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drzivost je klju¢na re¢ u postkriznom periodu. To se

posebno odnosi na privrede koje su do¢ekale poslednju

ekonomsku krizu sa nasledjenim strukturnim problemima

kao $to je Srbija. Prakti¢no svi radovi u ovom broju

Ekonomike preduzeca se bave odrzivim razvojem. Tri

rada pripadaju rubrici Uvodnog ili preglednog rada, trirada

pripadaju rubrici Finansije, tri rada su iz rubrike Tranzicija i
prestrukturiranje i dva rada pripadaju rubrici Marketing.

Prof. Dragan Djuri¢in problemu strategije odrzivog razvoja pristupa iz poslovne
perspektive. Medju $est perspektiva predlozene strategija razvoja definisane pomocu
poznatog holistickog alata Uskladjene liste, Cetiri se odnose na poslovni aspekt
problema odrzivosti. U Uskladjenoj listi je dato vise inicijativa s tim da dominatno
mesto zauzimaju inicijative koje treba da omoguce reindustrijalizaciju.

Prof. Pavle Petrovi¢ analizira uticaj javne potro$nje na izvoz i konkurentnost.
Poenta ovog rada je da odrziv razvoj Srbije mora da se bazira na rastu volumena
razmenljivih proizvoda i ve¢em ucescu $tednje u finansiranju investicija.
Ekonometrijska analiza pokazuje da devizni kurs ima znacajnu ulogu u energizovanju
izvoza. Interesantno je da je u radu pokazano da trenutni devizni kurs obezbedjuje
medjunarodnu konkurentnost.

Rad Prof. Branka Urogevica, Prof. Boska Zivkovi¢a i Dr. Milo$a BoZovica
se bavi odnosom finansijskog 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 zapo¢inje radom Prof. Dusana Vujovica koji tretira
problematiku izbora novog modela rasta zasnovanog na poukama antikriznog
programa. Rad Vladimira Cupi¢a i Jasne Atanasijevi¢ je posveéen problemu
energizovanja realnog sektora na osnovama predloZenog modela rasta. Rad Prof.
Borisa Marovi¢a i Mr. Marijane Lemi¢ Saramandi¢ tretira ulogu osiguranja kao
faktora odrzivog razvoja.

Rubrika Tranzicija i prestrukturiranje zapocinje radom Dr. Edvarda Jakopina
posvecenog novim industrijskim politikama. Rad Prof. Gorana Petkovica, Prof.
Bojana Zecevi¢a i Mr. Renate PindZo tretira ulogu turizma kao faktora odrzivog
razvoja Srbije. Rad Dr. Nenada Popovi¢a analizira uticaj investicija u energetiku
na odrziv razvoj Srbije.

Oba rada u rubrici Marketing posvecena su antimonopolskoj regulativi kao

znacajnom elementu regulatornog rizika. Rad Prof. Miroljuba Labusa tretira uticaj
rabata na lojalnost na unapredjenje mehanizama antimopopolske zastite. Rad Dr.

Dragana Loncara je posvecen analizi koncentracije u sektoru mlekarstva u Srbiji.

Prof. Nikola Stevanovié




CABE3
@HOHOWWICTH
CPBNJE

rivreda Srbija je u trecem kvartalu 2010. godine statisticki izasla iz recesije posto su u dva uzastopna kvartala
zabelezene pozitivne stope rasta. Ova ohrabrujuca Cinjenica postavlja pitanje odrzivosti ovakvog trenda.

Ekonomija Srbije je na prekretnici da nastavi po inerciji ili da krene sa promenama. Ozbiljnost situacije
pojacavaju problemi u EU kao nasem neposrednom okruzenju uslovljeni odlozenim efektima globalne finansijske
krize iz 2008 godine. lako retko ko Zeli da prizna, stice se utisak da je EU bliza krizi sa »duplim dnom« nego
trajnom oporavku. Poseban problem za ekonomiste u Srbiji predstavlja injenica da se anti-krizni programi koje
primenjuju ¢lanice EU, uglavnom, ne mogu primeniti na Srbiju. U takvom kontekstu raste rizik reverzibilnosti
rezultata do sada sprovedenih reformi u Srbiji (poniStavanje privatizacija i pad interesa stranih investitora) i javlja
se makro-ekonomska nestabilnost (cena i kursa). Prethodne tendencije otvaraju problem odrzivosti ekonomskog
razvoja.

Pod bremenom nasledjenih problema, a u nestabilnom neposrednom okruzenju koje ée se sve vise okretati
sopstvenim problemima padaju ekonomska ocekivanja u Srbiji. Ipak, ne smemo da izgubimo nadu da ¢emo
sprovesti reforme javnog sektora, inteligentno investirati u propulzivne delatnosti, povedati konkurentnost privrede,
odrzati spoljnu likvidnost, sacuvati socijalnu koheziju i poceti sa dostizanjem EU. Veliko ohrabrenje su pozitivni
signali u vezi geopolitickog repozicioniranja Srbije i njenog priblizavanja EU. Medjutim, da bi institucionalni seting
i ponasanje privrednih subjekata bilo prepoznatljivo za EU, treba mnogo stvari da se uradi.

Za prevazilazenje problema, pored mudre politike koja otvara perspektive ohrabrujuéi optimizam i povecavajudi
dostojanstvo nacije, potrebna su i izvodljiva tehnicka resenja u organizaciji i funkcionisanju ekonomskog sistema.
Poseban problem je uskladjivanje resenja. Nova situacija zahteva nov pristup u smislu nove vizije sistema kome
tezimo (i posebno mesta drzave u njemu), strategijskih inicijativa koja treba da povecaju sklonost za investiranje
kao i tehnickih resenja koja omogucavaju glatku primenu. Nova vizija znaci 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 odgovaraju¢ih modela finansiranja.
Konkretne mere obuhvataju Sirok spektar resenja. Da bi se prethodno sprovelo, neophodno je prosiriti ciljeve
koji se nalaze u radaru vlade sa makroekonomske, socijalne i politicke stabilnosti i na dinamicno investiranje u
javnom i privatnom sektoru.

Ovogodisnji skup organizujemo sa namerom da se upoznamo sa sustinom predloga Vlade kao i da damo
korisne savete arhitektama reformi iz perspektive ekonomskih prakticara. Trajno vodjeni idejom konstruktivne
kritike ekonomske i tranzicione politike, ekonomisti i privrednici Srbije ¢e se ove godine posebno baviti pitanjima
regulatornog rizika, mogucim investicionim prioritetima u javnom sektoru, energizovanjem regionalnog razvoja i
ulogom osiguravajuéih kompanija u tom procesu. Na skup su pozvani relevantni ucesnici a pre svega, nasi najveci
prijatelji, veliki investitori. Tema ovogodiSnjeg foruma je:

»0drZive reforme za odrzZiv razvoj«

Forum ce se odrzati 1-3. marta 2011. godine u kongresnom centru »Suncani 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 e te preusmeriti Vase obaveze i dati svoj doprinos resavanju prethodnih pitanja, pozivamo Vas da
uzmete ucesée u ovom dogadjaju od koga ocekujemo da ce i ove godine biti »praznik za ekonomiste«.

Dragan Djuri¢in Toplica Spasojevic
Predsednik Predsednik
Savez ekonomista Srbije Udruzenje korporativnih direktora Srbije
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20:00-21:00Registracija
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MART 1, 2011 NOVA VIZIJA RAZVOJA

09:30-09:45 Otvaranje skupa i predstavljanje gostiju
Toplica Spasojevi¢, predsednik, Udruzenje korporativnih direktora Srbije
09:45-10:30 Plenarna sednica 1: Kljucni problemi i skice za njihovo resavanje
Uvodni referati:
Mirko Cvetkovi¢, predsednik, Vlada Republike Srbije
Dragan Buricin, predsednik, Savez ekonomista Srbije
10:30-11:30 Plenarna sednica 2: Poslovna, monetarna i fiskalna perspektiva
Uvodni referati:
Mladan Dinki¢, potpredsednik Vlade i ministar ekonomije i regionalnog
razvoja, Vlada Republike Srbije
Dejan Soski¢, guverner, Narodna banka Srbije
Diana Dragutinovi¢, ministar finansija, Vlada Republike Srbije
11:30-11:45 Kafe pauza .
11:45-12:30 Plenarna sednica 3: Sta se desava u neposrednom okruzenju
Danica Purg, predsednik, IEDC Poslovna skola Bled
Ljubo Jurci¢, predsednik, Hrvatsko drustvo ekonomista
Dragan Mikerevi¢, predsednik, Savez racunovoda i revizora Republike Srpske
12:30-14:00 Panel 1: EU perspektiva Srbije
Uvodnicar i moderator:
Bozidar Deli¢, potpredsednik Vlade za evropske integracije i ministar za nauku
i tehnoloski razvoj, Vlada Republike Srbije
Panelisti:
Vensan Dezer, Sef delegacije Evropske komisije u Srbiji
Meri Vorlik, ambasador Sjedinjenih Americkih Drzava
Volfram Mas, ambasador Savezne Republike Nemacke
Ervin Hofer, ambasador Svajcarske
14:00-15:30 Komunikacija
15:30-16:15 Konferencija za Stampu
16:15-17:00 Komunikacije
17:00-19:00 UNIQA ekspertska kosarkaska liga "SES nepobedivi” vs. “Svi ostali
ekonomisti”
19:00-19:30 Aukcija knjiga za pomoc Drustvu ekonomista Kraljeva
19:30-20:00 Nove biznis ideje 1: IBM pametna reenja
20:00-21:15 Panel 2: Sta ocekuje privreda od Vlade i regulatora?
Uvodnicar i moderator:
Toplica Spasojevi¢, predsednik, Udruzenje korporativnih direktora Srbije
Panelisti:
Milo$ Bugarin, predsednik, Privredna komora Srbije
Dragoljub Vukadinovi¢, predsednik, Metalac Gornji Milanovac
Dragomir Markovi¢, generalni direktor, EPS
Branislav Gruji¢, predsednik, SPK , Privrednik”
Slobodan Petrovi¢, predsednik, Danube Food
Vladimir Popovi¢, direktor, SAP
21:15-22:30 Panel 3: Uloga stranih investitora u ostvarenju ciljeva razvoja Srbije
Uvodnicari i moderatori:
Vesna Arsic, drzavni sekretar, Ministarstvo ekonomije i regionalnog razvoja
Draginja Buri¢, predsednik Izvrinog odbora, Banka Intesa
Panelisti:
Roland Haidner, clan Upravnog odbora i finansijski direktor, VIP mobile
Povani de Filipis, generalni direktor, Fiat automobili Srbija
Ernst Bode, generalni direktor, Messer Tehnogas
Svetlana Tolmaceva, predsednik Izvr$nog odbora, ProCredit banka
Slavko Cari¢, predsednik Izvrsnog odbora, Erste Bank
22:30-00:15 VIP ponocni koktel

MART 2, 2011 NOV PRIVREDNI MODEL

09:30-10:10 Specijalni gosti:
Loup Brefort, Sef Kancelarije Svetske banke u Srbiji
Bogdan Lisovolik, Sef kancelarije Medunarodnog monetarnog fonda u Beogradu
10:10-11:40 Panel 4: Nov privredni model: rizici i izazovi
Uvodnicar i moderator:
Jurij Bajec, Ekonomski fakultet, Beograd
Panelisti:
Pavle Petrovic, Ekonomski fakultet, Beograd
Bosko Zivkovi¢, Ekonomski fakultet, Beograd
Vladimir Cupi¢, predsednik Izvrsnog odbora, Hypo Alpe Adria Bank
Dusan Vujovi¢, vodeci ekonomista, Svetska banka
11:40-12:00 Kafe pauza
12:00-13:00 Plenarna sednica 4: Koncentracija trzista i regulatorni rizik
Uvodni referati:
Vesna Besarovi¢, ¢lan Saveta Komisije za zastitu konkurencije
Miroljub Labus, Pravni fakultet, Beograd
Dragan Loncar, Ekonomski fakultet, Beograd

13:00-14:30 Nove biznis ideje 2: Investicije u energiju vetra
Uvodnicar i moderator:
Maja Turkovi¢, predstavnik, Srpsko udruzenje za energiju vetra, SEWEA
Panelisti:
Mark Crandall, predsednik, Continental Wind Partners
Dragutin Matanovi¢, savetnik prvog potpredsednika Vlade Republike Srbije
Jacopo Moccia, Nacelnik sluzbe za pravne i regulatorne poslove, Evropska
asocijacija za energiju vetra, EWEA
Goran Novakovi¢, partner, Energowind
Neven Pecoti¢, regionalni menadzer, General Electric
Ticiano Dovaneti, generalni direktor, MK Fintel Wind
14:30-15:30 Komunikacija
15:30-16:00 Konferencija za Stampu
16:00-18:00 Komunikacija
18:00-19:00 Grcko-Srpski poslovni savet: Grcko popodne (po pozivu)
19:00-19:15 MC2 najavljuje specijalni dogadaj:
Southeast Europe Management Forum Opatija 2011
Danica Purg, Ljubo Jurci¢, Dragan Duricin
19:15-20:00 Panel 5: Uloga finansijskog sektora u novom ekonomskom okruzenju
Uvodnicar i moderator:
Simeon Comokos, predsednik, Grcko-srpski poslovni savet
Panelisti:
Joanis Papadakis, vice guverner, Centralna banka Grcke
Bojan Markovic, vice guverner, Narodna banka Srbije
Filipos Karamanolis, predsednik Izvrsnog odbora, Eurobank EFG
Georgios Papanastasiou, predsednik IzvrSnog odbora, Alpha bank
20:00-21:00 Panel 6: Kako da osiguravajuce kompanije doprinesu odrzivom razvoju
Uvodnicar i moderator:
Boris Marovic, Savez ekonomista Srbije
Panelisti:
Milenka Jezdimirovi¢, generalni direktor, Dunav osiguranje
Nebojsa Divljan, generalni direktor, Delta Generali
Darko Boti¢, potpredsednik, DDOR Novi Sad
Zvonko Ivanusi¢, predsednik Uprave, Sava RE
Zoran Visnji¢, generalni direktor, Uniqa osiguranje
21:00-22:30 Panel 7: Sta je u Srbiji uradeno astaje trebalo da bude uradeno u 2010
Sta treba uraditi u 2011?
Uvodnicar i moderator:
Aleksandar Vlahovi¢, partner, EKI investment
Panelisti:
Bozidar Deli¢, potpredsednik Vlade za evropske integracije i ministar za nauku
i tehnoloski razvoj, Vlada Republike Srbije
Diana Dragutinovi¢, ministar finansija, Vlada Republike Srbije
Nebojsa Ciri¢, drzavni sekretar, Ministarstvo ekonomije i regionalnog razvoja
Vladislav Cvetkovi¢, direktor, Agencija za privatizaciju
Goran Piti¢, predsednik Upravnog odbora, Societe Generale Bank Srbija
Nenad Popovi¢, predsednik, ABS Electro
Dejan Miljkovi¢, Megatrend Univerzitet
22:30-00:15 UNIQA: party nove generacije

