zaključak sugeriše činjenica da predstoji deregulacija elek-
troprivrede, da struktura tržišta finalnih proizvoda gene-
riše rast cena i da je rast regulisanih cena nepredvidiv.

Četvrto, permanentno je prisutna opasnost dva 
ključna makroekonomska deficita: budžetskog i tekućeg
platnog bilansa. Oporavak industrije i uvođenje sive eko-
nomije u zvanične okvire popravili bi bilanse na prihod-
noj strani budžeta, ali glavni izazovi za kreatore ekonom-
ske politike ostaju na rashodnoj strani budžeta. Spoljni
dug raste i uredno servisiranja dugova predstavlja veliku 
pretnju privrednoj stabilnosti i rastu.

Jednom rečju, novi model privrednog rasta i razvoja
Srbije u narednoj deceniji uslovljava dva, međusobno pove-
zana, zaokreta: prvi zaokret je strukturnog karaktera sa
težištem na industrijskom rastu, investicijama i izvozu, a 
drugi zaokret je usmeren ka ubrzanju reformskih procesa i
evropskih integracija. Ključ uspeha leži u stvaranju mnogo
atraktivnijeg investicionog ambijenta za ulaganja u sektore 
prerađivačke industrije sa visokom dodatom vrednošću.
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Strateški ciljevi nove industrijske politike Srbije

Koncept nove Industrijske politike Srbije je zasnovan na 
procesu konzistentnog sprovođenja strukturnih reformi i 
usklađivanju i na stvaranju okruženja u kome svi učesnici u 
ovim procesima (privatna preduzeća, sindikati i javni sek-
tor) sarađuju i stvaraju partnerstva, što će im omogućiti da 
rešavaju svoje probleme i odgovore na izazove sa kojima
će se suočiti. Industrijska politika će biti proaktivna, ori-
jentisana ka izvoznoj konkurentnosti industrijskih proi-
zvoda i usluga sa visokom dodatom vrednošću, zasnova-
nih na znanju, inovacijama, istraživanju i razvoju.

Projektovani rezultati novog modela industrijskog
rasta 2011-2020:

Udvostručena industrijska proizvodnje u 2020. u 
odnosu na nivo 2010.
Povećanje produktivnosti rada u industriji i 
građevinarstvu do 2020. za najmanje 50%
Povećano učešće robnog izvoza na 50% BDP u 2020.
Prosečan godišnji rast investicija 10%
Očekivani prosečni godišnji priliv SDI 2,35 mlrd EUR
Rast zaposlenosti u prerađivačkoj industriji za 75.000 
radnika

Tabela 5: Tranzicioni pad učešća prerađivačke 
ind. u BDP (%)

2001 19,9
2002 16,6
2003 14,6
2004 15,1
2005 15,0
2006 15,0
2007 14,8
2008 14,8
2009* 12,9*
2010* 13,1*

Izvor: RZS, RZRIzvor: RZS, *RZR

Dinamičan i održiv industrijski rast i razvoj. Stra-
tegija industrijskog razvoja Srbije je prvenstveno usme-
rena na ostvarivanje dinamičnog industrijskog rasta u cilju
povećanja standarda građana, smanjenja nezaposlenoti i
siromaštva. Bez dinamičnog industrijskog rasta sa proseč-
nom stopom rasta prerađivačke industrije od 7,3% (uče-
šće prerađivačke industrije u BDP je najniže u regionu) 
nije moguće ostvariti planiran rast BDP od 5,8% prosečno
godišnje, i time smanjiti jaz u nivou razvijenosti u odnosu
na evropske zemlje. Istovremeno, Srbija mora svoj indu-

strijski razvoj da gradi na principima održivog razvoja - na
ispunjavanju današnjih potreba bez ugrožavanja kapaciteta
za zadovoljenje potreba budućih generacija, sa obezbeđe-
njem socijalne, regionalne i ekološke komponente.

Grafikon 8: Struktura državne pomoći 2003-2009
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Proaktivna uloga države. Specijalizacija i diversifi-
kacija industrijske proizvodnje i proizvodnja proizvoda sa
većom dodatom vrednošću koji zahvaljujući svom kvali-
tetu i ceni pronalaze svoje mesto na svetskom tržištu je 
neophodan preduslov rasta svake zemlje. U tom kontekstu 
osnovno pitanje je: zašto su neke zemlje uspešnije u posti-
zanju ovog cilja od drugih i zašto, uprkos veoma sličnim 
uslovima u pogledu makroekonomske stabilnosti, otvore-
nosti tržišta, regulatornog okvira i sl., postižu odlične rezul-
tate pri preusmeravanju svoje proizvodnje na proizvode sa
većom dodatom vrednošću, dok neke druge u tome zao-
staju i manje su razvijene od svojih konkurenata. Iako se
tradicionalno polazi od pretpostavke da uspeh ovih prvih 
zavisi isključivo od moći i kapaciteta samih preduzeća i
uslova koji vladaju na tržištu, u proteklih 20 godina pre-
ovladava shvatanje da veći deo odgovornosti, naročito u
nerazvijenim ili tranzicionim zemljama, ali i u razvijenijim, 
a pre svega po pitanjima izazova brzog tehnološkog rasta, 
leži na državi i njenim institucijama, njihovom znanju i 
sposobnosti da pronađu optimalna rešenja koja će dopri-
neti razvoju industrije i olakšati ga, obezbediti opstanak 
industrije u globalnom okviru, i to u skladu sa pravilima 
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međunarodne trgovine pri čemu se ni u jednom trenutku 
ne zanemaruje uloga tržišta čija funkcija raspodele resursa 
ostaje presudna za stvaranje konkurentne privrede.

Grafikon 9: SDI 2004-2010

75% ostalo

Izvor: NBS

25% 
Prerađivačka

 Privlačenje
većeg obima stranih direktnih investicija zahteva otvo-
renu privredu i zdrav tržišni ambijent, koji će pogodo-
vati stranim ulaganjima i pokretanju domaće štednje te 
u krajnjoj liniji stvaranju kritične mase MSP koja će preu-
zimati radnu snagu iz nerentabilnih preduzeća. Stvaranje 
povoljne klime za SDI prevazilazi „standardne“ makroeko-
nomske pretpostavke. SDI zahtevaju sprovođenje razvojne 
politike bez uplitanja birokratskih organa, a svakako bez
administrativnih odugovlačenja pri registraciji, zapošlja-
vanju, izvozu, repatrijaciji profita, obezbeđivanju potrebne 
pravne zaštite i sl. Osim toga, pretpostavlja se postojanje 
transparentne pravne regulative, te efikasnog finansij-
skog sistema. Država treba da podstiče i pomaže sve pro-
mene koje vode jačanju proizvodne osnove i realne kon-
kuretnosti izvoza.

Jačanje konkurentske sposobnosti srpske industrije.
Neophodno je sprovođenje svih tranzicionih i reformskih 
procesa koji su u funkciji aktiviranja razvojnih potencijala 
zemlje - ljudskih, materijalnih i prirodne – kako bi Srbija
postala privlačna za brži razvoj i investiranje.

Podsticanje bržeg razvoja preduzetništva kroz pro-
mociju i podršku osnivanja novih preduzeća, razvoj ljud-
skih resursa za konkurentan MSP sektor, različite oblike
finansiranja MSP, razvoj konkurentskih prednosti MSP na 
izvoznim tržištima i razvoj podsticajnog okruženja za MSP, 
veće zapošljavanje, naročito visokokvalifikovanih radnika 
i ravnomernijem regionalnom razvoju.

Grafikon 10: Izvozno-uvozna struktura 
prerađivačke ind. 2009.

Povećanje i restrukturiranje izvoza. Da bi se ostva-
rio zadati cilj dinamičnog rasta prerađivačke industrije 
neophodno je povećati robni izvoz (za 47% u odnosu na 
2010.) i restrukturirati izvoz ka visoko tehnološkim gra-
nama. To traži povećanje konkurentnosti, prvenstveno na
tržištu zemalja EU sa kojima se odvija najveći deo naše 
spoljnotrgovinske razmene i prema kojima imamo najveći
deo spoljnog duga. U osnovi industrijske strategije je zah-
tev da ekonomska politika razvija konkurentske prednosti
industrije Srbije, a ne samo komparativne prednosti odre-
đenih izvozno orijentisanih delatnosti. Povećanje izvoza 
istovremeno traži značajne strukturne promene u izvozu
koji se sada temelji na primarnim i proizvodima nižih faza 

Tabela 6: Međunarodna konkurentnost industrije
CIP indeks

konkurentnosti
2005. /UNIDO/

RANG

Slovenija 0,526 16
Mađarska 0,481 23
Češka 0,475 24
Slovačka 0,443 26
Rumunija 0,348 37
Srbija 0,304 44
Bugarska 0,293 51
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prerade. Takva struktura izvoza ne obećava stalnu i dugo-
ročnu stopu rasta izvoza. Povećanje izvoznih prihoda je
prvi uslov servisiranja spoljnog duga i obezbeđivanja sred-
stava za finansiranje uvoza tehnologije, a to znači i razvoj
u narednim godinama.

Reforma obrazovnog sistema u skladu sa potrebama
privrede. Uspostavljanje sistema obrazovanja koje odgo-
vara na potrebe privrede nemoguće je ako se ne uspo-
stave čvrste veze između poslodavaca, institucija zaduže-
nih za obrazovanje, naučnih institucija u odgovarajućim
oblastima i tržišta rada. Ovakve veze se moraju instituci-
onalizovati kako na nacionalnom, tako i na regionalnom 
i lokalnom nivou. One su neophodne kako bi se obezbe-
dilo da obrazovanje prati potrebe poslodavaca za relevan-
tnim stručnim kompetencijama koje odgovaraju stepenu
tehnološkog razvoja industrije. Početni korak je izgradnja 
Nacionalnog okvira kvalifikacija i sistema kvalifikacija i 
obrazovanja usaglašenog, kao sa potrebama privrede, tako
i sa evropskim ciljevima u oblasti obrazovanja.

Aktivna i dinamička saradnje nauke i industrije. Na
rast produktivnosti industrije i na strukturne promene naj-
efikasniji metod  je inovativnost. Međutim, trenutna situa-
cija u Srbiji ukazuje na to da je inovativnost ograničena na
samo na strani ponude (gde postoji manjak kvalifikovane 
stručne radne snage i laboratorija, zatim potreba za efika-
snijim sistemom zaštite intelektualne svojine, itd.) već i na 
strani tražnje (potencijalni korisnici inovacija u poslovnom 
sektoru inovacije često tretiraju samo kao tehnička ili teh-
nološka dostignuća ili kao dodatni trošak). Ovi problemi 
nesavršenih uslova i asimetrije informacija kao i nedo-
voljne saradnje između samih istraživačkih organizacija i
preduzeća se istraživačkim organizacijama mogu da se reše 
samo ako Srbija sledi najbolja rešenja država članca EU, i
to sprovodeći aktivnosti koje će dovesti do uspostavljanja i 
obezbeđivanja aktivne i dinamičke saradnje istraživačkih 
organizacija i univerziteta s jedne strane i poslovne zajed-

nice – industrije sa druge strane. To će postepeno dovesti
do stvaranja povoljnih uslova za pokretanje i sprovođe-
nje važnih ekonomskih projekata zasnovanih na rezulta-
tima istraživanja i inovacijama. U tom kontekstu aktivno-
sti države biće usmerene na stvaranje povoljnih uslova za 
brži industrijski razvoj kroz raspodelu značajno većeg dela 
resursa u obliku pomoći za projekte istraživanja i razvoja, 
investiranje u nove tehnologije i inovacije u prerađivač-
kim procesima i drugim operacijama i njihova primena, 
investicione projekte kojima se garantuje bolje očuvanje 
životne sredine, ušteda energije i sl.

Dijagram 2: 
Nacionalne tehnološke platforme Srbije

Nauka i istraživanje

INDUSTRIJA
Investicije / država i

preduzetnički kapital

Ključni elemenat za uspostavljanje funkcionalne inte-
rakcije između istraživačko-razvojnih institucija i indu-
strije je uspostavljanje jednog izbalansiranog programa
dugoročnog tehnološkog razvoja, koji će biti komplemen-
taran sa strateškim razvojnim prioritetima, nacionalnim
osobenostima, odnosno kulturnim profilom i kulturnom
tradicijom Srbije, realnim stanjem i realnim perspektivama 
tehnološkog razvoja nauke i industrije, posebno u kontek-
stu integracionih procesa pristupanja Srbije u Evropsku
uniju. Suština modela Tehnoloških platformi14 u Srbiji je 
bliska interakcija tri ključna učesnika procesa tehnološkog

14 Petar Petrović (2010)

Tabela 7: Obrazovne razlike
Država, 
rang HDI

Norveška 
/1/ Češka /28/ Slovenija

 /29/
Mađarska 

/36/
Rumunija 

/50/
Hrvatska

/51/
Bugarska

/58/ Srbija /60/

Prosečan broj godina
obrazovanja 25+ 12,6 12,3 9,0 11,7 10,6 9,0 9,9 9,5

Očekivani broj godina
školovanja 17,3 15,2 16,7 15,3 14,8 13,8 13,7 13,5

Izvor: UNDP, Human Development Report 2010.
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razvoja: Industrija - Nosioci istraživačko-razvojnih aktiv-
nosti - Nosioci investiocionog kapitala. Država preko svo-
jih regulatornih mehanizama stvara pogodan ambijent za
funkcionisanje ovog trougla u procesu generisanja i imple-
mentacije novih tehnoloških znanja.

Podsticanje inovacija, istraživanja i razvoja. „Inova-
cije su od suštinskog značaja za uspešnu modernu privredu, 
kao i voda za život. To je u srži ekonomskog planiranja i
glavni način za otvaranje poslova u privredi”15. Inovacioni
zaostatak Srbije najbolje pokazuje najnoviji Izveštaj Evrop-
ske Komisije16, po kome se Srbija nalazi na 29 mestu od 34 
evropske zemlje, odnosno pripada poslednjoj grupi zema-
lja sa skromnim sistemom inovacija i još skromnijem nji-
hovom uticaju na privredu. Zemlje su grupisane u inovaci-
one lidere (Švajcarska, Švedska, Danska, Finska i Nemačka), 
sledbenike u inovacijama i umerene inovatore.

Evropska inovaciona matrica od 25 pokazatelja obu-
hvata ključne preduslove za istraživanje: radnu snagu, finan-
sije i podršku, otvoreni i atraktivan istraživački sistem, 
aktivnosti preduzeća – investicije, povezivanje, preduzet-
ništvo, intelektualnu imovinu poput patenata i uticaj na
celu privredu. Najveći inovacioni zaostatak Srbije signali-
ziraju pokazatelji: (a) izdvajanja preduzeća za istraživanje

15 Maire Geoghegan-Quinn, evropska komesarka za istraživanje, inovaci-
je i nauku (2010)

16 EC (2011), Innovation Union Scoreboard 2010

i razvoj (8% proseka EU), (b) po broju zajedničkih objav-
ljenih publikacija privatnog i javnog sektora na milion sta-
novnika Srbija je na 12% evropskog proseka, (v) po priho-
dima iz inostranstva od licenci i patenata na 46% proseka 
EU. Izdvajanja preduzeća za istraživanje i razvoj u prethod-
nih pet godina su u padu. Slaba strana Srbije je i intelek-
tualna imovina, što podrazumeva patente registrovane po 
međunarodnom sporazumu o patentima. Izveštaj EK uka-
zuje das u jače strane inovacione karte Srbije nivo obra-
zovanja, kao i otvoreni istraživački sistemi. Kada je reč o 
obrazovanju, Srbija ima natprosečne rezultate po procentu 
mladih između 20 i 24 godine koji imaju završeno srednje 
obrazovanje, dok je po pitanju ljudi između 30-34 godina 
sa visokim obrazovanjem na 59% proseka EU.

Industrijski rast i zaposlenost su zavisni od onog
dela industrije koji ne može da se osloni isključivo na 
sopstvene resurse, znanje i inovacije kako bi se u potpu-
nosti iskoristile određene konkurentske prednosti (proi-
zvodnju, lokaciju, infrastrukturu, itd.) i doprinelo struk-
turalnim prilagođavanjima u sektoru prerađivačke indu-
strije nacionalne privrede. Nije realno očekivati da će bez
adekvatne i kontrolisane podrške države ovaj sektor biti
u mogućnosti da stvori uslove za proizvodnju proizvoda
sa visokom dodatom vrednošću koji zavise od dugotraj-
nih projekata istraživanja i razvoja ili primene procesnih 
ili organizacionih inovacija.

Grafikon 11: Inovacioni zaostatak 2010 (EU-27=100)
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Nove investicije u nove proizvode. Srbija nije i nema
nameru da postane privlačna destinacija za delatnosti
koje svoju konkurentnost zasnivaju na preovlađujućem
udelu rada već će insistirati na delatnostima u kojima se
stvaraju proizvodi sa većom dodatom vrednošću. Investi-
tori i preduzeća će nesumnjivo «otkriti” takve delatnosti
i iskoristiti šanse koje su im ponuđene. Industrijsku poli-
tiku Srbije treba usmeriti ka novim investicijama i novim 
proizvodima. Programe i projekte koji će biti podsticani i
finansirani kroz državne resurse ocenjivati na bazi jasnih 
i merljivih kriterijuma.

Reforma politike tržišta rada i politike zapošljavanja,
u cilju: smanjivanja fiskalnog opterećenja rada, posebno 
za niže plaćeni rad, afirmacije fleksigurnosti kao vodećeg
principa za institucije tržišta rada i socijalne partnere, rea-
firmacije granskog kolektivnog pregovaranja sa vodećom 
ulogom industrijskih sektorskih ugovora u nacionalnom 
sistemu kolektivnih ugovora, vođenja odgovorne i pred-
vidive politike minimalne zarade, povećanja učešće sred-
stava za aktivne programe tržišta rada u BDP, posebno za
subvencije za novo zapošljavanje i za obuke na poslu.

Balansiranost stabilizacione, razvojne i socijalne
uloge države. Završetak privatizacije i restrukturiranja 
industrije zahteva značajan socijalni trošak: teško nasleđe 
predhodnog perioda, negativni efekti globalne recesije, 
veliki procenat siromašnih, i dalje prisutni viškovi zapo-
slenih, još uvek veoma skroman nivo standarda većine sta-
novništva, nezadovoljstvo velikog broja građana koji sebe
smatraju gubitnicima u tranziciji. Sve to ima svoju cenu 
kroz pritisak na ukupnu potrošnju, odnosno na unutraš-
nju i spoljnu stabilnost. Zato je neophodno pronaći meru
između razvojne, stabilizacione i socijalne uloge države, 
na neophodnost socijalnih programa.

Razvoj regionalnih industrijskih centara i regio-
nalne poslovne infrastrukture. Višedecenijske nasleđene 
regionalne neravnomernosti, velike regionalne razlike 
u nivou razvijenosti, predstavljaju dodatni razvojni pro-
blem. Država će morati u narednim godinama konkret-
nim programima državne pomoći i sistemskim merama
da podstiče policentričan razvoj industrijskih centara, 
posebnim programima razvoj nerazvijenih i industrijski 
devastiranih područja. 

Poboljšanje energetske efikasnosti. Energetska efika-

snost direktno utiče na konkurentnost privrede i stoga je 
njeno unapređenje cilj kome se kontinuirano teži. Indu-
strijski razvoj počiva na konceptu da se za isti nivo i kva-
litet proizvodnje koristi što manje energije. Postoji dosta
potencijala za unapređenje energetske efikasnosti u Srbiji
u oblasti krajnje potrošnje, industrijskim sektorima, ener-
getskih performansi zgrada, itd.

Zaštita životne sredine kroz podsticanje čistije proi-
zvodnje i smanjenje zagađenja i pritisaka na životnu sre-
dinu, ali i razvoj infrastrukturnih sistema za podršku indu-
strijskom razvoju.

Na kraju, treba uzeti u obzir i činjenicu da se dobija-
njem statusa kandidata i pristupanja EU do 2020. otvaraju 
nove mogućnosti i šanse za srpsku industriju. Industrija će 
se suočiti sa značajno većim tržištima, odnosno moći će da 
očekuje stabilne i veće investicije u Srbiji zahvaljujući nje-
nom budućem statusu kandidata. Takođe, u kontekstu reor-
ganizacije postojećih lanaca vrednosti na evropskom kon-
tinentu, odnosno, procesa prestrojavanja određenih delat-
nosti iz Evrope na nove lokalitete u Kini, Indiji i na Dale-
kom istoku (koji je do sada bio ograničen samo na tradici-
onalne, radno intenzivne delatnosti, a ima tendenciju da se 
proširi i na kapitalno intenzivne delatnosti i obuhvata čak i
visoko tehnološke sektore17), Srbiji bi to moglo doneti nove
mogućnosti (geopozicija, blizina tržišta, struktura radne 
snage i troškovi rada, sposobnost brzog usvajanja novih
tehnologija i sl.), odnosno mogućnost da preusmeri deo
ovih procesa ka sebi i tako postane destinacija za evropske
investicije i delatnosti čiji su opstanak i konkurentnost u
“starim” državama članicama postali neizvesni.

Umesto zaključka

Cilj novog koncepta industrijske politike jeste da se ojača
konkurentnost nacionalne industrije i da se obezbedi 
podrška njenom rastu i razvoju. To će biti postignuto, s
jedne strane, putem opštih mera i instrumenata ekonom-
ske politike koji za cilj imaju stvaranje operativnih uslova 
koji mogu da garantuju pravnu sigurnost, predvidivost
i transparentnost primene zakona i drugih relevantnih 
pravila. Sa druge strane, cilj industrijske politike Srbije je 

17 EC (2004), „Podsticanje strukturalnih promena: industrijska
politika za proširenu Evropu“, str  274
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stalno smanjivanje svih barijera koje ometaju poslovanje, 
intenzivna podrška svim preduzećima koja svoje aktivnosti
preusmeravaju na novu proizvodnju, primena novih zna-
nja i jačanje novih tehnologija i inovativnosti. To podrazu-
meva i pomeranje državnih resursa ka ambicioznim pro-
jektima i aktivnostima preduzeća koja obezbeđuju rast, 
izvoz i zaposlenost, približavanje standardima EU i tren-
dovima ka “manjoj, ali bolje usmerenoj pomoći”.
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Privredni razvoj nacionalne ekonomije podrazumeva izbor
privrednog cilja, izbor strategije i politika koje će omo-
gućiti realizaciju planiranih strategija. Ključni ekonom-
ski ciljevi Srbije se najčešće definišu kroz privredni rast i
rast životnog standarda, porast zaposlenosti, uravnoteže-
nje regionalnog razvoja i uravnoteženje platnog bilansa.
Uprkos logičnim vezama između razvoja turizma i ovih
ciljeva, ova privredna grana se ne vidi uvek kao poluga 
razvoja domaće privrede. U narednim tačkama, biće izlo-
ženi neki argumenti u prilog pozitivnog uticaja turizma
na planirane ekonomske ciljeve.

Turizam i ekonomski razvoj

Uticaj turizma na ekonomski razvoj je dovelo do pojave
koncepta pod nazivom  “ razvoj vođen turizmom”.

Veliki broj empirijskih istraživanja nastojao je da utv-
rdi kauzalne veze između razvoja turizma i ekonomskog 
razvoja. Ova istraživanja su pokazala da postoje razlike 
među pojedinim zemljama u pogledu toga da li je turizam 
stimulisao ekonomski razvoj, ili je ekonomski razvoj pod-
stakao razvoj turizma. Pri tome, različita su istraživanja u 
istim zemljama dala suprotne rezultate. Naime, pokazalo 
se da je turizmom vođen razvoj bio prisutan u Španiji1, 
Tunisu2, Grčkoj3, Tajvanu4. S druge strane, razvoj ekono-
mije stimulisao je razvoj turizma u Južnoj Koreji5 i Hrvat-

Sažetak
Između razvoja turizma i privrednog razvoja postoji dvosmerna pozitivna
veza. Turizam u savremenim ekonomijama ima rastuću ulogu u ostvare-
nju nekih makroekonomskih ciljeva: zapošljavanje, razvoj manje razvije-
nih područja, pozitivan uticaj na platni bilans zemlje (izvoz i strane direk-
tne investicije). Učešće privrede direktno i indirektno povezane sa turiz-
mom u BDP je višestruko veće od učešća turizma grane u BDP, što govo-
ri u prilog pozitivnom efektu turizma na ukupnu privredu jedne zemlje.
Javno mnjenje Srbije ima pozitivan odnos prema turizmu kao delatnosti.
Zbog toga je važno da se turizam sistematski prizna kao važna privred-
na grana u privredi Srbije.

Ključne reči: turizam, privredni razvoj, platni bilans, investicije

Abstract 
There is two-way positive relation between tourism and economic deve-
lopment. Tourism in contemporary economies plays growing role in ac-
hieving certain macroeconomic goals, like increased employment, de-
velopment of the less developed areas and positive impact on the ba-
lance of payment (export and foreign direct investments). Businesses di-
rectly and indirectly interrelated with tourism participate in the GDP much
more than tourism itself, meaning that tourism has a positive effect on di-
fferent areas of the national economy. Public opinion on tourism is posi-
tive one. For all of these reasons it is important to recognize the impor-
tance of tourism as the industry in Serbian economy.

Key words: tourism, economic development, balance of payment,
investments
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skoj6, dok se dvosmerna kauzalna veza pokazala u slučaju 
Malte7, Južne Koreje8 i Tajvana9. Osim na primeru Tajvana 
i Južne Koreje, kontraverze postoje i u pogledu različi-
tih rezultata dobijenih istraživanjima na primeru Turske. 
Istraživanje koje je radio Katircioglu10, naime nije potv-
rdilo raniju tvrdnju o postojanju ekonomskog razvoja 
vođenog razvojem turizma11. Opet, istraživanje rađeno u 
SAD je pokazalo da nema kointegracije između ekonom-
skog i turističkog razvoja12.

Lee i Chang13 su izučavali međusobni odnos ekonom-
skog rasta i turističkog razvoja na primeru dve grupe zemalja
– članica OECD in e-članica iste organizacije. Istraživanje 
je pokazalo jednosmernu kauzalnu vezu od turističkog raz-
voja ka ekonomskom rasu u zemljama OECE-a, a dvos-
mernu u zemljama koje nisu članice OECD.

Istraživanje koje su radili Eugenio-Martin et al.14 baca
novo svetlo na pitanje odnosa ekonomskog razvoja i turi-
zma. Naime, oni su, koristeći set panel podataka u među-
narodnom turizmu na primeru turista iz Australije, Fran-
cuske, Nemačke, Japana, Španije, UK i SAD, pokazali da 
na globalnom nivou, nivo ekonomske razvijenosti desti-
nacija ima uticaja na turističku tražnju. U pogledu manjih
geografskih celina odnosno zemalja, kod zemalja sa viso-
kim nivoom BDP, razlike u nivou ekonomske razvijenosti
nisu značajne, dok kod zemalja u razvoju jesu.

Sumirajući rezultate ovih istraživanja, možemo
zaključiti da veze između ekonomskog razvoja i turizma 
postoje, da su dvosmerne i da priroda njihovog odnosa
još uvek nije do kraja razjašnjena. Teorijski, to znači da
su u ovoj oblasti moguća i potrebna dodatna istraživanja. 

U praksi, nedvosmisleno je da između turizma i privred-
nog razvoja postoji izražena veza i da u vreme jačeg uti-
caja neproizvodnih sektora, turizam predstavlja značajno 
područje novog privrednog rasta.

Efekti razvoja inostranog turizma 
u ekonomiji zemlje

Efekti turizma na ekonomiju zemlje dugo su predmet aka-
demskih izučavanja (Fletcher, 1989; Johnson and Moore, 
1993; Fleming and Toeper, 1990) 15,16,17. Posebno intereso-
vanje je posvećeno uticaju prihoda od inostranog turizma 
u zemljama u kojima je njegov značaj naglašen (Archer 
and Fletcher, 1996; Narayan, 2004; Heng and Low, 1990)
18,19,20. Sve je više radova koji u analizu uključuju i šire
efekte turističkog razvoja, naglašavajući potrebu da se i 
ovi detaljno ispitaju (Alavalapati and Adamowicz, 2000;
Crompton, 1998)21,22. Posebna pažnja se usmerava na uti-
caje koji dolaze po osnovu prihoda od inostranog turizma 
(Dwyer and Forsyth, 1997; Perez and Juaneda, 2000; Witt, 
Song and Wanhill, 2004; )23,24,25, kako zbog lakšeg utvrđi-
vanja njihovog iznosa u odnosu na prihode od domaćeg 
turizma, tako i zbog značaja koji inostrani turizam ima na
platne bilanse turističkih zemalja (Baretje , 1982; Smeral
and Weber, 2000) 26,27.

Prilivi koji se po osnovu razvoja turizma generišu 
u bilansu plaćanja Srbije možemo posmatrati iz dva ugla.
Prvi se odnosi na prihode ostvarene potrošnjom inostra-
nih posetilaca na usluge i robu u Srbiji, a drugi kroz direk-
tne strane investicije u ovaj sektor.

Slika 1. Devizni prilivi i odlivi od turizma, u 000 dolara (USD)
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Procenu potrošnje inostranih turista u Srbiji vrši
Narodna banka Srbije, koristeći svoju deviznu statistiku i
podatke o turističkom prometu koje dobija od Republič-
kog zavoda za statistiku. U obračun prihoda ne ulaze pri-
hodi od prevoza turista. U 2010. godini Srbija je, prema
procenama NBS, ostvarila 722 miliona USD prihoda od 
inostranog turizma.28 Devizni odlivi po osnovu turizma
se uvećavaju sa rastom životnog standarda domaćeg sta-
novništva, a dodatno su podstaknuti ukidanjem viza za 
ulazak u zemlje Evropske unije. Taj odliv je nešto što nije
realno da će se smanjivati. 

Stoga je jedini način za uravnoteženje platnog 
bilansa turizma i dodatno ostvarenje pozitivnih efekata
porast potrošnje stranih gostiju u Srbiji. Taj pozitivan 
trend je prekinut 2008. godine. Ipak, treba imati u vidu 
da su sačuvani neki naturalni pokazatelji: broj dolazaka
stranih turista je u 2009. godini, uprkos delovanju krize
očuvan na istom nivou kao u 2008. godini, dok je u 2010.
godini uvećan za 6% (682.681). Obrnuto, broj noćenja koji 
je u prošloj godini uvećan 5% u jeku najveće krize, ove
godine je neznatno opao tako da se može reći daje oču-
van – indeks 99 (1.452.156).29 Očuvano tržište izraženo
kroz fizičke pokazatelje dolaska i noćenja stranih turista 
stvara dobru osnovu da se u uslovima oporavka privrede, 
oporave i finansijski pokazatelji u ovoj grani. 