MART 3, 2011 STRATEGISKE INICUATIVE

09:30-10:30 Panel 8: Prioritet razvoja (ukljucujuci i regionalni razvoj)
Uvodnicar i moderator:
Dragijana Radonyjic Petrovi¢, drzavni sekretar u Ministarstvu ekonomije i
regionalnog razvoja
Panelisti:
Verica Kalanovi¢, ministar za Nacionalni investicioni plan, Vlada Republike Srbije
Edvard Jakopin, direktor, Republicki zavod za razvoj Republike Srbije
Goran Petkovic, drzavni sekretar, Ministarstvo ekonomije i regionalnog razvoja,
Vlada Republike Srbije
Ana Trbovi¢, FEFA
Aleksandar Bakoc, generalni direktor, Algotech
10:30-11:30 Panel 9: Poljoprivreda i prehrambena industrija kao prioriteti razvoja
Uvodnicar i moderator:
Miodrag Kosti¢, predsednik, MK Group
Panelisti:
Dusan Antonic, predsednik Izvr$nog odbora, Agrobanka
Miladin Sevarli¢, predsednik, Drustvo agroekonomista Srbije
Sasa Vitosevic, generalni direktor, Global Seed
11:30-12:30 Panel 10: Jesmo li Vam rekli?
Uvodnicari i moderatori:
Stojan Dabic, profesor u penziji, Beograd
Nikola Stevanovi¢, profesor u penziji, Beograd
Panelisti:
Ljubomir Madzar, profesor u penziji, Alfa univerzitet
Nikola Pavicic, pocasni predsednik, Tarkett Istocna Evropa
Ljubisa Adamovic, profesor u penziji, Drzavni univerzitet Florida
12:30-12:45 Zavrina rec
Komisija za zakljucke: Jurij Bajec, Toplica Spasojevi¢, Ana Trbovi¢
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Posle vise od 50 godina, ime Metalac je najveca vrednost palete proizvoda
koji se u vise miliona jedinica plasiraju na trzistima Sirom sveta. Metalac je,
moglo bi se redi, jedna od onih komapnija koja profit ostvaruje na nacin
kojim se moze ponositi i sa doborbiti koja se prepoznaje. Umesto gole
teznje ka profitu, ¢ak i u najtezim vremenima strateski dosledno odrzava
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Sazetak

U svetu posle krize odrzivost je klju¢na rec. Nova realnost u globalnoj
ekonomiji odrazava promenu paradigme, od makrogkonomske stabilno-
sti prema dinamiénom menadzmentu. lzlazak iz krize zahteva promenu
fokusa sa inflacije (niske i stabilne) na inteligentne investicije u javnom i
privatnom sektoru. Takode, stvaranje podeljene vrednosti kao nova cilj-
na funkcija preduzeca ukazuje na vezu izmedu stvaranja vrednosti i drus-
tvenog progresa.

Privreda Srbije se nalazi u kombinovanoj krizi. To je posledica stres
faktora izazvanih tranzicijom, kao i stres faktora globalne ekonomske kri-
ze.lzlazak izkombinovane krize zahteva ne samo anti-krizni program, ve¢
i strategiju ekonomskog razvoja kao i strategijski pametnu drzavu. Kom-
pleksnost interakcija relevantnih rizika kao i njihova evolucija zahtevaju
primenu poznatog holistickog alata za formulisanje strategije u slozenim
uslovima, Uskladene liste. Cilj ovog rada je da, koristeci Uskladenu listu,
ukaze na kljucne cilieve koje strategija odrzivog razvoja treba da pogo-
di, njihovu medusobnu uslovljenost i izvodljivost, kao i na glavne inicija-
tive koje tome doprinose.

Kljucne reci: kriza sa duplim dnom, anti-krizni program, vizija
buduceg ekonomskog razvoja, kombinovana kriza, mapa rizika,
Uskladena lista, strategijske inicijative.

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

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.
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Uvod

Prema zvanicnoj statistici, privreda Srbije je formalno
izaslaiz recesije u 3Q 2010. godine, posto je ostvaren pozi-
tivan rast u dva sukcesivna kvartala. Druga dobra vest je
da je godi$nja stopa rasta za 2010. godinu +1,5%, a da se
predvida stopa rasta u 2011. godini od +4%. Ipak, rast
u 2010. godini jo$ nije dovoljan da se nadoknadi pad iz
recesione 2009. godine od - 4%, a posebno ne dovoljno
snazan 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 otpo¢ne sa dostizanjem EU.
Takode, postavlja se pitanje odrzivosti rasta obzirom da
postoje jasni znaci ireverzibilnosti (stopa inflacije merena
medugodi$njim indeksom potrosackih cena ne samo da
je probila ciljani koridor od 6£2% ve¢ je i na dvocifre-
nom nivou, znacajno usporavanje priliva stranog kapi-
tala, poniStavanje i neadekvatni rezultati u jednom broju
privatizacija i sl.).

Posto performanse, narocito performanse realnog
sektora, opadaju sadasnje stanje u privredi Srbije bi se
moglo okvalifikovati kao kriza. Iz krize nas nece izvesti
niko osim nas samih, pre svega zbog toga $to smo eko-
nomski zanemarivo mali, politicki neuticajni i bez ulti-
mativnih resursa. Prema IMF [3], u 2010. godini uce$ce
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% $to je vise od tri puta u odnosu na rast u

Srbiji [4]. Takvom rastu najvi$e su doprinele privrede u
razvoju (preko 7%) koje primenjuju druge doktrine eko-
nomske irazvojne politike u odnosu na razvijene privrede
koje su zabelezile manyji rast (3%).

Preciznije, privreda Srbije je u kombinovanoj krizi.
Dugo vremena Srbija se nalazi u krizi zbog neadekvatne
tranzicije. Strukturni problemi su posledica geopoliticke
kataklizme s pocetka 1990-tih godina, gre§aka u privati-
zacionoj strategiji i neadekvatnog institucionalnog setinga.
Ranjivost privrede na eksterne Sokove je izuzetna $to je
pokazalaiposlednjakriza iz 2008. godine. Ranjivost se o¢i-
tuje kroz nemoguénost povecanja konkurentnosti rastom
izvoza koji predstavlja jedini odrzivi izvor stabilnosti kursa
i spoljne likvidnosti.

Vecina uticajnih ekonomista uzrocima krize, nje-
nim tipi¢nim manifestacijama i predlozima za izlazak pri-
lazi iz makro-ekonomske perspektive. Poslednjih desetak
godina opsednutost odrzavanjem stabilnositi potro$ackih
cena ne prestaje. Retko ko krizi pristupa iz mikro-ekonom-
ske, odnosno, poslovne perspektive stavljajuci 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 ponasa-
nje privrednih subjekata klju¢no za dugoro¢nu konkuren-
tnost nacionalne ekonomije. Normalno, davanje prioriteta
mikro-ekonomskoj perspektivi nikako ne znaci ignorisa-
nje makro-ekonomske perspektive. Medutim, validnost

makro-ekonomskih politika manifestuje se na mikro-eko-

Iustracija 1. Globalni rast GDP-a u %, kvartalni pregled na godi$njoj osnovi, prema [4, str.1]
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nomskom nivou. Poslednja kriza je nedvosmisleno uka-
zala na neophodnost promene paradigme, sa makro-me-
nadzmenta u ¢ijem je fokusu inflacija (niska i stabilna)
na dinami¢ni menadZment u ¢ijem su fokusu inteligente
investicije ujavnom i privatnom sektoru. Promena paradi-
gme znaci zamenu skepti¢nog stava o ulozi drzave u eko-
nomskom Zivotu afirmativnim stavom po kome je uloga
drzave neminovna zbog ugradivanja automatskih stabi-
lizatora koji omogucavaju odrziv razvoj.

Uslovi u kojima posluju privredni subjekti u Srbiji
su nepovoljni. Faktori rizika iz globalnog i neposrednog
okruZzenja su brojni i u interakeiji. Neki faktori se spora-
di¢no javljaju ali zbog interakcije sa drugim faktorima
razornog karaktera deluju izazito destabilizatorski. Naza-
lost, znacajan broj faktora je razornog strukturnog karak-
tera. Izlazak iz sadasnje krize zahteva odgovor na kratko-
ro¢ne destabilizatore kroz anti-krizni program kao i novu
strategiju razvoja koja ¢e biti u stanju da smanji negati-
vno dejstvo dugoro¢nih destabilizatora i iskoristi $anse
koje trendovi u nastajanju nose. U novim uslovima klju¢ni
zahtev je odrzivost. Za odrziv razvoj, potrebne su reforme
¢iji su rezultati odrzivi. Nazalost, u vezi sa ovim zahtevom
postoje brojni problemi. Ovaj rad se bavi strategijom raz-
voja Srbije koriste¢i poznati holisticki alat, tzv. ,Uskla-
denu listu” (BSC-Balanced Scorecard) autora R. Kaplan
i D. Norton [5].

Globalna ekonomska kriza i promena paradigme

0d kako je pre tri decenije ideja liberalizma potpuno
zavladala katedrama za ekonomiju na Zapadu a deregu-
lacija finansijskih trziSta postala platforma za sprovode-
nje ekonomskih reformi u najrazvijenijim privredama,
svet je zahvatilo oko 100 kriza od kojih je poslednja kriza
iz2008. godine ubedljivo najveca, najdublja i najkomplek-
snija [12, str.xi]. Glavni razlozi u prilog ovoj konstataciji
su: dubina poremecaja, duzina trajanja i globalni karak-
ter krize. Poslednja kriza je pokazala da je samoregulisuce
trziste logicki oksimoron. Kao da su u poslednje tri dece-
nije ekonomski teoreticari i prakticari zaboravili na lek-
cije iz vremena Velike depresije u vezi uloge drzave u eko-
nomskom zivotu. Zahvaljuju¢i upravo tim lekcijama, svet-

ska ekonomija je bila stabilna gotovo pola veka.

UVODNI CLANAK

Deregulacija finansijskih trzista je presudno uti-
cala na pojavu krize. Umesto da finansijski sektor bude
“sluga” realnog sektora, on se pretvorio u “gospodara” ne
samo realnog sektora, ve¢ i celog drustva. Zablude u vezi
deregulacije finansijskog sektora izazvale su ne samo rast
troskova poreskih obveznika, ve¢ i visoke troskove 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-
Stena je Stednja, a bez adekvatnog upravljanja rizikom,
investiciona groznica je gaSena neodmerenom emisijom
HoV. Liberalizovano finansijsko trziste je stvorilo ogro-
man jaz izmedu privatnih nagrada i drustvenih koristi.
Posledi¢no, tekuca generacija nije ostvarila mogu¢ rast,
dok su buduce generacije optere¢ene dugom konsolida-
cije nastalih dubioza.

Deregulacija je smanjila heterogenost subjekata
iz finansijskog sektora i omogucila pojavu neracional-
nih biznis modela. Ulazak banaka u investiciono bankar-
stvo smanjio je razlike izmedu finansijskih posrednika.
Takode, nova pojava je bila “bankarstvo u senci’kao izum
koji omogucava obavljanje kreditne aktivnosti pomocu
vanbilansnog entiteta (SPV-Special Purpose Vehicle). U
novom kontekstu upravljanje rizikom se pretvorilo u neo-
graniceno prenodenje rizika. Spekulativni baloni koji su
nastali zbog razlike izmedu stvorene i emitovane vredno-
sti u finansijskom sektoru pro$irili su se i na druge sek-
tore (realni sektor, stanovnistvo i drzavu). Ispumpavanje
i pucanje balona dovelo je do finansijske krize. Poznato je
da su finansijski posrednici medusobno povezani. Gubi-
tak iskazan kod jedne banke moze da unisti ceo finansij-
ski sistem zbog nepoverenja i opsteg zaglavljivanja kre-
ditne aktivnosti.

Kriza se brzo prodirila iz finansijskog sektora razvi-
jenih privreda na finansijski i realni sektor privreda u
razvoju i tranziciji. Zbog pada izvozne traZnje i odliva
kapitala, kriza najviSe pogada male, otvorene i nedovoljno
konkurentne privrede bez osnovnih resursa. Ove privrede
su posebno izlozene rizicima deviznog kursa i kamat-
nih stopa $to dodatno povecava pad ekonomskih oceki-
vanja, nepoverenje i odliv kapitala. Takode, ove privrede

nemaju izgradene automatske stabilizatore zbog neadekvat-
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nih monetarnih politika, nerazvijenog fiskalnog sistema
i neadekvatnog mehanizma socijalne zastite. Konacno,
smanjene mogucnosti kreditiranja sa globalnog finan-
sijskog trzista ogranicavaju finansiranje kontra-cikli¢nih
politika. Zbog nemoguc¢nosti kreditiranja, sa jedne strane,
i pada poreskih prihoda u uslovima recesije, sa druge
strane, vlade ovih zemalja su primorane da sprovode pro
-cikli¢ne fiskalne politike. U krizi restrikcijama krediti-
ranja su izloZeni ne samo privredni subjekti, ve¢ i drzave.
Dabi se sa¢uvalo prisistvo medunarodnih banaka na lokal-
nim trziStima, monetrane vlasti obi¢no podizu referentnu
stopu i/ili stopu prinosa na drzavne 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 ucesnici gube (lose-lose game) posto
postoji mogu¢nost da kamatna stopa korigovana rizikom
opada iako nominalna kamatna stopa raste.

Problemi u finansijskom sektoru privreda u razvoju
delimi¢no su posledica prenesenih zabluda iz razvijenih
privreda. U fazi prosperiteta finansijski sektor privreda u
razvoju je imitirao razvijene privrede podsticuci potro$nju
umesto $tednje i investicija. Takode, finansijski sektor je
kao magnet delovao na najtalentovanije ljude $to je uti-
calo na nemogucnost podizanja konkurentnosti realnog
sektora. Kriza je tesko pogodila ove privrede obzirom da
je u njima kapital mnogo redi resurs u odnosu na priv-
rede u kojima je prvo doslo do zaglavljivanja banaka. U
tim uslovima jako je te$ko pronadi izvore za finansiranje
podsticajnih mera za izlazak iz krize.

U najtezem polozaju su privrede koje su, pored pret-
hodnih karakteristika, u krizu usle sa visokim spoljnim
dugom. Na globalnom nivou kamate rastu zbog rasta
traznje za kreditima uslovljene finansiranjem anti-kri-
znih programa. Kreditni rizik u interakciji sa deviznim
rizikom dovodi do povecanja deficita blizanaca (deficiti
bilansa teku¢ih transakcija i budzeta). U odsustvu mogu¢-
nosti finansiranja deficita kao i podsticajnih mera za izla-
zak iz krize, privrede u razvoju ulaze u zacaran krug neli-
kvidnosti.

Poseban aspekt poslednje ekonomske krize je njen
globalni karakter. Ekonomska globalizacija je snazniji i
trajniji proces od politicke globalizacije. Sustinu ekonom-

ske globalizacije ¢ini smanjenje informacionih asimetrija

koje omogucavaju globalizaciju lokalne konkurentske pred-
nosti. Medutim, nefunkcionalnost globalne infrastrukture
kao $to je finansijski sistem dovodi do zaglavljivanja aktiv-
nosti i $irenja problema.

Globalizovana ekonomija moze biti prednost ako
lokalne mere za izlazak iz krize stimuli$u globalnu tra-
znju,odnosno nemaju anti-importni karakter. U uslovima
povezanosti, napori jedne zemlje da izade 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 podlezu ne samo eko-
nomska politika i biznis modeli privrednih subjekata, ve¢ i
ekonomska teorija. Koreni dana$njih problema se nalaze u
osnovnim postavkama neoliberalnog ekonomskog modela
poznatog kao model “trzisnog fundamentalizma”. Ovaj
model je poslednjih tridesetak godina bio osnova vode-
nja ekonomskih politika i institucionalnih aranzmana na
nacionalnom i internacionalnom nivou.

Dosadasnja ekonomska paradigma bazira na tri
postulata: (1) u osnovi ekonomskih odluka stoji racionalan
izbor, (2) drzava ne samo da ima manje informacija, ve¢ je
i manje motivisana da traga za pravim informacijama sto
stvara sistematske greske u alokaciji resursa, i (3) trziste
kao selekciona sredina je stabilno, efikasno i sposobno da
amortizuje $okove. Prethodna pravila koja opisuju pona-
$anje privrede bitno su uticala na preovladujuc¢u doktrinu
vodenja ekonomske politike koja je, manje vise, formuli-
sana u tzv.“Vasingtonskom konsenzusu” [13]. Ova doktrina
je ignorisala iskustvo vodenja politike u Velikoj depresiji
koje je pokazalo da tzv.“nevidljiva ruka” trzista ne funkci-
onise efikasno i trajno,izmedu ostalog,izbog asimetri¢nih
informacija, eksternalija, iracionalnih izbora i sl. Da bi se
smanjio rizik neravnoteze, potrebna je tzv. “vidljiva ruka”
drzave. Drzava postavlja automatske stabilizatore ¢ija je
uloga da usklade agregatnu traznju sa agregatnom ponu-
dom i na taj na¢in obezbede punu zaposlenost. Takode,
uloga dr7ave je i da obezbedi sprovodenje diskrecionih poli-
tika koje obezbeduju ostvarivanje neekonomskih ciljeva
koji se odnose na globalne prioritete razvoja kao $to su

klimatske promene, sprecavanje degradacije zemljista,



kontrola zagadenja, smanjenje urbane koncentracije i sl.,
a koje indirektno uti¢u na alokaciju resursa.

Poslednjih godina u vodenju 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 sustinski uticao na ulogu centralne
banke u vodenju monetarne politike. Problem ove poli-
tike je u tome $to neravnoteZu mogu da izazovu cene
aktive (finansijske i realne) koje mogu da rastu nezavisno
od potrosackih cena. Fokus centralne banke iskljucivo na
kontrolu potro$ackih cena pracen je potpunim ignorisan-
jem uticaja finansijskog trzista na cene aktive narocito u
uslovima pojave novih finansijskih instrumenata (razvi-
jene privrede) i/ili znacajnijeg priliva kapitala po osnovu
privatizacije (privrede u tranziciji) ili stranih direktnih ula-
ganja (privrede u razvoju). Cak i kada je stabilnost cena u
realnom sektoru uspostavljena, centralna banka obi¢no ne
samo da nije sprecavala, ve¢ je podsticala rast cena u finan-
sijskom sektoru. Na pimer, kada centralna banka emituje
HoV sa visokim stopama prinosa i/ili pove¢ava referentnu
kamatnu stopu da bi odrzala prisustvo stranih banaka. To
je ugradeni destabilizator koji pogada realni sektor zbog
rasta cene kapitala, a koji dugoro¢no utice na kolaps cena
aktive. Danas je jasno da su ekonomski troskovi usled dere-
gulacije finansijskog sistema mnogo ve¢i od ekonomskih
troskova usled niska ili umerene inflacije [12, str.39].

U osnovi prethodnih zabluda lezi nerealna pretpo-
stavka u vezi sa racionalnim izborom ekonomskih sub-
jekata koja ignorise realne aspekte ekonomije kao $to su
asimetri¢ne informacije, eksternalije i kongnitivna pri-
strasnost. Modeli koji su nastali iz pogresnih pretposta-
vki fokusirani su na re$avanje posledica umesto na eli-
minaciju uzroka problema. Na primer, na diversifikaciju
rizika kod sekjuritizacije umesto na sekjuritizaciju koja,
po definiciji, pove¢ava informacionu asimetriju. Jedan od
izuma nove strategije diversifikacije rizika je i kori$¢enje
HoV koje imaju pokri¢e u osnovnim sirovinama (nafti,
hrani, metalima i sl.). Na taj nacin se rast cena finansijske
aktive prenosi i na rast cena osnovnih sirovina. Kada je
postalo jasno da centralna banka ne moze ignorisati uticaj
cena aktive i cena osnovnih sirovina na inflaciju potro$nih
dobara preslo se na politiku tzv. “targetiranja cena’.

U privredama u razvoju targetiranje cena nema

UVODNI CLANAK

presudni uticaj na odrzavanje makro-ekonomske stabil-
nosti zbog odsustva mehanizama za absorbovanje rizika
koji dolaze iz globalnog okruZenja. Osim toga, nivo kapi-
tala kod privrede i nivo bogatstva kod stanovnistva nisu
na takvom nivou da bi se mogli apsoborvati efekti eks-
ternih Sokova. Takode, ne postoje finansijski posrednici
koji bi omogucili prenosenje 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 utice i na cene razmenljivih pro-
izvoda kao i na cene proizvoda u rezimu drzavne kon-
trole. Posledi¢no, napori ka smanjenju inflatornog priti-
ska rastom kamata ne dovode do Zeljenog stabilizatorskog
efekta na opsti nivo cena uz povecanje troskova finansi-
ranja i izlaganje riziku bankrotstva sektora koji su visoko
osetljivi na cenu kapitala.

Inflacija cena hrane i energije u 2010. godini recito
govori o problemu izbora odgovarajuceg targeta monetarne
politike. Centralne banke nekih zemalja koje su se fokusi-
rale na ,,nosecu inflaciju” iz obra¢una inflacije iskljucuju
cene energenata i hrane. U slucaju Srbije, iskljucivanje tih
cena iz obra¢una inflacije nije korektno zbog toga $to one
imaju znacajan uticaj na potrosacku mo¢ stanovnistva i,
samim tim, presudno uti¢u na inflatorna ocekivanja. Flo-
tiranje deviznog kursa prema ponudi i traznji za devizama
dovodi do visoke volatilnosti deviznog kursa. Kada mone-
tarne vlasti povecavaju referentnu kamatnu stopu kako bi
odgovorile na rast cena hrane i energenata zapravo pod-
sti¢u visoku volatilnost deviznog kursa.

U Srbiji su ¢esto monetarne vlasti isticale da kon-
trola cena aktive nije u njihovoj nadleznosti i da centralna
banka nema kapacitet niti instrumente da kontrolise odgo-
varajuce cene. Prethodno ide uz obrazloZenje da se kamat-
nom stopom, kao jedinim instrumentom kontrole, ne moze
uticati na veci broj ciljeva uklju¢ujucii kontrolu speku-
lativnog elementa na finansijskim trzitima. Pri tome se
zaboravlja da rast kamatnih stopa koji treba da smanji
inflaciju cena realnog sektora uti¢e na usporavanje rasta
i, samim tim, na pad cena aktive. U vodenju ovakve poli-
tike zaboravlja se da centralna banka ima i druge instru-
mente kontrole, na primer kamatnu marzu, koja u kombi-

naciji sa drugim instrumentima moze da dovede do sma-
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njenog uticaja spekulativnog elementa na trzistu aktive.
Osim toga, nije logi¢no da u uslovima strukturne krize
svaki subjekt institucionalnog setinga odgovora za samo
jedan cilj i koristi samo jedan instrument. Ova pretpo-
stavka je odrziva u veoma upro$c¢enim teorijskim mode-
lima sa malom prakti¢nom korisno$¢u. 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 vodenja ekonomskih
politika viSestruke ciljeve i viSestruke instrumente za nji-
hovo ostvarivanje.

Medunarodne finansijske organizacije (IMF/WB)
koriste istu mantru kada finansiraju programe za struk-
turno prilagodavanje u privredama u razvoju i tranziciji.
Osnovni uslov kori$¢enja sredstava iz pomenutih izvora
je odrzavanje makro-ekonomske stabilnosti. U poslednje
vreme i EU uslovljava kreditiranje deficita i aranziranje
kredita sa medunarodnim finansijskim organizacijama ¢la-
novima sa finansijskim tesko¢ama (Portugal, Italija, Gr¢ka
iIrska) politikom stezanja kaisa koja bazira na smanjenju
javnih investicija, smanjenju drzavne administracije kao
i smanjenju plata i penzija u javnom sektoru $to je sve u
funkciji stabilnosti potro$ackih cena. Ovaj cilj i na njemu
zasnovane kontra-cikli¢ne politike smanjuje razvojne ape-
tite Sto je nelogi¢no za uslove nedovoljnog rasta ili rece-
sije. Interesantno je da su preporucene politike u suprot-
nosti sa kontra-cikli¢nim politikama koje se istovremeno
primenjuju u najrazvijenim privredama. Pored moneti-
zacije deficita velikih finansijskih posrednika (quantita-
tive easing), u ovim privredama se primenjuje nacelo da
je centralna banka lender of the last resort tako da se u
nekim slucajevima koriste mogu¢nost 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 budzet-
ske rashode i predstavljaju formu novog protekcionizma.
Razlike u antikriznim politikama povecavaju rizik kod
postojecih investitora u zemljama sa finansijskim tesko-
¢ama i dovode do migracije kapitala.

Izlazak iz krize bez reverzibilnih efekata zahteva, pre
svega, napustanje osnovnih postulata neoliberalne eko-
nomske teorije i doktrine Vasingtonskog konsenzusa u

vodenju ekonomskih politika. Debata je pocela. Iza novih

ideja stoje ne samo razlicite teorijske koncepcije, ve¢ i inte-
resi. Nove ideje ne¢e odmah biti pretvorene u nove poli-
tike, ali ¢e sigurno biti polazna osnova za njihovo formuli-
sanje. Ukoliko ekonomija Zeli da bude nauka, njeni postu-
lati se moraju konstantno potvrdivati u praksi. U prethod-
nom periodu za finansijske posrednike slobodno trziste je
bilo Zeljeni okvir delovanja,a deregulacija dobrodosla ini-
cijativa. Medutim, problem sa takvom doktrinom su njeni
rezultati. ReSenja za sada$nje probleme se traze u uspo-
stavljanju novog odnosa izmedu trzi$ta i drzave kako se
ne bi desilo da se iz jedne koncepcijske krajnosti (libera-
lizam) ode u drugu koncepcijsku krajnost (drzavni inter-
vencionizam).

Odgovor drzave na krizu u najrazvijenijem delu
sveta je bio takav da je jasno ukazao na strah da rece-
sija ne sklizne u depresiju. Sudtinu prve faze anti-kriznih
programa ¢ini konsolidacija finansijskog sistema. Drugu
fazu karakterisu fiskalni podsticaji za realni sektor. Kri-
tican faktor uspeha anti-kriznih programa su inteligen-
tne investicije koje dovode u sklad ekonomsku efikasnost
preduzecaiostvarenje drustvenih ciljeva. Takode, vazno je
da nove investicije u javnom i privatnom sektoru podrza-
vaju prioritete strategije razvoja kao i globalne prioritete
kao $to su sprecavanje klimatskih promena i biodiversifi-
kacija. Tipi¢an primer su industrije sa ,,zelenom kompo-
nentom” (NE*T - New Environment and Energy Tech-
nologies). Takode, menja se i model ponasanja preduzeca
voden iskljucivo vredno$¢u za vlasnike u model tzv. “stva-
ranja podeljene vrednosti” koja se deli izmedu vlasnika i
drustva. Prema [7, str.64], investiranjem u programe koji
su u skladu sa makro-ekonomskim okolnostima i priori-
tetima razvoja preduzece primenjuje koncept stvaranja
podeljene vrednosti.