Potrošnja građana Srbije na putovanja u inostran-
stvo takođe se procenjuje od strane Narodne banke Srbije, 
korišćenjem podataka koje, na osnovu posebne ankete, 
takođe dostavlja Republički zavod za statistiku. I kako je u
poslednje pet posmatranih godina takođe procena rađena
na osnovu uputstava o platnom bilansu MMF-a, pokazalo
se da je Srbija zabeležila deficit u turističkom bilansu 2007., 
2008., 2009. i 2010. godine  (176 miliona USD, 309 mili-
ona USD, 93 miliona USD i 158 miliona USD).

Treba imati u vidu da se radi o procenama, rađe-
nim na osnovu nepotpunih podataka, te da su za dobi-
janje preciznijih procena neophodna češća istraživanja.
Stoga ove podatke, kako one o potrošnji stranih turista 
u Srbiji, tako i one o potrošnji građana Srbije na putova-
nja u inostranstvo, treba uzeti samo kao indikator kreta-
nja turističkog bilansa.

Objašnjavajući ove podatke, treba imati u vidu da 
Srbija u načelu za letnje odmore ne može zameniti coastal

destinacije, ali činjenica da Srbi putuju u inostranstvo i u 
drugim periodima godine navodi na zaključak da je to jed-
nim delom zbog nerazvijenog turističkog proizvoda. Tome 
je posebno doprinelo ukidanje viznog režima prema EU
koje je prouzrokovalo značajan odlazak domaćih turista u 
strane destinacije krajem 2009. i početkom 2010. godine, 
uprkos krizi koja je bila u punom jeku. Razvojem turizma, 
odnosno profesionalnim razvojem konkretnih turističkih
proizvoda, deo „drugih” (a možda i trećih, kojih je manje)
odmora, građani Srbije bi alternativno mogli da provode 
u svojoj zemlji.

Mesto Srbije u svetskom turizmu

Turizam je danas u svetu jedna od najpropulzivnijih druš-
tvenih i privrednih aktivnosti. Svetska turistička organiza-
cija registruje skoro milijardu međunarodnih putovanja:
Tome treba dodati, prema procenama, i oko dve milijarde
domaćih putovanja. Od toga, polovina tih tokova ostva-
ruje se u Evropi, kao najrazvijenijem delu sveta, sa viso-
kim životnim standardom i visokom tražnjom po proi-
zvodima i uslugama za slobodno vreme – turizam. Sa 1,5 
milijardi međunarodnih i domaćih turističkih putovanja, 
Evropa predstavlja naveće turističko tržište (receptivno i 
emitivno) i najveću turističku tražnju u svetu.

Kada govorimo o turističkoj industriji, ona predstavlja
danas u zemljama EU više od 5% u BDP, ima oko 1,8 mili-
jona preduzeća ponuđača i oko 9,7 miliona radnih mesta 
(5,2% svih radnih mesta u EU). Međutim kada uzmemo
u obzir privredne delatnosti direktno i indirektno pove-
zane sa turizmom, onda govorimo o turističkoj privredi
koja predstavlja više od 10% BDP i zapošljava 12% radne
snage zemalja EU. To predstavlja više od 24 miliona rad-
nika, tj. svakog osmog  zaposlenog u EU!

U poređenju sa državama u širem regionu, 24 istoč-
noevropskih zemalja među kojima su i turističko razvi-
jenije zemlje poput Hrvatske, Slovenije, Mađarske, Češke, 
Crne Gore i Bugarske Srbija, beleži neke rezultate iznad 
proseka za taj region. Tako je u Srbiji udeo turističke indu-
strije i turističke privrede u BDP iznad proseka 24 zemlje 
istočne Evrope, ali značajno manji od najrazvijenijih 15 
zemalja EU. Odabrani su neki podaci za 2009.godinu prema 
WTTC–World travel and tourism council.
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Tabela 1. Poređenje udela u BDP u Srbiji
i evropskim zemljama

Srbija EU15 Istočna 
Evropa 24

Udeo turističke industrije u BDP 2,1 3,6 1,7
Udeo turističke privrede u BDP 8,0 9,8 7,7
Udeo zaposlenih u turističkoj 
industriji 2,0 4,2 1,5

Udeo zaposlenih u turističkoj privredi 7,2 11,1 6,4
Udeo u potrošnji za lejžr putovanja 
stanovništva 8,7 10,1 6,2

Udeo u potrošnji za biznis putovanja 0,4 1,3 0,7
Udeo u potrošnji za putovanja javnog 
sektora 0,8 3,3 2,9

Udeo u potrošnji za investicije u 
turizam 9,8 8,9 10,2

Upoređenje podataka za turističku industriju i turi-
stičku privredu direktno pokazuje značajne multiplika-
tivne efekte turizma na nacionalnu privredu i druge pri-
vredne delatnosti. Prema istom izvoru, u turističkoj indu-
striji Srbije je zaposleno 38.700 osoba, dok je u turističkoj
privredi ukupno 138.300 zaposlenih.

Konkurentnost turizma i njegove pozicije za Srbiju
nije povoljna u poređenju sa 133 turističke zemlje u svetu.
Ona se pogoršava u poslednjim godinama. Međutim, taj
relativni pad više odražava brži razvoj zemalja u okruženju 
nego apsolutni pad efikasnosti i konkurentnosti turizma
u Srbiji.30 Ukupna procena konkurentnosti iznosi 3,7 na 
skali od 7. To stavlja Srbiju na 88. mesto između 133 turi-
stičkih zemalja. Kada pogledamo indekse konkurentno-
sti po glavnim područjima konkurentnosti, vidimo sle-
deće stanje:

Turistički regulativni okvir – 78. mesto; jako je dobra 
pozicija na području zdravlja i higijene (44. mesto), 
dok su jako loše pozicije održivost okoline (127. 
mesto) i prioritizacija turizma (119. mesto)

Turistička poslovna atmosfera i infrastruktura – 80.
mesto; dobru poziciju zauzimaju turistička infra-
struktura – broj soba, prisutnost rent-a-car kompa-
nija i prisutnost bankarskih automata (58 mesto) i 
IKT infrastruktura (63. mesto) dok je infrastruk-
tura avio saobraćaja na 105. mestu.
Turistički ljudski, prirodni i kulturni resursi – 96. 
mesto; odličnu poziciju zauzimaju raspoloživost 
kvalifikovane radne snage (31. mesto) sistem edu-
kacije i treninga (66. mesto); prirodni resursi zau-
zimaju katastrofalno 126. mesto, dok su kulturni 
resursi na 66. mestu.
Prema izveštaju WEF kao konkurentske prednosti 

i slabosti  za turizam u Srbiji pokazuju se sledeće komo-
nente.

Prethodna tabela daje indikativne smernice u neko-
liko navrata. Prvo, ukazuje na neke od ključnih pravaca 
potrebne promene ekonomske politike zemlje u pravcu
stavljanja fokusa na prioritet razvoja turizma kao značajnog
izvoznog i razvojnog segmenta privrede. Razvoj turizma 
je direktno povezan sa očuvanjem prirodne okoline i kul-
turne baštine koji su u ovom izveštaju ocenjeni vrlo lošim 
ocenama. Drugo, činjenica da se ocene prikupljaju anke-
tiranjem takođe ukazuje da pokazuje viši nivo kritičnosti
domaće javnosti (domaća putna infrastruktura ili kvalitet
životne sredine su ocenjeni daleko nižim ocenama nego u
zemljama u regionu). Ipak, nedvosmisleno je korisna smer-
nica da se mora više stavljati fokus na uvođenje profesi-
onalnih treninga u ovoj oblasti, pojednostavljenje proce-
dure investiranja i unapređenje saobraćaja i marketinga. 
U svakoj od ovih oblasti su primetne neke promene, koje, 
međutim, u narednom periodu moraju biti intenzivirane
kroz alociranje sredstava i ukupnih napora.

Tabela 2. Prednosti i slabosti turizma Srbije
Konkurentske prednosti Konkurentske slabosti
Dostupnost pitke vode
Broj ležaja u bolnicama
Gustoća saobraćajnica
Prisutnost glavnih rent-a-car kompanija
Raspoloživost telefonskih linija
Upis u osnovne škole
Kvalitet sistema obrazovanja
Niska prisutnost HIVa
Pozitivan odnos stanovništva prema strancima

Primena regulative na području SDI
Regulativa očuvanja okoline
Ulaganja države u sektor turizma
Efikasnost brendiranja i marketinga
Prioritizacija turizma sa strane države
Međunarodna avio mreža i linije
Kvalitet saobraćajnica
Upotreba interneta u biznisu
Indeks cena noćenja u hotelima
Obim, kvalitet i dostupnost funkcionalnih treninga
Kvalitet prirodne okoline
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Uticaj direktnih stranih investicija

Direktne strane investicije imaju značajnu ulogu u razvoju 
turizma širom sveta (Dwyer, and Forsyth, 1994)31. Njihov 
uticaj na razvoj turizma pojedinih zemalja, uprkos zna-
čaju, nije mnogo izučavan (Endo, 2006)32. Strane direk-
tne investicije poseban značaj imaju za manje razvijene
zemlje (Craigwell and Moore, 2008; Barrowclough, 2007; 
Willem te Velde and Nair, 2006)33,34,35, ali su svakako zna-
čajne i za razvijene (Bull, 1990)36.

Najčešće izučavani segment turizma u pogledu SDI 
je hotelski sektor (Williams and Deslandes, 2008; Endo, 
2006; Gatsinzi and Donaldson, 2010)37,38,39. Naime, činje-
nica da turizam obuhvata veći broj sektora (hoteli, prevoz
putnika, atrakcije, restorani, turoperatori i agenti, itd.), čini 
prikupljanje sveobuhvatnih informacija od SDI u turizmu
nemogućim (Endo, 2006)40. Karakteristika ekspanzije veli-
kih hotelskih lanaca u druge zemlje sveta je ta da se pre-
feriraju metodi koji ne podrazumevaju vlasništvo nad 

objektima, već se internacionalizacija sprovodi kroz ugo-
vore o menadžmentu i franšizi (Endo, 2006; Dunning and
McQueen, 1981)41,42. Ipak, uprkos „konkurenciji” različitih 
strategija ekspanzije (Chen and Dimou, 2005)43, snažna 
investiciona aktivnost u formi direktnih stranih ulaga-
nja postoji (Snyman and Saayman, 2009; Williams and 
Deslandes, 2008)44,45. 

Takva aktivnost je prisutna i u Srbiji poslednje tri
godine. Prema podacima Ministarstva ekonomije i regi-
onalnog razvoja, od 2007. do kraja 2010. godine, po prvi 
put su registrovana 52 hotela. 

Struktura srpskog hotelijerstva se menja od hotela
sa dve i tri zvezdice. Sada se najveći broj hotela grupiše
u kategorijama sa tri i četiri zvezdice. Posebno se uočava 
rast broja garni hotela i manjih hotelskih jedinica (20-50
smeštajnih jedinica). Značajan broj ovih hotela je podi-
gnut sredstvima iz inostranstva: ili je reč o stranim inve-
stitorima ili o domaćim investitorima koji su u drugim
zemljama stekli sredstva koja sada investiraju u Srbiju.

 

Tabela 1. Kapaciteti za smeštaj u hotelima i sličnim objektima u Srbiji46

R.br. Ukupno Br. objekata Br. apartmana Br. soba Br. ležaja
1 Hoteli 205 846 12930 21794
2 Garni hoteli 43 133 905 1533
3 Apart hoteli 1 12 0 32
4 Depandansi 16 17 514 827

Ukupno 1+2+3+4 249 bez depandanasa 1008 14349 24186
5 Moteli 11 14 295 523
6 Turistička naselja 1 0 58 116
7 Apartmanska naselja 3 466 3 1329
8 Pansioni 1 0 16 18

Ukupno 1+2+3+4+5+6+7+8 265 1488 14721 26172

1 Garni   hoteli Br. objekata Br. apartmana Br. soba Br. ležaja
* 3 1 38 53
* * 16 21 249 419
* * * 12 47 221 394
* * * * 10 57 325 571
* * * * * 2 7 72 96

2 Hoteli Br. objekata Br. apartmana Br. soba Br. ležaja
* 21 20 697 1304
* * 66 135 2790 5298
* * * 76 337 5493 9481
* * * * 35 232 2744 4018
* * * * * 7 122 1206 1693

Vrsta objekta 2009 2010 2010/2009
-hotel
-garni hotel
-depandansi hotela

204
27
11

207
43
16

1 %
59 %
45 %

Ukupan broj sm. jedinica 14.558 15.357 5,5%
Ukupan broj ležaja 23.613 24.186 2,4 %
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Prosečna cena investicije u hotel, merena po hotelskoj sobi
u centralnoj i istočnoj Evropi početkom prošle decenije je 
bila između 50.000 i 350.000 EUR.47 Na osnovu procene 
da je prosečan novi hotel u Srbiji otvoren sa oko 40 sme-
štajnih jedinica, procenjena vrednost investicija u hotele
u Srbiji je u posmatrane četiri godine je bila između 100
i 700 miliona EUR. 

Investicione aktivnosti u ugostiteljstvu Srbije

Predstavljene investicione aktivnosti u hotelijerstvo Srbije 
se nastavljaju i dalje. Za to postoji više razloga:

Lokacija Srbije na ukrštanju glavnih putnih kori-
dora Evrope i Azije;
Atraktivne lokacije nekoliko postojećih hotela, koji
treba da budu rekonstruisani po najvišim stan-
dardima;
Samo u Beogradu postoji nekoliko mogućih loka-
cija za odmor sa mogućnostima za izgradnju novih 
hotela;
Dalje interesovanje (stranih) investitora ide uko-
rak sa sprovođenjem reformi u Srbiji i stabilizaci-
jom poslovanja;
Niske poreske stope;
Slaba prisutnost velikih hotelskih lanaca u Beo-
gradu;
Podrška države zajedničkim ulaganjima i infra-
strukturnim projektima u turizmu;
Implementacija internacionalnih hotelijerskih stan-
darda infrastrukture i menadžmenta;
Povećanje interesovanja za City Break proizvode, 
što posebno pogoduje razvoju hotelijerstva u Beo-
gradu i Novom Sadu.
Naravno, ima i mnogo nedostaka koji usporavaju i 

ometaju razvoj hotelske industrije u Srbiji:
Slaba obučenost kadrova zaposlenih u hotelima;
Zastarela infrastruktura, sobe i sadržaj mnogih
hotela;
Nedovoljna veličina soba u skladu sa internacio-
nalnim standardima;
Niska produktivnost i višak zaposlenih u mnogim
hotelima;

Niska zarada i stopa zauzetosti u starim i nereno-
viranim hotelima;
Nedostatak parkinga u gradskom centru;
Poremećaj u procesima privatizacije postojećih
hotela;
Povećana konkurentnost ostalih gradova u regionu.
Trenutna situacija u pogledu investiranja u hotelsku 

industriju Srbije se karakteriše nekim elementima. Postoji
potreba za hotelima visoke kategorije 4-5* u većim grado-
vima (Beograd, Novi Sad, Niš). Očekuje se dolazak hotel-
skih lanaca sa prepoznatljivim brendovima i profesional-
nim menadžmentom. Za sada, mali hoteli pokrivaju trži-
šte. Međutim, realne su najave da će se jedan broj pozna-
tih operatera pojaviti na tržištu Srbije, posebno Beograda
do 2015. godine.

Pored hotela u administrativnim centrima, razvi-
jaće se i hoteli u potpuno novim turističkim destinaci-
jama kao što je Stara Planina. Kao potpuno nova turistička 
destinacija afirmiše se i Srebrno jezero na Dunavu. Pored 
novih, postoji i potreba za privatizacijom i rekonstrukci-
jom postojećih hotela. Jedan broj bivših hotela je zapušten 
pa čak i u opasnosti od rušenja. Činjenica da se pojedini
hoteli nalaze na najboljim lokacijama samo dodatno ini-
cira pritisak da se ovi kapaciteti reaktiviraju. Za neke hotele
van glavnih administrativnih centara, postoji potreba za 
velikim projektima razvoja atrakcija (man-made attrac-
tion - golf tereni i klubovi, akva parkovi, spa centri, kon-
gresni centri i dr.).

Tokom 2010. godine bilo je nekoliko aktuelnih inve-
sticija u hotelsku industriju. Najveća završena investicija 
je hotel ‘’Izvor’’, Aranđelovac, koji posluje u okviru Pri-
vrednog društva za turizam i ugostiteljstvo ‘’Hotel Izvor’’ 
d.o.o. u sastavu ‘’Alko grupe’’. Hotel raspolaže sa ukupno 
164 smeštajne jedinice (84 jednokrevetnih i dvokrevetnih 
soba, 4 sobe prilagođene su osobama sa invaliditetom, 65
porodičnih soba i 11 apartmana). U renoviranje objekta je
uloženo 35 mil. €. Hotel se nalazi na u okviru kompleksa 
od 9 hektara, a u drugoj fazi izgradnje planiran je završe-
tak akva parka i sportskih terena do leta 2011. godine. Po 
principu javno-privatnog partnerstva, uređena je kana-
lizacija za škole koje se nalaze na obodu hotelskog kom-
pleksa kao i uređenje korita lokalnog potoka.

“Lampsa Hotel” iz Grčke, većinski vlasnik beograd-
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skog Hajata, je 2008. godine kupio hotel „Excelsior“ za 7,3
mil. € i uložio do sada preko 2 mil. € u renoviranje kako 
bi ga doveo u nivo hotela sa 3*. Planiraju da šire mrežu 
hotela u Beogradu. „Metropol grupa“ (Rusija) je u 2007.
godini kupila hotel „Putnik“ za više od 40 mil. €. Hotel je 
renoviran i krajem 2010. otvoren je kao hotel „Tulip in 
Putnik Beograd“. Beograd Art Hotel u pešačkoj zoni u
Knez Mihajlovoj ulici otvoren je meseca juna 2010. Hotel 
posluje u sastavu preduzeća „Todor hotels“ kome pripada
i hotel „ Vila Aleksandar“ u Vrnjačkoj Banji.

Imajući u vidu skoro otvorene hotele, jasno je da
Beograd i Novi Sad privlače najveći broj novih investicija. 
“Square 9”, Studentski trg, jedini je objekat u Beogradu za 
koji se očekuje u toku 2011. da bude kategorisan kao hotel
sa 5*. Već su otvoreni i funkcionišu “IN Hotel”, Beograd,  
prvi izgrađeni hotel sa 4* posle 17 godina, u 2006. Takođe, 
u poslednjih nekoliko godina izgrađeni su hoteli: Best
Western Šumadija, Zira Hotel, Le Petit Piaf, Life Design
Hotel 4*, hotel Kristal, hotel Town House 27 i dr.

Neke hotelske investicije su planirane i najavljene. 
Mona Zlatibor, ulaže u izgradnju gradskog hotela sa 4* na
Dorćolu u Beogradu. Slično, u Novom Sadu „Aleksandar
gradnja“ započinje izgradnju hotela koji će biti deo lanca 
„ Holiday Inn“. Ukupna vrednost investicije se procenjuje
na 11 mil.€ a očekivano otvaranje u martu 2012. U Beo-
gradu već postoji „Holiday Inn“ u koji je uloženo 25 mil. 
€, a otvoren je 2007. godine.

Pored beogradskih i novosadskih investicija, najav-
ljene su i nove investicije u  hotelskoj industriji Srbije. KBM 
Plus doo gradi etno naselje „Sveti Simeon“ na Kopaoniku.
Investicija je vredna 25 mil.€, a prvobitno je planirano da 
prva faza bude završena za zimsku sezonu 2010/11. Kom-
panija WEG realizuje radove na izgradnji eksluzivnog
hotelsko-apartmanskog kompleksa „WEG City“ u Brzeću, 
u podnožju Kopaonika. Kompanija WEG u svom vlasniš-
tvu poseduje tri hotela: hotel Balkan, Balkan hotel Garni
i hotel Balkan Highway. Na Zlatiboru, „Hemel“ iz Jago-
dine investira oko 14 mil. € u izgradnju hotelsko-turistič-
kog kompleksa, 120 apartmana i hotel sa 5*. MK Grupa je
uložila oko 12 mil. € u renoviranje turističkog kompleksa
na Kopaoniku, u obnovu hotela „Grand“ sa depandan-
som „Konaci-Sunčani vrhovi“ nakon čega je hotel kate-
gorisan sa 4*.

Ima hotela u državnom vlasništvu koji predstavljaju 
potencijalni mamac za buduće investicije zbog svog ugleda
ili lokacije. Privatizacija hotela “Splendid” u Beogradu  je 
poništena, a imajući u vidu lokaciju objekta, može se oče-
kivati uspešan poziv investitorima. Hotel ‘’Bristol’’, u vla-
sništu Vojske Republike Srbije, takođe predstavlja investi-
ciono atraktivan objekat. 

Zaključak

Hotelska industrija Srbije ima velike potencijale i tre-
nutno je polovično iskorišćena. Uprkos tome, cene sme-
štaja u Beogradu su 30% veće u odnosu na gradove u regi-
onu, tako da bi usklađivanje cena svakako uticalo na kon-
kurentnost i povećanje turističkog prometa u Beogradu. 
Sličan zaključak važi i za druge destinacije u Srbiji. Isto-
vremeno, uz usklađivanje cenovne politike naniže i dalje
stoji potreba da se unapredi smeštajna infrastruktura i 
poboljša njen kvalitet u skladu sa evropskim standardima. 
Izuzetna turistička ponuda uporedo sa dolaskom svetskih
turističkih lanaca trebalo bi da utiče na razvoj turizma i 
dalja investiranja u turizam. U poslednjih nekoliko godina 
i tokom 2010. godine se dosta investiralo u hotelske kapa-
citete, što je slika relativno povoljne investicione klime i
očekivanja investitora. Porast i privlačenje velikog broja
međunarodnih tur-operatera i low-cost avio kompanija će
imati za posledicu razvoj i promociju turizma Srbije, što je
osnova za dalja ulaganja u hotelsku industriju.
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Uvod

Ulaganja u energetiku su jedan od ključnih prioriteta 
za stvaranja infrastrukturnih pretpostavki za ulaganje u
druge grane privrede, jer bez dovoljno raspoloživih, eko-
nomičnih energetskih kapaciteta nijedna privreda ne može
računati na značajniji privredni rast zasnovan na rastu 
proizvodnje razmenljivih dobara i investicijama. Energe-
tika u stvaranju BDP Srbije učestvuje sa više od 7,5 odsto
doprinosa, zapošljava preko 80 hiljada ljudi, spoljnotrgo-
vinski deficit uvećava za više od 3 milijarde dolara, a uku-
pne investicije sektora, čak i u sadašnjim uslovima, pre-
laze 500 miliona evra godišnje. Poslednji put se u Srbiji u 
energetskom sektoru gradilo 1989. godine, kada je zavr-
šena  hidrocentrala “Drmno”. Već na osnovu ovih činjenica
može se reći da svako dalje odlaganje planiranih investi-
cija u energetskom sektoru, na osnovu Strategije razvoja
energetike Republike Srbije do 2015. godine, predstav-
lja ugrožavanje energetske bezbednosti, ali i ekonom-
ske budućnosti Srbije. I pored toga, odlučivanje o mestu 
i ulozi, obimu investicija u energetici i izvorima finansi-
ranja nije zasnovano na nekom od poznatih modela eko-
nomskog rasta. Ovaj rad predstavlja teorijski i empirijski
doprinos usvajanju strategije investiranja u ovom sektoru 
u postkriznom periodu. 

Sažetak
U pojedinim modelima rasta potrošnja energije je uzrok, dok je u drugi-
ma posledica privrednog rasta. Empirijska istraživanja nam daju podlo-
gu za utvrđivanje ovih odnosa u uslovima savremenog tržišta energena-
ta u zemljama sa različitim nivoom razvijenosti i energetske intenzivnosti. 
Cilj ovog rada je da iskoristi hipoteze različitih modela rasta i zaključke 
empirijskih istraživanja pri određivanju uloge energetike u postkriznom
modelu razvoja Srbije. Uloga energetike će biti razmotrena u svetlu od-
govornosti donosilaca politike za obezbeđenje energetske bezbednosti
zemlje i investicija kao jednog od pokretača ekonomskog rasta. 

Ključne reči: privredni rast, energetika, investicije, energetska efi-
kasnost

Abstract
Some growth models mark energy consumption as the cause, while ot-
hers mark it as a consequence of economic growth. Empirical research
serve as the grounds to determine these relationships in the conditions 
of modern energy resource market in the countries characterised by dif-
ferent levels of development and energy intensity. Our goal in this work 
is to use the hypotheses of variuos growth models  and the findings of 
different empirical research in defining the role of energy supply in the
post-crisis model of development in Serbia. The role of energy will be
analysed in terms of both the responsibility of the policy makers in the 
field of ensuring the energy security of the country and the investments
as one of the economic growth drivers.

Key words: economic growth, energy, investments, energy effi-
ciency
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Teorijski i empirijski okviri odnosa
energije i ekonomskog rasta

Neoklasični ekonomski pristup posmatra ekonomiju kao
zatvoreni sistem u okviru kojeg se robe proizvode putem 
inputa kapitala i rada, a onda se razmenjuju između 
potrošača i firmi. Ekonomski rast se postiže povećanjem 
inputa rada ili ljudskog kapitala. Takođe je moguće da se 
rast ostvari poboljšanjem tehnologije ili kvaliteta inputa 
kapitala i rada [32]. Kada govore o primarnim faktorima 
proizvodnje, vodeći ekonomisti obično imaju u vidu kapi-
tal, rad (radnu snagu) i zemljište, dok dobra kao što su
goriva i sirovine (materijal) smatraju intermedijarnim 
inputima. Georgescu-Roegen (1971) navodi da postoji
značajna razlika između primarnih faktora  proizvodnje 
(energije i sirovina) i posrednih faktora (kapitala i rada)
koji te sirovine pretvaraju u robe i usluge [20]. Posredni 
faktori se stvaraju i održavaju putem tokova energije i 
sirovina koji ulaze u proces proizvodnje kao visokokva-
litetni inputi male entropije, a na kraju izlaze iz procesa
kao otpadni materijal niskog kvaliteta i velike entropije.
To ograničava stepen u kome posredni faktori proizvod-
nje (kapital i rad) mogu da budu zamena za zalihe koje 
su oskudne ili nižeg kvaliteta i tokove inputa energije i 
sirovina iz okruženja [16]. Kako navode Stern i Cleve-
land (2004), količina energije kojom ekonomija može da 
raspolaže je endogeno data, iako je određena biofizičkim 
i ekonomskim ograničenjima [38]. S obzirom da je uti-
caj na ekonomska ograničenja u domenu kreatora poli-
tike, može se reći da obim investicija u energetici direk-
tno utiče na obim raspoložive energije. 

Prema neoklasičnoj teoriji rasta, jedini uzrok kon-
tinuiranog ekonomskog rasta jeste tehnološki napredak. 
Prvobitni modeli nisu mogli da objasne kako dolazi do 
poboljšanja tehnologije. Oni su samo pretpostavljali da se 
ona dešavaju egzogeno, pa se kaže da se ovi modeli odli-
kuju egzogenom tehnološkom promenom [38]. 

Noviji modeli pokušavaju da endogenizuju tehnološke
promene, tako što tehnološki napredak u okviru modela
rasta definišu kao rezultat odluka koje donose firme i
pojedinci [38]. Dok se neoklasična teorija rasta zasniva na
dva “motora rasta”– rastu broja stanovnika i tradicional-
nom mehanizmu akumulacije štednja-investiranje-kapi-

tal, endogena teorija rasta se fokusira na dva mehanizma
rasta– kapitalne investicije i istraživanje i razvoj (I&R), ili
akumulaciju fizičkog kapitala i kapitala znanja [7]. 

U modelima endogenog rasta, tehnologija ne nastaje
tek tako, sama od sebe, već se stvara u okviru modela. 
Energetska efikasnost nije “autonomna“, već se stvara kroz 
investiranje u I&R, dok se za znanje pretpostavlja da se
akumulira. Promene u relativnim cenama utiču na inve-
stiranje u I&R, a procesi kao što su učenje kroz rad, pre-
livanja (znanja), i difuzija inovacija su direktno mode-
lovani [39]. Postoji nekoliko različitih tipova endogenih
modela rasta [1].

Jedan od prvih pokušaja da se tehnologija endogeni-
zuje učinio je Arrow (1962) [2], koji je pretpostavio da je 
stopa rasta efektivnosti rada rezultat akumuliranog isku-
stva radnika u proizvodnji robe ili, drugim rečima, rezul-
tat “učenja kroz rad“. To podrazumeva da je produktiv-
nost rada sada endogena, pošto predstavlja rastuću funk-
ciju ukupnog kumulativnog investiranja firmi. U mode-
lima indukovanih tehnoloških promena, čiji je začetnik 
Hicks (1932) [24], inovacija se povećava kada cena nekog
inputa, kao što je energija, raste [38].

AK model predstavlja drugu klasu modela teorije
endogenog rasta. Smanjivanje prinosa na akumulaciju 
kapitala, koje igra ključnu ulogu u ograničavanju rasta
u neoklasičnom modelu, predstavlja neizbežno obeležje
ekonomije u kojoj su druge determinante ukupnog aut-
puta, naime tehnologija i zaposlenost radne snage, obe
date. Međutim, postoji jedna vrsta modela u kojima se 
pretpostavlja da jedna od ovih drugih determinanti auto-
matski raste srazmerno kapitalu, i u kojima rast te druge
determinante neutrališe efekte smanjivanja prinosa i time 
omogućava da autput raste u srazmeri s kapitalom. Ovi
modeli se uopšteno nazivaju AK modeli, zato što rezultuju
funkcijom proizvodnje oblika Y = AK, gde A predstavlja
konstantu, a K čini fiksni kapital i nematerijalno tehno-
loško znanje koje se smatra oblikom kapitala. Po ovom 
modelu, dugoročna stopa rasta jedne zemlje zavisiće od 
ekonomskih faktora kao što je ekonomičnost i svih poli-
tika i institucija koje utiču na efikasnost raspodele resursa 
u toj zemlji [26].