Pogled na globalnu ekonomiju u februaru 2011.godine,
skoro dve ipo godine od pocetka ekonomske krize, uka-
zuje na oprez da kriza jo$ nije savladana. Doduse, u 2010.
godini svetska privreda se skoro vratila na nivo pre krize.
Medutim, 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 preovladujuceg privrednog
modela i doktrine ekonomske politike sa Zapada. Zapadna

ekonomija se sporo oporavlja $to se posebno odnosi na



EU (sa izuzetkom Nemacke). Doduse, finansijski sektor
na Zapadu se oporavio, iza$ao iz krize sa veéim stepenom
koncentracije i rastom profitabilnosti ali sa nepromenje-
nim stanjem u vezi moralnog hazarda. Najveci 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,
povecava ionako veliku ponudu kapitala u ovom podrucju
$to moze da deluje pro-cikli¢no kroz jacanje inflatornog
pritiska i pojavu spekulativnih balona u razli¢itim obli-
cima aktive. Sa druge strane, odlazak kapitala iz zema-
lja sa finansijskim problemima kombinovan sa rastom
cena hrane i sirovina otezava konsolidaciju realnog sek-
tora i rast zaposlenosti u njima, pove¢ava debalanse i vrsi
fiskalni pritisak. Generalno, stepen zaduzenosti i konku-
rentnost bitno uti¢u na kapacitet implementacije kontra-
cikli¢nih 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 Zivotu. Drzava uspostavlja automatske sta-
bilizatore kroz regulativu, institucije, ali i preduzeca koji
treba ne samo da elimini$u uzroke $okova zbog raskoraka
izmedu ponude i traznje, ve¢ i da smanje uticaj tih Sokova.
Posebno je bitna nova regulativa u finansijskom sektoru na
nacionalnom i internacionalnom nivou koja ¢e unaprediti
upravljanje rizikom, eliminisati moralni hazard i obezbe-
diti racionalniju alokaciju kapitala. U vodenju monetarne
i fiskalne politike namecu 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 $iri fokus uklju¢ujuéi, 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.

Tako je preraspodela bitna komponenta svakog anti-
kriznog programa, uspe$an 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-
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sticija ove privrede se moraju okrenuti prema privredama
koje imaju viskove likvidnosti koji su posledica uspesnih
izvoznih politika, a ne medunarodnog kreditiranja tudih
deficita. Osnovu treba da ¢ine investicije za koje kreditori
imaju interes (hrana, energija, retki metali, infrastruktura
isl.). Na primer, Kina je u 2010. godini investirala viSe u
privrede u razvoju nego WB. Finansiranje deficita kako bi
se stvorio prostor za finansiranje kontra-cikli¢nih fiskal-
nih rashoda treba i dalje obezbedivati iz multilateralnih
finansijskih izvora, a finansiranje garancija za izvoznu pri-
vredu mora da se obavi iz domac¢ih izvora (preko Razvojne
banke, na primer).

Ekonomija je kontekstualna nauka. Danas su inten-
zitet promena, radikalnost njihovog uticaja i medusobna
uslovljenost na takvom nivou da se o¢igledno nalazimo u
tacki strategijskog zaokreta. Bez obzira na karakter anti-kri-
znog programa, kriza ce se zavrsiti kada se uspostavi nova
ravnoteza izmedu cena razli¢itih oblika aktive i prinosa
koje one odbacuju, normalno na nizem nivou. Ono $to ¢e
dobre anti-krizne programe odvojiti od losih, to je brzina
uspostavljanja ravnoteZze, nivo cena u ravnotezi i uskla-
denost za dugoro¢nom vizijom razvoja. Jedno je sigurno,
izlazak iz sadasnje krize dovesce do tektonskih promena
konteksta za obavljanja ekonomskih aktivnosti, odnosno
anatomije i fiziologije privrednog sistema kao i privrednih
subjekata. Privrede i privredni subjekti posle krize ¢e biti

potpuno drugadiji u odnosu na period pre krize.

Oporavak, kriza sa duplim dnom
ili slobodan pad

Odrzivi odgovori na krizu zahtevaju, pre svega, nedvosmi-
slenu dijagnozu stanja, odnosno, identifikovanje klju¢nih
razloga koji su doveli do krize i njenog $irenja. Nema sum-
nje da je okidac krize dosao iz finansijskog sektora. Dere-
gulacija je dovela do ogromne nestabilnosti usled speku-
lativnih balona i smanjenog dejstva automatskih stabiliza-
tora.Ironicno je da je upravo trziste identifikovalo zablude
u alokaciji resursa deregulisanog trzista. Ekspanzija kre-
ditiranja sa relaksacijom kreditnih uslova, nova praksa
upravljanja rizikom, deregulacija finansijskih instrume-
nata i pro-cikli¢ne politike doveli su do toga da potro$nja

raste mnogo brze od dohotka. Takav rast agregatne tra-
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znje doveo je do neodrzivog stepena zaduZenosti znacaj-
nog broja ucesnika, 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 veli¢ine aktive, kapitala i zaposlenosti. Bilo je oceki-
vano da ¢e banke kontaminirane ,,losim kreditima” pre¢i
u drugi ekstreman vid ponasanja, uzdrzanost kreditira-
nja. Da bi razbile ,,strah od straha’, vlade najrazvijeni-
jih zemalja su preuzele odredene 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 ¢ije bi bankrotstvo izazvala domino efe-
kat (too big to fail). Takode, kamatne stope u najrazvije-
nijim privredama su bitno redukovane tako da je jedno
vreme referentna stopa prakti¢no tezila nuli. Konac¢no, u
realnom sektoru koristi se $iri spektar mera koje idu od
masovnih programa poreskih podsticaja do investicija u
infrastrukturu i podrske privatnim investicijama koje su
u skladu sa prioritetima razvoja.

Prilagodavanje u institucionalnom setingu ide u
pravcu povecanog stepena regulacije u finansijskom sek-
toru kako u domacoj tako i u medunarodnoj komponenti
i povratku na princip opreznosti u finansijskom izvestava-
nju. Na primer, kapitalna adekvatnost banaka je postav-
ljena na visi nivo (sopstveni kapital ne manji od 8% aktive).
Normalno, nova regulativa obuhvata i nefinansijski sek-
tor preko problema korporativnog upravljanja, regulacije
monopola, zastite poverilaca i regulative ste¢aja.

Normalno, anti-kriznim programom se ne mogu
otkloniti sve zablude prodlih politika. Takode, lakse se
apsorbuju lokalni $okovi od eksternih Sokova koji imaju
neproporcionalne i povratne efekte. O¢igledno je lakse
ohladiti pregrejanu ekonomiju nego podgrejati ohladenu
ekonomiju kao $to je lak$e smanjiti inflaciju nego obaviti
strukturne promene uz odrzavanje makro-ekonomske
stabilnosti. OkruZzenje je takvo da i u oklanjanju manjih
$okova postoje bitni rizici. Na primer, restriktivna mone-
tarna politika uti¢e na rast bankrotstava malih i srednjih
preduzeca i, na taj nacin, do nepovratnog gubitka zapo-
slenosti. Sa druge strane, ponovno pumpanje ispumpanih

balona merama centralne banke, ne resava problem dugo-

ro¢no posto se samo menja karakter krize (hiperinflacija
umesto deflacije). Zato se u vodenju ekonomske politike u
krizi mora voditi ra¢una ne samo o direktnim, ve¢ i indi-
rektnim efektima anti-kriznog programa.

Iza svakog anti-kriznog programa stoji preraspodela.
Preraspodela treba da obuhvata, pre svega, tekucu stvorenu
vrednost. Takode, anti-krizni program zavisi i od mogu¢-
nosti primene kontra-cikli¢cnih mera i strukturnih politika
u skladu sa vizijom razvoja koja je izvedena iz konkretnih
okolnostiitrendova razvoja. Kod privreda koje svoje anti-
krizne programe finansiraju sredstvima medunarodnih
finansijskih organizacija postoji rizik pojacavanja krize
zbog uslova koje postavljaju ove institucije. Zahtevi IMF/
WB za primenom kratkoro¢nih kontra-cikli¢nih politika
mogu da pojacaju recesiju dok zahtevi za vodenje dugo-
ro¢nih strukturnih politika mogu da povecaju sistemski
rizik i naruge socijalnu koheziju. Stavise, suzavanje pro-
stora za autonomne politike, dovodi zemlje korisnike
kredita medunarodnih finansijskih organizacija u trajne
odnose zavisnostii politicku nestabilnost. Konacno, uspeh
anti-kriznih programa zavisi i od mogu¢nosti odrzavanja
postojeceg poretka stvari u globalnim finansijskim toko-
vima (privrede sa viskovima likvidnosti po osnovu izvoza
kupuju HoV privreda sa deficitom likvidnosti zbog trgo-
vinskog i budzetskog deficita) i politickim odnosima (pro-
mena strukture specijalnih prava vucenja, na primer). Pri-
tisak zemalja sa viskovima likvidnosti i politickom pozi-
cijom u usponu na uvodenje novih rezervnih valuta kao i
zaokret u razvojnoj strategiji ka reinvestiranju u sopstveni
realni sektor su signali koji re¢ito govore o ranjivosti posto-
jeceg globalnog ekonomskog poretka. Posebno ogranice-
nje se odnosi i na inteligentne investicije u realni sektor
(javni i privatni) koje ¢e omoguciti ne samo rast zapo-
slenosti, ve¢ i odrziv rast kroz podeljenu vrednost izmedu
privrede i drustva. Za prethodno je potrebno jasno pove-
zati investicije u realnu aktivu sa konkretnim obavezama
po osnovu njihovog finansiranja. I u ovom slucaju rizici
su ogromni zbog evolucije konkurentskih strategija i teh-
nickog progresa.

Iz prethodnih razloga, reverzibilnost krize je realna
opasnost. Kratkoro¢ni oporavak se lako moze pretvoriti
u tzv.,.krizu sa duplim dnom”. Za veliki broj zemalja male

konkurentnostiibez znacajnih rezervi osnovnih sirovina,



sa jedne strane, i sa velikim spoljnim dugom i znacajnim
socijalnim obligacijama, sa druge strane, poslednja kriza
moze da poveca verovatnocu daljeg pada performansi i
tzv. ,slobodan pad”.

Aktualizacijom prethodno analiziranih trendova, raste
opasnost geopoliticke krize. Ukoliko se globalno finansij-
sko trzi$te brzo ne odglavi, do¢i ¢e do zaglavljivanja global-
nog komercijalnog trzista. U uslovima ograni¢enog funk-
cionisanja komercijalnog trZista, otvara se mogucnost za
kori$¢enje neekonomskih nacina dolaska do energenata
i drugih ultimativnih resursa za kojima postoji kontinu-
elna i rastuca traZnja a koji se ne nalaze na mestima sa

najve¢im potrebama.
Regulativa finansijskog sistema

Glavni deo institucionalnog setinga, pored institucija
sistema, ¢ini regulativa. Regulativa se ispoljava kroz direk-
tne zabrane odredenih vidova ponasanja kao i kontrolu
njihovih determinanti. Najve¢i broj aspekata vezanih za
regulativu ispoljava se u finansijskom sistemu.

Nova regulativa finansijskog sistema treba da obez-
bedi integrisan (umesto fragmentisan) finansijski sistem
i $to vecu heterogenost (umesto homogenosti) finansij-
skih posrednika koji se u upravljanju rizikom maksimalno
rukovode nacelom opreznosti. Regulativa finansijskog
sistema utice na ponasanje, pre svega, banaka i osigura-
vaju¢ih kompanija, ali i drugih subjekata (iz finansijskog
i nefinansijskih sektora).

Nova regulativa treba da primenjuje principe pru-
dencijalne regulative u cilju obezbedenja sigurnosti depo-
zita i likvidnosti sistema. Posledi¢no, najvisem stepenu
regulacije podlezu finansijski posrednici koji tim funkci-
jama maksimalno doprinose. Fokus je na kontroli rizika
i kapitalnoj adekvatnosti. Mikro-prudencijalna regulativa
$titi klijente (narodito “visoko ranjive” klijente) od nesa-
vesnih finansijskih posrednika. Makro-prudencijalna
regulativa se primenjuje na faktore koji presudno utic¢u
na sistemski rizik (finansijski leveridz, rizik pojave gubi-
taka kod velikih povezanih institucija i instrumenti i oblici
ponasanja sa bitnim uticajem). Makro prudencijalna regu-
lativa je usmerena na eliminaciju pro-cikli¢nih politika i

minimiziranje njihovih negativnih efekata. To se postize
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procenom efekata glavnih makro-ekonomskih varijabila
(stopa rasta, devizni kurs, kamatna stopa, stopa zaposle-
nosti i sl.) na finansijski rizik kako bi se odgovaraju¢im
merama obezbedio njihov kontra-ciklican nacin delovanja.
Na taj nacin, smanjuje se verovatnoca pojave ekstremnih
situacija (ekspanzivne kreditne politike vs. restriktivne
kreditne politike). To je posebno vazno zbog empirijski
potvrdene ¢injenice da je recesija koja sledi ekspanzivnu
monetarnu politiku obi¢no dublja i dugotrajnija od rece-
sije koja je posledica hiperprodukcije u realnom sektoru.
U fazi prosperiteta privrednog ciklusa kamate padaju, a
ponuda kredita raste najve¢im delom zbog rasta vred-
nosti kolaterala. Prethodno je pokazala i poslednja kriza
kada je rast cena nekretnina koje su kori$¢ene kao kole-
tarali za kredite uticao na relaksiranje drugih kreditnih
uslova i, posledi¢no, na ekspanziju kredita. Posle ekspanzi-
vne dolazi restriktivna monetarna politika. Takode, kada
privreda prelazi iz prosperiteta u recesiju banke nemaju
dovoljan nivo rezervi u kapitalu za razne vrste eventual-
nosti koje recesija nosi posto su one u periodu prosperi-
teta bile na manjem nivou. U krizi gubici redukuju vred-
nost kapitala $to, sa svoje strane, smanjuje ponudu kredita.
Na taj nacin regulativa vezana za kapitalnu (ilikvidnosnu)
adekvatnost moze da ima suprotan efekat na makro-eko-
nomsku stabilnost, odnosno, pro-cikli¢no dejstvo.