Podsticaj da se resursi usmere prema inovacijama
potiče od izgleda za ostvarenje privremenih monopolskih 
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profita od uspešnih inovacija. Schumpeter-ovi modeli rasta
su treća vrsta modela endogene tehnologije koji ekspli-
citno prikazuju ovu strukturu podsticaja [1]. Firme inve-
stiraju u I&R da bi sticale monopolske profite. Inovacije 
nastaju stohastično i ugrađene su u nove generacije kapi-
talnih dobara, a postoji nesavršena konkurencija u indu-
striji kapitalnih dobara. Prosečna stopa rasta može da
bude previsoka ili previše niska da bi se maksimizovalo 
bogatstvo, pošto postoje i pozitivne, i negativne eksterna-
lije. Pozitivne eksternalije postoje za potrošače koji imaju
koristi od inovacija, kao i za buduće istraživače koji imaju 
koristi od ideja do kojih je neko ranije došao. Negativne
eksternalije nastaju zato što nove inovacije doprinose rela-
tivnom smanjenju produktivnosti ranijih ulaganja (engl. 
vintage capital). Dugoročna stopa rasta određena je kako
akumulacijom kapitala, tako i inovacijama. Međutim, ako
postoje opadajući prinosi u sektoru inovacija, pošto teh-
nologija postaje sve složenija, ekonomije bi mogla da ima 
konstantnu stopu rasta [1].

Iako su ove nove teorije rasta uspešno rešile problem
endogenizovanja rasta vezivanjem performansi rasta za
podsticaje profita, prema Zon i Yetkiner-u (2003) one i dalje
zanemaruju činjenicu da će za stvaranje ovih puteva rasta 
održivim u praksi biti potrebna isto endogena tehnička 
promena u oblasti uštede energije [42]. One su inkorpori-
rale energiju kao eksplicitni faktor proizvodnje u modelu 
endogenog rasta i zaključile da na stopu rasta negativno
utiče stopa rasta realnih cena energije. Ovaj zaključak uka-
zuje na to da će stalni rast realnih cena energije usporiti
ekonomski rast. Razlog je taj što će rast realnih cena ener-
gije sniziti profitabilnost korišćenja novih intermedijarnih
dobara i samim tim profitabilnost sprovođenja istraživa-
nja, i zbog toga ima negativan uticaj na rast [42]. 

Teoretičari endogenog rasta su devedesetih godina 
prošlog veka počeli formalno da se bave faktorima okru-
ženja i resursa koji ograničavaju rast u standardnim mode-
lima rasta [37]. Na taj način, teorija endogenog rasta omo-
gućava novi uvid u odnose između deficitarnosti resursa, 
tehničke promene, i ekonomskog rasta, i stoga predstavlja
veliki skok unapred u poređenju sa standardnom neokla-
sičnom teorijom rasta. Smulders i de Nooij (2003) tvrde da 
potrošnja energije ima pozitivnu stopu rasta, bez obzira
na moguća povremena smanjenja nivoa potrošnje ener-

gije [37]. Dahl (2008) navodi da nivo tehnologije ima uti-
caj na korišćenje energije, dok raspoloživost investicio-
nog kapitala značajno utiče na potrošnju energije i eko-
nomski rast [17].

Od prvog naglog skoka cena naftne 1973. godine, 
nastala je obimna literatura u kojoj se istražuje odnos
između cene energenata i rasta, i to kako empirijski, tako 
i teorijski [29, 30]. S teorijske strane, uloženi su značajni 
napori da se shvati priroda i razmera interakcije između 
cene nafte i makroekonomskih agregata. Stiče se utisak da
nema konsenzusa i da koegzistiraju teorije koje su suprot-
stavljene i koje su komplementarne [10]. Posebno, Ber-
nanke (1983) ukazuje da cenovni šokovi nafte umanjuju 
dodatu vrednost, jer firme odlažu odluke o investiranju 
dok ne saznaju da li je povećanje cena nafte privremeno 
ili trajno [11], a Bruno i Sachs (1985) predlažu objašnjenje 
putem „spirale plata-cena“ [13]: da bi se sprečio pad real-
nih plata, neophodan je pad dodate vrednosti kao odgovor
na nagli skok cena nafte. Hamilton (1988) navodi da rece-
sija nastaje usled promene u tražnji, što uzrokuje skupu
preraspodelu radne snage između sektora [23]. Rotem-
berg i Woodford (1996) dokazuju da smanjenje autputa 
koje je nastalo posle rasta cena nafte uključuje oligopol-
sko ponašanje firmi [35]. Bernanke i dr. (1997) posebnu 
pažnju usmeravaju na recesivne efekte monetarnog ste-
zanja kao odgovor na rizik od inflacije [12].

Nova institucionalna istraživanja u oblasti upravlja-
nja životnom sredinom imaju značajan potencijal rasta. 
Literatura o institucionalnoj ekonomiji dala je značajan 
doprinos time što je omogućila uvid u način na koji insti-
tucionalne strukture određuju ponašanje [33]. Međuzavi-
sni agenti ne mogu istovremeno ostvariti svoje nekompa-
tibilne interese za retkim resursima iz okruženja i njihovi
konflikti se moraju rešiti definisanjem (ili redefinisanjem)
početnih rezervi [33]. Celokupno institucionalno okruže-
nje, a posebno ekonomske institucije, utiču na strukturu 
ekonomskih podsticaja u jednoj privredi. Pristup ener-
giji i ekonomskom razvoju u zemljama u razvoju u veli-
koj meri počiva na državnoj podršci i posvećenosti vlasti 
ovim pitanjima. Odgovornost je vlade da uspostavi jasan 
institucionalni okvir i da odluči kakva će uloga biti data 
kompanijama u državnom vlasništvu, domaćem kapi-
talu u privatnom vlasništvu i međunarodnim investito-
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rima [40]. Sauter i Bauknecht (2009) ističu kako socio-
tehnički sistemi podrazumevaju potrebu da se energetska 
infrastruktura shvati kao kompleksni sistem međusobno 
uslovljenih društvenih, ekonomskih i političkih institucija, 
nasuprot njenom posmatranju kao obične fizičke celine 
[36]. Stoga je odnos između energetskih resursa, ener-
getske politike i ekonomskog razvoja umnogome odre-
đen tipom političke vlasti koji postoji [14]. Institucionalni 
ekonomisti su posebno doprineli shvatanju uloge ener-
gije u ekonomskom razvoju, tako što su uzeli u obzir uti-
caj ekonomskih, društvenih i političkih institucija na efi-
kasno korišćenje energije [33]. Međutim, okruženje nije
bilo od glavne važnosti za novu institucionalnu ekono-
miju, koja se fokusirala na industrijske organizacije, javni 
izbor, i privrednu istoriju [33], ali je pokazala pod kojim 
uslovima postoji mogućnost da državne institucije koje 
se bave okruženjem budu efektivne. To povećava poten-
cijal za poboljšanje institucionalnih struktura, na primer
menjanjem finansijskih podsticaja ili stvaranjem komuni-
kacionih mreža, radi unapređenja individualnog i kolek-
tivnog ponašanja da bi se postigla ekonomije sa niskom 
emisijom ugljenika [32].

Ekološki ekonomisti su oštro kritikovali i neokla-
sične, i endogene modele rasta i nastojali da razviju alter-
nativne modele koji daju veću ulogu energiji kao primar-
nom faktoru proizvodnje [5, 22]. Štaviše, neki od njih vide 
energiju kao jedini primarni faktor proizvodnje, a kapi-
tal i rad se tretiraju kao tokovi potrošnje kapitala i usluge
radne snage, a ne kao rezerve [21]. Već pomenuti ekološki 
ekonomisti se fokusiraju na materijalnu bazu ekonomije i 
posmatraju ekonomiju kao otvoren podsistem globalnog 
ekosistema. Iako u ovoj oblasti postoje različite teorijske 
škole, sve one potiču od zajedničkih principa– zakona ter-
modinamike. Prvi zakon termodinamike (zakon očuva-
nja energije) podrazumeva princip ravnoteže mase [3]. 
Da bi se dobio dati materijalni autput, kao input u pro-
ces proizvodnje moraju da uđu iste ili veće količine mate-
rije, pri čemu nakon procesa proizvodnje ostaju zagađi-
vači ili otpadni produkti. Stoga za svaki proces proizvod-
nje koji stvara materijalni autput postoje minimalni zah-
tevi za materijalnim inputom. Drugi zakon termodina-
mike (zakon efikasnosti) podrazumeva da se za sprovo-
đenje transformacije materije zahteva minimalna količina 

energije. Stoga moraju da postoje ograničenja u zameni
drugih faktora proizvodnje za energiju [38]. Cleveland
i dr. (1984) dokazuju da raspoloživost energije zapravo
pokreće ekonomski rast, a ne da je ekonomski rast rezul-
tat povećanog korišćenja energije [16].

Ayres i van den Bergh (2005) predlažu nešto druga-
čiji pristup “motorima” ili mehanizmima rasta, koji je više 
disagregiran [7]. To podrazumeva dve modifikacije kon-
vencionalne teorije. Prvo, identifikovani su mehanizmi ili 
“motori rasta“ višestruke povratne sprege, tako da je uzet
u obzir uticaj troškova proizvodnje na rast, preko tražnje.
Drugo, funkcija proizvodnje pravi razliku između kori-
šćenja resursa, tehničke efikasnosti, i stvaranja vredno-
sti. Ayres i van den Bergh (2005) su ponudili model eko-
nomskog rasta sa energetskim resursima i dematerijali-
zacijom, i razmatrali su tri mehanizma rasta: 1) korišće-
nje resursa (fosilnih goriva) kao motora rasta, 2) mehani-
zam rasta putem obima-kumulativnog-učenja (engl. sca-
le-cum-learning), i 3) stvaranje vrednosti (“dematerijali-
zacija“) kao motor rasta [7].

Ayres i Warr (2006) su predložili sledeći model funk-
cije proizvodnje [8]:

(1)

gde
Y(t)- funkcija proizvodnje;
L(t)- predstavlja rad; 
K(t)- je kapital; a
U(t)=e(t)E(t) predstavlja proizvodnju egzergije. Funk-

cija e(t) zadovoljava 0<e(t)<1 i može se tumačiti kao efi-
kasnost. Ayres i Warr su prethodno procenili koeficijent 
e(t) za 20. vek kao funkciju tehnologije [27].

Model Ayres-Warr-a (2006), koji se takođe naziva 
teorija rasta putem korisnog rada, podrazumeva da je 
fizički i hemijski rad koji se obavlja energijom, ili još tač-
nije egzergijom, istorijski gledano najznačajniji pokre-
tač ekonomskog rasta [4, 8]. Ovu teoriju podržava mate-
matički model koji pokazuje da je efikasnost proizvodnje
električne energije dobra zamena za Solow-ljev rezidual, 
ili tehnološki napredak, koji predstavlja deo ekonomskog
rasta koji se ne može pripisati kapitalu ili radu [6, 9]. Kako 
navode Ayres i Warr (2005) [4], ekonomski rast se najbo-
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lje može posmatrati kao ciklus pozitivne povratne sprege 
u kojoj poboljšanja efikasnosti u termodinamičkoj kon-
verziji imaju značajnu ulogu. Jeftiniji inputi faktora proi-
zvodnje, koji su delimično posledica poboljšanja energet-
ske efikasnosti, omogućavaju da se robe i usluge proizvode 
uz manje troškove i po nižim cenama, što vodi većoj tra-
žnji. Pošto tražnja za robom i uslugama odgovara sumi 
plaćanja faktora proizvodnje, od koje se veći deo vraća 
radnoj snazi u vidu plata, proizilazi da plate imaju ten-
denciju da se povećavaju kako autput raste. To povratno 
stimuliše dalju zamenu kapitala i energije za rad kako u 
industrijskoj proizvodnji, tako i u stvaranju energetskih
usluga u “domaćinstvima”. Ova zamena podstiče ekono-
miju obima i ekonomiju učenja koje dalje snižavaju troš-
kove i služe da „motor rasta“ radi neprekidno. Međutim, 
poboljšanja energetske efikasnosti su samo jedan izvor 
jeftinijih inputa faktora proizvodnje i u praksi ih je teško
izdvojiti iz šireg dijapazona tehničkih promena. Stoga 
njihov relativni značaj kao pokretača ekonomskog rasta
ostaje empirijsko pitanje.

Koliko promena koncepta rasta može značajno prome-
niti odnos između potrošnje energije i ulaganja u I&R, poka-
zuje kretanje upotrebe energije i energetske intenzivnosti u 
SAD u periodu od 1949 do 2004. godine (Grafik 1) [18].

Koristan rad je proširenje neoklasičnih modela koji
koriste funkciju proizvodnje čiji se autput izražava preko
faktora proizvodnje- kapital, rad i tehnološki napredak.
Značajno je da ova teorija predviđa usporavanje i eventu-
alno okončanje ekonomskog rasta kako se efikasnost kon-
verzije energije približava termodinamičkim limitima, dok 
u isto vreme oskudnost resursa zahteva još više korisnog 

rada za ekstrakciju i preradu resursa [6, 9]. Ayres i van den
Bergh (2005) zaključuju da se input resursa potreban za 
postizanje dovoljno visokih stopa rasta povećava skoro 
linearno sa dohotkom [7].

Iako teorijski rezultati ne daju dovoljno informa-
cija o budućim modelima rasta u odnosu na korišćenje
resursa, najrelevantniji instrument politike jeste investi-
ranje u I&R, koje je dopunjeno regulativom o korišćenju
prirodnih resursa, posebno efikasnosti korišćenja ener-
gije i “dematerijalizacijom“ [40]. 

Empirijski zaključci o ulozi energije 
u ekonomskom rastu

Iako je dobro poznato da između ekonomskog
rasta i potrošnje energije postoji snažna međuzavisnost, 
smer uslovljenosti nije jasno definisan. Chontanawat i dr. 
(2008) su proučavali odnose uslovljenosti između BDP i
energije na velikom uzorku zemalja članica OECD i onih
koje nisu pripadale OECD-u [15]. Otkrili su da je uslovlje-
nost u smeru od energije ka BDP izraženija u razvijenim 
zemljama OECD, u poređenju sa zemljama u razvoju koje
nisu članice OECD, što podrazumeva da će politika sma-
njenja potrošnje energije koja ima za cilj smanjenje emi-
sije štetnih materija verovatno imati veći uticaj na BDP 
razvijenog dela sveta nego na zemlje u razvoju. Među-
tim, Ziković i Vlahinić-Dizdarević (2009) u svojoj stu-
diji zaključuju da u manje razvijenim zemljama potroš-
nja nafte uzrokuje ekonomski rast, dok u visoko razvije-
nim evropskim zemljama ekonomski rast uzrokuje potroš-
nju nafte [41].

 

Grafik 1: Upotreba energije, BDP i energetska intenzivnost privrede SAD od 1949-2004. [18]
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Smer uslovljenosti ima značajne implikacije na poli-
tiku, jer njegovo poznavanje ima direktan uticaj na formi-
ranje državne politike u vezi sa uštedom energije i sistemom 
podsticaja. Pod pretpostavkom da postoji jednosmerna uslov-
ljenost od ekonomskog rasta prema potrošnji energije, to 
znači da će politika uštede energije imati veoma mali ili čak 
zanemarljiv negativni uticaj na ekonomski rast zemlje. Kre-
atori politike onda mogu da iskoriste ove nalaze za smanje-
nje poreskog opterećenja i privlačenje investicija ili za pove-
ćaje državnih rashoda. S druge strane, ako se jednosmerna 
uslovljenost kreće od potrošnje energije ka ekonomskom
rastu, država treba da upotrebi dodatne resurse za subven-
cionisanje cena energije i obezbeđivanje dugoročnih i sta-
bilnih izvora energije za svoju ekonomiju. U ovakvoj situa-
ciji smanjivanje potrošnje energije, na primer putem uskla-
đivanja cene energije u zemlji sa tržišnim cenama, može da
vodi padu dohotka i zaposlenosti [40].

Empirijski zaključci o ulozi energije u
ekonomskom rastu Srbije

Istražujući oblast međusobnih uticaja kretanja 
potrošnje energije i privrednog rasta u Srbiji došli smo 
do zaključka da je u periodu nakon dvehiljadite u značaj-
noj meri potvrđen model Ayres-a i Warr-a (2005) [4], i da
je na osnovu jeftinijih inputa faktora proizvodnje omogu-
ćeno da se robe i usluge proizvode uz manje troškove i po 
nižoj ceni. Međutim, pošto ovaj model zamene podstiče 
ekonomiju obima i rasta, koje podrazumevaju neograni-
čenu dostupnost ulaznih faktora, što
u Srbiji nije obezbeđeno, došlo je do
povećanja troškova rada i prirodnih 
resursa, uz zaostajanje rasta troškova 
energije, što proizvodi njenu neefi-
kasnu upotrebu. Pošto investicije u
sektoru energetike u posmatranom
periodu nisu realizovne, za vrlo 
kratko vreme smo došli do potvrde
zaključaka Ayres-a i van den Ber-
gh-a (2005) da bez bržeg porasta 
inputa model nije održiv [7]. Neo-
drživost se u našem slučaju ispo-
ljava u dva vida. U domenu potrošnje

nafte neodrživost se meri cenama koje su najviše u regi-
onu, dok se u pogledu gasa i električne energije meri teh-
ničkim kapacitetima sistema koji su na granici optereće-
nja. Dakle, bez ulaganja u dostupnost energije, dalji eko-
nomski rast će biti vrlo ograničen.

Druga dimenzija upotrebe energije se dobija razma-
tranjem efikasnosti njenog korišćenja. Pored podataka koji 
ukazuju na stepen energetske intenzivnosti Srbije u pret-
hodnom periodu, vrlo je značajno uzeti u obzir i podatke o
energetskoj intenzivnosti same industrije, odnosno koliko 
je upotreba energije uticala na promenu u privrednoj
strukturi i finalnoj potrošnji. Dok Srbija troši 2.269 kWh 
za jednu jedinicu BDP, dotle zemlje EU-27 troše prosečno
321 kWh, ili 6,44 puta manje, a na žalost Srbija je najlo-
šija i u regionu (Grafik 2). Najznačaniji uticaj na energet-
sku intenzivnost privrede Srbije ima promena privredne 
strukture koja je dovela do porasta sektora usluga i sma-
njenja industrijske proizvodnje, tako da je učešće indu-
strije u stvaranju BDP smanjeno sa 46 odsto u 1990. godini, 
na 17 odsto u 2009. godini, a drugi faktor je promena u
strukturi potrošnje električne energije u kojoj je celoku-
pan pad tražnje energije u industriji preliven na potroš-
nju u domaćinstvima1, što se objašnjava politikom cena 
ovog energenta u celom posmatranom periodu.

Pošto je Srbija energetski neefikasna zemlja u kojoj

1 Udeo domaćinstava u potrošnji električne energije se povećao sa 42%,
u 1990., na 58% u 2000. godini da bi u 2008. godini neznatno pao na 
57%, dok se ućešće industrijske potrošnje električne energije sman-
jilo sa 51% u 1990., na 31,1% u 2000. godini, nakon čega je došlo do 
daljeg pada na 26% u 2008. godini.

Grafik 2: Potrošnja primarne energije za stvaranje jedinice bruto nacionalnog 
dohotka u odnosu na BDP po glavi stanovnika 

Izvor: International Energy Agency [28]
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se po jedinici društvenog proizvoda troši mnogo više ener-
gije u odnosu na druge zemlje, ostvarenje projekcija ubrza-
nog rasta BDP ukazuju na dalji porast zavisnosti od uvoza 
energije, posebno električne2. 

Treću dimenziju uloge energije u modelima ekonom-
skog rasta nalazimo u doprinosu investicija u energetiku
ukupnom rastu. Imajući u vidu činjenicu da je u prethod-
nom periodu ostvaren prosečan rast od 5,2 odsto, i da je 
na taj rast najveći uticaj imao nivo investicija u prethod-
nim godinama, može se reći da je svaki porast investicija
u energetici direktno povezan sa doprinosom ekonom-
skom rastu. Ukoliko se ostvare planovi ulaganja predvi-
đeni u Strategiji razvoja energetike Srbije do 2015. godine, 
koji predviđaju ulaganje više od 15 milijardi evra, može
se reći da će gotovo polovinu ukupnih investicija u tom
periodu kreirati sektor energetike. Kako se radi o investici-
jama koje su povezane sa značajnim angažovanjem metal-
skog, elektro i građevinskog sektora, u kojima je zabele-
žen najveći pad uposlenosti, može se reći da će rast u tim 
granama biti značajno iznad prosečnog. 

Energetska bezbednost i 
ekonomska budućnost Srbije

Na bazi iznetih modela i empirijskih nalaza o ulozi ener-
getike u razvoju Srbije može se reći da su dostupnost ener-
gije i efikasnost njene upotrebe jednako važni ciljevi, ali
je redosled njihovog dostizanja bitan faktor uspešnosti
modela. Prioritet ima obezbeđenje dostupnosti energe-
nata [16], dok je drugi cilj energetska efikasnost, koja treba 
da obezbedi dostizanje zahteva za ekonomičnom upotre-
bom energije na osnovu politike investiranja u I&R, dopu-
njene regulativom o korišćenju prirodnih resursa. Ako se
imaju u vidu nalazi institucionalnih ekonomista, tada je
potrebno navesti da je uloga institucija u dostizanju ovih 
ciljeva različita. Dok se u slučaju obezbeđenja dostupno-
sti institucije pojavljuju u ulozi kreatora podsticaja za pri-
vatna ulaganja i neposrednog investitora, dotle se u ostva-
rivanju ciljeva energetske efikasnosti pojavljuju, pre svega, 
kao kreatori investicionog ambijenta.

2 Specifična potrošnja električne energije iznosi 4.153 kWh per capita,
što je znatno više od zemalja okruženja, ali znatno ispod proseka EU, 
koji je 6.388 kWh per capita.  

Da bi plan ekonomskog razvoja bio usklađen sa prin-
cipima energetske bezbednosti mora se bazirati na pošto-
vanju najmanje tri principa: nezavisnosti, bezbednosti i
održivog razvoja. Očigledno, ovi principi su u određenoj 
međusobnoj kontradikciji. Strategijom energetske bezbed-
nosti bi trebalo odrediti optimum njihovog međusobnog 
odnosa i odnos prema drugim deklarisanim ciljevima u
oblasti energetike, kao što su konkurentnost i smanjenje 
uticaja na klimatske promene. 

Smanjenje energetske zavisnosti 

Obim i struktura energetskih rezervi i resursa Srbije 
je veoma nepovoljna u odnosu na strukturu finalne potroš-
nje energije (Grafik 3). Iz uvoza se obezbeđuje oko 42 odsto 
ukupno potrebne primarne energije. U strukturi uvoza
dominira uvoz sirove nafte i naftnih derivata, zatim pri-
rodni gas, kvalitetne vrste uglja i još uvek neznatno elek-
trična energija. Domaće rezerve kvalitetnih energenata, 
kao što su nafta i gas su simbolične i čine manje od 1% 
u ukupnim bilansnim rezervama Srbije. Preostalih 99% 
energetskih rezervi čine razne vrste uglja, u kome domi-
nira niskokvalitetni lignit, što je, i pored svega, dovoljno
da Srbija pokriva potrebe za električnom energijom iz
domaćih izvora.

Grafik 3: Struktura finalne potrošnje energenata u 
Srbiji

53%

28%

6%

13%

Ugalj Gas Na�a Obnovljivi izvori

Izvor: Energetski bilans Srbije za 2009. godinu [19]

Ako se rezerve primarne energije posmatraju kao
date, može se reći da je rešenje za energetsku nezavisnost 
u većoj proizvodnji električne energije (novi kapaciteti 
na bazi uglja i vode), u energetskoj efikasnosti postoje-
ćih kapaciteta energetike, industrije i domaćinstava, i u
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povećanju korišćenja obnovljivih izvora energije. Dok se
ti zahtevi ne ispune, uvoz mineralnih goriva, a vremenom
i električne energije će biti u stalnom porastu. 

Srbija nema strateške rezerve nafte i gasa, ima samo
jedan pravac dotoka gasa, tako da je teško naći rešenje 
da se uvozna zavisnost u tom pogledu smanji. Sa realiza-
cijom projekta Južni tok, zavisnost će se još povećati, ali
srazmerno tome i sigurnost snabdevanja, jer je u sadaš-
njem trenutku Srbija oslonjena na istog snabdevača, ali na
mnogo složeniju trazitnu trasu. Poznato je da od ukupnog
izvoza gasa iz Rusije 94% ide ka evropskim zemljama, što 
čini 38% evropskog uvoza. Zbog toga se u odnosima EU
i Rusije pre može govoriti o energetskoj međuzavisnosti, 
nego o energetskoj zavisnosti jedne strane. U sprovođe-
nju akcionog plana za smanjenje energetske zavisnosti, 
zemlje Evropske unije više teže diverzifikaciji transpor-
tnih puteva nego smanjenju uvoza iz Rusije [34]. Realiza-
cija projekta Južni tok će u punoj meri doprineti cilju da
se poveća energetska nezavisnost Srbije od pravaca snab-
devanja, kada već ne postoji mogućnost da se smanji zavi-
snost od uvoza ovog energenta.

Kada je u pitanju snabdevanje naftom, u Srbiju se 
trenutno najveći deo nafte doprema tankerima preko 
jadranskih luka, kao i postojećim naftovodom iz pravca 
Hrvatske, što predstavlja zaobilazni i skup put. Izgrad-
nja Panevropskog naftovoda (PEOP) koji bi se kretao od
postojećih naftnih terminala u Crnomorskoj luci Kon-
stanca u Rumuniji, i prelazio dužinom od 195 kilometara
kroz Srbiju ka Evropskoj uniji, bi za energetsku bezbed-
nost Srbije imala najmanje isti značaj koliki ima izgrad-
nja gasovoda Južni tok.

Upravljanje rizicima energetske bezbednosti Srbije

Bezbednosni rizici u energetici se mogu klasifiko-
vati kao: tehnički, ekonomski, i politički. 

Tehničkim rizicima se uspešno može odolevati zašti-
tom kritičnih infrastrukturnih objekata, povećanjem teh-
ničke pouzdanosti sistema na osnovu dovoljnog ulaganja 
u održavanje kapaciteta, državnim nadzorom funkcioni-
sanja i opterećenosti sistema.

Privatizacijom NIS-a poslovi ulaganja u povećanje
pouzdanosti i ekološku prihvatljivost rada naftnih postro-

jenja su prebačeni na novog vlasnika, Gaspromnjeft, koji se 
obavezao na investicije u ovoj oblasti u vrednosti od naj-
manje 500 miliona evra do 2012. godine. Tehnička bez-
bednost u sektoru gasa se, pre svega, vezuje za obezbe-
đenje sigurnosti isporuke potrošačima u vreme najveće 
potrošnje. Izgradnjom podzemnog skladišta Banatski Dvor, 
kapaciteta 300 miliona kubnih metara (800 miliona nakon 
završetka), stanje je značajno poboljšano. Treba nastaviti
sa ulaganjima u ovakve objekte u srednjem i severnom
Banatu, kako bi sa 2,5 milijardi gasa u skladištima Srbija
pokrila godišnje potrebe, istovremeno zauzimajući ulogu
lidera na regionalnom tržištu gasa. 

Povećanim ulaganjem u održavanje svih kapaciteta 
EPS-a smanjena je ekvivalentna stopa prinudnih ispada 
termoelektrana, sa dostignutih 34,2% u 2000. godini na
12,6% u 2007. godini. Međutim, uvažavajući činjenicu da
je prosečna starost hidroelektrana 36.3 godine, termoe-
lektrana još veća, a rudnika oko 20 godina, modernizacija 
i rekonstrukcija postojećih kapaciteta je i dalje jedna od 
ključnih razvojnih aktivnosti EPS-a. Isključivanje zastere-
lih, neekonomičnih i neekoloških kapaciteta u narednih 10 
do 15 godina će umanjiti proizvodnu moć EPS za oko 1000
MW. Identifikovani rizici glavni izvor nastajanja imaju u
ekonomskoj (ne)održivosti uspostavljenog sistema. 

Prvi ekonomski rizik sa kojim se suočava Srbija je
uspešnost poslovanja preduzeća u sektoru energetike u 
uslovima regulisanih cena i sposobnost da u takvim uslo-
vima budu izvršena planirana ulaganja u održavanje posto-
jećih kapaciteta i u izgradnju novih.

Od početka 2011. godine, taj rizik je smanjen u sek-
toru proizvodnje i prometa nafte, ali uticaj socijalne kom-
ponente na formiranje cene električne energije i gasa je 
još uvek dominantan. I bez ulaganja u nove projekte, EPS
je u proteklih deset godina samo u 2006. godini poslovao
sa dobitkom, dok je u pojedinim godinama gubitak bio 
veći od ostvarenih investicija. 

Potrebe za ulaganjima u održavanje i revitalizaciju
elektroenergetskog sistema u narednih pet godina su veće
od četiri milijarde evra (revitalizalizacija hidroelektrana, 
oko 0,4 mlrd €, revitalizacija termoelektrana, oko 1,3 mlrd 
€, revitalizacija i zamena kopova, oko 1,5 mlrd €, moder-
nizacija mreže i zamena brojila, oko 0,7 mlrd €, ostala 
ulaganja (TSU, PIS i dr.), preko 0,1 mlrd €) [31]. Bez pro-
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mene cene električne energije i povećanja poslovne efi-
kasnosti EPS-a ove projekcije se neće ostvariti, a time se
u punoj meri povećava rizik tehničke nestabilnosti elek-
troenergetskog sistema, koji sada radi na ivici tehničke
preopterećenosti.

Bez investicija u nove proizvodne kapacitete u vred-
nosti od 9 milijardi do 2015. godine (TE „Kolubara B”, 
TE „Nikola Tesla B3”, novi blok u termoelektrani „Novi
Sad”, HE na Drini), dostupnost električne energije koja je
neophodna za ubrzani ekonomski rast će biti dovedena
u pitanje. Model finansiranja koji nije zasnovan na pre-
komernom zaduživanju (jedna trećina sopstvenih sred-
stvava, jedna trećina kredit i jedna trećina ulaganja stra-
teških partnera) podrazumeva korekciju cena, najmanje 
na nivo cena u okviru “Energet-
ske zajednice jugoistočne Evrope”, 
što bi obezbeđivalo oko 480 mili-
ona evra veći prihod od sadašnjeg
(Grafik 4). Sa cenama na nivou pro-
seka tranziciononih zemalja Evrope, 
prihod bi bio veći za oko 800 mili-
ona. Alternativni scenario je pre-
puštanje investicija, putem kon-
cesija, privatnim ulagačima, ali je
izvesnost njegovog ostvarenja pri 
datim cenama nepoznata. 

Faktor rizika predstavlja i pro-
mena obima tražnje za energentima

u uslovima povećanih cena, a posebno dalje smanjenje tra-
žnje u industriji, što može prema nekim modelima dove-
sti do negativnog uticaja na BDP. Povećanje cene energije
može u kratkom roku smanjiti stope rasta u industriji, na 
šta smo ukazali kroz zaključke Ayres-a i Kneese-a (1969) 
[3], ali nakon investicija u tehnologiju (energetsku efika-
snost) stope rasta se vraćaju na prethodni ili viši nivo. Za
ovaj scenario potrebno je obezbediti dostupnost investici-
onog kapitala [17]. Da je hipoteza da povećanje cene elek-
trične energije neće smanjiti rast BDP tačna potvrđuju i
pozicije zemalja sa najskupljim energentima na skali dosti-
gnutog BDP. Jedan od modela neutralizacije ovog rizika
je i promena odnosa između cene energije za industriju i
domaćinstva (Grafik 5).

Grafik 4: Kretanje prihoda EPS u uslovima različitih nivoa cena

1881

2604

3018

2000

2500

3000

3500

Prihod EPS-a od električne  
energije posadašnjim cenama

Prihod EPS-a na nivou 

1327

1881

0

500

1000

1500

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

jugoistočne Evrope

Prihod EPS-a sa cenama od ex. 
socijalističkih zemalja

Prihod EPS-a sa cenama na 
nivou EU-27

Grafik 5: Cena električne energije za privredu i domaćinstva u maloprodaji
(u € za 100 kWh, u prvom polugođu 2009. godine [25]

6
8

10
12
14
16
18

0
2
4
6

Privreda Domaćinstva



EKONOMIKAKONOMIKA PREDUZEPREDUZEĆĆAA

108108

Treći faktor ekonomskih rizika, koji multiplicira
problem određivanja tržišnih cena energenata, je posto-
jeće dugovanje potrošača za potrošenu električnu ener-
giju i gas koje je u 2010. godini bilo na nivou od oko mili-
jardu evra. Najveći deo tog duga se odnosi na privredu, 
oko 60 milijardi dinara. Bez podrške likvidnosti privrede, 
zasnovane na realnim prihodima, ugrožava se poslovna
sposobnost celog sektora energetike. U sektoru domaćin-
stava treba doneti tarifne sisteme koji će uvažiti socijalnu 
ugroženost pojedinih slojeva, ali na račun mera socijalne
politike, a ne poslovne sposobnosti preduzeća koja rade 
u ovom sektoru. 

Četvrti rizik je vezan za odnos cena energenata na
unutrašnjem tržištu Srbije i u okruženju, pre svega imajući 
u vidu sve veću zavisnost Srbije od uvoza električne ener-
gije. Prema energetskim projekcijama, ukoliko se ne reali-
zuju planirane investicije do 2015. godine, kada će doći do 
liberalizacije tržišta, biće neophodan uvoz četiri milijarde
kWh, što je prema trenutnim cenama struje trošak od 250
miliona evra godišnje. Razlika u ceni domaće i uvozne struje 
je dovoljna da pokrije i najskuplji kredit, tako da bi svako
odlaganje planiranih ulaganja bilo višestruko štetno. 

Neusklađenost domaće cene električne energije
povlači još dve potencijalno nepovoljne posledice. Prva 
je smanjena zainteresovanost stranih ulagača za učešće u 
projektima razvoja EPS, koja se već odrazila na broj zain-
teresovanih strateških partnera za ulaganje u projekte
Kolubara B i TENT B3. Druga je smanjivanje vrednosti
EPS, što obesmišljava bilo kakvo, čak i manjinsko, vla-
sničko restrukturiranje. Ukoliko bi se u privatizaciju ušlo
sa cenama električne energije na ovom nivou, primenom 
prinosne metode možemo utvrditi da vrednost EPS-a ne 
bi prelazila 2 milijarde evra, dok bi sa povećanjem cena
na nivo proseka zemalja u tranziciji, uz planirane investi-
cije, vrednost dostigla gotovo pet milijardi. Sa cenama na 
nivou proseka EU, vrednost bi se približavala nivou od 10
milijardi. Ova analiza nas dovodi do zaključka da je svaka
privatizacija u uslovima socijalnih cena i krize višestruko
štetna odluka.

Gotovo celokupne rezerve primarnih energenata Srbije
čini ugalj. U toj činjenici se nalazi glavni politički rizik u
sektoru energetike Srbije. Najveći deo rezervi lignita u Repu-
blici Srbiji (preko 76%) nalazi se u Kosovsko-Metohijskom 

basenu. Ovakav iznos bilansnih rezervi i mnogo povoljniji
odnos otkrivke i uglja, nego u drugim basenima, dugo-
ročno posmatrano čine Kosovsko-Metohijski basen najvaž-
nijim energetskim potencijalom Republike Srbije. Samim 
tim pitanje dostupnosti i eksploatacije tih rezervi mora biti
jedna od centralnih tačaka budućih razgovora o položaju 
Kosova i Metohije u sastavu Srbije. Pravo na raspolaganje 
prirodnim bogatstvima je jedno od temeljnih dokaza suve-
reniteta jedne zemlje, tako da i pravo Srbije na raspolaganje 
energetskim potencijalima na celoj njenoj teritoriji ne može 
biti dovedeno u pitanje. Svaka promena odnosa prema ovim 
rezervama predstavlja nedvosmisleno ugrožavanje energet-
ske i ekonomske budućnosti zemlje. 

Drugi politički rizik je vezan za odnos Srbije prema
EEZ, jer je potpisivanjem ugovora o stvaranju zajednice 
postavljen samo pravni okvir za panevropsko tržište ener-
gije. Međutim, u regionu nedostaju proizvodni kapaciteti, 
nema dovoljno novih investicija, gase se stare elektrane. U 
uslovima tako značajnog deficita električne energije, vele-
prodajne cene električne energije u regionu u poslednjih 
godinu dana porasle su za 50 do 70 odsto. Zbog toga je
veleprodajna nabavna cena električne energije na viso-
kom naponu trenutno sedam do osam eurocenti po kWh, 
dok je cena kod krajnjih potrošača u Srbiji 4,8 eurocenti
po kWh. Zbog toga se zatvaraju nacionalna tržišta, kako bi 
se zaštitili nacionalni interesi, ali će se to stanje prevazići 
nakon 2015. godine, kada stupa na snagu obaveza libera-
lizacije. To je najveća šansa, ali i najveća opasnost po sta-
bilnost elektroenergetskog tržišta Srbije, što zavisi od toga
koliko ćemo efikasno realizovati investicija u nove proi-
zvodne kapacitete. Najavljene investicije u ovom sektoru 
u regionu, u naredne četiri godine, su veće od 15 milijardi
evra (nuklearka u Bugarskoj, termoelektrane u BiH, gasna
elektrana u Albaniji, itd.). Sa njihovim završetkom, ener-
getska ponuda će se značajno izmeniti, a samim tim i pro-
jekcije isplativosti investiranja u energetiku u Srbiji.

Zaključak

Prema neoklasičnoj teoriji, glavni uzrok ekonomskog rasta 
jeste tehnološki napredak. U nerazvijenim zemljama, kao
što je to do sada Srbija, tehnološki napredak je uslovljen
dostupnošću energije. Nedostatak investicija u ovom sek-
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toru, duži od dvadeset godina, doveo je do toga da je dalji
rast ograničen postojećim kapacitetima, posebno u sek-
toru elektroenergije i gasa. S druge strane, endogene teo-
rije sugerišu da kapitalne investicije i primena rezultata 
I&R predstavljaju pretpostavke rasta. Ulaganja u energe-
tiku koja su potrebna u Srbiji i povećanje cena, kao uslov 
njihove realizacije, će dovesti do indukovanog tehnološkog 
napretka, odnosno pritiska da se preko primene rezultata
I&R dođe do smanjenja energetske intenzivnosti. Empirij-
ska istraživanja potvrđuju da povećanje cena energenata 
do tržišnog nivoa neće dovesti do pada BDP, ukoliko ima
dovoljno dostupnog kapitala da se sprovedu neophopdne
tehnološke promene u termodinamičkoj konverziji koje
vode ka energetskoj efikasnosti. Institucionalni ekonomisti
sugerišu da je ključna uloga donosilaca politike da obez-
bede podsticaje za investicije i ambijent koji obezbeđuje
dugoročnu orijentaciju učesnika na tržištu. U slučaju Srbije 
to znači kreiranje ekonomski održivog modela poslovanja i 
investiranja javnih i privatnih preduzeća u sektoru energe-
tike. Plan ulaganja u sektoru energetike treba uskladiti i sa
principima energetske bezbednosti koje treba usvojiti kao
Pareto optimum između zahteva za smanjenjem energet-
ske zavisnosti, tehničkih, ekonomskih, političkih i ekološ-
kih rizika. Da će investicije u energetiku Srbije imati više-
struko pozitivno dejstvo na budući ekonomski rast potvr-
đuje niz činjenica. Prvo, planirane investicije u energetici 
se zasnivaju na domaćim izvorima finansiranja, ukoliko se
obezbede realne cene energenata. Drugo, u projektu Južni 
tok, kao i u projektima izgradnje termoelektrana su pred-
viđene odredbe o maksimalnom (odnosno minimalnom)
angažovanju domaće građevinske operative i industrijskih 
dobavljača, što bi trebalo neposredno i posredno da utiče
na uposlenost najmanje 50 hiljada radnika. Treće, proje-
kat Južni tok će obezbediti prihode od transportnih taksi
od najmanje 500 miliona evra godišnje, dok bi smo uvoz
električne energije zamenili izvozom u vrednosti oko 300 
miliona evra. Četvrto, planiranje investicije u vrednosti od 
oko 15 milijardi evra treba okončati do 2015. godine, što bi 
obezbedilo ukupan rast investicija, u narednim godinama, 
veći od 25 odsto, posao za domaće kompanije u vredno-
sti od polovine tog iznosa, a nakon završetka bi se ostva-
rivali efekti u spoljnotrgovinskom prometu i rastu inve-
sticija u povezanim granama.
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Apstract
The recently ratified Stabilization and Association Agreement with the
EU provides an impetus for better protecting market competition in Ser-
bia. However, this opportunity will be properly used only if lessons from 
the EU antitrust history are learnt. These lessons called for a “moderniza-
tion” of competition law in Europe (2004) and fundamentally changed
the procedures for its implementation. Per se infringements of compe-
tition standards and a formal-based legal approach in main antitrust ca-
ses were gradually removed towards a more economic approach. Such
a development in the Serbian antitrust practice is still absent. This article 
provides an example how “a more economic approach” can be used in
the field of an abuse of dominant position. The example refers to loyalty 
rebates, which is a common commercial practice. They cover a wide ran-
ge of discount schemes to provide incentives for customers to purcha-
se more from the firm offering the loyalty rebates scheme. If a firm is fo-
und to bi dominant, the prevailing EU practice will accuse it to conduct
an abuse of the dominant position. This policy stance per se prohibits a 
dominant firm to employ any loyalty rebates scheme. Economic literature 
has strongly questioned such a rigid position and emphasised that it may
be detrimental to competition and consumers welfare. The recent case 
law in EU took into account that economic argument. We anticipate that
in Serbia might be similar antitrust cases in the future, so a timely aware-
ness of the problem will help to avoid many misunderstandings.

Key words: abuse of dominant position, Loyalty rebates, Efficient 
prices, As-Efficient Competitor, Per se infringements

JEL klasifikacija: L42, K21

Sažetak
Ratifikacija Sporazuma o stabilizaciji i pridruživanju sa EU predstavlja pod-
sticaj za poboljšanje zaštite konkurencije u Srbiji. Da bismo, međutim, ovu
priliku u potpunosti iskoristili moramo pažljivo da proučimo iskustva o za-
štiti konkurencije koja postoje u Evropi. Ova iskustva su dovela do pro-
mena poznatih pod nazivom „modernizacija“ propisa o konkurenciji u EU 
(2004) što je fundamentalno promenilo kako procedure tako i primenje-
nu metodologiju. Povrede pravila konkurencije koje su se po sebi sma-
trale zabranjene i  formalno-pravni pristup u oceni ovih povreda poste-
peno su se napuštali u korist ekonomske analize stvarnih efekata na kon-
kurenciju. Ovakva promena metodologije obrade slučajeva konkurenci-
je još nije prisutna kod nas. Ovaj članak obrađuje jedan primer kako bi 
ekonomsku metodologiju trebalo upotrebiti u slučajevima zloupotrebe 
dominantnog položaja. Primer se zasniva na rabatima za lojalnost koji su, 
inače, često prisutni u komercijalnoj upotrebi. Rabati za lojalnost obuhva-
taju širok spektar komercijalnih popusta koje prodavci nude kupcima da
bi kupovali više roba od njih. Ukoliko je prodavac u dominantnom polo-
žaju, doskorašnja evropska praksa ga je redovno osuđivala za zloupotre-
bu dominantnog položaja, jer je postojala neoboriva pretpostavka da oni
dovode do zatvaranja tržišta za konkurente. U ekonomskoj literaturi po-
stoje brojne kritike ovako rigidnog stava i dokazi da on ne doprinosi ra-
zvoju konkurencije i povećanju blagostanja potrošača. Kao posledica te 
kritike evropska praksa napušta neoborivu pretpostavku da rabati za lo-
jalnost zatvaraju tržište za konkurente i dopušta ekonomsku analizu nji-
hovih efekata. Mi očekujemo da će se i u Srbiji pojaviti slični slučajevi u 
budućnosti i zbog toga bi valjalo na vreme otkloniti brojne dileme koje
ovde postoje da bismo izbegli nepotrebne nesporazume.

Ključne reči: zloupotreba dominantnog položaja, rabati, efektiv-
ne cene, test efikasnog konkurenta, per se zabrane

Miroljub Labus
Pravni fakultet
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Uvod

S promenom sastava Komisije za zaštitu konkurencije
nastala je šansa da se promeni i praksa zaštite konkuren-
cije u Srbiji. Ova praksa do sada nije dobila podršku stručne
javnosti1. Osnovni prigovor je bio da je zaštita konkuren-
cije bila previše pravno formalistička i da je nedostaja eko-
nomska analiza u ključnim odlukama. Ostalo je nejasno
kakvi su ekonomski efekti ograničavanja konkurencije i
kakve su posledice odluka u tim slučajevima da se zaštiti
konkurencija. Objektivno posmatrano, odluke nadležnih 
antimonopolskih tela nisu imale nikakvo pozitivno dej-
stvo na tržišne odnose u Srbiji. Na drugoj strani, postoji 
snažno uverenje u javnosti da sve što se loše dešava u eko-
nomiji jeste posledica nedostatka konkurencije i mono-
polskog ponašanja domaćih preduzeća. 

Prigovor nedostatka ekonomske analize postojao je 
i u Evropskoj uniji. Evropska komisija je u poslednjih pet-
šest godina značajno promenila svoju politiku zaštite kon-
kurencije i uložila je vidne napore da proširi primenu eko-
nomske analize. To je učinjeno u okviru procesa moder-
nizacije primene zakonodavstva o zaštiti konkurencije2.  
Evropska komisija je, s toga, promenila fokus svoje poli-
tike i smanjila je interesovanje za slučajeve koncentra-
cije, ali je posvetila mnogo više svojih resursa otkrivanju 
kartela i zloupotreba dominantnog položaja na tržištu. U
tom okviru uloga ekonomske analize postaje važnija od 
formalno-pravne analize. 

Na drugoj strani, sudska praksa se sporije menjala.
Dva poslednja velika slučaja (Tomra i Intel) pokazuju da
se polako napušta pristup da su neki oblici ponašanja per 
se zabranjeni, ali se formalno-pravni pristup sporije menja 
u korist ekonomske analite potencijalnih ili stvarnih efe-
kata narušavanja konkurencije. U svakom slučaju vredan 
pažnje je napor da se uvedu novi ekonomski standardi
koji omogućavaju objektivniju procenu da li je došlo ili je
moglo doći do povrede konkurencije3.

1 Videti:Begović B. i V. Pavić [2009]; Labus M.[2010].
2 Ovaj process je pokrenuo radni material pod nazivom: „DG Competi-

tion discussion paper on the application of Article 82 of the Treaty to 
exclusionary abuses”, a formalno dovršio  „Guidance on the Commis-
sion’s enforcement priorities in applying Article 82 of the EC Treaty to
abusive exclusionary conduct by dominant undertakings”. Videti DG
Competition [2005] i European Commission [2009].

3 Jedan od tih standarda jeste test efektivnog konkurenta (AEC, As-Effi-

Mi ćemo u ovom radu analizirati primenu ekonom-
ske analize na jednu još uvek spornu oblast zaštite kon-
kurencije. To je oblast uticaja rabata (podsticaja, diskonta, 
marži) na potencijalne zloupotrebe dominantnog položaja. 
Rabati su uobičajena komercijalna praksa i svako ograni-
čavanje njihove primene rađa brojne prigovore poslovne 
javnosti. Može se slobodno reći da postoji potpuno nera-
zumevanje poslovne javnosti šta se od njih traži i kako 
da se ponašaju u skladu sa očekivanjima antimonopol-
skih organa. Rabati, dakle, predstavljaju još jednu oblast
o kojoj postoji potpuno suprotna gledišta o zaštiti konku-
rencije između antimonopolskih tela i privrede.

Sa stanovišta primene metodologije zaštite kon-
kurencije ovo je oblast u kojoj Evropska komisija poku-
šava da uvede nove pojmove i standarde. Kao što smo već 
naveli, to je pomak vredan hvale, ali se ispostavilo da još 
uvek ne postoje u svim slučajevima jasni ekonomski krite-
rijumi koji se mogu prevesti na opšte usvojene standarde
zaštite konkurencije.

U Srbiji postoji objektivan interes da se bliže prou-
čava praksa zaštite konkurencije u Evropskoj uniji. Prema
članu 73 Sporazuma o stabilizaciji i pridruživanju između
Evropske unije i Srbije (SPP), naša antimonopolska tela su
obavezna da primenjuju pravila zaštite konkurencije koja
postoje u Evropskoj uniji. Naš Zakon o zaštiti konkuren-
cije je doslovno preuzeo mnoga od tih pravila. Međutim, to 
nije dovoljno. Zvanična tumačenja i uputstva za primenu 
osnovnih članova 81, 82 i 83 Ugovora o osnivanju Evropske 
zajednice (članovi 101, 102 i 103 Ugovora o funkcionisanju 
Evropske unije) su brojna i stalno se razvijaju. Naša Komi-
sija za zaštitu konkurencije kasni u primeni tih tumače-
nja i uputstava. Neka od njih su predviđena da se donesu
u formi uredbi Vlade RS. Zloupotreba dominantnog polo-
žaja ne predstavlja zakonodavnu oblast u kojoj bi Vlada 
morala da donese posebne uredbe radi primene Zakona.
Zbog toga bi trebalo da Komisija za zaštitu konkurencije
popuni ovu pravnu prazninu, koja očigledno postoji. 

Zakon o zaštiti konkurencije ima samo dva člana koja
se odnose na zloupotrebu dominantnog položaja od kojih
jedan definiše dominantan položaj, a drugi navodi četiri
široke grupe njegove zloupotrebe. Te četiri grupe zabra-

cient Competitor) kod zloupotrebe dominantnog položaja na osnovu C ) k d l b d l ž
rabata za lojalnost. Videti poglavlje VI.



MARKETINGMARKETINGG

1131133

njenog ponašanja su, kao što smo rekli, široko određene i 
navedene su example causa („Zloupotrebom dominan-
tnog položaja, naročito se smatra…“ član 16 st.2 Zakona o
zaštiti konkurencije). To znači da nije isključeno postojanje 
i nekih drugih oblika zloupotrebe dominantnog položaja.
Imajući u vidu da oblici zloupotrebe dominantnog polo-
žaja nisu taksativno navedeni i da su veoma široko for-
mulisani, to rađa problem praktične identifikacije povrede 
konkurencije. Zbog toga je potrebna jasna metodologija na
osnovu koje bi antimonopolska tela donosila svoje odluke. 
Mi takvu metodologiju nemamo, ali ona delimično postoji 
u Evropskoj uniji. U okviru te metodologije razvijeni su i
neki novi ekonomski koncepti koji bi trebalo da predstav-
ljaju osnov za primenu novih standarda u analizi poten-
cijalne zloupotrebe dominantnog položaja.

U ovom radu govorićemo o tim novim konceptima
vezanim za rabate i o primenljivosti (prednostima i nedo-
stacima) najnovije metodologije Evropske komisije. Nave-
šćemo uobičajene primere korišćenja rabara u komerci-
jalnim ugovorima i analiziraćemo najpoznatije slučajeve 
iz evropske sudske prakse. Na kraju rada daćemo neko-
liko praktičnih saveta kako bi trebali naši antimonopolski
organi da ocenjuju klauzule o rabatima u okviru zaštite 
od zloupotrebe dominantnog položaja.

Rabati za lojalnost

Rabati za lojalnost (loyalty rebates) ili rabati za poverenje
(fidelity rebates) obuhvataju široku grupu rabata kojima je
zajedničko svojstvo da obezbeđuju kupcima niže cene pod
uslovom da više kupuju roba koje prodavac, kao davalac 
rabata, prodaje. U tom smislu oni motivišu kupce da više
kupuju od jednog prodavca, ali nužno ne podrazumevaju
promenu tržišnih udela drugih prodavaca. Naime, pove-
ćanje prodaje roba nekog prodavca ne mora da bude pra-
ćeno smanjenjem prodaje sličnih ili istih roba od strane
drugih prodavaca. Nekada su ugovorne klauzule o ovim
rabatima upravo tako formulisanje da motivišu transfer 
kupovina od jednih ka drugim prodavcima, ali to u opštem
slučaju ne mora da bude tako. Dakle, rabati za lojalnost 
su predmet interesovanja antimonopolske zaštite kako u
slučaju da se veličina tržišta ne menja, tako i u slučaju da

tržište raste i da rabati za lojalnost ne utiču na promenu 
tržišnih udela prodavaca.

Zašto su rabati premet interesovanja antimono-
polskih komisija? Razlog leži u tome što oni uvek proi-
zvode diskriminatorne efekte, a lako mogu da stvore i 
dodatne efekte isključivanja sa tržišta drugih konkure-
nata (rivala).

Razmotrimo prvu karakteristiku diskriminatornih
efekata. Rabati za lojalnost utiču na obrazovanje cena i 
proizvode diskriminaciju cena drugog stepena. Diskri-
minaciju cena drugog stepena ilustrovaćemo na primeru 
diskriminacije kupaca. Slična diskriminacija cena drugog
stepena postoji i u odnosu na prodavce kada se primenjuju 
rabati za lojalnost i to ćemo kasnije obraditi.

Diskriminacija cena drugog stepena postoji kada se
cene određuju na bazi blok tarifa, a kupci su primorani 
da sami otkrivaju svoje preferencije u pogledu visine cene 
koju su spremni da plate. Kod mrežnih industrija (struja, 
voda, telefon, gas) prvi blok cena je jednak za sve i on kva-
lifikuje kupce za ulazak u sistem. Drugi blok cena se vezuje 
za potrošnju. Cene po jedinici potrošnje mogu da rastu ili 
da padaju sa potrošnjom. U mnogim zemljama kupci elek-
trične energije dobijaju količinske popuste - ko potroši više, 
plaća manje po jedinici potrošnje. Od kupaca zavisi koliko 
će da potroše energije i koja će biti njihova efektivna cena.
Prvi deo računa, naravno, odnosi se na naknadu za anga-
žovanu energiju i on je jednak za sve za isti nivo angažo-
vane snage. Kod nas postoji rastuća skala cena tako da se 
naplaćuje viša cena za jedan kwh električne energije ako
raste potrošnja i kupci prelaze iz niže u višu blok tarifu
(plava, zelena i crvena). Dakle, kupci plaćaju različite cene
jer su im i preferencije različite.

Postoje četiri grupe rabata za lojalnost4:
1. Rabati za isključivu kupovinu: kupac dobija popust 

u ceni ako celokupne svoje potrebe (ili veliki deo,
na primer 90 odsto) zadovoljava kupovinom roba
kod jednog istog prodavca.

2. Individualni količinski rabati: svakom kupcu se
nude drugačiji količinski popusti shodno njegovoj
veličini.

3. Rabati za rast: kupac dobija rabat ako njegova 

4 Bishop, S. and M.Walker [2010], str.257; R.Whish [2009], str.748; Jones 
A. and B.Sufrin [2008], str.481-513.
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kupovina u datom periodu prelazi nivo njegove
kupovine u prethodnom periodu za određeni iznos 
ili za određeni procenat rasta.

4. Rabati za vezanu kupovinu: kupac dobija popust 
u ceni ne samo ako ispuni zadati nivo kupovine ili 
porasta kupovine jednog proizvoda u određenom
periodu, nego mora da ispuni slične uslove i za 
povezane kupovine nekih drugih roba istog pro-
davca iako one ne predstavljaju njegovu primarnu 
potrebu.
Zajednička karakteristika rabata za lojalnost jeste da 

stvaraju podsticaje za jednog kupca da kupi više roba od
određenog prodavca, a ne od njegovih konkurenata, čime 
stvaraju diskriminaciju između prodavaca.

Druga karakteristika se odnosi na efekat isključivanja 
sa tržišta drugih konkurenata.  Postoji opasnost da rabati
za lojalnost motivišu kupce na napuštanje kupovina od 
drugih prodavaca, čime utiču na promenu tržišnih udela
konkurenata i na izbacivanje sa tržišta onih rivala koji ne
nude rabate za lojalnost.

Rabati za lojalnost su uobičajena komercijalna praksa. 
Sa stanovišta antimonopolske zaštite oni se smatraju dozvo-
ljenima, ukoliko se ne radi o firmama koje imaju domi-
nantan položaj. Ako jedna firma ima dominantan polo-
žaj, primena rabata za lojalnost se smatra zloupotrebom 
takvog dominantnog položaja, što je kažnjivo po pravi-
lima EU i njenoj sudskoj praksi.

Zakon o zaštiti konkurencije posvećuje samo svoja
dva člana zloupotrebi dominantnog položaja. U članu 15 se
definiše dominantan položaj, a u članu 16 se navode četiri 
osnovna oblika njegove zloupotrebe. Član 16 je doslovni 
prevod člana 102 (ranije člana 82) Ugovora o Evropskoj 
zajednici. U Evropskoj uniji posloji bogata sudska praksa
koja je bliže definisala šta se sve podrazumeva pod zlo-
upotrebom dominantnog položaja. To, naravno, nije bilo 
dovoljno da se precizno uredi ova oblast jer su postojale
brojne polemike kako to da se uradi. One su najpre dovele
do objavljivanja radnog materijala Evropske komisije, a
kasnije i njenog zvaničnog Uputstva o primeni člana 82 
Ugovora o Evropskoj zajednici5.

Prema članu 73 stav 2 SSP između EU i Srbije zlou-
potreba dominantnog položaja je zabranjena, a kriterijumi 

5  Videti fusnotu 2.

za primenu ove zabrane sadržani su u odgovarajućim čla-
novim Ugovora o osnivanju Evropske zajednice (član 82)
i interpretativnim instrumentima usvojenim od strane
evropskih institucija6. U tom smislu navedeno Uputstvo
o primeni člana 82 je relevantno i za našu domaću admi-
nistrativnu i sudsku praksu o zaštiti konkurencije.

Rabati za rast

Pređimo sada na analizu rabata za rast kao jedne vrste 
rabata za lojalnost. Pretpostavimo da postoje dva jednako
efikasna proizvođača koji prodaju svoju robu maloprodaj-
nim objektima. Proizvođač A ima dominantan položaj, 
dok je drugi proizvođač B manji od njega. Kao dobavljači
jedne iste vrste proizvoda oni imaju pravni položaj pro-
davaca, a maloprodajni lanci su kupci. Bez ikakve posle-
dice po našu analizu možemo sve maloprodajne lance da
tretiramo kao jednog kupca i da zanemarimo privremeno
njihove kupce, odnosno krajnje potrošače. Grafički je ova 
situacija prikazana na slici 1.

Šta se dešava ako dobavljač A zaključi kupoprodajni 
ugovor sa maloprodajom u kome unese klauzulu o raba-
tima za rast. Ona može da glasi ovako: „Ako ovogodiš-
nji obim kupovine pređe 5 odsto prošlogodišnjeg obima
kupovine, odobrava se na kraju godine rabat za rast od 3 
odsto na sve količine“. Ako je prošle godine obim kupljene
robe iznosio 100 jedinica, isti uslov je mogao da glasi da će 
se odobriti dodatni rabat od 3 odsto na kraju ove godine
ako obim kupovine pređe 105 jedinica proizvoda. Time
dobavljač A motiviše svoga kupca da bolje organizuje pro-
daju predmetne robe i da ostvari rast prodaje od najma-
nje 5 odsto. Sa porastom prodaje bolje se koriste kapaci-
teti, što mora da se odrazi na niže troškove i objektivno

6 Član 73 u originalu glasi: “The following are incompatible with the 
proper functioning of this Agreement, insofar as they may affect trade
between the Community and Serbia: (i) all Agreements between un-
dertakings, decisions by associations of undertakings and concerted 
practices between undertakings which have as their object or effect
the prevention, restriction or distortion of competition; (ii) abuse by 
one or more  undertakings of a dominant position in the territories of 
the Community or Serbia as a whole or in a substantial part thereof...
Any practices contrary to this Article shall be assessed on the basis of 
criteria arising from the application of the competition rules applicable
in the Community, in particular from Articles 81, 82, 86 and 87 of the
EC Treaty and interpretative instruments adopted by the Community 
institutions.“
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pruža mogućnost proizvođaču A da dodatno poveća pro-
fit, kako svoj tako i svog trgovca na malo.

Slika 1: Uticaj rabata na konkurenciju između
dobavljača

A  B  Dobavljači  

Maloprodaja  

Potrošači
 

X, Y, Z,…  

I, II,  III, IV, V,... ......... , N 

Da je dobavljač A odmah na početku godine sma-
njio cenu za 3 odsto ili povećao osnovni rabat (maržu) za
3 odsto, maloprodaja je mogla da smanji cenu potroša-
čima i da na njih prenese jedan deo proizvođačkog viška.
Pošto to nije tako urađeno, potrošači neće dobiti nižu
cenu, a dodatni rabat će samo povećati profite dobavljača 
i maloprodaje.