Kapitalna adekvatnost moze imati kontra-cikli-
¢an karakter ukoliko se postavi na elasti¢nim osnovama
(odnos kapitala i aktive prilagodava 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-
dene komponente aktive). Rast rezervi automatski znaci
da kada banka Zeli da poveca svoju kreditnu aktivnost
istovremeno mora da poveca 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 uskladeni sa aktuarskim procenama
rizika. Ono §to je tada potrebno uciniti od strane regula-
tora to je intenziviranje supervizije i konstantno pracenje
kapitalne adekvatnosti.

Kontra-cikli¢na politika kapitalne adekvatnosti je

odgovor na konvencionalnu racunovodstvenu politiku
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koja ne propisuje statisticko odredivanje rezervi u kapi-
talu (ekonomski kapital, VAR merilo i sl.). Statisti¢ki defi-
nisane rezerve u kapitalu omogucavaju da se primeni kon-
vencionalni princip poslovnih finansija da rezerve sluze
za pokrice ocekivanih gubitaka, a kapital za pokrice neo-
¢ekivanih gubitaka. Ovaj princip podrazumeva da se rizik
identifikuje u trenutku odobravanja kredita a ne u trenutku
saznanja da kredit ne moze biti vra¢en. Komplemantarnu
meru predstavlja odredivanje minimalne likvidnosti.

U ostvarivanju kontra-cikliéne makro-ekonomske
politike moraju se kombinovati makro i mikro prudenci-
jalna regulativa. Na primer, centralna banka, ministarstvo
finansija i komisija za HoV moraju uskladeno nastupiti
kada se odreduje stopa rasta kredita i stopa rasta kapitala
emitovanog pomocu obveznica kako bi pojedina¢ne banke
uskladile svoju kapitalnu adekvatnost i/ili nivo rezervi sa
stopom monetrane ekspanzije. Kona¢no, nova regulativa
treba da onemoguci kreditiranje pomoc¢u SPV, odnosno,
obracun kapitalne adekvatnosti i nivoa rezervi banaka na
konsolidovanoj osnovi.

Sto se tice politike centralne banke, ocigledno je
da se ona mora imati veci broj ciljeva. Pored stabilnosti
potrosackih cena, neophodno je da centralna banka obez-
bedii stabilnost cena aktive. Na tome posebno insistira tim
eksperata UN na ¢ijem je elu J. Stiglitz [12]. Postoje raz-
misljanja i o Sirem skupu ciljeva monetarne politike. Na
primer, eksperti IMF na ¢elusa O. Blanchard [4],navode
da pored prethodno pomenutih ciljeva, centralna banka
mora da ima u svom radaru i stabilnost kursa (valuta je
finansijska aktiva), strukturu autputa i postizanje odrede-
nog nivoa zaposlenosti.

Sto se ti¢e fiskalne politike, klju¢na lekcija iz posled-
nje krize je potreba za kreiranjem fiskalne rezerve u peri-
odu prosperiteta koja se moze koristiti za pokrice fiskal-
nih deficita u periodu krize. Postoji analogija izmedu veceg
fiskalnog prostora i veceg raspona kamatnih stopa. Medu-
tim, ekspanzivna fiskalna politika u krizi nije garancija za
bolje upravljanje krizom. Bolje je povecati zaduzenost zbog
finansiranja fiskalnog deficita nego povecavati poreze. U
ovoj sferi uloga automatskih stabilizatora je presudna kako

na strani prihoda tako i na strani troskova.
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Rizici i upravljanje rizicima

Period koji je doveo do poslednje krize je nedvosmisleno
pokazao da je globalno finansijsko trziste neadekvatno
upravljalo rizicima i da je pogresno alociralo kapital $to je
dovelo do krupnih poremecaja na svim trzistima. Neobi¢no
visok finansijski leveredz kod finansijskih posrednika je
bio rezultat njihovog intenzivnog bavljenja delatnos¢u
investicionog bankarstva (inace biznis koji je tokom
Velike Depresije bio zabranjen za banke). Banke su usle u
trgovinu kompleksnim HoV na bazi hipoteka (subrpime
mortgages) bez mogucnosti da preciznije procene rizike
kojima su bile izlozene. Takode, banke su se ukljucile u
trgovinu drugim rizicnim HoV (na primer, credit default
swaps) bez adekvatne procene izloZenosti riziku ucesnika
u transakciji. Glad za sredstvima kao posledica novog biz-
nis modela dovela je do sekjuritizacije i rasta finansijskog
leveridza. Kriza je jo$ jednom pokazala da visok finansijski
leveridz 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 ve¢ na nadin njene upotrebe
(operativni rizik) kao i na¢in njenog finansiranja (devi-
zni rizik, kreditni rizik i sL.). Sto se tice finansiranja, u
zemljama sa visokim sistemskim rizikom, obi¢no banke
teret deviznog rizika prenose na realni sektor i stano-
vnistvo preko tzv. “devizne klauzule” Medutim, ta poli-
tika je neodrziva u srednjem roku zbog uticaja deviznog
rizika na kreditni rizik (nemogu¢nosti debitora da servisi-
raju narasle finansijske obaveze zbog depresijacije valute)
i, samim tim, rasta sistemskog rizika zbog lan¢ane reak-
cije nelikvidnosti koja rezultira op$tim pogor$anjem pri-
vrednih uslova i odlivom kapitala. Zato je veoma bitno da
regulacija sistemskog rizika obezbedi nizak stepen izlo-
zenosti deviznom riziku ne samo finansijskih posred-
nika, ve¢, i pre svega, realnog sektora. Postoje primeri koji
govore u prilog politike prema kojoj ne samo banke, ve¢ i
realni sektor ne smeju preci odredenu granicu izlozeno-
sti deviznom riziku (Malezija, na primer). Takode, regu-
lacija sistemskog rizika treba da omoguci diversifikaciju
izvora finansiranja. Finansijski posrednici nisu “javna pre-

duzeca’koja na univerzalan nadin aglomeriraju i plasiraju



$tednju. Komercijalne banke i $tedionice se razlikuju od
osiguravaju¢ih kompanija, a one od investicionih banaka
i fondova privatnog kapitala. Poslovanje svakog posred-
nika mora biti regulisano u skladu sa njegovim kapacite-
tom podnosenja i upravljanja rizikom. Ova koncepcija se
mozZe primeniti i na univerzalne banke (zavisna predu-
ze¢a u bankarskom holdingu koja se bave specijalizova-
nim finansijskim biznisima) tako $to se konkretna pravila
primenjuje na linije biznisa pojedinacno.

Sistemski rizik je narocito visok kod privreda u razvoju
zbog njihove tradicionalne izlozenosti deviznom riziku
usled niske konkurentnosti koja uti¢e na ve¢u volatilnost
deviznog kursa. Kada je devizni rizik visok, zbog interak-
cije rizika dolazi do jo$ vecih gre$aka u alokaciji kapitala.
Zato je paradoksalno da su banke u ovim privredama pre
krize ohrabrivale potrodnju umesto investicija, kao i inve-
sticije u neproduktivne sektore iako se privreda nalazi na
neodrzivom nivou ekonomskih aktivnosti.

U uslovima smanjenje elasti¢nosti globalnog finan-
sijskog sistema usled krize jasno je da globalna ekonomija
nije u stanju da podnosi nove $okove. Poslednja finansijska
kriza je pokazala dva paradoksa. Prvo, iako bi u vremenu
globalizacije svet trebao da funkcioni$e na istim global-
nim osnovama, ve¢ina njegovih delova ima svoja pravila.
Drugo, bez obzira na znacaj koordinacije u globalnom
finansijskom sistemu, postoje bitne razlike u interesima
i mentalitetu. Takode, poslednja kriza je pokazala da ¢ak
i najrazvijenije zemlje sveta i/ili zemlje sa najve¢im poli-
tickim uticajem nisu u stanju da se efikasno bore sa glo-
balnim izazovima i da pod pritiskom domace krize pri-
staju na strategije ,igre sa nultom sumom” blamirajuci
ideju globalizacije. U novoj situaciji klju¢an fenomen je
rizik, a klju¢na vestina upravljanje rizicima.

Poznato je da se na nivou jedne nacionalne ekono-
mije rizici dele na sistemski (ne moze se diversifikovati) i
nesistemski (moze se diversifikovati). Medutim, globalna
ekonomska kriza je afirmisala jos jedan rizik, globalni
rizik. Prema [14], sveobuhvatna analiza rizika bazira na
tri pravila. Prvo, globalni nivo sagledavanja. Vec¢ina rizika
ima globalni karakter nezavisno od lokalnih manifestacija.
Posledi¢no, upravljanje rizikom mora biti univerzalno tre-
tirano. Drugo, rizici imaju interaktivan karakter. Posle-

di¢no, upravljanje rizikom zahteva proucavanje celokup-
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nog konteksta u kome se ispoljavaju rizici, uklju¢ujuéi i
globalni kontekst. Na primer, za upravljanje rizikom na
nivou preduzeca nije dovoljno samo upravljati operativ-
nim i kreditnim rizicima. Adekvatno upravljanje rizikom
zahteva identifikovanje klju¢nih rizika i njihove interakcije
u celom kontekstu ispoljavanja. Trece, sagledavanje dugo-
ro¢nih posledica pojedinacnih rizika i njihove interakcije.
U uslovima rasta neizvesnosti, usloznjavanja i pove¢avanja
stepena interakcija u globalnom okruzenju za adekvatno
upravljanje rizikom nije dovoljno samo skoncentrisati se
na klju¢ne rizike i njihovu interakciju, ve¢ i na njihovu
pojedina¢nu evoluciju kao i na evoluciju strukture odnosa
u dugom roku.

Globalni rizici se mogu podeliti na: (1) hroni¢ne
rizike, (2) rizike uslovljene dogadajima, i (3) rizike koji
se moraju pratiti. Hronicni rizici su rizici koji prozimaju
sve druge rizike i ometaju reakciju na njih. U pitanju su
rizici koji sustinski ugrozavaju ekonomski razvoj i dovode
do socijalnih i politickih nestabilnosti. Hroni¢ni rizici se
ne mogu vezati za jedan dogadaj niti imaju vremenski
ograniceno trajanje. Dogadajima uslovljeni globalni rizici
upravo se vezuju za konkretne dogadaje i imaju ograni-
¢eni period dejstva. Rizici koji se moraju pratiti trenutno
nemaju znacajan uticaj, ali je njihova evolucija takva da
bi mogli imati znacajno dejstvo.

Dva tipi¢na hroni¢na rizika su: (a) razlike u ekonom-
skoj razvijenosti, i (b) neadekvatnan globalni menadzment.
Razlike u ekonomskoj razvijenosti se javljaju u vezi dis-
tribucije bogatstva izmedu zemalja i unutar jedne zemlje.
Neadekvatan globalni menadzment je posledica slabih
globalnih institucija, nepotpunih sporazuma koji tretiraju
globalne probleme i nefunkcionalnih mreza.

Hroni¢ni rizici i dogadajima uslovljeni rizici su u
interakciji. Na primer, razlike u ekonomskoj razvijenosti
su blisko povezane sa korupcijom, demografskim rizi-
kom, nestabilno$¢u drzava, globalnim deficitima i kolap-
som cena aktive. Takode, faktori rizika imaju recipro¢ni
meduuticaj. Na primer, razlike u ekonomskoj razvijeno-
sti uticu na geopoliticke konflikte i obrnuto.

Osnovni hroni¢ni rizik su razlike u nivou ekonomske
razvijenosti. Jaz u bogatstvu se prosiruje kako kod razvi-
jenih tako i kod zemalja u razvoju. Prema [6], realni rast

dohotka gornjeg kvantila stanovnistva u poslednje dve
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decenije proslog veka u SAD, Nemackoj, Velikoj Britaniji,
Finskoj, Svedskoj i Italiji je bio dvostruko veci od najnizeg
kvantila. Takode, istrazivanja koncentracije bogatstva u pri-
vredama u razvoju prema Gini indeksu pokazuju sli¢ne
rezultate. Koncentracija bogatstva je narocito izrazena u
privredama u tranziciji.

Naro¢ito 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 pojedinacnim ili grupnim identifikovanjem sa
transnacionalnim institucijama. Nekada visoko vertikalno
integrisane nacionalne zajednice transformisu se u fluidne
transnacionalne zajednice. To stvara tenzije izmedu zema-
lja narocito u situacijama geopoliticke 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 geopoliticke izazove. Isto vaziiza ekonomiju. Na pri-
mer, iako je napusten Vasingtonski konsenzus, ne postoje
jasne alternative u vodenju ekonomskih politika.

Dogadajima 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-
teza i volatilnost deviznih kurseva, fiskalna kriza i kolaps
cena aktive. U sredistu globalne neravnoteze je raskorak
izmedu investicija i Stednje. Zemlje sa deficitima (bilansa
tekucih transakcija i budZeta) trose viSe nego Sto stvaraju
tako da $tednja ne pokriva investicije. U principu, eksterni
debalansi i nisu veliki problem posto kapital ima tenden-
ciju da ide prema profitabilnim podrucjima. Sve dok pri-
vrede primaoci kapitala isti koriste na produktivan nacin,
nema problema. Medutim, eksterni debalansi postaju pro-
blem ukoliko uvecani dug prouzrokuje aktivno koris¢enje
deviznog kursa da bi se povecao izvoz i obezbedile devi-
zne rezerve koje omogucavaju odrzavanje spoljne likvid-
nosti. Deficiti blizanci vrée ekstreman pritisak na dugo-
ro¢nu fiskalnu poziciju. Kriza pojacava prethodni problem
zbog rasta duga i smanjenja poreza.