Sniženje cena ili povećavanje rabata ima uticaj na
odnos dominantnog dobavljača A i njegovog rivala B.
Svako snižavanje cena povećava tražnju i otvara moguć-
nost proširivanja tržišnog učešća. Inicijalno sniženje cene
na početku poslovne godine za 3 odsto se smatra normal-

nom tržišnom utakmicom između dobavljača A i B koje 
ne bi smelo da rađa podozrenje antimonopolske komi-
sije. Međutim, odobravanje rabata na kraju godine, jer
je ostvaren zahtevani rast prodaje, izaziva sumnje. Zašto 
je to tako?

Pre nego što odgovorimo na ovo pitanje želimo da
napomenemo da su u slučaju Tomra rabati bili odobravani 
krajnjim potrošačima, dok su u slučaju British Airways
rabati bili odobravani tržišnim posrednicima u prodaji
avionskih karata (putničkim agencijama). U prvom slu-
čaju nije mogla da nastane šteta za potrošače, dok je u dru-
gom slučaju to moglo da se desi. To znači da, po sudskoj
praksi u EU, postojanje (potencijalne) štete za potrošače
nije nužan uslov da se rabati za rast (lojalnost) tretiraju 
kao oblici zloupotrebe dominantnog položaja.

Na slikama 2.1. i 2.2. grafički smo prikazali uticaj 
rabata za rast na ograničavanje konkurencije7. Posmatrajmo 
najpre sliku 2.1. U koordinantnom sistemu na apscisi su
naznačene ugovorene količine, a na ordinati potrošački
izdaci. Nagib line 0E predstavlja transakcione cene po jedi-
nici proizvoda, a nagib linije 0D prikazuje nabavnu cenu
kupca (transakciona cena umanjena za rabat). Nagib linije
0A predstavlja prosečne varijabilne troškove na osnovu
pretpostavke da ne postoje fiksni troškovi, a da su margi-
nalni troškovi konstantni. U tom smislu površina trougla 
0DE predstavlja ukupan iznos osnovnog rabata kupca za 
odgovarajući obim prodaje.

7 Videti: Maier-Rigaud, F.P. [2006], str.86; Bishop [2010], str.258.
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Posmatrajmo tačku C. Ako je kupljena količina XCXX , 
kupac se nije kvalifikovao za rabat za rast, a njegova nabavna 
prosečna cena je određena nagibom linije 0C (odnosno 
0D). Na drugoj strani sa XT obeležili smo količinu robe 
koja je uslov za dobijanje rabata.  Obim prodaje XT nazi-
vamo kvalifikacioni prag. Pri toj količini kupac se kvali-
fikovao da dobije rabat za rast tako da je njegova ex post
nabavna cena niža i prikazana je manjim nagibom krive
OB. Ukupna vrednost rabata za rast je prikazana površi-
nom trougla 0BD.

Pretpostavimo sada da kupac ima sa dobavljačem A
godišnji okvirni ugovor kojim je ovlašćen da kupuje robu
po partijama (na primer 5% od ukupne ponude u svakom
turnusu) prema unapred dogovorenoj ceni. Između kupca
i prodavca A ne postoji zabranjena klauzula po kojoj on 
mora ceo svoj asortiman ponude da nabavi od njega. On, 
dakle, može dodatni asortiman da kupuje od manjeg dobav-
ljača B. Na početku godine njegov motiv da ostane loja-
lan prodavcu A, odnosno da ne pređe na delimično snab-
devanje kod konkurenta B, je mali. To se vidi po površini
trougla 0BD za dati obim kupovine. Uz to, kraj godine je 
daleko i potpuno je neizvesno da li će moći da kupi ciljnu 
količinu XT koja ga kvalifikuje za dodatne rabate. Među-
tim, kako protiče vreme i kupovine se akumuliraju širi se 
površina trougla koji odslikava dodatne rabate za rast. U
tački C ona je već značajna. Da li će u toj situaciji deo svog

asortimana da kupuje kod konkurencije (dobavljača B) ili
isključivo kod dominantnog dobavljača A? 

U ovoj situaciji već je izuzetno teško za njega da menja 
dobavljača jer će izgubiti veliki deo rabata ako ne postigne
ciljani obim prodaje. Na drugoj strani, da bi konkurent B
ipak privoleo kupca da kupi njegovu robu, on bi mora da
je ponudi po značajno nižoj ceni kako bi time kompen-
zovao gubitak očekivanog rabata koji nudi njegov glavni
rival. Cena po kojoj bi kupac prihvatio da preostali deo
svog asortimana nabavi kod dobavljača B naziva se „efek-
tivna cena“. U krajnjem slučaju, odnosno vrlo blizu ciljanog
nivoa prodaje, ona može da bude negativna! To znači da 
dobavljač B tada nema nikakve šanse da konkuriše dobav-
ljaču A. Kako je dobavljač A već u dominantnom položaju, 
podsticaji koji pojačavaju njegov dominantan položaj se
smatraju zabranjenim klauzulama o rabatima.

Formula za izračunavanje efektivnih cena je data u
relaciji (1) i prikazana je na slici 2.2.8. Sa x* smo obeležili
onaj deo kupovine koji nedostaje da bi se ispunio uslov 

8 Prema Uputstvu EK: „The effective price that the competitor will have 
to match is not the average price of the dominant undertaking, but the 
normal (list) price less the rebate the customer loses by switching, cal-
culated over the relevant range of sales and in the relevant period of 
time. The Commission will take into account the margin of error that
may be caused by the uncertainties inherent in this kind of analysis“ 
(tačka 41). Grafik je prvi put prikazan na slici 15 u tački 165 u odluci
Evropske komisije u slučaju Tomra, Case T-155/06. Jednačina u tački
381 sadržala je matematičku grešku, koja je kasnije korigovana u Maier-
Rigaud [2006], str.87. Videti DG Competition [2005], tačka 154.

Slika 3: Efektivne cene
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za dobijanje rabaza za rast. Na slici 2 u tački C imamo da 
je x*= xT – xC. Cena se menja sa promenom ove veličine i
zato je pišemo kao p(x*). Sa α obeležavamo procenat koji 
se odobrava na osnovu rabata za rast:

p(x*) =
p(x* – axT)T

x* (1)

Uzmimo primer da je cena jednaka jedinici, p=1, 
da je kvalifikacioni prag 1,000 jedinica, da se svaka nova 
nabavka obavlja po partijama od 50 komada i da postoje dve
visine rabata za rast: 1% (nizak rabat) i 20% (visok rabat). 
Na slici 3 prikazali smo efektivne cene u oba slučaja.

Primetimo da su leva i desna skala na slici 3 razli-
čite i da na levoj skali postoje negativne veličine, koje ne
postoje na desnoj skali. Efektivne cene sa niskim rabatom za 
rast prikazane su punom linijom i na njih se odnosi desna 
skala. Kada je ostalo do kvalifikacionog praga samo 100
jedinica, efektivna cena koju bi morao da ponudi konku-
rent da bi prodao tu količinu proizvoda iznosila je 0,90 nov-
čanih jedinica; za ostatak od samo 50 jedinica ona je bila
niža i iznosila je 0,8 novčanih jedinica. Na drugoj strani, 
efektivna cena za visoki rabat prikazana je isprekidanom
linijom i na nju se odnosi leva skala. Kada je preostalo još 
200 jedinica efektivna cena je bila jednaka nuli. U slučaju 
da je ostalo samo 150 jedinica, ona je već bila negativna
(-0.33). Ta negativna cena povećavala se kako se smanji-
vala preostala količina robe.

Šta nam islustruje slika 3? Ona pokazuje da efek-
tivna cena značajno zavisi od visine rabata za rast. Ako
su rabati niski, ne bi trebalo da postoji zabrinutost da oni 
stvaraju efekat isključivanja manjih konkurenata sa trži-
šta. Ako su, pak, rabati visoki takav efekat postaje veoma
verovatan.

Porast tražnje

Prethodna analiza uticaja rabata za rast na konkurenciju 
dobavljača imala je statički karaker. Pretpostavimo da
nivo tržišne tražnje (D) za robama dobavljača A takav da 
je prve godine bilo xT = D1, ali da je sledeće godine porasla
tražnja D1 < D2, recimo za 10% i da je takođe treće godine 
porasla tražnja za dodatnih 10%, D2 < D3. Za t = 1 izraz 
(1) i (2) se poklapaju. Međutim, za t= 2 i 3 vredi izraz (3)
za određivanje efektivnih cena po kojima bi rival B morao
da ponudi robu na prodaju kupcu da bi on napustio kupo-
vinu od dominantne firme A9:

p(x*,Dt) =tt

(Dt – x*) p – axTpT – α(Dt – xT)pT

Dt – x* t (2)
Jednostavnim sređivanjem, izraz (3) se dobija iz 

izraza (2):

pt(x*,Dt) = tt

(1 – α) Dt p – x* p
Dt – x* t (3)

9 Maier-Rigaud [2006], str.97. Matematička greška koja je navedena u
primedbi 10 upravo se odnosi na ovu jednačinu.

Slika 4: Uticaj porasta tražnje na efektivne cene
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Na slici 4 prikazali smo efektivne cene u našem pri-
meru. Sa rastom tražnje povećavaju se efektivne cene. 
Kriva obeležena sa t_2 leži desno od krive t_1, a kriva
t_3 je još više udaljena udesno od obe navedene krive. Za
isti obim prodaje, recimo 900 jedinica, pri nepromenje-
noj tražnji efektivna cena je iznosila 0.9 novčanih jedinica.
Kada je tražnja porasla za 10%, efektivna cena je takođe 
povećana na 0,945 novčanih jedinica. U slučaju da se još 
jednom poveća tržišna tražnja za 10%, efektivna cene bi 
porasla na nivo od 9,6 novčanih jedinica. To znači da je u 
uslovima rasta tržišta uticaj rabata za rast manji, nego u
slovima stagnantnog tržišta.

Evropska komisija izričito navodi visinu rabata 
kao faktor na osnovu koga će odlučivati da li postoji ili
ne postoji efekat zatvaranja tržišta za konkurente, odno-
sno povreda konkurencije: „Što je veći rabat kao proce-
nat ukupne cene i što je viši kvalifikacioni prag, to je veći
stimulans za one koji se nalaze ispred njega i, zbog toga, 
veće moguće zatvaranje tržišta za stvarne ili potencijalne 
konkurente“ (t.40 Uputstva). Na drugoj strani, promena 
na strani tražnje nije tako izričito istaknuta, ali je ostav-
ljen prostor da se o njoj govori u okviru analize karakte-
ristika relevantnog tržišta.

Inače, kompletan spisak faktora za ocenu efekta 
rabata za lojalnost na konkurenciju izgleda ovako:
1. Pozicija dominantne firme: što je veča tržišna sna-

ga dominantne firme, to su veći izgledi da rabati za 
lojalnost utiču na zatvaranje tržišta.

2. Karakteristike relevantnog tržišta: one uključuju 
mogućnost ulaska na tržište, odnosno neposto-
janje barijera za ulazak i razvoj tržišta na koji utiče
ekonomija obima i opsega; postojanje ekonomije
obima dominantne firme smanjuje šanse za ula-
zak konkurenata na tržište, tim pre ako je već
dominantna firma zahvatila znaćajan deo tržišta.

3. Pozicija konkurenata: ako postoji efektivna
konkurencija rivala bez obzira što su manji tržišni 
subjekti (zbog inovacija ili reputacije da nude
najniže cene) efekat zatvaranja tržišta biće manje 
verovatan; i obratno.

4. Pozicija potrošača i dobavljača inputa: dominantna
firma može selektivno da primenjuje svoju poli-
tiku rabata posebno prema glavnim snabdevačima

svojih konkurenata; reakcija potrošača posebno je 
važna.

5. Razmere sporne aktivnosti: one zavise od veličine 
relevantnog tržišta koje je pogođeno rabatima 
za lojalnost; uvek postoji jedan deo tržišta koji je 
„izvan konkurencije“ zbog različitih razloga (na 
primer, konkurencija ne može da ga podmiri zbog
ograničenja kod svojih proizvodnih kapaciteta),
tako da se pažnja poklanja drugom „konkurent-
nom“ delu relevantnog tržišta.

6. Direktne evidencije: ako se sporno ponašanje odv-
ija već neko vreme, sigurno je da postoje direktne 
evidencije uticaja rabata na tržišne udele.

7. Dokazi o strategiji zatvaranje tržišta: moguće 
je da postoje direktni dokazi (na primer odluke 
dominantne firme ili elektronska pošta njenih
službenika) koji mogu da dokažu postojanje un-
apred planirane strategije zatvaranja tržišta.

Troškovi

U presudi u predmetu Michelin, sud je izneo stav da odo-
breni rabati za rast moraju da budu srazmerni smanjenju
troškova za povećanje prodaje koje je nastao kao posledica
rabata za rast. Ovakav stav suda je uputio na upoređivanje
efektivne cene, po kojoj su konkurenti mogli da neutrališu
rabate za rast, sa odgovarajućim smanjenjem troškova.

Evropska komisija je u svom Uputstvu o primeni člana 
82 definisala efektivne cene , kao i dva nova koncepta troš-
kova: prosečne otklonive troškove (AAC ili Average avoida-
ble cost) i dugoročne prosečne troškove dodatne ponude
(LRAIC ili Long-run average incremental cost): 

„Prosečni otklonivi troškovi su proseci troškova
koji su se mogli izbeći da kompanija nije proizvela 
dodatni (ekstra) obim proizvodnje, koji u ovom slu-
čaju predstavlja predmet sumnje da postoji zloupo-
treba. U najvećem broju slučajeva AAC i prosečni
varijabilni troškovi (AVC) se poklapaju pošto se samo 
varijabilni troškovi mogu izbeći [uzdržavanjem od 
dodatne proizvodnje, primedba ML]. Dugoročni pro-
sečni troškovi dodatne proizvodnje predstavljaju pro-
seke svih troškova (varijabilnih i fiksnih) koje kom-
panija snosi u proizvodnji datog proizvoda. LRAIC 
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i prosečni ukupni troškovi (ATC) dobro aproksimi-
raju jedni druge i potpuno su isti u slučaju da predu-
zeće proizvodi samo jednu vrstu proizvoda. Ako pre-
duzeće proizvodi više proizvoda i uživa ekonomiju 
opsega, LRAIC biće ispod ATC za svaki pojedinačni 
proizvod pošto se pravi zajednički troškovi ne uzi-
maju u obzir. U slučaju više proizvoda, svi troškovi 
koji bi se mogli izbeći ako se ne bi proizveo neki od
njih ili deo proizvodnje ne tretiraju se kao zajednički
troškovi. U situaciji kada su zajednički troškovi zna-
čajni, oni bi se mogli uzeti u obzir prilikom procene 
da li postoji mogućnost zatvaranja tržišta za jednako 
efikasnog konkurenta.“ (tačka 26, f.2).

Kod tražnje kupaca postoji „nezamenljivi“ i „zamen-
ljivi“ deo ili „neelastičan“ i „elastičan“ deo tražnje. Neza-
menljivi deo tražnje je onaj deo kupovina koje kupac mora
u svakom slučaju da obavi kod dominantnog proizvođača. 
Ako je kupac velik ili traži sigurnost nabavki, sigurno je
da njegova celokupna tražnja ne bi mogla da se podmiri s
kupovinama od manjih konkurenata. Zato on uvek mora 
jedan deo svoje tražnje da podmiri kupovinama od strane 
dominantnog proizvođača. Drugi deo tražnje može da se
alternativno zadovolji ili od dominantnog proizvođača ili
od njegovih konkurenata.

U našem primeru na slici 2.1. deo tražnje 0XCXX  bi 
mogao da se tumači kao nezamenljivi deo tražnje, a tra-
žnja preko iznosa XCXX  do iznosa XT kao zamenljivi deo tra-
žnje. Naravno, ovo vredi u slučaju retroaktivnih rabata koji
se primenjuju na celokupnu vrednost kupljene robe. Ako
se, pak, radi samo o rabatima za ekstra kupovine (preko
kvalifikacionog praga), onda je relevantno područje samo
ono preko XT obima prodaje. U svakom slučaju ovaj deo 
tražnje je zanimljiv sa stanovišta zaštite konkurencije 
pošto otvara mogućnost da se na tom delu tržišta formira
potpuno ravnopravna konkurencija. Zbog toga Evropska 
komisija naziva taj deo tražnje „relevantnom tražnjom“
za ocenu zloupotrebe dominantnog položaja.

U svakom posebnom slučaju potrebno je proceniti
zamenljivi i nezamenljivi deo tražnje. Ključno je pitanje da 
li se radi o retroaktivnim rabatima za ceo iznos kupljene
robe ili samo o rabatima na ekstra kupovine. Na osnovu
metodologije objašnjene od strane Evropske komisije u 

slučaju Intel, određivanje relevantnog područja tražnje 
je prvi korak u analizi. Drugu korak se odnosi na defini-
sanje vremenskog perioda u kome se procenjuje tražnja, 
uključujući oba njena navedena dela. Tu ne postoji neki
usvojen standard i sve zavisi od okolnosti svakog kon-
kretnog slučaja. U navedenom slučaju Intel vodio se sporl
između Evropske komisije i Intela da li je to period od 
godine dana (što je tvrdila Komisija) ili duži period od 
dve do tri godine (kako je tvrdio ekspert angažovan od
strane Intela). Opšti je utisak da kraći period ide u prilog 
manjeg relevantnog područja i značajno povećava vero-
vatnoću da primena rabata isključuje druge konkurente
sa relevantnog tržišta.

Treći korak se odnosi na precizno definisanje troš-
kova, odnosno koji sve troškovi ulaze u obračun AAC.
Iako je teorijska definicija jasna, praktična primena je 
daleko od toga da pruža jednoznačni i nekontraverzni
odgovor. U slučaju Intel postojala je zanimljiva situacija.l
Obe strane složile su se oko primene matematičkih obra-
zaca koji definišu operativnu primenu testa AEC iz (niže
navedene) tabele 1. Na drugoj strani, postojala su pot-
puno suprotna mišljenja oko toga koje troškovne stavke 
ulaze u praktično izračunavanje AAC. Nije u pitanju bila
samo jedna vrsta troškova, nego daleko veći broj: troškovi
istraživanja i razvoja, opšti troškovi, administrativni troš-
kovi, troškovi marketinga, troškovi smanjenja ili realoka-
cije radne snage...Da se potsetimo. AAC se izračunavaju
na bazi pretpostavke šta se sve može uštedeti na troško-
vima ako dominantna firma smanji svoju prodaju za iznos 
„zamenljive tražnje“ svojih klijenata koju bi prepustila
konkurentima ako bi ukinula bonuse lojalnosti. Razlike 
u tretmanu konkretnih troškova bila je takva da su kraj-
nji rezulati primene istog testa EAC od strane Komisije i 
Intela bili potpuno različiti.

Test efikasnog konkurenta (AEC TEST)

Šta je uopšte AEC test (As-Efficient Competitor ili AEC). 
Zbog teškoća u dobijanju relevantnih podataka, Evropska 
komisija je usvojila pretpostavku o „jednako efikasnom
rivalu“. Naime, pretpostavlja se da je prvi rival dominan-
tnom proizvođaču podjednako efikasan kao i on. Zato nije 
potrebno da se prikupljaju podaci od drugih tržišnih uče-
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snika. Dovoljno je da Evropska komisija prikupi podatke
o cenama i troškovima dominantnog proizvođača. On se, 
i inače, nalazi u postupku provere da li je zloupotrebio
dominantnog položaja i zbog toga ima velike motive da 
pruži sve potrebne informacije.

Zamenljivi deo tražnje predstavlja relevantno područje
interesovanja antimonopolskih tela i za to područje se pro-
cenjuju AAC i LRAIC. Ove troškove možemo da nazovemo
efektivnim troškovima po analogiji sa efektivnim cenama. 
Pravilo o odnosima između efektivnih cena i efektivnih
troškova je slično kao kod predatorskih cena:

Tabela 1: Kriterijumi za ocenu zatvaranja tržišta - test 
jednako efikasnog konkurenta (AEC)

Odnos cena i troškova Zatvaranje tržišta za konkurente
(1) Pe > AAC >  LRAIC Ne postoji
(2) Pe  < AAC Postoji
(3) AAC < Pe < LRAIC Efekat je neodređen

Ako su efektivne cene niže od efektivnih troškova, 
onda je vrlo verovatno da rabati proizvode efekte zatvaranja 
tržišta za konkurente (slučaj 2). I obratno, ako su efektivne
cene iznad efektivnih troškova, tada primena rabata lojal-
nosti ne onemogućava rivale da konkurišu dominantnom 
proizvođaču (slučaj 1). U tom slučaju rivalima nije zatvo-
reno tržište zbog primene rabata lojalnosti. Ako su efek-

tivne cene više od prosečnih varijabilnih troškova (odno-
sno AAC), ali niže od prosečnih ukupnih dugoročnih troš-
kova (odnosno LRAIC) onda je teško zaključiti kakvi su 
efekti rabata na zatvaranje tržišta (slučaj 3). U tom slučaju 
moraju se analizirati drugi relevantni kriterijumi.

Ovo pravilo smo šematski ilustrovali na slici 5.1.
Ona predstavlja modifikaciju slike 2.2. Novina je u tome
što smo pretpostavili da je polovina tražnje neelastična, 
dok je druga polovina elastična i predstavlja relevantno 
područje tražnje. Odnos efektivnih cena i efektivnih troš-
kova obračunava se samo za ovo relevantno područje tra-
žnje. U tom smislu iznos rabata R1 se pripisuje iznosu 
rabata R2 i celokupni rabati (R=R1 + R2) se obračunava 
u odnosu na relevantno područje. Ako sa koeficijentom
β označimo udeo neelastične tražnje u ukupnoj tražnji 
nekog kupca za proizvodima dominantnog proizvođača, 
tada je (1-β)*XT deo tržišta na kome se primenjuje test
efikasnog konkurenta. Ako imamo situaciju da je AAC <
Pe onda postoji zatvaranje tržišta i efikasni konkurent ne 
može da se takmiči s dominantnim proizvođačem zbog
njegove politike rabata. U takvoj situaicji antimonopolsko 
telo će proglasati da dominantan proizvođač zloupotre-
bljava svoj tržišni položaj. Ako bi, pak, AAC bile ispod Pe

tada ne bi postojao efekat zatvaranje tržišta.

Slika 5.1: Šematski prikaz -Odnos efektivnih cena i
efektivnih troškova 
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Navedeni test možemo da prikažemo i u našem
modelu koji smo koristili na slikama 3. i 4. Pretpostavimo, 
dodatno, da fiksni troškovi iznose 150 jedinica vrednosti, 
a da su marginalni troškovi stalni i iznose 0.7 vrednosti 
po jedinici proizvoda. Na slici 5.2. isprekidana kriva poka-
zuje prosečne ukupne troškove, a donja prava puna linija
pokazuje prosečne varijabilne troškove10. Pretpostavimo 
da je prvih 500 jedinica područje nezamenljive ponude, 
odosno da je β=50%. Takođe, neka je visina rabata za lojal-
nost 10%. Interesuje nas drugi deo tražnje preko ovog
obima prodaje, koji predstavlja područje konkurencije. 
Za iznos prodaje do nivoa od 800 jedinica imamo da je Pe

> LRAIC > AAC tako da ne postoji efekat zatvaranja trži-
šta. Za obim prodaje manji od 850 jedinica, a veći od 800
jedinica, rezultat  je LRAIC > Pe > AAC. U tom području
nije jasno da li postoji efekat zatvaranja tržišta. U preosta-
lom području za obim kupovine preko 850 jedinica pri-
sutan je efekat zatvaranja tržišta jer je Pe > AAC. Kada se
prodaja približava kvalifikacionom pragu od 1,000 jedi-
nica efektivne cene padaju i ispod prosečnih varijabilnih
troškova. To znači da na „margini“ postoji efekat zatvara-
nja tržišta za konkurente.

Po tumačenju EK povećanje neelastičnog dela tra-
žnje stvara mogućnost dominantnoj firmi da ponudi veće 
rabate i da time smanji efektivnu cenu za elastičan deo tra-
žnje gde, praktično, jedino postoji mogućnost normalne
konkurencije11.

10  Kriva ima oblik prave horizontalne linije zbog pretpostavke o konstant-
nim marginalnim troškovima.

11 Komisija navodi slučajeve:  Case T-203/01 Michelin v Commission (Mi-
chelin II) [2003] ECR II-4071, paragrafi 162 i 163; Case T-219/99 British
Airways v Commission [2003] ECR II-5917, paragrafi 277 i 278.

Sudska praksa u EU

Sudska praksa i primena evropskog zakonodavstva u borbi 
protiv zloupotrebe dominantnog položaja su veoma nepri-
jateljski raspoložene u odnosu na dominantne firme kada 
su u pitanju rabati za lojalnost. Kako ističe Evropska komi-
sija, dominantne firme imaju posebnu odgovornost da ne
narušavaju efektivnu konkurenciju:

„Član 82 Ugovora o osnivanju Evropske zajednice 
zabranjuje zloupotrebu dominantnog položaja. U 
skladu sa sudskom praksom samo po sebi nije pro-
tivpravno biti u dominantnom položaju i takva 
dominantna firma je ovlašćena da suštinski konku-
riše. Međutim, takva dominantna firma ima posebnu 
odgovornost da ne dozvoli ponašanje koje ugrožava t
pravu nenarušenu konkurenciju na zajedničkom
tržištu“ (Uputstvo EK o 82 članu, tačka 1).
Na tabeli 2 naveli smo pet ključnih slučajeva koji

ilustruju evoluciju sudske prakse u EU po pitanju rabata
za lojalnost. Rasprava je posebno bila oštra kada je Prvo-
stepeni sud u Luksemburgu 2003 godine doneo dve pre-
sude u slučajevima Michelin i British Airways. Ove pre-
sude su uvele pravilo da je per se zabranjeno dominan-
tnim firmama da unose u svoje komercijalne ugovore 
rabate za rast. Kasnije je Evropska komisija ublažila ovaj
stav i u slučaju Tomra odustala je od per se pravila, ali je 
još uvek zadržala formalno-pravni prostup u tretmanu
rabata za lojalnost. Takav pristup je potvrdio i Sud opšte
nadležnosti (ranije poznat pod nazivan Prvostepeni sud)
u Luksemburgu. U međuvremenu Evropska komisija je
započela svoj rad na modernizaciji pravila antimono-
plske zaštite i u 2009.g. objavila je Uputstvo o primeni 

Tabela 2: Ključni slučajevi zloupotrebe dominantnog položaja kod rabata lojalnosti
Slučajevi Godina Relevantno tržište Oblik zloupotrebe

Hoffman-La Roche 1979 Vitamini Eksluzivne kupovine i retroaktivni rabati za lojalnost
Michelin 2001

2003
Nove i reparirane
gume

Retroaktivni rabati (ukupni i dodatni) sa standardnim 
kvalifikacionim pragovima

British Airwais 1999
2003
2007

Avionske karte koje 
prodaju putničke agencije

Retroaktivni bonusi s individualno određenim 
kvalifikacionim pragovima

Tomra 2005
2010

Automati za vraćanje kaucije na 
ambalažu

Eksluzivni ugovori, individualizovani količinski bonusi i 
rabati za lojalnost

Intel 2009 CPU u računarima Retroaktivni rabati zasnovani na ekskluzivnim kupovinama



EKONOMIKAKONOMIKA PREDUZEPREDUZEĆĆAA

122122

člana 82. Par meseci kasnije Evropska komisija je prime-
nila ovo Uputstvo u slučaju Intel, iako ono nije obavezu-
juće za sudove u EU.

Michelin12: U ovom slučaju stav EK je bio da je
Michelin zloupotrebio svoj dominantan položaj na trži-
štu zamene guma za kamione i autobuse u Holandiji upo-
trebom knjižnih pisama i rabata za poslovne rezultate koji
su bili ex post obračunati na kraju godine:

„Sa izuzetkom kratkoročnih mera, ne može se odo-
briti nikakav popust ukoliko nije povezan za stvarno
snižavanje proizvođačkih troškova. Naknada koja je 
isplaćena dilerima Michelina mora biti obračunata 
prema zadacima koje su oni obavili i uslugama koje 
su pružili, a koji su smanjili proizvođačeve terete. Uz
to dogoveni sistem popusta i bonusa mora biti jasno
potvrđen svakom dileru kada je ugovor o prodaji 
prezentovan i zaključen“.
Retroaktivni rabati za rast koji se odnose na celu 

količinu ugovorene robe bili su tretirani kao per se nepri-
mereni eventualnom marginalnom smanjenu troškova 
nakon prelaska kvalifikacionog praga za rabate.

Hoffmann-La Roche13: U ovom slučaju Evropski sud 
pravde je zaključio da je Hoffmann-La Roche dvostruko
odgovoran što je zloupotrebio dominantan položaj – zaklju-
čio je ugovore o ekskluzivnoj kupovini sa nekim od svojih 
klijenata i imao je klauzule o rabatima za lojalnost. Evropski
sud pravde napravio je razliku između standardnih kvan-
titativnih rabata i rabata za lojalnost. Prvi su povezani s
obimom kupovine, dok drugi ne zavise od količina koje
se mogu objektivno odrediti i primeniti u svim mogućim 
kupovinama. Ovi drugi rabati, po mišljenju suda, imaju za
cilj povećanje udela dominantne firme i nisu neprekidno
vezani za obim kupovina. U tom smislu oni imaju pret-
postavljeni efekat odvraćanja klijenata od kupovina kod 
drugih konkurenata. 

Evropski sud pravde ponavlja stanovište Evropske 
komisije da rabati za lojalnost imaju efekat isključivanja 
konkurenata s tržišta ukoliko se primenjuju od strane 

12 322/81, 1983, E.C.R. 3461. i C.F.I. T-203/01, 2003. Videti i M.Motta
[2009], str.29-49.

13  Hoffmann-La Roche & Co AG v Commission of the European Commu-
nities, 1979, E.C.R.

dominantnog proizvođača, osim ukoliko ponuđeni rabati 
ne odslikavaju stvarno snižavanje troškova vezano za pove-
ćanje obima prodaje.

Prigovor ekonomske teorije na oba navedena stano-
višta je bio da nisu bile uzete u obzir neke ključne činje-
nice: da li su konkurenti zaista bili sposobni da podmire 
promenu tražnje kupaca, da li rabati za lojalnost stvarno
mogu da u značajnoj meri zatvore jedan deo tržišta za 
konkurenciju i da li je verovatno da su naštetili blagosta-
nju potrošača.

BA/Virgin14: U ovom slučaju Evropska komisija je 
proglasila odgovornim British Airways da je preko rabata 
za lojalnost podsticao turističke agencije da zatvore tržište
avio usluga u Velikoj Britaniji za druge konkurente (Virgin 
Atlantic Airways). Evropska komisija je, takođe, zaključila
da nije potrebno analizirati da li je nastao stvarni negati-
van efekat rabata za lojalnost. Njihova primena od strane
dominantne firme je, sama po sebi, dovoljan dokaz o zlo-
upotrebi dominantnog položaja. Ovakav stav je kasnije 
potvrdio i Prvostepeni sud u Luksemburgu.

Tomra15:  Tomra je norveška kompanija koja je bila
osuđena za zloupotrebu dominantnog položaja u EU i
Evropskom ekonomskom prostoru (kome pripada Nor-
veška). Njena nedozvoljena aktivnost je obuhvatala eksklu-
zivne i preferencijalne ugovore o prodaji automata za pri-
kupljanje ambalaže i vraćanje kaucija, kao i individuali-
zovane količinske i retroaktivne rabate za lojalnost. Ovaj
slučaj predstavlja pokušaj da se napusti per se pravilo o 
zabrani dominantnoj firmi da koristi rabate za lojalnost 
i da se uvede detaljnije ekonomsko obrazloženje odluke, 
a ne samo da se formlano-pravno primene antimonopol-
ska pravila. U tom smislu obe odluke objašnjavaju podelu
tražnje na elastični i neelastični deo, upoređuju položaj
Tomrinog tržišta u odnosu na elastični deo tražnje i pri-
menjuju ekonomsku analizu na izračunavanje efektivnih 
cena. Ostalo je nejasno u kojoj se meri sud oslanja na eko-
nomsku analizu – kao potporu formalno-pravnoj analizi
ili kao zamenu za nju.  

14  IV/D-2/34.780 Virgin/British Airways, 1999, British Airways v Commis-
sion, C-95/04P i C.F.I. 219/99, 2003.

15  Case T-155/06 i COMP/E-1/38.113.
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Intel16: Intel je najveći proizvođač centralnih proce-
snih jedinica (x86 CPU) za personalne računare i prema 
odluci Evropske komisije osuđen je na kaznu od preko
milijardu evra jer je zloupotrebio svoj dominantan polo-
žaj korišćenjem rabata za lojalnost da bi praktično reali-
zovao ekskluzivne ugovore o prodaji. U svojoj odluci, koja 
obuhvata preko 500 stranica, Evropska komisija eksten-
zivno koristi metod ekonomske analize uporedo s prav-
nom analizom. Razvijena je posebna metodologija vezana
za definisanje „zamenljivog“ ili „elastičnog“ dela tražnje u 
okviru koje je precizno matematički određen potreban deo
tržišta radi efektivne konkurencije i njegov deo koji stoji
na raspolaganju efikasnom konkurentu u datom sistemu
rabata za lojalnost. Drugim rečima, primenjen je test efi-
kasnog konkurenta i na osnovu njega je doneta odluka da 
u tom konkretnom slučaju postoji efekat zatvaranja trži-
šta koji je proizveden upotrebom rabata za lojalnost. Ovo
je odluka koja je veoma precizno primenila novu metodo-
logiju usvojenu u Uputstvu za primenu člana 82. Ipak, slu-
čaj Intel je specifičan jer se povreda konkurencije odnosi l
na ekskluzivne kupovine, a ne na rabate za rast. Među-
tim, primenjena metodologija predstavlja primer koji će 
Evropska komisija da sledi i u svim drugim sličnim slu-
čajevima, uključujući i slučajeve rabata za rast ili drugih 
rabata za lojalnost. U tom smislu ova odluka je prelomna
za buduće upotrebe ekonomske analize u postupcima zlo-
upotrebe dominantnog položaja.

Zaključak i preporuke

Naš najvažniji zaključak jeste da sistem zaštite konkuren-
cije kod zloupotrebe dominantnog položaja što pre pri-
lagodimo novim trendovima koji postoje u EU, a koji su
obuhvaćeni zajedničkim nazivom „modernizacija anti-
monopolske zaštite“. U tom smislu imamo dve ključne 
preporuke:

Da se paralelno primenjuje formalno-pravna i ekonom-
ska analiza u svakom pojedinačnom slučaju i
Da se rabati za lojalnost automatski ne tretiraju 
kao zabranjene per se klauzule, ako ih primenjuje
dominantna firma.

16  COMP/C-3 /37.990.

Detaljnije preporuke su sledeće:
Upotreba rabata za lojalnost može da ima efekte 
koji smanjuju troškove i podižu efikasnost proi-
zvođača; zato valja voditi računa kako o efektima
koji zatvaraju tržište, tako i o efektima koji pod-
stiču napredak i dobri su za potrošače;
Povreda konkurencije koja je kažnjiva samo je •
bitna povreda konkurencije i zbog toga valja 
voditi računa koji deo tržišta je pod njenim uti-
cajem ili bi mogao biti pod njenim uticajem;
Rabati za rast, ako ne postoje druge klauzule koje
isključuju konkurenciju, ne proizvode toliko jake
efekte zatvaranja tržišta kao što to može da bude
slučaj kod drugih rabata za lojalnost;
Niski rabati za rast (1% do 3%) teško da mogu da pro-
izvedu efekat zatvaranja tržišta za konkurente;
Rabati za rast koji se primenjuju samo na ekstra
kupovine (preko kvalifikacionog praga) proizvode
mnogo manje efekte nego retroaktivni rabati koji
se odnose na celokupan obim prodaje.
U primeni pravila o zaštiti konkurencije nije važna 

samo dobra metodologija za obradu slučajeva. Isto toliko 
je važna i dobra komunikacija između tela za zaštitu kon-
kurencije i privrede. Ako je jedna praksa široko raspro-
stranjena u komercijalnim ugovorima, zadatak Komisije 
za zaštitu konkurencije jeste mnogo složeniji. Na njoj ne 
stoji samo obaveza da ubedi privredu da neki oblik poslo-
vanja može da škodi konkurenciji, nego i da ubedi sebe i 
stručnu javnost da je to zaista tako. 

Evropska komisija je vrlo otvorena za svaku vrstu
argumenata. Istovremeno, ona se trudi da svoje odluke 
učini krajnje transparentnim. To ne znači samo kom-
pletno objavljivanje odluka, nego pre svega razvoj meto-
dologije i njeno blagovremeno objavljivanje. U takvim
okolnostima privreda zna šta može da očekuje od Evrop-
ske komisije. Primer za to jeste Uputsvo o primeni člana 
82 u slučaju zloupotreba dominantnog položaja. Mi oče-
kujemo da i naša Komisija za zaštitu konkurencije krene
tim istim putem.
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Uvodne napomene

Značaj mlekarstva u Srbiji se reflektuje kroz nekoliko činje-
nica. Prvo, mleko je strategijski važan prehrambeni proi-
zvod za svaku državu pa i za Srbiju. Posledično, od velike 
je važnosti iz internih izvora obezbediti dovoljne količine
mleka za domaću potrošnju. Drugo, mleko je finalni proi-
zvod ratarske proizvodnje i njegov lanac vrednosti je vrlo 
kompleksan i osetljiv zbog velikog broja međuzavisnosti 
sa drugim sektorima poljoprivrede. Potrebno je najmanje 
tri godine (period laktacije krava) da bi se na farmi uspo-
stavila proizvodnja mleka. Prosečna profitna stopa je mala
i suština poslovanja je obezbeđenje dugoročne stabilnosti
bitnih poslovnih parametara. Treće, samo primarna proi-
zvodnja kravljeg mleka godišnje vredi preko 500 miliona 
evra, a zajedno sa preradom mleka stvorena vrednost se
značajno uvećava. Četvrto, ovaj sektor zapošljava preko 280
hiljada primarnih proizvođača mleka i time značajno utiče
na životni standard ljudi koji se bave ovim vidom poljopri-
vredne proizvodnje, kao i na integralni razvoj svih ruralnih
područja u Srbiji. Peto, jedna od značajnih proceduralnih 
barijera ulaska Srbije u Evropsku Uniju može biti ispunja-
vanje strogih standarda u oblasti poljoprivrede, naročito 
mlekarstva (Vlada Republike Srbije, 2010, s. 23). 

Shodno značaju koji ova privredna grana ima za 
standard stanovništva, i generalno, za blagostanje društva, 
ne čudi činjenica da su aktivnosti preduzeća iz ove obla-
sti permanetno pod lupom javnog mnjenja i regulator-
nih tela iz domena zaštite konkurencije. Evidentno, regu-

Sažetak
Proizvodi grane mlekarstva čine sastavni deo svake potrošačke korpe,
što ih čini strategijski važnim segmentom potrošačkog standarda u Srbi-
ji. Odatle sledi i zainteresovanost države u domenu antimonopolske re-
gulacije ove grane. Cilj ovog rada je da prikaže stanje i aktuelne trendo-
ve u grani mlekarstva, definiše metodološki okvir i sprovede analizu kon-
kurencije i tržišne koncentracije u ovoj grani. Osnova analize je usklađe-
na sa antimonopolskom praksom Evropske komisije, odnosno njenim
rešenim reprezentativnim regulatornim slučajevima kao i fundamental-
nim naučnim doprinosima iz ove oblasti. Evidentno, pravilno definisanje 
relevantnog tržišta nameće se kao ključno pitanje prilikom sprovođenja 
regulatorne procedure, što dominantno određuje ne samo tok, već i ko-
načni ishod regulacije. Istraživanje je sprovedeno na bazi podataka iz re-
levantnih izvora za 2009. godinu i prikazuje uslove i intenzitet konkuren-
cije i koncentracije u grani mlekarstva u toj godini.

Ključne reči: mlekarstvo, relevantno tržište, tržišna koncentraci-
ja, antimonopolska regulacija.

Abstract
Dairy products are an integral part of every consumer basket, which ma-
kes them strategically important segment of the consumer living stan-
dard in Serbia. Consequently, it does not surprise the exceptional state
interest in the field of antitrust regulation of the industry. The aim of this
paper is to present the situation and current trends in the dairy industry, 
defines the methodological framework and carry out analysis of compe-
tition and market concentration in this sector. The basis of the analysis
is consistent with the antitrust practice of the European Commission, i.e.
its representative regulatory cases and fundamental scientific contribu-
tions in this field. Evidently, the proper definition of the relevant market
presents a key issue in implementing regulatory procedures, which pre-
dominantly determine not only the process, but the final outcome of re-
gulation. The survey was conducted based on data from relevant sour-
ces in 2009 and shows the conditions and intensity of competition and 
concentration in the dairy industry for that year only.

Key words: dairy industry, relevant market, market concentrati-
on, antitrust regulation.
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latorna politika u oblasti zaštite konkurencije u grani mle-
karstva ima svoje specifičnosti koje je značajno izdvajaju
u odnosu na druge grane, što je činjenica od koje se mora
poći prilikom definisanja metodološkog okvira regulacije.
Jedan od osnovnih i najosteljivijih koraka svih regulator-
nih procesa, pa i slučajeva regulacije u grani mlekarstva, 
je definisanje tržišta koje je relevantno za predmetni slu-
čaj. Od precizne definicije relevantnog tržišta zavisi i kva-
litet regulatornih zaključaka. 

Cilj ovog rada je da ukaže na aktuelne trendove u
grani mlekarstva, te da postavi metodološku osnovu za
definisanje relevantnog tržišta za potrebe antimonopol-
ske regulacije preduzeća iz ovog sektora u Srbiji. Na bazi 
reprezentativnog metodološkog okvira i raspoloživih sta-
tističkih podataka analiziran je nivo tržišne koncentracije
u sektoru mlekarstva za 2009. godinu. Rezultati istraživa-
nja tržišne koncentracije u grani mlekarstva prikazani su 
kako za domen otkupa sirovog mleka od strane registro-
vanih mlekara, tako i za domen prodaje pasterizovanog i 
dugotrajnog mleka. Analize ovog tipa sprovode državna 
regulatorna tela za slučajeve konkretnih preduzeća za koja
postoji bojazan da ugrožavaju konkurenciju na tržištu koje 
se za njih smatra relevantnim. Analiza koja će biti sprove-
dena u ovom radu razlikuje se u tom smislu što nije spro-
vedena na slučaju konkretnog preduzeća iz grane mle-
karstva, već za granu kao celinu. U tom slučaju, rezultati 
su relevantni za sva preduzeća čije bi se relevantno tržište 
poklopilo sa pretpostavljenim tržišnim opsegom od kog
se polazi u analizi. Napominjemo, generalizovanje analize

za sva pojedinačna preduzeće iz ove grane podrazumeva
rizik dobijanja pristrasnih zaključaka, ukoliko se tržišta
koja su relevantna na njihovo poslovanje ne poklapaju sa 
pretpostavkama od kojih se polazi u ovoj analizi. U geo-
grafskom smislu, polazi se od teritorije Republike Srbije 
kao najšire oblasti na kojoj ima smisla posmatrati tržišnu
utakmicu na polju otkupa i prerade mleka.

Rad ima četiri dela. U prvom delu prikazani su isto-
rijski i aktuelni trendovi u grani mlekarstva u Srbiji. U dru-
gom delu autori detaljno obrazlažu metodologiju za defi-
nisanje relevantnog tržišta i merenje tržišne koncentracije 
u sektoru mlekarstva, pri tome izvodeći jasne argumente 
iz relevantne prakse Evropske antimonopolske komisije.
Treći deo prikazuje rezultate analize tržišne koncentra-
cije na tržištu otkupa sirovog mleka i prodaje pasterizova-
nog i sterilizovanog mleka u Srbiji. Poslednji deo sumira 
osnovne zaključke rada. 

Analiza trendova u sektoru primarne 
proizvodnje i prerade mleka

Primarni proizvođači i prerađivači mleka bi trebalo da
se pripreme za stroge standarde poslovanja koje nameće
proces pridruženja EU, kao i na oštru inostranu konku-
renciju, potpomognutu EU subvencijama1. Otežavajuća 
okolnost za naš mlekarski biznis je njegova priroda koja
zahteva dug period prilagođavanja novim proizvodnim

1 Agro budžet Evropske Unije iznosi za 2010. godinu 55 milijardi evra što 
čini oko 40% ukupnog EU budžeta. (European Commission, 2010, p. 18)

Slika 1: Broj krava i steonih junica u periodu 2001-2009. godina
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Izvor: RZS sajt (http://webrzs.stat.gov.rs/axd/poljoprivreda/rezultats21.php?baza=2, pristup: 04.02.2011).
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i tržišnim standardima, jasnu regulatornu i administra-
tivnu podršku države svim učesnicima u lancu vredno-
sti i, povezano sa tim, značajna ulaganja u ukrupnjavanje
stada, unapređenje njegovog genetskog potencijala (pove-
ćanje mlečnosti) i izgradnju jedinstvenog sistema labora-
torija za kontrolu kvaliteta mleka. 

Poslednjih godina se primećuje trend unapređenja
rasnog sastava mlečnih krava. To je posledica odabira kva-
litetnijih grla, uvoza kvalitetnijih steonih junica i držav-
nih podsticaja (doduše nedovoljnih) da se gaje kvalitetnija 
grla. Paralelno sa rastom kvaliteta mlečnih krava dolazi
do drastičnog pada ukupnog broja krava. Prema zvaničnoj
statistici, u periodu 2001-2010. godina broj krava i steo-
nih junica je smanjen sa 787.000 na 584.000, što je pad od
čitavih 26% (Slika 1). Samo tokom 2010. godine taj broj je 
smanjen za 40.000 jedinica. 

Jedan od razloga pada broja krava je težnja primar-
nih proizvođača ka poboljšanju rasnog sastava mlečnih
krava kroz eliminisanje manje produktivnih rasa. Među-
tim, osnovni razlozi pada broja muznih krava su svakako
pad državnih podsticaja (premija, subvencija), usitnjenost
primarne proizvodnje, migracija selo-grad, rast cena stočne 
hrane i drugih bitnih inputa, velika fluktuacija tržišnih vari-
jabli (pre svega otkupne cene mleka) i značajna nepred-
vidivost i promenljivost državnih mera u ovom sektoru. 
Ukratko, za sve veći broj malih primarnih proizvođača mle-
karstvo postaje neisplativ posao, zbog nedovoljnog prinosa
po kravi koji bi proizvođača, u ambijentu pasivne politike
države, uveo u zonu profitabilnog poslovanja. 

Problem Srbije nije mali broj krava, već njihova niska 
produktivnost. Prosečan prinos po kravi u Srbiji (Udru-

ženje proizvođača mleka Srbije, 2010, s. 6) je 2.500 litara
godišnje (manje od 7 litara dnevno), a u EU 7.500 litara
(nešto više od 20 litara dnevno). Procena je da bi 200.000 
muznih krava prosečne produktivnosti od 6 do 6,5 hiljada 
litara bilo sasvim dovoljno da zadovolji potrebe Srbije za 
mlekom. Projekat uvoza 50.000 krava iz Zapadne Evrope
u aranžmanu Rusije i Belorusije je samo pokušaj tretira-
nja simptoma problema smanjenog broja krava, ali ne i
pravih uzroka, jer se opet postavlja pitanje u kakvim uslo-
vima će proizvođači gajiti ove krave. Bez pratećih poteza
u agrarnoj politici, ova ideja deluje samo kao dobar mar-
ketinški potez.

Proizvodnja sirovog kravljeg mleka stagnira posled-
njih deset godina i kreće se na nivou od oko 1,5 do 1,6 
milijardi litara godišnje (RZS sajt, 2011). Oko 60% proi-
zvedenog mleka se otkupljuje od strane prerađivača, dok 
se 40% troši za sopstvenu potrošnju ili prodaje po pija-
cama i u sivoj zoni. Učešće otkupljenih količina mleka u 
ukupno proizvedenoj količini ima stabilan trend rasta: 
sa 38% 2001. godine na oko 60% 2010. godine, sa napo-
menom da ovaj udeo stagnira poslednje dve godine zbog
pada državne premije na svega 1,5 dinara. 

Veliki problem srpskog primarnog mlekarstva je 
usitnjenost proizvodnje. Naime, prosečna srpska farma 
ima samo 2,8 krava, dok prosek za EU iznosi oko 20 krava. 
Skoro polovina primarnih proizvođača ima samo jednu 
kravu, a samo jedna petina ima 5 i više krava. Iz pret-
hodne činjenice proizilazi i sledeća. Samo 30% proizve-
denog mleka u Srbiji spada u ekstra i prvu klasu po stan-
dardima EU (procenat mlečne masti, procenat proteina, 
tačka mržnjenja, broj somatskih ćelija i broj mikroorgani-

Slika 2: Trend kretanja prosečne otkupne cene kravljeg mleka u periodu 2001-2009. godina
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zama). Naročito je loš kvalitet mleka koje se prodaje sivim 
kanalima. Dovoljno je reći da kvalitetna holštajn-frizijska 
rasa ima učešće od samo 6,5%, a da ubedljivo dominira 
manje kvalitetna domaća rasa tipa simentalke (56%) (Pri-
vredna komora Srbije, 2010, s. 4). Srbija je danas jedina
država u Evropi koja još uvek nema nacionalnu laborato-
riju za nezavisnu kontrolu kvaliteta mleka. Iako je tender 
završen još 2006. godine, još uvek ništa nije urađeno na 
realizaciji ovog projekta.

Otkupna cena mleka kao osnovni izvor zarade pri-
marnog proizvođača trpi značajna variranja u periodu
2001-2009. godina (Slika 2). Na primer, tokom 2007. 
godine, viša cena sirovog mleka (zbog loših vremenskih
prilika i borbe prerađivača za sirovinu) i povoljne državne 
stimulacije privukle su veliki broj proizvođača koji su ušli 
u kredite za izgradnju farmi krava. Međutim, sa padom
otkupnih cena i državnih stimulacija mnogi ubrzo nailaze 
na problem otplate kredita i bivaju prinuđeni da zatvore 
svoje farme, što je svakako uticalo na smanjenje fonda
mlečnih krava.

Ono što poziciju primarnog proizvođača mleka u
Srbiji čini znatno lošijom u odnosu na zemlje EU je dra-
stično manja premija koja se isplaćuje od strane države.
Naime, podrška države mlekarstvu kroz tržišne mere (pre-
mije za mleko i izvozne subvencije) i strukturalne mere 
(podrška podizanju mlekarskih farmi, nabavka opreme) je 
u konstantnom padu u periodu 2005-2009. godina (Tabela 
1). Prosečna godišnja stopa pada državne pomoći ovom
sektoru u posmatranom periodu je 34%. Premija za mleko
je poslednje tri godine dva do tri puta manja u dinarima
nego što je to bio slučaj 2005. godine, a višestruko manja 
u evrima, imajući u vidu značajnu depresijaciju dinara u
ovom periodu (Slika 3). Sa 1,5 dinara po litri mleka naša
premija za mleko je i do deset puta manja nego kod država 
u regionu. Primera radi, u Hrvatskoj je premija za kravlje 
mleko 8 evrocenti ili 9 dinara, a ukupan budžet, za tro-
struko manji obim poljoprivredne proizvodnje, je dvo-
struko veći nego u Srbiji. 

Premija ne samo da je smanjena, već su iz njene isplate 
isključena pravna lica, kao i proizvođači koji ne uplaćuju

Tabela 1: Podsticajna sredstva namenjena mlekarstvu za period 2005-2009. godina
Godina 2005 2006 2007 2008 2009
Tržišne mere (mil. RSD) 3194 2348 1406 1294 402
Strukturalne mere (mil. RSD) 121 144.5 0 10.1 569
Ukupni podsticaji mlekarstvu (mil. RSD) 3315 2492.5 1406 1304.1 971
Tržišne mere (mil. EUR) 37.27 30.98 17.81 14.67 4.20
Strukturalne mere (mil. EUR) 1.41 1.91 0.00 0.11 5.95
Ukupni podsticaji mlekarstvu (mil. EUR) 38.68 32.88 17.81 14.79 10.15

Izvor: Vlada Republike Srbije (2010): Nacionalni program za poljoprivredu od 2010. do 2013. godine, str. 23,
 Službeni Glasnik Republike Srbije broj 83/10 od 09. novembra 2010. godine.

Slika 3: Trend kretanja visine premije za kravlje mleko u periodu 2001-2010. godina
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poljoprivredno PIO osiguranje. Imajući u vidu programi-
ran budžet Srbije za 2011., 2012. i 2013. godinu (stagni-
rajući iznos od oko 20 milijardi dinara i učešće poljopri-
vrede u budžetu od oko 2,4%) može se zaključiti da stimu-
lacije mlekarstvu neće značajnije rasti u naredne tri godine
(Vlada Republike Srbije, 2010, s. 34). Čak i sa tako malim 
budžetom za poljoprivredu samo 7% njegove vrednosti
je usmeren 2009. godine na subvencionisanje stočarstva, 
što je mnogo manje od nekadašnjih 37% iz 2004. godine.
Srbija je jedina država u regionu koja još uvek isplaćuje
premiju samo po količini, zanemarujući kvalitet proizvede-
nog mleka. Time se otvoreno diskriminišu, odnosno obe-
shrabruju proizvođači kvalitetnog sirovog mleka.  

Na strani prerade situacija je nešto bolja, ali samo
za velike prerađivače, koji na bazi ekonomije obima mogu
sniziti prosečne troškove poslovanja i nivelisati kvalitet 
ulazne sirovine. Na primer, IMLEK i mlekara Subotica
podigli su prosečnu vrednost otkupa na 127 litara po pri-
marnom proizvođaču, sa ubedljivo najvećim procentom 
mleka koje spada u ekstra i prvu klasu (Udruženje proi-
zvođača mleka Srbije, 2010, s. 6). Pored visokih prosečnih
troškova, veliki problem mini-mlekara je predugo vreme
naplate potraživanja i posledični ulazak u krizu likvidnosti. 
Od ukupno 230 registrovanih mlekara u Srbiji velike mle-
kare dominiraju u pogledu prerađivačkih kapaciteta. Iako 
ove mlekare čine manje od 10% ukupnog broja mlekara 
one zajedno poseduju gotovo 70% prerađivačkih kapaci-
teta. Interesantan je podatak da velike mlekare, koje otku-
pljuju preko 20.000 litara mleka dnevno, u proseku kori-
ste 90% instalisanih kapaciteta, za razliku od ostalih mle-
kara čiji je nivo iskorišćenosti kapaciteta na zabrinjavaju-
ćih 5% (Vlada Republike Srbije, 2010, s. 29). Za očekivati
je da će u budućnosti doći do daljeg pada broja aktivnih
mlekara, ali i pada broja farmera. Opstajaće samo oni koji 
svojim obimom i kvalitetom proizvoda mogu da ostvare
profit u dugom roku i izađu u susret sve strožijim stan-
dardima EU.

Oko 85% prerađenog mleka ide u sveže mlečne pro-
izvode (mleko, obični jogurt i kiselu pavlaku), oko 12% u
sireve, a ostatak u mleko u prahu i puter (Božić et al., 2009).
Specifičnost našeg mlekarstva jeste dominacija dugotraj-
nog mleka u proizvodnom asortimanu mlekara i u potroš-
nji, što je potpuno suprotan trend u odnosu na domina-

ciju kratkotrajnog mleka u državama EU. Jedan od razloga 
su visoke carine na uvoz dugotrajnog mleka, koje će vrlo 
brzo morati da budu ukinute paralelno sa primenom Spo-
razuma o stabilizaciji i pridruživanju. Potrošnja mleka po
glavi stanovnika u Srbiji je relativno mala u poređenju sa
drugim državama EU. Naime, prosečna potrošnja mleka 
u Srbiji je 207 litara godišnje, što je više nego četiri puta 
manje nego u Danskoj (Eurostat, 2010).

Već pomenuti problem kvaliteta sirovog mleka utiče
i na kvalitet mlečnih prerađevina, bez obzira na ogroman 
napor, naročito većih mlekara, da investiraju značajne 
sume novca u opremu, kvalitet prerade i proširenje asor-
timana proizvoda. Pretpostavka proizvodnje visoko kva-
litetnog mlečnog proizvoda podrazumeva visok kvalitet
ulaznog sirovog mleka. Međutim, veoma mali broj mle-
kara u Srbiji tome poklanja pažnju. Sigurno je da će pove-
ćanje kvaliteta i zdravstvene bezbednosti mleka biti jedan
od najvećih izazova agrarne politike Srbije u narednom 
periodu. Rešenje navedenog problema će direktno uticati
na izvozni potencijal našeg mlekarstva i mogućnost izla-
ska na druga tržišta izvan CEFTA zone.

Metodološki okvir za merenje 
koncentracije u sektoru mlekarstva 

Da bismo prikazali dobru praksu merenja koncentracije
u grani mlekarstva, u prvom koraku potrebno je izložiti 
teorijski koncept definicije relevantnog tržišta, na kom
jedino ima smisla meriti tržišne udele preduzeća i kon-
centrisanost tržišta. Napominjemo, problematika defini-
sanja relevantnog tržišta usko je u vezi sa antimonopol-
skim procesima koje regulatorna tela sprovode protiv uče-
snika na tržištu – preduzeća za koje postoji sumnja da svo-
jim poslovnim aktivnostima ugožavaju konkurenciju na
tržištu. U drugom koraku razmotrićemo moguće načine 
za definisanje relevantnih tržišta u grani mlekarstva, da 
bismo u trećem koraku prikazali logiku odabira reprezen-
tativnih merila koncentracije. 

Teorijski okvir definicije relevantnog tržišta

Definisanje relevantnog tržišta podrazumeva nje-
govo određivanje sa aspekta proizvoda (relevantno tržište 
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proizvoda), ali i prostorno-geografsko određivanje (rele-
vantno geografsko tržište). Ako je reč o relevantnom trži-
štu proizvoda postavlja se pitanje koji proizvodi su uklju-
čeni u „konkurentsku borbu“. Sa druge strane, relevan-
tno geografsko tržište podrazumeva definisanje prostor-
nih (geografskih) granica unutar kojih ima smisla posma-
trati „konkurentsku borbu“ proizvoda koji čine relevan-
tno tržište proizvoda. 

Kako definisati relevantno tržište? Evidentno, reč je o
najkompleksnijem pitanju svake regulatorne analize, gde se 
nijedan metod u potpunosti ne može smatrati savršenim. 
Izbor metoda za definisanje relevantnog tržišta, pre svega, 
zavisi od karakteristika grane kojoj pripadaju preduzeća 
koja su predmet regulacije, ali i od dostupnosti podataka
koji su neophodni za njegovu primenu. U razvijenim regu-
latornim praksama SAD i EU relevantno tržište se domi-
nantno utvrđuje primenom testa hipotetičkog monopo-
liste (SSNIP2 test). To znači da se obe dimenzije defini-
sanja relevantnog tržišta (relevantno tržište proizvoda i 
relevantno geografsko tržište) zasnivaju na istom testu, 
pri čemu bi trebalo imati u vidu da primena istog testa za 
različite dimenzije tržišta ne podrazumeva i njihovo isto-
vremeno određivanje. Prvo se definiše relevantno tržište 
proizvoda, a potom, na bazi te definicije i relevantno geo-
grafsko tržište. Primenom ovog testa dolazi se do relevan-
tnog tržišta koje čini proizvod, ili skup proizvoda koji se
prodaju na određenom geografskom prostoru, takvih da
hipotetički monopolista koji maksimizira sopstveni pro-
fit i ne vrši cenovnu diskriminaciju, a koji je jedini sadaš-
nji i budući prodavac tih proizvoda, može profitabilno da 
uveća cenu za definisani iznos u periodu ne kraćem od 
godinu dana (Federal Trade Commission, 2007, p. 6). Uz 
to, pretpostavlja se da su uslovi prodaje svih drugih proi-
zvoda koji nisu predmet pretpostavljenog povećanja cene, 
a pripadaju relevantnom tržištu konstantni. 

Shodno tome, pod osnovnim principom definicije

2 Test pretpostavljenog monopolskog povećanja cene (SSNIP - Small 
but Significant and Nontransitory Increase in Price) prvi put je definisan 
1982. u smernicama za regulaciju horizontalnih spajanja američkog 
ministarstva pravde (U.S. Department of Justice Merger Guidelines) i
od tada se primenjuje u regulatornim procesima. Na teritoriji Evrop-
ske unije SSNIP test se neformalno primenjuje od Nestlé/Perrier slučajar
iz 1992. Od 1997. test je oficijelno predstavljen od strane Evropske 
komisije u dokumentu čiji je predmet definisanje relevantnog tržišta
(Commission’s Notice for the Definition of the Relevant Market for the
Purposes of Community Competition Law).

relevantnog tržišta podrazumeva se da relevantno trži-
šte čini najuža moguća grupa proizvoda koji se prodaju na 
najužem mogućem geografskom prostoru, tako da bude 
zadovoljen kriterijum profitabilnosti SSNIP testa kako priP
definisanju relevantog tržišta proizvoda tako i pri defini-
sanju relevantnog geografskog tržišta. Tržište koje je na
ovaj način određeno smatra se „vrednim monopolizacije“
sa aspekta hipotetičkog monopola. Hipotetički monopoli-
sta je pretpostavljeno (fiktivno) preduzeće, koje smatramo 
jedinim prodavcem nekog proizvoda na određenoj terito-
riji, što je suštinski momenat za formiranje teorijske kon-
strukcije potrebne za definisanje relevantnog tržišta.