Globalna neravnoteza i volatilnost deviznih kurseva

dovode do dva bitna rizika. Prvo, kod razvijenih privreda

dolazi do usporavanja rasta poveéanjem duga i rastom
fiskalnog pritiska. Na primer, istrazivanje K. Rogoff i C.
Reinhart citirano prema [14, str.17] je pokazalo da postoji
prag zaduZenosti (dug/GDP) posle koga ekonomski rast
postaje nelinearan. Konkretno, posto dug prede prag od
90% GDP, teret novog duga smanjuje srednju stopu rasta
GDP (merenu medianom) za oko 1%, odnosno prose¢nu
stopu rasta GDP za vise od 1%. Drugo, globalna nerav-
noteza i volatilnost kurseva uticu na nesrazmerno visok
tok kapitala prema privredama u razvoju povecavajuci
rizik pojave spekulativnih balona koji, u kasnijim fazama,
neminovno vode ka kolapsu cena aktive. Takode, pove-
¢ava se i operativan rizik zbog nemogu¢nosti 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 geopolitickih tenzija.

Grupa rizika vezanih za vodu, hranu i energiju je
posledica brzog rasta stanovnistva i ekonomskog pro-
gresa. Prema [14,str.31],0¢ekuje se da ¢e traznja za vodom,
hranom i energijom porasti do 2030. godine za 30-50%.
Sigurnost u snabdevanju vodom, hranom i energijom je
hroni¢ni problem ekonomskog rasta i socijalne stabilno-
sti. Takode, 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 troskove
energenata Ciji se uticaj prati preko vestackih dubriva,
navodnjavanja, transporta i prerade.

Prema International Food Policy Research Insti-
tute do 2030. godine se predvida rast traznje 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 viSe 20 hiljada litara vode prema [14, str.29]. Projekcije
Food and Agriculture Organization govore o rastu od
50% traznje za hranom do 2030. godine dok Internatio-
nal Energy Agency predvida u istom periodu rast tra-
Znje za energijom od najmanje 40%.

Klimatske promene ¢e posebno uticati na rastucu

traznju za energijom. Preko 75% rasta traznje za energi-



jom do 2030. godine treba da bude obezbedeno iz fosil-
nih goriva, posebno uglja, a da pri tome oko 70% kapaci-
teta elektrana koje treba da obezbede tu proizvodnju jos
nije izgradeno. Pri tome postoji gotovo nemoguca supsti-
tucija izmedu energije, hrane i vode. Na primer, globalna
inicijativa da se smanji emisija gasova iz motornih vozila
za 5% do 2030. godine na nacin da se najmanje 5% global-
nog transporta obavi koris¢enjem biogoriva zahteva pove-
¢anje potro$nje vode za 20-100% u odnosu na vodu koja
se trenutno koristi u poljoprivredi. Sledeci primer nemo-
guce supstitucije je i proizvodnja energije iz uljanih gkri-
ljaca posto je ova proizvodnja vodom intenzivna i moze
da narusi kvalitet postojece vode za pice.

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

Kao i u slu¢aju drugih rizika, i ovde postoje inte-
rakcije izmedu rizika u okviru grupe kao i sa drigim rizi-
cima iz drugih grupa rizika. Na primer, razlike u nivou
ekonomske razvijenosti sustinski uti¢u na nedozvoljenu
trgovinu, korupciju i organizovani kriminal ne samo u pri-
vredama u razvoju i tranziciji, ve¢ i u razvijenim privre-
dama. Ilegalna ekonomija preko pranja novca, izbegava-
nja poreza i legalizacije prljavog novca predstavlja pret-
nju svakom rezimu i uti¢e na rast fragilnosti pojedina¢nih
drzava (preko pritiska organizovanog kriminala) i global-
nog poretka (kroz rast terorizma i lobiranje za dekompo-
ziciju postojecih drzava).

Za kompletiranje slike o mogu¢im globalnim rizi-
cima, potreban je i uvid u rizike koje treba pratiti. U pita-
nju su rizici ¢ija je verovatnoca pojave mala i trenutni zna-
¢aj mali, ali je moguéa evolucija prema rastu znacaja i fre-
kvenciji pojavljivanja. U rizike koje treba pratiti spadaju: (f)
populacioni rizik, (g) rizici sigurnosti snabdevanja osnov-
nim sirovinama, (h) rizici zloupotrebe oruzja za masovno
unistenje, i (i) rizici odustajanje od globalizacije.

Na populacioni rizik utice veci broj faktora. Demo-
grafske promene imaju razlicit uticaj na razvijene i nera-

zvijene privrede. Sa jedne strane, rast stanovni$tva u pri-
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vredama u razvoju predstavlja,,demografsku dividendu”i
deflatorni faktor. Sa druge strane, pad nataliteta u razvi-
jenim privredama stvara od humanih resursa inflatorni
faktor i povecava fiskalni stres zbog pogor$anja odnosa
izmedu radne populacije i populacije penzionera. Pose-
ban problem za zemlje u razvoju je starenje stanovnis-
tva koje postavlja izazove razvojnim strategijama naro-
¢ito kada ne postoje trajni izvori finansiranja deficita u
penzionim fondovima. Kod svih zemalja, nezavisno od
nivoa ekonomske razvijenosti, koncentracija stanovnista u
gradovima predstavlja,,populacionu klaster bombu”koja
negativno deluje na ekonomski razvoj i povecava troskove
funkcionisanja drzave.

Rizici sigurnosti snabdevanja osnovnim sirovinama
obuhvataju ekstremne oscilacije cena vode, hrane, energe-
nata, retkih metala sl. Zbog rasta populacije i ekonomskog
rasta, potro$nja osnovnih sirovina raste. Zato je logi¢no
pretpostaviti da ¢e u buducnosti cene osnovnih sirovina
u najboljem slucaju rasti, odnosno, da ¢e se u najgorem
slucaju javiti nestasice. Do sada su odgovori na kratkoro¢ni
rast cena osnovnih sirovina bili vezani za tehnolo$ke ino-
vacije koje su,bez obzira na rast traznje, omogucavale vecu
produkcijuipad cena. Korigovane za inflaciju cene osnov-
nih sirovina su opale u periodu 1950-2000. Ima misljenja,
na primer J. Simon [9], da je teSko pretpostaviti nastavak
prethodnog trenda zbog toga $to je snabdevanje osnovnim
sirovinama naislo na "tvrde” limite fizicke ogranicenosti
umesto kao do sada na "meke” limite zbog nedovoljnog
investiranja u proizvodnju.

Sto se ti¢e odustajanja od globalizacije, postoji osno-
vana sumnja da SAD kao vode¢i promoter globalizacije
gube tu ulogu zbog opadanja ekonomske mo¢i. Zemlje u
razvoju jacaju ekonomski, politicki i vojno. Njihovi modeli
razvoja koji su se u poslednjoj dekadi pokazali mnogo
uspesnijim 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 slozen zadatak.
O tome govori mapa glavnih grupa rizika i njihove inte-
rakcije prikazana na Ilustraciji 2. datoj prema delimi¢no

modifikovanoj referenci [14, str.ii]. Globalni rizici pojaca-
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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 pojacala 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 ka$njenje tranzicije pre-
sudno je uticao geopoliticki $ok usled raspada Jugoslavije,
ratovi za njeno naslede i ekskomunikacija Srbije iz global-
nih politi¢kih i ekonomskih procesa. Posle politickih pro-
mena 2000. godine, dolazi do promene odnosa meduna-
rodnog faktora prema Srbiji, ali je unutrasnji kapacitet
drzave da se bori sa negativnim posledicama prethodne
politike i novim izazovima bitno umanjen.

Privredni model karakteri$e dominacija usluga nad
proizvodnjom, nekonkurentan privatni sektor uglavnom
usmeren na proizvodnju nerazmenljivih proizvoda, javni

sektor koji nije voden principima ekonomske racional-

nosti i odrzivosti, bankocentri¢an finansijski sistem ,,sa
deviznom klauzulom” i odrZavanje inflacije monetranim
merama i tro$enjem prihoda od privatizacije. Na konfi-
gurisanje ovakvog modela delimi¢no su uticali predlozi
finansijera tranzicije, a delimi¢no previdi lokalnih arhi-
tekata tranzicije.

Interesantno je da je tranzicija u Srbiji, kako u poli-
tickoj tako i u ekonomskoj sferi, otpocela 1990. godine,
odnosno, u isto vreme kao i u drugim socijalistickim pri-
vredama Isto¢ne i Centralne Evrope. U prvoj deceniji eko-
nomska tranzicija je sprovodena u uslovima ratne eko-
nomije koja je bila izolovana od medunarodnog plat-
nog prometa i kapitalnih tokova tako da stabilizaciona
makro-ekonomska politika nije mogla biti vodena. Priva-
tizacija je sprovedena u uslovima hiperinflacije. Osnovni
model privatizacije je bio model preuzimanja preduzeca
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 jos jedan

Iustracija 2. Mapa globalnih rizika
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vid privatizacije, privatizacija kroz poslovne transakcije
kojom je doslo do dekapitalizacije drustvenih preduzeca
i banaka kroz poslovne transakcije sa privatnim sekto-
rom u nastajanju. Posle politickih promena 2000. godine
otpocinje nova faza tranzicije koja se u vodenju makro-
ekonomskih politika uglavnom rukovodi Vasingtonskim
konsenzusom, a u privatizaciji modelom prodaje predu-
ze¢a. U ovom periodu makro-ekonomska stabilnost je
imperativ ne samo ekonomske, ve¢ i tranzicione politike.
Najvece banke su likvidirane, a formiran je nov finansij-
ski sistem sa potpuno novim u¢esnicima (pre svega, ban-
kama) koje su usle u investiciono bankarstvo i privatiza-
ciju. Liberalizacija trgovine je sprovedena u visokom ste-
penu iako zemlja jo$ nije pristupila WTO, a zakonom je
regulisana i kontrola monopola.

Zablude u geopolitickom repozicioniranju tokom
raspada Jugoslavije su glavni razlog duboke ekonomske
depresije koja je obelezila prvu deceniju tranzicije. Nivo
ekonomskih aktivnosti je dramati¢no pao (na primer 1993.
godine na oko 40% GDP iz pretranzicione 1989. godine
uz mega inflaciju merenu milijardama procenata). Kako i
u ekonomiji vazi zakon gravitacije (,,visina se lako gubi a
tesko vra¢a”),iu 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 fakticki neodrziva zbog nekonkurentnosti
realnog sektora i ograni¢enosti deviznih rezervi. Posto-
je¢amonetarna politika sa jednim ciljem (kontrola potro-
$ackih cena) i uglavnom jednim instrumentom (kamatna
stopa) je, takode, neodrziva.

Fiskalna politika u poslednjoj deceniji je imala pro-
ciklican karaker zbog neproduktivnog trosenja priliva sred-
stava po osnovu privatizacije i stranih direktnih investi-
cija. Nizak nivo li¢nog i drustvenog standarda nasleden
iz prethodnog perioda tranzicije kao i cesti izbori naj-
viSe su uticali da plate rastu brze od produktivnosti i da
ih u tome prate penzije i davanja za javne sluzbe. Posled-
nja kriza je pokazala da globalni rizici pojacavaju dejstvo
lokalnih rizika i da se moraju uzeti u obzir kod upravlja-

nja rizikom. Dosadasnja fiskalna politika, uprkos prilivu
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kapitala, nije bila u stanju da poveca fiskalni prostor za
intervencije u slu¢aju 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 staza. 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 izrazena popu-
laciono praznjenje nerazvijenih podru¢ja. Ekspanziju su
dozivele samo usluge (pre svega, finasnijski sektor) i deli-
micno javni sektor.

U poslednje vreme razvija se predstava da je sektor
domace privatne privrede glavni izvor sada$njih ekonom-
skih teskoca. Privatna preduzeca se tretiraju kao privile-
govani subjekti koji prosperiraju povecavajuci drustvene
troskove. Pri tome se zanemaruje uloga ovih preduzeéa
u stvaranju radnih mesta i placanju poreza. Cak i kada
ova preduzeca preuzimaju poslove iz domena korpora-
tivne drustvene odgovornosti, neretko bivaju optuzena
za probleme koji su posledica neadekvatnih javnih poli-
tika. Legitimitet privatnog biznisa je na najnizem nivou.
Sa druge strane, domaca privatna privreda ima vrlo lo$u
strukturu finansiranja u kojoj dominiraju krediti tako da
je u uslovima recesije i rastu¢ih realnih kamata izloze-
nost riziku bankrotstva ogromna. Krediti su za preduzeca
u Srbiji kao steroidi u telu ¢ovaka (stvaraju privid veli-
¢ine, nemaju odrzive efekte i imaju kontraproduktivno
dejstvo). Redju, privatni biznis u Srbiji se nalazi u zacara-
nom krugu. Privatnom sektoru ne trebaju namenske mere
podrske drzave. Privatnom sektoru treba ambijent sa kon-
ceptualnom i fizickom infrastrukturom koje su kompa-
tibilne sa EU i gde su kamate i porezi na slicnom nivou
kao iu EU ili bar u susednim zemljama. U takvom ambi-
jentu domaci privatni sektor ¢e sigurno odigrati vode¢u
ulogu u ponovnoj integraciji drustva i privatnog biznisa
primenjujuéi koncept poslovanja nastao u krizi, ,,stvara-
nja podeljene vrednosti”

Ranjivost privrede Srbije je izrazito visoka. O tome
recito govori Ilustracija 3 na kojoj su dati glavni indika-
tori ranjivosti sktrukturirani u operativne mogucnosti,

zaduzenost, kreditnu sposobnost i konkurentnost. Indi-
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katori su ne samo na niskom nivou, ve¢ imaju i nepovo-
ljan trend.