Bilo da je reč o regulaciji horizontalnih spajanja
preduzeća ili zloupotrebi dominantnog položaja osnovni
korak svake regulatorne analize podrazumeva utvrđiva-
nje tržišta koje se smatra relevantnim za predmetni slu-
čaj. Prema tome, prilikom definisanja relevantnog tržišta
polazi se od konkretnih tržišnih učesnika koji su pred-
met regulacije ukoliko je reč o regulaciji horizontalnih
spajanja (slučajevi koncentracije), odnosno konkretnog
tržišnog učesnika, ako se ispituje zloupotreba dominan-
tnog položaja. 

Na primer, pretpostavićemo da regulatorno telo ispi-
tuje zloupotrebu dominantnog položaja preduzeća X sa teri-
torije grada Beograda, koje proizvodi i prodaje pasterizo-
vano mleko. Da bismo utvrdili da li pasterizovano mleko
formira zasebno relevantno tržište proizvoda sprovešćemo 
test hipotetičkog monopoliste. U prvoj iteraciji testira se da 
li bi pretpostavljeno povećanje cene pasterizovanog mleka 
rezultiralo povećanjem ili smanjenjem profita hipotetič-
kog monopola. Ako bi povećanje cene dovelo do poveća-
nja profita od prodaje pasterizovanog mleka onda paste-
rizovano mleko samostalno formira relevantno tržište 
proizvoda. U suprotnom, relevantnom tržištu pasterizo-
vanog mleka potrebno je dodati njegov prvi najbliži sup-
stitut, sterilizovano (dugotrajno) mleko i test se ponovo 
primenjuje. U drugoj iteraciji ponovo se simulira pove-
ćanje cene pasterizovanog mleka, pa ukoliko to poveća-
nje dovede do rasta profita zaključujemo da relevantnom
tržištu pasterizovanog mleka pripada i dugotrajno mleko.
Ukoliko, međutim, i u drugoj iteraciji dođe do smanje-
nja profita relevantnom tržištu pasterizovanog mleka je
potrebno dodati pored prvog i njegov drugi najbliži sup-
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stitut npr. mleko u prahu, nakon čega sledi ponovna pri-
mena testa. Test se sprovodi iterativno sve dok se ne for-
mira najuži skup proizvoda koji zadovoljavaju uspostav-
ljeni kritrijum profitabilnosti za dato povećanje cene pro-
izvoda iz početne iteracije.

Ukoliko bismo, na primer, utvrdili da relevantno trži-
šte proizvoda formira samostalno pasterizovano mleko tj. 
svi proizvođači koji se bave njegovom proizvodnjom i dis-
tribucijom postavlja se pitanje koji geografski prostor se 
može smatrati poljem na kom ima smisla analizirati „kon-
kurentsku borbu“ tih preduzeća. Drugim rečima, postavlja 
se pitanje šta se može smatrati relevantnim geografskim
tržištem u situaciji u kojoj je utvrđeno da relevantno trži-
šte proizvoda čini pasterizovano mleko. U ovom slučaju
polazi se od najuže teritorije (opštine, grada, regije) kojoj 
pripada preduzeće X koje je predmet regulacije. U ovom 
primeru, polazi se od teritorije grada Beograda. U prvoj
iteraciji testira se da li bi pretpostavljeno povećanje cene
pasterizovanog mleka od startnog hipotetičkog monopola
(svih preduzeća na teritoriji grada Beograda koja proi-
zvode i prodaju pasterizovano mleko) dovelo do pove-
ćenja ili smanjenja njegovog profita. Ukoliko se oceni da 
bi profit bio uvećan teritorija Beograda može se smatrati
relevantnim geografskim tržištem, čime je test hipotetič-
kog monopoliste kompletiran, pa se može reći da relevan-
tno tržište čine svi proizvođači pasterizovanog mleka na 
teritoriji grada Beograda. Ukoliko bi profit bio umanjen 
inicijalnu teritoriju je potrebno dodatno proširiti nakon
čega bi test bio ponovo primenjen. Kao i slučaju defini-
sanja relevantnog tržišta proizvoda test se sprovodi itera-
tivno sve dok se ne formira najuži geografski opseg koji
zadovoljava kriterijum profitabilnosti SSNIP testa.P

U ovom jednostavnom primeru, ako bi se isposta-
vilo da relevantno tržište čine sva preduzeća koja proi-
zvode i prodaju pasterizovano mleko na teritoriji grada
Beograda, tržišni udeo preduzeća X bi se posmatrao samo 
u odnosu na ta preduzeća. Logično, interes preduzeća koja
su predmet regulacije je da tržište bude što šire definisano, 
što umanjuje njihov tržišni udeo koji predstavlja osnovni 
indikator za utvrđivanje postojanja dominantnog polo-
žaja, pa samim tim i njegove zloupotrebe.

Test hipotetičkog monopoliste u svojoj osnovi je kvan-
titativne-ekonometrijske prirode, pa se u skupu drugih, 

uglavnom, kvalitativnih metoda može smatrati najmanje 
pristrasnim.3 Osnovna ograničenja testa potiču od: mogu-
ćih arbitrarnosti pri izboru povećanja cene za koji se test 
primenjuje, izbora ekonometrijskog modela tržišne tra-
žnje za proizvodom za koji se test primenjuje i nemoguć-
nosti da se dođe do validnih podataka za primenu testa4.

Zbog specifičnosti istih parcijalnih tržišta, ali u razli-
čitim zemljama, pre izbora objašnjavajućih varijabli koje 
je potrebno uključiti u model, korisno bi bilo, ukoliko je
moguće, sprovesti anketu na reprezentativnom uzorku
potrošača koja bi imala za cilj da identifikuje varijable 
koje dominantno opredeljuju potrošačev izbor. Za pret-
postaviti je da se potrošači mleka i mlečnih proizboda u
Srbiji razlikuju prema preferencijama u odnosu na potro-
šače u razvijenim zemljama Evropske unije. Na primer, 
trebalo bi proveriti da li se tečno mleko kao finalni proi-
zvod  doživljava u potrošnji kao homogen ili diferenciran 
proizvod, te da li potrošači smatraju da su proizvodi odre-
đenih preduzeća kvalitetniji od drugih. Cilj ovih anketa 
bi bio da utvrdi da li izbor kupaca pored cene zavisi i od 
kvaliteta proizvoda.

Definisanje relevantnog tržišta u grani mlekarstva

Analiza efekata na intenzitet konkurencije preduzeća koja
su u fokusu regulacije može se vršiti kako na strani njihove
tražnje za faktorima proizvodnje, tako i na strani ponude
proizvoda koji čine njihov proizvodni program. Da li će
regulatornom analizom biti obuhvaćeni i strana inputa
i strana autputa ili samo jedna od njih stvar je procene
regulatornog tela na kom polu proizvodnog lanca može
doći do ugrožavanja efektivne konkurencije od strane 
konkretnog preduzeća. Grana mlekarstva je tipičan pri-
mer kod kog je poželjno, u cilju potpunije analize, obuhva-
titi kako prodaju finalnih proizvoda tako i nabavku fak-
tora proizvodnje, jer u oba segmenta postoji mogućnost

3 U praksi, analiza kritičnog gubitka (Critical Loss Anlysis) se najčešće ko-
risti kao tehnika za sprovođenje testa hipotetičkog monopoliste (Videti:
O’Brien & Wickelgren 2004, Daljord et al. 2008). Trebalo bi imati u vidu 
da je pri defnisanju relevantnog geografskog tržišta moguće primeniti i 
neke druge metode koje ne polaze od testa hipotetičkog monopoliste, 
kao što je npr. Elzinga-Hogarty test, analiza izohronih linija uz pomoć y
programskog paketa GIS (Geographic Information System) i analiza 
vremenske elastičnosti.

4 Više o ovim nedostacima videti u: European Commission (1997).
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za ugrožavanjem tržišne konkurencije. Monopolska moć
na strani prodaje finalnih proizvoda, lako može biti pra-
ćena monoposonskom moći na strani angažovanja fak-
tora proizvodnje.

Shodno tome, prilikom definisanja relevantnog trži-
šta, za potrebe regulacije u oblasti zaštite konkurencije u 
grani mlekarstva potrebno je razdvojiti dva ključna aspekta
u funkcionisanju ove grane: ulazni tok (upstream dimen-
sion) – otkup sirovog mleka od primarnih proizvođača i 
izlazni tok (downstream dimension) – prodaju prerađe-
nog mleka i mlečnih prerađevina krajnim kupcima i/ili 
preduzećima registrovanim za maloprodaju i veleprodaju
prehrambenih proizvoda. Obe dimenzije mogu se rasčla-
niti na više zasebnih relevantnih tržišta. Pri tome, mora
se voditi računa o tome da svako relevantno tržište čini 
relevantno tržište proizvoda na relevantnom geografskom
tržištu. Nedvosmisleno najveći izazov regulacije je defini-
sanje relevantnog tržišta proizvoda. Hipotetički primer, sa
regulacijom preduzeća X, koji smo prethodno naveli, proši-
rićemo kako za ulazni tako i za izlazni segment proizvod-
nog lanca. Slika 4 uprošćeno ilustruje ove dve dimenzije
dajući osnov za definisanje relevantnog tržišta proizvoda 
za preduzeća iz ove grane.

Ukoliko je preduzeće X predmet regulatorne ana-
lize koja ima za cilj da utvrdi da li je preduzeće zlupotre-
bilo dominantan položaj, osnova te analize je da se pret-

hodno utvrdi da li preduzeće ima dominantan položaj. U 
smislu Zakona o zaštiti konkurencije Srbije iz 2009. godine, 
pretpostavka je da preduzeće ima dominantan položaj ako
poseduje udeo od 40 ili više procenata na relevantnom trži-
štu (Republika Srbija, 2009, član 15, stav 2). Međutim, za
razliku od prethodnog trivijalnog primera gde smo pret-
postavili, u cilju ilustracije logike SSNIP testa, da preduP -
zeće proizvodi i prodaje samo pasterizovano mleko, nameće 
se pitanje šta predstavlja relevantno tržište proizvoda ako
preduzeće ima znatno širi proizvodni program. U prethod-
nom primeru nismo analizirali položaj preduzeća na trži-
štu otkupa osnovnog faktora proizvodnje – sirovog mleka, 
što se takođe mora uzeti u obzir. Prema tome, potpun
pristup ovoj problematici kada je preduzeće X u pitanju 
podrazumeva analizu kako strane otkupa sirovog mleka 
tako i stranu prodaje mleka i mlečnih prerađevina, što će 
posebno biti razmatrano u naredna dva odeljka.

Tržište otkupa sirovog mleka
U domenu otkupa sirovog mleka pretpostavićemo 

da preduzeće X otkupljuje kako organski proizvedeno
sirovo mleko5 tako i neorganski proizvedeno – konven-
cionalno sirovo mleko (Slika 4). Osnovno pitanje koje se 

5 Organska proizvodnja sirovog mleka podrazumeva posebne proce-
dure u domenu formiranja čistog organskog stada, odgoja i ishrane
krava, što podrazumeva korišćenje posebnih agrotehničkih mera u ra-
tarskoj proizvodnji, bez upoterbe veštački đubriva i herbicida.

Slika 4: Faktori proizvodnje i finalni proizvodi.

 

Mlekara X
 

Sveži (kratkotrajni) 

Sveže mleko 

Običan jogurt 

Dugotrajno mleko 

Kiselo mleko 

Ostali sveži proizvodi 

Kisela pavlaka 

Dugotrajni 

Proizvodi Faktori 

Sirovo mleko 
(ne-organska
proizvodnja)

 

Svi finalni 
proizvodi

 

Voćni jogurt 

Sirevi 

Mleko u prahu 

Feta sir 

Mladi sir 

Sitan sir 

Kačkavalj 

Puter 

Ostali dugotrajni proizvodi 

Sirovo mleko 
(organska
proizvodnja) 
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ovde postavlja je da li se relevantnom tržištu otkupa neor-
ganskog sirovog mleka može pridružiti i organski proizve-
deno sirovo mleko. Primena SSNIP testa u ovom slučaju jeP
utoliko različita, što se umesto povećanja cene proizvoda 
posmatra uticaj snižavanja cene faktora proizvodnje na
profit hipotetičkog preduzeća kojeg bismo mogli nazvati
„hipotetičkim monopsonistom“ (Organization for Com-
petitive Markets, 2009). Za razliku od prethodnog primera
ovde se ispituje senzitivnost dobavljača – primarnih proi-
zvođača na promenu otkupne cene sirovog mleka. Pretpo-
stavka, koja se nalazi u osnovi ovog testa je da se hipotetički
monopsonista suočava sa krivom ponude faktora pozitiv-
nog nagiba. Analiza ove vrste je nužna ukoliko postoji indi-
cija da postoji značajna koncentracija tržišne moći kupca
faktora proizvodnje – preduzeća X. Drugim rečima, ana-
liza ove vrste se sprovodi na onim tržištima na kojima je
tržišna moć prodavca – u ovom slučaju primarnih proi-
zvođača sirovog mleka (farmera) – mala ili beznačajna, 
što je u grani mlekarstva čest slučaj, zbog izražene atomi-
ziranosti primarne proizvodnje6. Pri takvoj tržišnoj struk-
turi na strani ponude faktora, koju bismo mogli okarakte-
risati gotovo savršeno konkurentskom, stranu tražnje za 
faktorom, gde postoji ograničen broj velikih otkupljivača, 
mogli bismo okarakterisati kao oligopson.

Evropska komisija argumentuje, što bi SSNIP testom P
trebalo da bude i potvrđeno, da organski i neorganski pro-
izvedeno sirovo mleko predstavljaju zasebna relevantna 
tržišta prozvoda (European Commission, 2008, pp. 12-13).
Tome u prilog ide činjenica da, poštovanje standarda u 
proizvodnji organskog sirovog mleka ovaj vid proizvod-
nje značajno poskupljuje, pa samim tim uslovljava i do 
30 procenata veću otkupnu cenu koja se plaća primar-
nim proizvođačima.

Neorganski proizvedeno sirovo mleko ne može se
koristiti za proizvodnju organskih finalnih proizvoda, pri
čemu se organsko sirovo mleko može koristiti za proi-

6 Na primer, u slučaju utvrđivanja zlupotrebe dominantnog položaja koji 
je Komisija za zaštitu konkurencije Republike Srbije 2008. godine vo-
dila protiv mlekara u većinskom vlasništvu DANUBE FOODS GROUP
B.V., konstatuje se da primarnu proizvodnju sirovog mleka karakteriše
značajna atomiziranost (62.679 primarnih proizvođača u 2006. godini, 
gde preko dve trećine otkupljenog mleka potiče od kategorije malih
proizvođača sa godišnjom proizvodnjom između 5.000 i 50.000 litara 
sirovog mleka). Videti rešenje Komisije za zaštitu konkurencije u slučaju 
AD „Mlekara“ Subotica i AD „Industrija mleka i mlečnih proizvoda Imlek 
Beograd“ u vlasništvu DANUBE FOODS GROUP B.V.

zvodnju neorganskih proizvoda od mleka. Ako se pođe
od znatno veće cene organskog sirovog mleka ovaj drugi 
scenario iako je izvodljiv, ne može se smatrati i troškovno
efikasnim za bilo koju mlekaru, pa je verovatnoća da bude
realizovan gotovo zanemarljiva (European Commission, 
p. 13). Sa druge strane, na strani ponude sirovog mleka, 
primarni proizvođači organskog sirovog mleka imaju
mogućnost da se preorijentišu na konvencionalnu proi-
zvodnju, ali to uglavnom ne čine zbog visokih nepovrat-
nih troškova napuštanja organske proizvodnje. Takođe, 
malo je verovatno da se primarni „konvencionalni“ pro-
zvođači preusmere u kratkom roku na organsku proizvod-
nju, jer zahteva značajna ulaganja u periodu ne kraćem od
dve godine. U tom pogledu, posmatrajući strane ponude i 
tražnje, ove dve vrste sirovog mleka se ne mogu smatrati 
bliskim supstitutima, što ih svrstava u zasebna relevan-
tna tržišta proizvoda.

Naravno, kod tržišta na kojima se organska hrana pro-
izvodi u malom obimu, ili se uopšte ne proizvodi, situacija 
se može učiniti sasvim jednostavnom, s obzirom na to da 
neorgansko sirovo mleko nema supstitut, pa u tom slučaju
ne postoji ni potreba da se sprovodi SSNIP test. Svakako, P
prethodna konstatacija važi pod dosta rigoroznom pret-
postavkom da se sirovo mleko smatra potpuno homoge-
nim proizvodom, te da kvalitet sirovog mleka (definisan 
po klasama) od koga zavisi i otkupna cena ne igra važnu 
ulogu. Ako se uzme u obzir i kvalitet, pa samim tim i činje-
nica da različite mlekare otkupljuju sirovo mleko različitog 
kvaliteta, koje se može kategorisati prema precizno defini-
sanim mikrobiološkim kriterijumima, onda se zasigurno
ne može tvrditi da je neorgansko sirovo mleko potpuno 
homogen proizvod. Tu se otvara jedno sasvim novo polje 
regulatorne analize koje polazi od hipoteze koju bi trebalo 
proveriti da različite kategorije, po kvalitetu, sirovog mleka
formiraju zasebna relevantna tržišta proizvoda.

Pošto je definisano relevantno tržište proizvoda, čime 
su definisani svi proizvođači koji se mogu smatrati nepo-
srednom konkurencijom preduzeća X, mora se definisati i 
relevantan geografski opseg relevantnog tržišta. Da bismo
definisali relevantno geografsko tržište za definisano rele-
vantno tržište proizvoda, polazimo od lokacije preduzeća 
koje je predmet analize, tačnije, od njegove mreže otku-
pnih stanica. Na primer, ako se za relevantno tržište otkupa 
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neorganskog sirovog mleka traži definicija relevantnog geo-
grafskog opsega i ako je mreža otkupnih stanica dominan-
tno raširena na teritoriji Južno-banatskog okruga ima smi-
sla smatrati ovu teritoriju relevantnim geografskim trži-
štem. Dakle, u primeni SSNIP testa polazi se od teritorije 
pomenutog okruga i postavlja se pitanje da li bi hipote-
tički monopsonista imao profitni motiv da monopsoni-
zuje ovu teritoriju pri pretpostavljenom sniženju otkupne 
cene. Ako je odgovor potvrdan relevantno geografsko trži-
šte je definisano, a u suprotnom potrebno ga je prošititi 
dodavanjem teritorije susednog okruga nakon čega sledi 
ponovna primena testa.

Pri definisanju relevantnog geografskog tržišta, pored 
SSNIP testa, u frekventnoj upotrebi je i analiza izohronih P
linija uz pomoć programskog paketa GIS kao pomoćni, 
a često i kao osnovni alat za geografsku definiciju tržišta. 
Korišćenje GIS softvera zahteva poznavanje preciznih loka-
cija svih otkupnih stanica preduzeća koja otkupljuju proi-
zvod koji formira relevantno tržište proizvoda na teritoriji 
Republike Srbije. Ukoliko pretpostavimo da nema izvoza 
sirovog mleka, što je realna preptostavka kada je Srbija u 
pitanju, teritorija Republike Srbije se može smatrati naj-
širim geografskim opsegom u kom ima smisla analizirati 
delovanje preduzeća X i njegove neposredne konkurencije
kada je otkup u pitanju. Prilikom određivanja kriterijuma
za iscrtavanje izohronih linija, unutar kojih se nalazi rele-
vantno geografsko tržište, mora se voditi računa o činje-
nici da je sirovo mleko lako kvarljiva roba, koja zahteva
poseban sistem transporta, što čini njegov otkup neispla-
tivim sa dovoljno udaljenih lokacija od fabrike u kojoj se
vrši prerada. Pored lokacija fiksnih otkupnih stanica i broja 
cisterni kojima se vrši otkup sa lokacija koje nisu pokri-
vene fiksnim otkupnim stanicama, mora se uzeti u obzir
i detaljna specifikacija troškova transporta do fabrike. Za 
date parametre, neophodno bi bilo izvršiti benčmarking
analizu sa sličnim regulatornim slučajevima na teritoriji 
EU gde je primenjivan isti metod.

Prodaja mleka i mlečnih proizvoda
Nastavak primera sa preduzećem X pri definisa-

nju relevantnog tržišta proizvoda, u potpunosti odgovara 
logici primene SSNIP testa, koju smo izložili u delu 2.1.P
Razlika je u tome što je u ovom slučaju analiza značajno

kompleksnija, jer proizvodni program preduzeća X (Slika
4) čini veliki broj proizvoda baziranih na sirovom mleku 
kao osnovnom faktoru proizvodnje. Kao i u slučaju defini-
sanja relevantnog tržišta otkupa sirovog mleka prvi korak 
podrazumeva definisanje tržišnog opsega sa aspekta pro-
izvoda, da bi se identifikovali tržišni igrači koji se mogu
smatrati neposrednom konkurencijom preduzeću X, a 
potom se traži najuži geografski prostor na kom ima smi-
sla posmatrati njihovu „konkurentsku borbu“.

Kao i slučaju faktora proizvodnje – sirovog mleka, 
tako i u slučaju finalnih proizvoda skup svih finalnih
proizvoda se može podeliti na dva zasebna segmenta –
finalne proizvode organskog porekla i finalne proizvode
neorganskog porekla za koje bi trebalo testirati hipotezu
da li pripadaju istom ili različitim relevantnim tržištima
proizvoda. Jednostavnosti radi na Slici 4 nije napravljena 
podela na ova dva segmenta. Za preduzeće X koje otkupljuje
kako organsko tako i neorgansko sirovo mleko, logično je
pretpostaviti da proizvodi kako organske tako i neorgan-
ske finalne proizvode. To je u skladu sa argumentacijom
o troškovnoj neefiksanosti upotrebe organskog sirovog
mleka u proizvodnji neorganskih finalnih proizvoda. U
tom smislu, može se pretpostaviti da u preduzeću X egzi-
stiraju dve paralelne i slične strukture primarnih proi-
zvoda koje se razlikuju po tome što se jedna grupa može 
okarakterisati kao organski finalni proizvodi, a druga kao
neorganski. Obe grupe se dalje mogu deliti prema trajno-
sti proizvoda, kao što je prikazano na Slici 4, na kratko-
trajne i dugotrajne proizvode, gde se svaki podsegment
može dalje deliti na različite varijetete istog proizvoda (na
primer: dugotrajno mleko se može podeliti na više kate-
gorija prema nivou sadržaja mlečne masti, sadržaju vita-
mina ili laktoze). Ako bismo uz sve te podele dodali da u 
okviru istog proizvoda postoje i različiti varijeteti pako-
vanja, što takođe ima potencijal da utiče na izbor finalnog
potrošača, zaključujemo da preduzeće X zasigurno posluje
na više relevatnih tržišta proizvoda. Iz tog razloga razlaga-
nje ukupnog tržišta mleka i mlečnih prerađevina na rele-
vantna tržišta proizvoda je kompleksan posao, od koga
u najvećoj meri zavisi regulatorni zaključak o tome da li 
preduzeće X poseduje ili ne poseduje dominatan položaj 
na pojedinim relevantnim tržištima.

Razgraničenje tržišnog univerzuma mleka i proi-
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zvoda od mleka valjalo bi početi od osnovnog finalnog 
proizvoda preduzeća X7, na primer svežeg (kratkotrajnog 
ili pasterizovanog) mleka, proizvedenog od neorganskog
sirovog mleka. Ovaj proizvod dobija se procesom pasteri-
zacije delimično obranog sirovog mleka, sa rokom trajanja
do 9 dana uz poštovanje propisanih standarda transporta
i skladištenja (European Commission, 2008, p. 32). Hipo-
teza koja je predmet provere sprovođenjem SSNIP testa P
je da li je tržište svežeg mleka vredno monopolizacije od 
strane hipotetičkog monopoliste. Mehanizam sprovođe-
nja SSNIP testa bio je predmet diskusije u glavi 2.1. gde P
smo pojednostavljeno pretpostavili da preduzeće proizvodi
samo jedan proizvod, pasterizovano mleko, te da taj proi-
zvod ima samo jedan supstitut u vidu dugotrajnog mleka.
Svakako, diskusija o mogućim supstitutima se mora proši-
riti, kako bi dobila svoju realnu dimenziju, odgovarajuću
slučaju koji je predmet analize.

Nezavisno od argumentacije u prilog bilo kom pro-
izvodu koji se može smatrati supstitutom svežeg mleka, 
konačan sud o tome zavisi od preferencija potrošača na 
datom parcijalnom tržištu. Za očekivati je da istraživanja 
istih parcijalna tržišta, ali u različitim zemljama mogu
dovesti do različitih rezultata na tom polju. Kao što je 
naglašeno u prethodnom tekstu, izboru varijabli za spe-
cifikaciju ekometrijskog modela tražnje koji je neopho-
dan za sprovođenje SSNIP testa, prethodi istraživanje
tržišta sa ciljem da se proveri da li se preferencije potro-
šača poklapaju sa preliminarnim izborom varijabli, gde
se logika izbora zasniva na fizičkim i upotrebnim karak-
teristikama proizvoda. 

U prvom koraku potrebno je proveriti da li proizvodi 
u okviru iste kategorije prema tipu osnovne sirovine (neor-
gansko sirovo mleko) i prema roku trajanja (kratkotrajni
proizvodi) mogu predstavljati supstitute svežem mleku. 
Na primer, postavlja se pitanje da li običan jogurt, kisela
pavlaka i kiselo mleko mogu predstavljati supstitute sve-
žem mleku. Stav Evropske komisije u slučaju Friesland 
Foods/Campina je da se proizvodi koji se razlikuju po 
fizičkim karakteristikama, ukusu i gustini kao na primer
sveže mleko i običan jogurt, svrstaju u zasebna relevan-
tna tržišta proizvoda, kako sa aspekta supstitucije tražnje, 
tako i sa aspekta supstitucije ponude. Ali, po toj logici, ako

7  Proizvoda koji generiše najveći deo prihoda preduzeća X.

bismo poredili običan jogurt i kiselo mleko to ne bi moglo 
sa sigurnošću da se tvrdi. U ovom slučaju opravdano bi
bilo proveriti pretpostavku da ta dva proizvoda pripadaju 
istom relevantnom tržištu.

Ako bismo utvrdili da u grupaciji neorganskih krat-
kotrajnih proizvoda sveže mleko nema adekvatnih supsti-
tuta, analizu je u drugom koraku potrebno proširiti uvo-
đenjem i svih neorganskih dugotrajnih proizvoda. Inače, 
stav Evropske komisije u pomenutom slučaju ali i slučaju
Arla Foods/Express Dairies povodom mogućnosti da se 
dugotrajni i kratkotrajni proizvodi nađu na istom relevan-
tnom tržištu je odričan. S obzirom na to da je reč o različi-
tim tehnološkim procesima, smatra se da su mogućnosti
suspstitucije ponude ograničene u kratkom vremenskom
periodu i bez značajnijih ulaganja. Povodom supstitucije
tražnje Evropska komisija konstatuje da se predviđenom
termičkom obradom menja ukus proizvoda, što uz veću 
cenu dugotrajnih proizvoda nameće zaključak da pretpo-
stavljeno povećanje cene neće dovesti do značajnog preu-
smeravanja kupaca od kratkotrajnih ka dugotrajnim proi-
zvodima. Ovu konstataciju bi svakako trebalo proveriti, jer 
je moguće, da pravilnosti koje važe u pojedinim zemljama
EU ne važe i u Srbiji. Sa strane supstitucije tražnje deluje
sasvim logično da se ispita veza koja postoji između sve-
žeg mleka i dugotrajnog mleka (UHT i sterilizovanog), ali 
i mleka u prahu, s obzirom na evidentne upotrebne slič-
nosti koje postoje između ovih proizvoda.

U trećoj iteraciji, ukoliko je potrebno mogli bismo 
razmatrati vezu koja postoji između svežeg neorganskog
i svežeg organskog mleka. I u ovom slučaju, argument za 
analizu je očita upotrebna sličnost koja postoji između ovih 
proizvoda kada je suspstitucija tražnje u pitanju. Međutim, 
kao i na strani otkupa sirovog mleka, gde je otkupna cena
organskog proizvoda znatno veća u odnosu na neorganski, 
za očekivati je da će organski finalni proizvod biti znatno
skuplji u odnosu na neorganski. Shodno tome, inkremen-
talno povećanje cene neorganskog svežeg mleka neće dove-
sti do značajnog prelivanja kupaca ka organskom svežem 
mleku. Supstitucija ponude, u slučaju povećanja cene sve-
žeg neorganskog mleka može se očekivati, pa bi efekte te
vrste trebalo proveriti.

Konačno, trebalo bi identifikovati značaj mogu-
ćih susptituta svežeg mleka i van grane mlekarstva, te
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proveriti da li je supstitucija tražnje i ponude u dovolj-
noj meri značajna da bi se ti proizvodi uvrstili u relevan-
tno tržište svežeg mleka (npr. mleko biljnog porekla kao 
što je sojino mleko). Iako, u slučaju svežeg mleka deluje
malo verovatno da se neki biljni proizvod, shodno svojim
karakteristikama i načinu proizvodnje, može naći na rele-
vantnom tržištu sirovog mleka, za neke druge proizvode 
grane mlekarstva tako nešto je sasvim moguće. To se pre 
svega odnosi na proizvode sa velikim sadržajem mlečne
masti kao što je na primer puter, gde supstitut može pred-
stavljati margarin na bazi suncokretovog ulja. U ovakvim 
okolnostima nerealno bi bilo očekivati da će usled pove-
ćanja cene putera bilo koja uljara ući u granu mlekarstva, 
što supstituciju ponude čini malo verovatnom, dok bi sup-
stituciju tražnje svakako trebalo ispitati.

Prilikom definisanja relevantnog geografskog tržišta
mora se voditi računa o tome da su mogućnosti za tran-
sport svežeg mleka limitirane činjenicom da je reč o krat-
kotrajnom proizvodu koji zahteva posebne uslove pri tran-
sportu i skladištenju. Pri tome, moraju se uzeti u obzir i 
uslovi trgovine sa inostranstvom zemlje u kojoj se nalazi 
preduzeće X. Na primer, ukoliko zemlja nema mogućnost 
da izvozi proizvode grane mlekarstva, nacionalno teritorija
je najširi geografski kontekst u kome ima smisla posma-
trati konkurenciju proizvođača.

Tek pošto je proizvodni univerzum razložen na rele-
vantna tržišta proizvoda i pošto je svako relevantno tržište
proizvoda dobilo svoju geografski relevantnu dimenziju
moguće je računati tržišne udele preduzeća i koncentra-
ciju na tržištima koja se smatraju relevantnim u slučaju 
regulacije preduzeća X.

Mere tržišne koncentracije

U slučaju regulacije unutar grane mlekarstva, za otkup
sirovog mleka uputno bi bilo koristiti fizičke jedinice mere 
(otkupljeni broj litara sirovog mleka), a u nedostaku pre-
ciznih podataka tog tipa mogu se upotrebiti i troškovi
otkupa sirovog mleka. Uzimanjem troškova otkupa siro-
vog mleka, u grani u kojoj se cena otkupa slobodno for-
mira na tržištu, rizik od dobijanja pristrasnih rezultata se
mora prihvatiti. Pristrasnost naviše ostvaruje se u slučaju 
onih preduzeća koja imaju veće otkupne cene, dok se pri-

strasnost naniže može pojaviti kod onih preduzeća koja 
imaju niže otkupne cene. 

Poznavanje tržišnih udela ne može se smatrati i „potreb-
nom i dovoljnom“ informacijom za donošenje sudova o 
nivou i promenama koncentracije grane, ali može poslu-
žiti kao primarni input u daljoj analizi. Sumarni pokaza-
telji, indeksi koncentracije8, koji uzimaju u obzir distribu-
ciju tržišnih udela korisna su mera za prikazivanje nivoa
i promena koncentrisanosti grane.

Mogu se izdvojiti dva generalna razloga zbog kojih 
je diskusija o merama koncentracije od suštinske važno-
sti. Prvo, pomenuti indeksi, kao relativno koncizne mere, 
pružaju mogućnost da se različite grane u istoj ili u razli-
čitim zemljama porede prema nivou koncentracije. Drugo, 
njih mogu koristiti regulatorna tela kao indikatore stanja
i promena nivoa konkurencije u grani. Prema tome, ovi 
indeksi služe regulatoru da identifikuje aktivnosti tržišnih 
učesnika koje mogu dovesti do nedozvoljenog povećanja
koncentracije. S obzirom na to da je upotreba ovih poka-
zatelja često i zakonski predviđena, oni se mogu koristiti u 
procesima arbitraže u konfliktima, po pitanju horizontalnih
spajanja, između firmi i regulatora (Šaj, 2005, s. 171).               

Tehnički, Herfindal-Hiršmanov indeks (HHI), kao 
suma kvadriranih tržišni udela svih preduzeća koja pripa-
daju relevantnom tržištu zadovoljava sve sugerisane krite-
rijume, što ga čini reprezentativnijom merom koncentrisa-
nosti tržišta u odnosu na bilo koje merilo koje se zasniva
na linearnoj kombinaciji najvećih tržišnih udela (najče-
šće CR4 i CR8), krivoj koncentracije i na njoj zasnovanom 
Gini koeficijentu, prostom indeksu reciprociteta (RI) i sl.I
Kao rezultat preovlađujuće pozitivnog stava prema Herfin-
dal-Hiršmanovom indeksu sledi njegova široka primena u
antimonopolskim procedurama EU i SAD. Shodno praksi
Evropske komisije interval (0,10.000] se može podeliti na 
tri segmenta (Official Journal of the EU, 2004, p. 7): 

HHI ispod 1000 – relevantno tržište je u zoni niske 
koncentracije.
HHI od 1000 do 2000 – relevantno tržište je u zoni
umerene koncentracije.
HHI preko 2000 – relevantno tržište je u zoni visoke
koncentracije.

8 Indeksi koncentracije se alternativno mogu nazivati indeksima koncen-
tracije grane ili indeksima koncentracije ponude.
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Analiza tržišne koncentracije u
sektoru prerade mleka u Srbiji

Prethodno opisani trendovi u okviru prvog dela rada su
osnova za analizu tržišne koncentracije u sektoru prerade 
mleka u Srbiji. Ova tema je veoma aktuelna, naročito nakon 
višegodišnjeg spora između Komisije za zaštitu konkuten-
cije Republike Srbije i kompanije Danube Foods Group, 
koja u vlasništvu ima mlekare IMLEK i Suboticu. Mi se 
ovim slučajem nećemo baviti, već ćemo pokušati da sagle-
damo širu sliku u vezi trendova konkurencije u ovoj grani
i mogućim metodologijama merenja tržišne koncentra-
cije u uslovima raspoloživih podataka. Takođe, pokuša-
ćemo da na bazi raspoloživih podataka prikažemo presek 
merila koncentracije za 2009. godinu i damo svoju inter-
pretaciju konkurentskog profila grane.

Relevantno tržište

Pre prikupljanja podataka potrebno je definisati
relevantno tržište proizvoda i relevantno geografsko trži-
šte za koje se analiza sprovodi. Radi jednostavnosti, anali-
ziraćemo tržišnu koncentraciju grane mlekarstva na teri-
toriji Srbije kao najširem geografskom prostoru od kog se 
polazi u pomenutom slučaju koji je analizirala Komisije
za zaštitu konkurencije, kako pri analizi ulazne tako i pri 
analizi izlazne dimenzije grane.

Pri analizi ulaznog segmenta ograničićemo se na
relevantno tržište otkupa sirovog mleka, ne praveći razliku
po kategorijama kvaliteta i ne odvajajući organsku i neor-
gansku proizvodnju, jer je udeo organske proizvodnje u
Srbiji gotovo zanemarljiv. Sa druge, izlazne, strane proi-
zvodnog lanca pretpostavićemo da relevantnom tržištu 
proizvoda svežeg mleka pripada pasterizovano i sterilizo-
vano mleko. Prema tome, uzimati ukupnu vrednost pri-
hoda mlekara kao obračunsku vrednost ukupnog relevan-
tnog tržišta prodaje je pogrešan pristup, zato što, u mere-
nju koncentracije, otvoreno diskriminiše velike i srednje 
mlekare koje imaju širi proizvodni asortiman, i time po 
definiciji pripadaju različitim relevantnih tržištima pro-
izvoda. Svakako, analizu je moguće sprovesti i po užim
teritorijalnim celinama, ali i za druga relevantna tržišta 
grane mlekarstva, što zavisi od konkretnog slučaja od kog 

se polazi u analizi i rezultata pomenutih testova za defini-
sanje relevantnog tržišta. S obzirom na to da ova analiza
ne polazi od konkretnog preduzeća prilikom definisanja
relevantnog tržišta, već joj je interes da prikaže intenzitet 
konkurencije u grani mlekarstva kao celini, širina tržiš-
nog opsega koja je ovde pretpostavljena morala bi biti pre-
ispitana ako bi se regulatorna analiza sprovodila za kon-
kretno preduzeće.

Podaci

Republički zavod za statistiku i Ministarstvo poljo-
privrede nemaju urađeni Bilans mleka. To znači da u Srbiji 
ne postoje pouzdani podaci za bilansno iskazivanje uku-
pne proizvodnje i ukupno raspoloživih količina mleka sa 
jedne strane i ukupne potrošnje i načina potrošnje mleka
i mlečnih proizvoda sa druge strane. Takođe, Ministar-
stvo nije objavilo podatak o distribuciji farmi prema broju
muznih krava, iako je u program obeležavanja goveda
uloženo više miliona evra donacija EU i domaćeg agrar-
nog budžeta.

Na skromnost raspoloživih sektorskih podataka smo
već ukazali pažnju. Ovaj stav je još više pojačan kada je 
reč o raspoloživosti kompanijskih podataka, konkretno
podataka u vezi finansijskih i tržišnih performansi mle-
kara u Srbiji. Zbog potrebe korišćenja zvaničnih podataka 
bili smo prinuđeni da se oslonimo na zvanične podatke iz 
finansijskih izveštaja svih preduzeća koja se bave preradom
mleka (šifra delatnosti 1051 – Prerada mleka i proizvodnja 
sireva). Ovi podaci su prikupljeni preko Internet stranice 
Agencije za privredne registre (Sajt Agencije, 2011). Lista 
od 230 registrovanih mlekara u Srbiji je preuzeta sa sajta 
Nacionalnog tržišta roba i usluga Srbije (Sajt, 2011).

Na bazi raspoloživih podataka napravljena je baza
sa bitnim finansijskim i nefinansijskim parametrima regi-
strovanih mlekara za period 2006-2009. godina, kao što
su ukupni poslovni prihodi, neto rezultat, troškovi mate-
rijala i sirovog mleka, broj zaposlenih, klasifikacija predu-
zeća prema veličini i lokacija sedišta.

Ono što upada u oči je veliki broj registrovanih, a
neaktivnih mlekara, posmatrano iz ugla analizirane 2009. 
godine. Naime, od ukupno 230 registrovanih mlekara samo 
je njih 123, ili nešto više od 53% od ukupnog broja regi-
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strovanih, bilo aktivno. Osim toga, značajan broj registro-
vanih mlekara su bile neaktivne tokom dve i više godina
u posmatranom rasponu 2006-2009. godina. Navedeni
podaci, kao i intervjui sa vlasnicima nekoliko mini-mle-
kara na području Srbije, ukazuju na činjenicu da značajan 
broj registrovanih, a formalno neaktivnih mlekara, kroz 
faktički aktivizam ostaje u sivoj, odnosno neregistrovanoj
analitičkoj zoni. Faktički aktivizam se ispoljava kroz tajno
poslovanje pogona, bez sastavljanja finansijskih izveštaja 
i plaćanja poreza i doprinosa, pri čemu se celokupni pla-
sman naplaćuje u gotovini, bez izdatih faktura, i to vrlo 
često van granica Srbije (pre svega, Crna Gora i Bosna i 
Hercegovina). To značajno umanjuje vrednost formalnog
relevantnog tržišta prodaje.

Analiza

Analiza je rađena odvojeno za relevantno tržište 
otkupljenog sirovog mleka i relevantno tržište prodatog 
pasterizovanog i sterilizovanog mleka. Preliminarna ana-
liza je izvedena na bazi fiksnih projekcija ulaznih varijabli, 
ali je zatim oplemenjena primenom Monte Karlo simula-
cije, odnosno variranjem slučajnih promenljivih u defini-
sanom rasponu. Primena Monte Karlo simulacije je neop-
hodna u uslovima nedovoljne preciznosti ulaznih podataka.
Celokupna analiza je rađena sa ciljem obračuna ključnih 
merila tržišne koncentracije i njihove interpretacije.

Analiza tržišta otkupa
Na strani otkupa sirovog mleka analizu smo bazirali

na podacima o troškovima otkupljenog sirovog mleka. Kod 

velikih i srednjih preduzeća, koja imaju obavezu revizije, 
ovi podaci su bili dostupni iz samih izveštaja. Kod malih 
mlekara smo pravili aproksimaciju učešća troškova otku-
pljenog sirovog mleka u strukturi ukupnih troškova poslo-
vanja. Fiksna procena je bila da troškovi sirovog mleka 
učestvuju u ukupnim troškovima mini-mlekara sa 65%, 
dok je učešće troškova sirovog mleka u poziciji troškovi
izrade kod mini-mlekara definisano na nivou od 85%. Ove 
procene su izvedene na bazi intervjua sa vlasnicima mini-
mlekara. Da bismo relaksirali ove pretpostavke i učinili ih
još realnijim definisali smo raspon variranja ovih varijabli
pomoću Monte Karlo simulacije i to u rasponu od 60 do
80%, odnosno od 70 do 90%, respektivno. Rezultati ana-
lize su prikazani u Tabeli 2, te slikama 5, 6 i 7.

Indeks reciprociteta uzima u obzir samo broj pre-
duzeća u grani. Ovaj pokazatelj nam govori da je ekviva-
lentno tržišno učešće svakog preduzeća u grani, u hipote-
tičkom slučaju njihove potpune jednakosti, 0,813%. Ovaj
pokazatelj, izolovano posmatran, ukazuje na značajan broj 
aktivnih preduzeća koji se bave ovom delatnošću u Srbiji. 
Njegova mana je što zanemaruje relativne odnose tržišnih
učesnika. CR4 i CR8 pokazatelji nam govore koliki je zbir
tržišnih učešća četiri vodeća, odnosno osam vodećih, pre-
duzeća u grani. U našoj analizi oni iznose 63,68%, odnosno 
75%, respektivno. Oba pokazatelja ukazuju na postojanje 
stabilne oligopsonske tržišne strukture na tržištu otkupa
mleka, kao i visoke koncentracije tržišne moći. Kriva kon-
centracije (Slika 5) i Gini koeficijent navode na isti zaklju-
čak. Konačno, HHI, kao najreprezentativnije merilo tržišne
koncentracije, ukazuje na umerenu tržišnu koncentraciju 
prema pragovima koje je propisala Evropska komisija. 

Slika 5: Kriva koncentracije za 19 vodećih mlekara
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Tabela 2: Merila tržišne koncentracije na tržištu 
otkupa sirovog mleka

FORMALNO AKTIVNE MLEKARE
1 Indeks reciprociteta 0.813%
2 CR4 63.68%
3 CR8 75.00%
5 Gini koeficijent 0.50
6 HHI 1783.51

Slika 6: Variranje HHI usled variranja troškovne 
strukture mini-mlekara

Kao što je navedeno, statičku analizu je pratila Monte 
Karlo simulacija, koja je dala raspon mogućih variranja 
bitnih merila koncentracije. Naime, samo variranje uče-
šća troškova sirovog mleka u ukupnim i troškovima izrade 
mini-mlekara daje priličan raspon variranja HHI (1800-
1970). To samo govori u prilog garbage-in-garbage-out
hipotezi, da konačna ocena o nivou koncentracije gene-
ralno i u pogledu pojedinačnih preduzeća, u velikoj meri 
zavisi od preciznosti i kvaliteta ulaznih podataka.

Da li je ovo realna slika merila koncentracije? Mi 
mislimo da nije u potpunosti. Osnovni argument je sle-
deći. Velika količina otkupa se nalazi u sivoj, odnosno nee-
videntiranoj zoni. Naime, prema podacima RZS za 2009. 
godinu ukupna količina proizvedenog mleka je 1.478 mili-
ona litara mleka (bez količina pomuženog mleka koje su 
iskorišćene za ishranu životinja). Na osnovu naše baze, 
koja je formirana na osnovu zvaničnih računovodstvenih
izveštaja, izračunali smo da se formalno preko mlekara u
Srbiji otkupilo 550 miliona litara mleka. Do ovog iznosa
smo došli tako što smo ukupne troškove otkupljenog mleka
iz bilansa podelili prosečnom otkupnom cenom sirovog
mleka za 2009. godinu, koja je iznosila 32,96 dinara (RZS 
sajt, 2011). Ako pođemo od optimistične projekcije da se
60% proizvedenog mleka otkupi od strane mlekara, dola-
zimo do zapanjujućeg podatka da se 337 miliona litara mleka 

otkupljuje u sivoj zoni, što je 60% od količine regularno
otkupljenog mleka. Ako sada primenimo Monte Karlo na 
ovu analizu i uvedemo sledeće raspone variranja (Otkupna
cena mleka u 2009. godini između 28 i 33 dinara i racio 
otkup/proizvodnja od 50 do 65%) dobijamo raspon vari-
ranja količina mleka koje se otkupljuju u sivoj zoni (Slika
7). Sa slike se vidi da je siva zona otkupila između 120 i 
400 miliona litara samo tokom 2009. godine.

Slika 7: Količina otkupljenog mleka u sivoj zoni 
(2009. godina)

Ukoliko bismo ovu količinu uveli u analizu tržišne 
koncentracije otkupa mleka na bazi troškova otkupa, prvo-
bitna slika bi se značajno promenila, jer bi došlo do zna-
čajnog pada tržišnih učešća velikih igrača (7 velikih i 14 
srednjih mlekara), a samim tim, zbog efekta kvadrira-
nja, do pada HHI. Naime, nakon uvođenja ovih količina 
u vrednost relevantnog tržišta otkupljenog sirovog mleka 
vrednost HHI bi pala ispod 1000, što spada u zonu niske
koncentrisanosti.

Drugi argument koji bi trebalo uzeti u obzir u ana-
lizi, pored vrednosti sivog tržišta, je struktura otkuplje-
nog sirovog mleka. Jasno je da velike mlekare, u odnosu 
na mini-mlekare, u strukturi otkupa imaju više mleka 
ekstra i prve klase, koje se i više plaća. Ukoliko bi se i ovaj 
faktor ponderisao prilikom obračuna otkupljenih količina 
mleka na bazi troškova otkupljenog mleka, učešće velikih
mlekara bi bilo manje, a time i vrednost HHI. 

Analiza tržišta prodaje
Analiza koncentracije na tržištu prodaje pasterizo-

vanog i sterilizovanog mleka je bazirana na podacima o 
poslovnim prihodima iz bilansa uspeha aktivnih mlekara 
u Srbiji. S obzirom da nismo bili u prilici da dođemo do



EKONOMIKAKONOMIKA PREDUZEPREDUZEĆĆAA

14014140

podataka o strukturi prihoda svake pojedinačne mlekare 
napravili smo realnu aproksimaciju. Naime, na bazi inter-
vjua sa vlasnicima mlekara i menadžerima velikih mle-
kara došli smo do realnih aproksimacija o učešću pri-
hoda od prodaje pasterizovanog i sterilizovanog mleka u 
strukturi ukupnih poslovnih prihoda mlekara. Ideja, još
jednom ponavljamo, je bila da u relevantno tržište uklju-
čimo samo one prihode koji potiču od prodaje pasteri-
zovanog i sterilizovanog mleka, odnosno isključimo one 
prihode koji potiču od drugih proizvoda sa većim stepe-
nom dodate vrednosti. Statični racio prihoda od prodaje 
je procenjen na sledećim nivoima: 50% za velike mlekare, 
80% za srednje mlekare i 100% za male mlekare. Na bazi 
ovih pretpostavki obračunali smo merila koncentracije na
relevantnom tržištu prodaje (Tabela 3). 

Tabela 3: Merila tržišne koncentracije na tržištu
prodaje pasterizovanog i sterilizovanog mleka

FORMALNO AKTIVNE MLEKARE
1 Indeks reciprociteta 0.813%
2 CR4 62.74%
3 CR8 74.14%
5 Gini koeficijent 0.4
6 HHI 1904.367

Slika 8: Kriva koncentracije za 8 vodećih mlekara

Indeks reciprociteta se ne menja u odnosu na ana-
lizu tržišta otkupa. Sličan zaključak donosimo i kad je
reč o CR4 i CR8 pokazateljima. Oba pokazatelja još uvek 
ukazuju na postojanje stabilne oligopolske tržišne struk-
ture na tržištu prodaje pasterizovanog i sterilnog mleka.
Kriva koncentracije se blago pomerila naviše, a Gini koe-
ficijent se blago smanjio. HHI se povećao za 120 indek-

snih poena, ali se zaključak u vezi umerene tržišne kon-
centracije značajno ne menja.

Radi relaksiranja polaznih statičkih projekcija pri-
menili smo ponovo Monte Karlo simulaciju. Racio pri-
hoda od prodaje pasterizovanog i sterilizovanog mleka 
je procenjen u sledećim rasponima: 30 do 70% za velike
mlekare, 70 do 90% za srednje mlekare i 80 do 100% za
male mlekare. Nakon uvedenih raspona učešća prihoda 
od prodaje mleka dobijen je sledeći raspored verovatnoće
za vrednost HHI. Značajan raspon variranja HHI (1200-
2450) ukazuje na osetljivost nivoa tržišne koncentracije
na variranje definicije relevantnog tržišta prodaje i nivoa
ostvarenog prihoda od prodaje mleka u ukupnim poslov-
nim prihodima. Ovom analizom se još jednom potvrđuje
kakav značaj na analizu koncentracije ima precizna defi-
nicija relevantnog tržišta i raspoloživost preciznih poda-
taka za analizu merila koncentracije.

Slika 9: Variranje HHI pod uticaj variranja racia 
prihoda od prodaje mleka 

Zaključak

U radu su detaljno obrazloženi istorijski i aktuelni 
trendovi u sektoru mlekarstva u Srbiji. Analiza je ukazala 
na trend drastičnog pada ukupnog broja krava, pri čemu
su osnovni razlozi ovog negativnog trenda pad državnih
podsticaja, usitnjenost primarne proizvodnje, migracija 
selo-grad, rast cena stočne hrane, velika fluktuacija otku-
pne cene mleka i značajna nepredvidivost državnih mera u 
ovom sektoru. Takođe je uočeno da problem srpskog mle-
karstva nije mali broj krava, već njihova niska produktiv-
nost. Stagnirajuća proizvedena količina mleka se u iznosu
od oko 60% otkupljuje od strane prerađivača, dok se 40% 
troši za sopstvenu potrošnju ili prodaje po pijacama i u
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sivoj zoni. Podrška države mlekarstvu kroz tržišne mere
(premije za mleko i izvozne subvencije) i strukturalne mere 
(podrška podizanju mlekarskih farmi, nabavka opreme) je 
u konstantnom padu u poslednjih pet godina, što veoma
negativno utiče na fond mlečnih krava i količinu raspo-
loživog mleka za preradu.

Drugi deo rada je detaljno razjasnio teorijske postu-
late potrebne za definisanje relevantnog tržišta otkuplje-
nog i prerađenog mleka, kao i moguća merila koncentra-
cije koja se mogu koristiti. Posebna pažnja je posvećena
testu hipotetičkog monopoliste i mogućim načinima nje-
gove primene u praksi. 

U trećem delu je rađena empirijska analiza odvojeno 
za relevantno tržište otkupljenog sirovog mleka i relevan-
tno tržište prodatog pasterizovanog i sterilizovanog mleka.
U analizi su korišćeni podaci Agencije za privredne regi-
stre iz finansijskih izveštaja svih preduzeća koja se bave
preradom mleka i proizvodnjom sireva. Preliminarna ana-
liza je izvedena na bazi fiksnih projekcija ulaznih varijabli, 
ali je zatim oplemenjena primenom Monte Karlo simula-
cije, odnosno variranjem slučajnih promenljivih u defini-
sanom rasponu. Bitno je naglasiti da je relevantno tržište 
definisano iz ugla čitave grane, a ne bilo kog pojedinačnog 
preduzeća. Širina tržišnog opsega koja je ovde pretpostav-
ljena morala bi biti preispitana ako bi se regulatorna ana-
liza sprovodila za konkretno preduzeće. 

Osnovni rezultati analize su sledeći. Prvo, na tržištu
otkupa sirovog mleka i tržištu prodaje pasterizovanog i
sterilizovanog mleka postoji umereni nivo koncentracije
tržišne moći, prema pragovima koje je propisala Evrop-
ska komisija. Drugo, variranjem učešća troškova sirovog
mleka u ukupnim i troškovima izrade mini-mlekara dobija
se umereni raspon variranja HHI, koji opet ne ulazi u zonu 
preko 2.000, koji se interpretira kao visoko koncentrisano
tržište. Treće, nakon variranja učešća prihoda od prodaje
mleka dobijen je značajan raspon variranja HHI (1200-
2450) koji ukazuje na visoku osetljivost nivoa tržišne kon-
centracije na variranje definicije relevantnog tržišta pro-
daje i nivoa ostvarenog prihoda od prodaje mleka u uku-
pnim poslovnim prihodima. Time se još jednom potvr-
đuje da na analizu koncentracije suštinski uticaj ima pre-
cizna definicija relevantnog tržišta i raspoloživost preci-
znih podataka za analizu merila koncentracije.
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KOLEKTIVNI ČLANOVI SAVEZA EKONOMISTA SRBIJE

NACIONALNA SLUŽBA ZA ZAPOŠLJAVAA ANJEVV
BEOGRAD, KRALJA MILUTINA 8

TEL: 011/3307-900
FAX: 011/3307-980FF

www.nsz.gov.rs

NELTLL CO
BEOGRAD, KARAĐORĐEVA 65VV

TEL: 011/2071-231
FAX: 011/2071-221FF

www.nelt.com

PRIVREDNA KOMORA BEOGRAKK DA
BEOGRAD, KNEZA MILOŠA 12

TEL: 011/2641-355
FAX: 011/2642-029FF
www.kombeg.org.rs

PTT SAOBRAĆAJA „SRBIJA”AA
BEOGRAD, TATT KOVSKA 2

TEL: 011/3022-000
FAX: 011/3229-911FF

www.posta.rs

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

www.nlb.rs

NLB BANK

PHARMA NOVA
BEOGRAD, KUMODRAŠKA 

TEL: 011/3404-060
FAX: 011/3404-047 

www.pharmanova.com

PRIVREDNA KOMORA VOJVODINE
NOVI SAD, HAJDUK VELJKOVA 11

TEL: 021/557-433
www.pkv.rs

1919

PRIVREDNA BANKA BEOGRAD 
BEOGRAD, BULEVAR KRALJA ALEKSANDRA 70

TEL: 011/3816-400
FAX: 011/3816-700

www.pbb-banka.com

OTP BANKA
NOVI SAD, BULEVAR OSLOBOĐENJA 80

TEL: 021/4800-001
FAX: 021/4800-032
www.otpbanka.rs

Komisija zaKK
haraa tije od vrednostirr

KOMISIKK JA ZA HARTIJE OD VREDNOSTI
NOVI BEOGRAD, OMLADINSKIH BRIGADA 1

TEL: 011/3115-118
FAX: 011/137-924FF
www.sec.gov.rs

KOMERCIJALNA BANKA AD
BEOGRAD

KOMERCIJALNA BANKA AD
BEOGRAD, SVETOG SAVE 14AA

TEL: 011/3080-100
FAX: 011/3440-033 FF
www.kombank.com

METRO CASH&CARYY DOO
BEOGRAD, AUTOPUT ZA NOVI SAD 120

TEL: 011/3777-400
FAX: 011/3777-580

www.metro.rs

RAIFFEISEN FUTURE A.D. BEOGRAD
DRUŠTVO ZA UPRAVLJANJE 

DOBROVOLJNIM PENZIJSKIM FONDOM
NOVI BEOGRAD, BULEVAR ZORANA ĐINĐIĆA 64A, 

TEL: 011/220-7180 
FAX: 011/220-7186

www.raiffeisenfuture.rs

MENADŽER TIM DOO
BEOGRAD, MARŠALA BIRJUZOVA 3/VII

TEL: 011/2028-541
www.menadzer.biz

LUKA BEOGRAD
BEOGRAD, ŽORŽA KLEMENSOA 37

TEL: 011/2752-971
FAX: 011/2764-764

www.lukabeograd.com

MEĐUNARODNI CENTAR ZA RAZVOJ
FINANSIJSKOG TRŽIŠKK TA DOOTT

BEOGRAD, NEBOJŠINA 12
TEL: 011/3085-780
FAX: 011/3085-782FF

www.mcentar.rs



KOLEKTIVNI ČLANOVI SAVEZA EKONOMISTA SRBIJE

SU-PORT Ltd, JAT AIRAA WAWW YAA S SYSTEM
BEOGRAD, AERODROM NIKOLA TESLA

TEL: 011/311-38-72
FAX: 011/214-66-84FF
www.su-port.com 

UNIVERZAL BANKA AD
BEOGRAD, FRANCUSKA BB

TEL: 011/3022-801
011/3343-017
www.ubbad.rs

TIGAR TYRESTIGAR TYRES
PIROT, NIKOLE PAŠIĆA 213

TEL: 010/30 43 65
FAX: 010/42 00 12
www.michelin.rs

VIŠA POSLOVNA ŠKOKK LA NOVI SAD
NOVI SAD, VLADIMIRA PERIĆA VAVV LTERA 4LL

TEL: 021/450-101
FAX: 021/334-055FF
www.vps.ns.ac.rs

ZAVAA OD ZA URBANIZAM
NOVI SAD, BULEVAR CARAVV LAZARA 3/III

TEL: 021/459-144
FAX: 021/455-395FF

www.nsurbanizam.rs

AKCIONARSKO DRUŠTVO ZA OSIGURANJE
“TRIGLAV KOPAONIK”

BEOGRAD, KRALJA PETRA 28
TEL: 011/330-5106
FAX: 011/330-5138

www.triglav.rs

UNIVERZITET U BEOGRADU
EKONOMSKI KK FAKUFF LTETLL
BEOGRAD, KAMENIČKA 6

011/3021-240
011/2639-560

www.ekof.bg.ac.rs
SOCIETE GENERALE SRBIJA

NOVI BEOGRAD, BULEVAR ZORANA ĐINĐIĆA 50a/b
TEL: 011/3011-400
FAX: 011/3113-752

www.societegenerale.rs

“SАVA OSIGURANJE”a.d.o. 
BEOGRAD, BULEVAR VOJVODE MIŠIĆA 51

TEL: 011/3644-804
FAX: 011/3644-889

www.sava-osiguranje.rs

Republika Srbija
Ministarstvo Finansija
UPRAVA CARINA

REPUBLIKA SRBIJA MINISTARSTT TVO FINANSIJA 
-UPRAVAA A CARINAVV

NOVI BEOGRAD, BULEVAR ZORANA ĐINĐIĆA 155a 
TEL: 011/2696-523
FAX: 011/2690-531FF

www.carina.rs

REGIONALNA PRIVREDNA KOMORA NOVI SAD
NOVI SAD, NARODNOG FRONTA 10

TEL: 021/4802-088
FAX: 021/466-300

www.rpkns.com

REGIONALNA PRIVREDNA KOMORA PANČEVO
PANČEVO, ZMAJ JOVINA 1A

TEL: 013/343-475
FAX: 013/354-056

www.rpkpancevo.com

TRS SWISS
PETROVARADIN, RADE KONČARA 1

TEL: 021/439-900
FAX: 021/439-901

www.trs.rs

JP SRBIJAŠUME
NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 113, 

TEL: 011/311-5036
FAX: 011/311-5036
www.srbijasume.rs

REPUBLIČKI FOND ZA PENZIJSKO
I INVALIDSKO OSIGURANJE

BEOGRAD, DR ALEKSANDRA KOSTIĆA 9 
TEL: 011/206-1221
FAX: 011/206-1224

www.pio.rs

РЕПУБЛИЧКИ ФОНД
ЗА ПЕНЗИЈСКО И  
ИНВАЛИДСКО ОСИГУРАЊЕ