Stagflacija je logi¢na posledica opisanog stanja. Pri-
vreda Srbije danas se susrece sa tri klju¢na problema. Prvo,
privredni model koji bazira na uslugama ne obezbeduje
dovoljan volumen razmenjivih proizvoda koji bi bili garan-
cija stabilnosti kursa i spoljne likvidnosti. Drugo, neefika-
san javni sektor koji, opterecen ulogom socijalnog stabi-
lizatora, nema prostor za investicije. Trece, visok regula-
torni rizik uslovljen pojacavanjem 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 neodrzivosti ovog modela. Prvo, model
je neodrziv iz ekonomskih razloga. Ne moze se ocekivati
da ¢e strani kapital koji je kroz privatizaciju ili direktne
investicije do$ao u Srbiji tu i ostati ako nije u stanju da
ostvari odgovarajuci prinos na investicije. Ako postojeci
strani kapital razmislja o odlasku, tesko je zamisliti da ¢e
novi strani kapital razmisljati o dolasku. Drugo, iz finan-
sijskih razloga. Zbog kontinuelnih deficita u bilansu teku-
¢ih transakcija koji su posledica malog volumena razmen-
ljivih proizvoda kao i njihove niske profitabilnosti ugro-
Zenaje spoljnalikvidnost zemlje Sto

presudno utice na sistemski rizik.

Strategija razvoja Srbije

Izazovi koje postavlja kombinovana ekonomska kriza zah-
tevaju od vlade odgovarajuci koncepcijski okvir prilagoden
promenama u ekonomskoj paradigmi i doktrini vodenja
ekonomskih politika i jasnu putanju dugoro¢nog razvoja
sa koordiniranim aktivnostima. Ne samo za prosperitet,
vec i za opstanak Srbija mora da elimi$e uzroke postoje-
¢ih ekonomskih problema. Vlada mora na krizu da odgo-
vori kratkoroénim merama (anti-krizni program) koje su
uskladene sa dugoro¢nim merama (strategija razvoja).
Anti-krizni program treba da obezbedi promenu trenda
i zadtitu najugrozenijih segmenata privrede na nacin da
promovise racionalna, pravedna i odrZiva reenja. Cini se
da je u prosloj godini Vlada uspela da pronade reSenja za
ve¢inu problema sa kratkoro¢nim manifestacijamai odrzi
socijalnu koheheziju. Medutim, 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. U¢inkovitost kratkoro¢-
nih mera zavisi od njihove uskladenosti sa dugoro¢nom

vizijom razvoja. Naime, anti-krizni program mora biti

Ilustracija 3. Pokazatelji ranjivosti privrede Srbije za 2010. godinu

Trele, iz politickih razloga. Nije Indikator 2008 2009 2010 Trend Ocena
politicki prihvatljivo da se deficiti
B i e Operativne performanse
koji nastaju usled potro$njekojaje  1yapyicioni deficit (0%) 27% 31% 30% 7 +
veca od proizvodnje kreditiraju i/ ~ Nezaposlenost (<10%) 14,4% 17,4% 20,1% 7 -
i reinflacioniraiu i tak bacui Inflacija
ili reinflacioniraju i tako prebacuju Ukupna (<10%) 6.7% 6.6% 11,8% P _
sajedne generacije na druge gene- Noseca (IPC) 8,6% 3,2% 9,5% 7 -
il h koii dobiiai d Indeks nekomfornosti (<10%) 32% 23% 28% \ -
racyeili saonin kojrdobrjajusred- - 1y, (15ba)/GDP (50-70%) 21% 18,9% 14,8% \ -
stva iz budZeta na one koji imaju  Depresijacija valute
Stedni Nominalna (<3%) 9,7% 9,9% 9,7% N +
stednju. Realna (0%) 2,3% 2,4% 42% p -
Radtimovanaiimpotentnapri-  zaduzenost
vreda ne moze biti odrziva. Stavise,  Spoljnji dug/GDP (< 90%) 64% 72% 78% 7 -
. . . Spoljni dug/Izvoz (< 220%) 316% 295% 360% 2 -
jazovi u performansama integra-
. EU & , Kreditni rejting
cyusa EU CIne gotovo nemogucom - gep (i ) BB- BB-/Stable/B  BB-/Stable/B  — 0
misijom. Na Ilustraciji 4 prikazani ~ Fitch (min BB) BB- BB- out.neg.  BB-out.neg.  _, 0
su jazovi u osnovnim indikato- ~ Konkurentnost
. .. Globalni indeks konkurentnosti 85 (134) 93(133) 96 (139) 7 -
rima performansi izm EU27
a performans edu EU Indeks percepcije korupcije 92 (181) 83(179) 78 (178) \ +
i Srbije. Lako¢a vodenja posla 91(183) 94(183) 89(183) \ +
Indeks ekonomskih sloboda - 104 (179) 101 (179) N +
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uskladen sa razvojnim pioritetima, odgovaraju¢im inve-
sticijama u nove delatnosti i programima restrukturira-
nja postoje¢ih delatnosti. Neke dugoro¢ne mere nemaju
alternativu (must have) dok druge mogu imati opcije
(nice to have).

EU i medunarodne finansijskie organizacije (IMF/
WB/EBRD, pre svega) imaju viSe dobrih razloga da uce-
stvuju u finansijskoj podrci, naro¢ito u delu odrzavanja
makro-ekonomske stabilnostiistrukturnog prilagodavanja.
Utesce u finansiranju nije motivisano samo humanitarnim
razlozima, mada to nije zanemariv faktor, ve¢ i dugoro¢-
nim ekonomskim interesima. Dobre mere za prevazilaze-
nje krize u Srbiji mogu biti pozitivna eksternalija za inve-
stitore. Takode, nije moguce ostvariti ekonomski opora-
vak regiona Isto¢ne i Centralne Evrope i njegovu politicku
integraciju ukoliko se jedan njegov deo nalazi zaglavljen
u tranzicionoj recesiji koja moze lako da sklizne u depre-
siju. Sta vise, neuravnotezen oporavak pojacava postojece
disproporcije u nivoima ekonomske razvijenosti i geopo-
liticke tenzije. Dalje, postoji jo$ jedan razlog za pomoc¢ 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 podrza-
vale brzu privatizaciju, visok stepen liberalizacije finansij-

skih trzista, nedodirljivost centralne banke i liberalizaciju
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trgovine. Bez adekvatnog monetarnog modela, restrukturi-
ranja javnog sektora, reforme drzave i odgovarajucih indu-
strijskih politika, prethodne politike su preostalu privredu
Srbije izlozile prevelikom riziku. Kona¢no, medunarodni
finansijski kapital koji je do$ao u Srbiju konstatno je ohra-
brivao Vladu i Centralnu banku da sprovode ekonomsku
politiku na osnovama doktrine Vasingtonskog konsenzusa
$to je dovelo celu ekonomiju u lode stanje iako je finansij-
ski sektor ostao sa solidnim performansama.

Postoji vi$e putanja za prevazilazenje krize i stvaranje
osnove za odrziv razvoj. U poslednje vreme pojavilo se neko-
liko inicijativa razli¢itog nivoa sloZenosti analize i stepena
obrazlozenosti predloga. U aprilu prosle godine se pojavila
inicijativa Gruji¢-Spasojevi¢-Duricin [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 Tadi¢a [10].

Danas$nja ekonomska kriza i na¢ini njenog preva-
zilazanje uticali su direktno (kroz restriktivhu mone-
tarnu politiku i fiskalni pritisak) i indirektno (kroz rast
regulatornog rizika) na pad performansi privrede. Priv-
reda, takode, ima svoj pogled na krizu i na¢ine njenog
prevazilaZenja. Da bi se dobilo koherentno reSenje, neop-
hodno je sagledati sve relevantne aspekte. Za te svrhe
moze da posluzi poznati holisticki alat, Strategijska mapa
i Uskladena lista [5].

Ilustracija 4. Osnovni indikatori performansi u 2010: EU27 vs Srbija

GDP p.c.

ProsecCna starost

Istrazivanje i razvoj/GDP

Lakoca vodenja posla

Globalni indeks konkurentnosti

Broj patenata na milion stanovnika
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Strategijska mapa defini$e odnose zavisnosti izmedu
klju¢nih indikatora performansi i elemenata privrednog
sistema posmatranih iz relevantnih perspektiva. Za date
ciljeve Uskladena lista definiSe merila, zadatke i inicijative
koji treba da doprinesu njihovom ostvarenju, a sve u funk-
ciji ostvarenja ultimativnih ciljeva koji odrazavaju viziju
ekonomskog razvoja kao $to su: ugodnost investiranja,
ugodnost rada i ugodnost Zivota. Strategija ekonomskog
razvoja predstavlja skup kompleksnih interakcija izmedu
odluka koje su posledica razli¢itih inicijativa koje se ocen-
juju iz razlicitih perspektiva. Odabrano je Sest relevant-
nih perspektiva: makro-menadzment, menadZment jav-
nog sektora, menadzment privatnog sektora, menadzment
rizika, institucionalni seting i konkurentnost. Na Ilustraciji
5 prikazana je moguca strategija razvoja Srbije do 2020.
godine koja bazira na prethodno citiranim predlozima i
njihovim glavnim idejama.

Sustinu strategije ¢ine inicijative. OdrZiv razvoj Srbije
zavisi od reindustrijalizacije. Reindustrijalizacija je posle-
dica nove uloge drzave. Za iniciranje reindustrijalizacije
koriste se tri investicione inicijative. Prvo, investicije u stra-
tegijske grane. U pitanju su mrezne tehnologije sa visokim
stepenom razmenjivosti svog autputa kao $to su energe-
tika i telekomunikacije. Posto su ove grane u vlasnistvu
drzave (bar do sada), postoji izvodljivost posto se moze
delovati na one koji se mogu kontrolisati.

Takode, u pitanju je proizvodnja razmenljivih pro-
izvoda koja pozitivno uti¢e na devizne rezerve, spoljnu
likvidnost i stabilnost kursa. Dalje, dugoro¢ne projek-
cije traznje pokazuju stabilan rast. Kona¢no, u pitanju su
investicije velikog volumena i multiplikativnog dejstva
na rast privredne konjukture. Finansiranje ovih investi-
cija treba obezbediti dokapitalizacijama kroz uvodenje
strategijskog partnera u vlasnistvo. Pored toga, potrebno
je i odgovarajuce prilagodavanje u politici cena u smislu
njihovog priblizavanja nivou EU. Drugu grupu investi-
cija predstavljaju investicije u poljoprivredu i selektivne
delove prehrambene industrije. Odgovarajuca proizvodnja
ima anti-importne i eksportne ciljeve. Finansiranje ovih
investicija treba obezbediti iz javnih, privatnih i kombi-
novanih izvora (PPP-Public Private Partnership). Tre¢u
vrstu investicija predstavljaju investicije u infrastrukturu.

Ove investicije karakteri$u visoki indirektni efekti posto
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je infrastruktura magnet za investitore. Finansiranje ovih
investicija primarno treba vrsiti preko koncesija i BOT
(Building Operating Transfering), a tek sekundarno iz
kredita, drzavnim obveznicama i pomocu PPP.

Sto se tice privatnog sektora, drzava ne treba poseb-
nim merama da podstice investicije i zaposlenost u ovom
sektoru. Kada pod uticajem prethodno opisanih investicija
poraste agregatna traznja, moze se oCekivati proinvesti-
ciono ponasanje i kod privatnog sektora. Imperativ kom-
patibilnosti sa EU je glavni zadatak drzave iz perspektive
privatnog sektora.

Sve mere u vodenju monetarne, fiskalne i strukturnih
politika treba prilagoditi razvoju proinvesticionog menta-
liteta na bazi prethodne tri grupe investicija. Monetarna
politika, pored kontrole cena, mora biti vodena i ispunje-
njem drugih ciljeva koji uti¢u na odrziv razvoj. Monetarna
politika koja obezbeduje rast privrednih aktivnosti omo-
gucava fiskalnoj politici da bude stimulativna uz urav-
noteZen budzet. 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 drzavnom administracijom.
Principi korporativnog upravljanja treba da zamene prin-
cipe partijske svojine. Korporativno upravljanje znaci da
izvr$no rukovodstvo javnih preduzeca odgovara za biz-
nis plan, plan stvorene vrednosti, nivo investicija, zapo-
slenost i doprinos rastu domaceg proizvoda, a da stra-
tegiju i njeno pracenje defini$e upravni odbor u kome,
pored eksperata iz oblasti, sede i politicki predstavnici
koji vode ra¢una o $irim drustvenim interesima (geopo-
litickim aspektima, zaposlenosti, regionalnom razvoju i
sl.). Konacno, posebna paznja mora biti posvecena stra-
nim investitorima i eliminaciji svih vrsta ponasanja koji
povelavaju regulatorni rizik zbog retroaktivnih mera,
novih mera koji bitno uti¢u na performanse, mera koje

ponistavaju prethodna prava i sl.
Nota bene

Pocetak tranzicije u Isto¢noj i Centralnoj Evropi je oznacio

pocetak jedne od najvecih katastrofa sa kojima se Srbija
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susrela u dosadasnjoj istoriji. Eho neadekvatnog geopo-
litickog repozicioniranja u prvoj deceniji tranzicije je jo$
uvek veoma jak u svim sferama, uklju¢ujuéi i ekonomiju.
Najveca 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 recipro¢nih meduuti-
caja faktora rizika je slozena i neizvesna. U uslovima kada
tranzicionu recesiju u Srbiji pojacava globalna ekonom-
ska kriza, samo rast privredne aktivnosti moze dovesti do
boljitka za sve interesne grupe. Redistribucija, kao poli-
ticki zavodljiva tema, niti je izvodljiva (gubici i obaveze se
ne mogu preraspodeljivati) niti je odrZziva (otvara zacaran
krug ireverzibilnosti). Primarna uloga vlade u kombino-
vanoj krizi je da mobilise ceo poslovni ekosistem, javni i
privatni, na rast nivoa ekonomskih aktivnosti. Vu¢na sila
izlaska iz krize i trajnog oporavka su investicije. U uslo-
vima nedovoljnog nivoa ekonomskih aktivnosti, drzava
ne moze da izbegne uloge korektora trzi$ta i usmerivaca
razvoja prema definisanim prioritetima. Takode, drzava
treba da defini$e kontekst. Polazeci od realne dijagnoze,
kontekst treba da postuje imperativ kompatibilnosti sa
EU ibude prilagoden viziji razvoja sa manjim brojem pri-
oriteta (3-5). Antikrizni program i strategija razvoja kao
manifestacija strategijski pametne drzave, treba da otklone
interni spazam koji danas postoji u Srbiji.

Iskustvo prosperitetnih ekonomija govori o postojanju
nekoliko uporista ekonomskih i strukturnih politika kao
$to su: investicije u realni sektor, konkurentska strategija
usmerena na razmenjive proizvode, nearogantna mone-
tarna politika i konzistentna poreska politika. U svim pret-

hodnim politikama drzava ima ulogu automatskog stabili-

Dragan N. Duricin

zatora trzista. Prethodna uporista ekonomskih i struktur-
nih politika su posledica respektovanja interesa privred-
nih subjekata. Posledi¢no, u predlozenoj strategiji razvoja
Srbije 2020 prikazanoj preko Strategijske mape/Uskladene

liste ve¢ina perspektiva je sa ,poslovne strane”
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Sazetak

Bududi odrzivi rast privrede Srbije mora da se bazira na rastu (neto) izvo-
za i vecem uceséu domace Stednje u finansiranju investicija. Ekonome-
trijska analiza determinanti izvoza, uvoza i rezultirajuceg neto izvoza
data u ovom radu pokazuje da i u Srbiji, nasuprot dominantnom mislje-
nju u dvehiljaditim, devizni kurs ima znacajnu ulogu. Dalje se pokazu-
je da je, nakon (snagom privrede) neopravdanog rasta vrednosti dinara
tokom 2005. do septembra 2008. godine, doslo tokom krize do njego-
vog pada na srednjoro¢no odrzivi nivo. Srbija je, komparativno posma-
trano, jedna od retkih tranzicionih privreda koja je padom vrednosti do-
mace valute povratila medunarodnu konkurentnost i tako postavila do-
bru osnovu za brzi rast (neto) izvoza. Drugo uporiste rasta (neto) izvoza
jeste rast BDP-a, a iza toga u osnovi stoje strukturne reforme na strani po-
nude koje treba da povecaju proizvodnju razmenjivih dobara. U radu se
takode pokazuje da rast tekuce javne potrosnje treba vec sada usporiti
kako bi se povecala domaca (drzavna) $tednja i tako povecale javne in-
vesticije u infrastrukturu.

Klju¢ne reéi: izvozna funkcija, jedinicni troskovi 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 ithas 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 exportincrease - 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

PRIVREDNI RAST SRBIJE NAKON KRIZE:
NETO [ZVOZ, KONKURENTNOST |
KONTROLA JAVNE POTROSNJE

Post-crisis Growth in Serbia: Export, Competitivness
and Public Expenditure Containment

Uvod

Model privrednog rasta u znacajnom broju evropskih tran-
zicionih zemalja tokom 2000-ih baziran na domacoj potros-
njiiprilivima stranog kapitala — pokazao se neodrzivim i
nepozeljnim. Poredenje evropskih tranzicionih privreda sa
zemljama u razvoju (emerging markets) u Aziji to dobro
ilustruje'. 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-
varajuce azijske privrede — prosecno oko 7% godisnje. To
je znatno bolje od ostvarenog rasta u Latinskoj Americi.
Medutim, razlika izmedu brzorastuéih privreda u Evropi
i Aziji nastaje kada se posmatra spoljni deficit. Evropske
tranzicione privrede su ostvarile visok rast uz veliki defi-
cit (spoljnog) tekuceg rac¢una, dok su uporedive azijske
privrede isti rast ostvarile sa suficitom tekuceg racuna. To
znacida se prva grupa zemalja oslanjala na stranu $tednju
za finansiranje svog privrednog rasta, a druga na domacu
$tednju. 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-
rduje da - preveliko oslanjanje na stranu $tednju i odgo-

varajudi priliv kapitala dovodi do velikih ciklusa u priv-

1 Vidi: Transition Report 2010, EBRD, kao i prezentaciju lzvestaja glavnog
ekonomiste EBRD-a Erika Berglofa: Recovery and Reform, ebrd.com/
transitionreport.
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redi, tj. do snaznog rasta a potom velikog pada proizvod-
nje kada dode do iznenadnog zaustavljanja priliva kapi-
tala i njegovog ,,bekstva“ Stoga je ovaj obrazac rasta koji
se bazira na prekomernom spoljnom deficitu i rezultira-
ju¢em visokom prilivu kapitala nepozeljan.

Ovaj model rasta je i neodrziv jer ne obezbeduje
siguran i stabilan privredni rast na duzi rok. Naime,
nedavna analiza dugoro¢nog kretanja ponude i traznje
kapitala na svetskom nivou® ukazuje da se tridesetogodis-
nji period obilno raspolozivog i stoga sve jeftinijeg kapi-
tala blizi kraju, i da ¢e u sledece dve decenije kapital biti
znatno oskudniji i skuplji. Rezultirajuce podizanje dugo-
ro¢nih kamatnih stopa moze da smanji svetski privredni
rast ¢ak za 1 procentni poen. Pri tom ¢e vece smanjenje
rasta od ovog proseka imati privrede s visokim deficitom
(spoljnog) tekuceg racuna jer ce veliki priliv stranog kapi-
tala ubuduce znatno skuplje placati. Stoga ¢e zemlje koje
Zele da obezbede znacajniji privredni rast morati da se
okrenu domacoj Stednji.

Privredni rast u evropskim tranzicionim zemljama
koje su se prvenstveno oslanjale na stranu $tednju i
domacu potros$nju - kao $to su to ¢inile privrede Jugoi-
sto¢ne Evrope i balticke privrede — morace ubuduce da
se oslanja na veci izvoz i znacajniji udeo domace $tednje
u finansiranju investicija. Srbija sa ogromnim spoljnim
deficitom tokom 2000-ih svakako to mora ¢initi. U svom
programu za snazniji i sigurniji rast tranzicione Evrope
EBRD (2010),kao odgovor na gore iznete probleme, takode
u prvi plan stavlja rast izvoza.

Ovaj rad se stoga bavi prvo makroekonometrijskom
analizom kretanja izvoza, uvoza i rezultirajuceg spoljnotr-
govinskog deficita tokom 2000-ih u Srbiji. Rezultati treba
da pruze indikaciju o mogué¢em buducem rastu ovih veli-
¢ina, a narodito o rastu neto izvoza (smanjenju trgovin-
skog deficita) kao osnovnom pokretacu stabilnog i sigur-
nog srednjoro¢nog privrednog rasta. Spoljna konkuret-
nost privrede, koja je rezultat kretanja plata, produktivno-
stiradairealnog (korigovanog za inflaciju) kursa domace
valute izdvaja se u Izve$taju o tranziciji EBRD-a (2010)

kao vazan 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 ce se u ovom radu takode
ispitati kakva je pozicija Srbije u pogledu spoljne konku-
retnosti imajuci pre svega u vidu znacajnu depresijaciju
dinara tokom tekuce krize.

Najzad, ograni¢avanjem rasta domace potrosnje i rezul-
tiraju¢im rastom Stednje, kao drugim uporistem buduceg
rasta, bavicemo se razmatrajuci poseban segment potros-
nje tekucu javnu potro$nju. U osnovi, pitanje je dali tekuca
javna potro$nja ve¢ sada treba da uspori rast i otvori pro-
stor za neophodan porast drzavne $tednje i investicija u
infrastrukturu, ili pak da se poveca dok je privreda jos u
krizi i tako stimuli$e privrednu aktivnost. Ovaj drugi stav
moze da dobije snazno politicko uporiste u predizbornoj
(2011) iizbornoj (2012.) godini, $to je dodatna motivacija

da se njegove posledice kvantitativno analiziraju.

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

Izvestaj o tranziciji EBRD-a (2010) pokazuje da su tran-
zicione privrede Evrope ostvarile impresivan rast izvoza
0d 2000. do 2008. godine, i da se u¢esce njihovog izvoza u
svetskom izvozu skoro udvostrucilo — sa 5% na nesto ispod
10%. Ovo je rezultat koji je tek nesto slabiji od onog koji je
uistom periodu ostvarila Kina. Druga strana medalje jeste
ta da su se iscrpli efekti ¢inilaca koji su doveli do snaznog
rasta izvoza tranzicionih privreda u 2000-im.

Srbija je sa zakasnelom tranzicijom, propustila deo
snaznog rasta izvoza pocetkom 2000-ih, i kao $to poka-
zuje Grafikon 1° pridruzila se tek 2004. tranzicionim pri-
vredama sa brzorastu¢im izvozom. Vazna napomena jeste
ta da je ovaj visok rast izvoza Srbija ostvarivala polazeéi
od veoma niskog nivoa.

S druge strane, uvoz je sve vreme snazno rastao u
Srbiji (Grafikon 2)* i kako je njegov pocetni nivo bio oko
dva puta ve¢i od izvoza, njihova razlika, tj. trgovinski defi-
cit se znacajno povecavao (neto izvoz se smanjivao). Gra-

fikon 3 odrazava prethodno kretanje prikazujuci pokri-

3 Detaljno o koris¢enim podacima vidi u: Pavle Petrovi¢ and Mir-
jana Gligori¢: ,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 snazan nje-
gov pad u januaru 2005. rezultat su anticipiranog uvodenja PDV janu-
ara 2005. godine.



venost uvoza izvozom (koli¢nik izvoz/uvoz). Njegov pad
u drugoj polovini 2000-ih ukazuje na pogorsanje trgo-

vinskog deficita.

Grafikon 1 Izvoz Srbije
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Potencijalne makroekonomske determinante izvoza

i uvoza jesu realni (korigovan za inflaciju) devizni kurs i
obim proizvodnje (BDP). Njihovo kretanje je prikazano

na Grafikonima 41 5.
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Grafikon 4 Realni devizni kurs dinara
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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 pogorsavanje trgo-
vinskog deficita. Dominantno misljenje, narocito kod tada
odgovornih za ekonomsku politiku, bilo je da kurs dinara
prakti¢no ne utice na spoljni deficit, a sigurno ne na obim
izvoza. Stoga su nase prve ekonometrijske ocene — zaklju¢no
sa 2004. godinom® koje su upucivale na zavisnosti spoljno-
trgovinskog deficita od kretanja vrednosti dinara — doce-
kane sa velikim osporavanjem’. Naravno, ovakav negati-
van stav je pre svega bio znacajan zbog implikacija koji
je imao na tada$nju ekonomsku politiku a ne zbog aka-
demske rasprave.

Dominantno misljenje u ekonomsko-politickim kru-

govima o tome da kurs dinara nema uticaja na veli¢inu

5 Kvartalne podatke BDP-a koje objavljuje RZS smo odredenom statistickom
procedurom preveli na mesecne. Vidi: Petrovic, P i M. Gligori¢, (2010).

6 Vidi: M. Arsi¢, Z. Mladenovic, A. Nojkovié i P. Petrovi¢ :Makroekonometri-
jsko modeliranje privrede Srbije, CES Mecon, Beograd, 2005.

7 Intervjui i izjave u Stampi glavnih kreatora ekonomske politike nakon
izlaska nase knjige, februara 2005, kao i deo izlaganja na okruglom sto-
lu nau¢nog drustva ekonomista, marta 2005, objavljenih u posebnom
izdanju Ekonomskih anala, april, 2005.
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izvoza zadrzao se i u drugoj polovini 2000-ih. Deo argume-
nata moze da se nade u prethodnim Grafikonima 1i4,koji
respektivno daju kretanje izvoza i realnog deviznog kursa.
Narodito je ubedljiv period od 2005. do pocetka krize, tj.
avgusta 2008, kada Srbija istovremeno beleZi snazan rast
izvoza i porast vrednosti dinara. Jednostavna korelacija
izmedu njih bi tada sugerirala paradoksalan zaklju¢ak
da rast vrednosti dinara stimulide izvoz. Kako je to ipak
unekoliko ekstremno stanoviste, uoceni istovremeni rast
izvoza i vrednosti dinara pre upucuje na to da ,,iza scene®
na izvoz utice jos neki ¢inilac koji dovodi do prikazanog
neocekivanog zajednickog kretanja.

Rast proizvodnje (BDP), prikazan na Grafikonu 5
nudi mogude obja$njenje. Naime, rast BDP-a se naglo pove-
¢ava od 2004. godine, dakle u isto vreme kada i izvoz poci-
nje ubrzano da raste. Stoga je moguce da je znacajan rast
proizvodnje sa strane ponude stimulisao izvoznu ekspan-
ziju, te da je kretanje izvoza odredeno kako rastom BDP-a
tako i kretanjem kursa dinara. Ova hipoteza se i potvrdila
kada smo ocenili odgovarajucu izvoznu funkciju u peri-
odu 2004. — avgust 2008. godina®:

Izvozna funkcija:

X =-0,76*REER + 5,46*BDP-a

Uzorak: mese¢ni 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
izmedu tri posmatrane (nestacionarne) promenljive. Kako
su koriS¢ene promenljive logaritmovane, dobijeni koefi-
cijenti pokazuju relativne promene, tj. predstavljaju ela-
sticitete.

Znak ocenjenih koeficijenta je u skladu sa ocekiva-
njima u pogledu uticaja kursa dinara i rasta proizvodnje
na kretanje izvoza. Negativan koeficijent uz realni kurs
(-0,76) kaze da realna (korigovana za inflaciju) apresija-
cija dinara (povecanje REER) dovodi do pada izvoza: 1%
porasta realne vrednosti dinara dovelo bi do pada izvoza
za 0,76%. Ispostavlja se takode da je rast proizvodnje

(BDP-a) snazno uticao na povecanje izvoza — ocenjeni ela-

8  Ovde izlozeni rezultati baziraju se na istrazivanju autora, zajedno sa A.
Nojkovi¢ i M. Gligori¢, koje je jos u toku,.
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sticitet je pozitivan i visok (5,46). Dakle izvoz u Srbiji ipak
zavisi od kursa kako to ekonomska teorija i predvida, a ta
veza se jasno dobija kada se uvede i rast proizvodnje kao
dodatne vazne determinante kretanja izvoza. Sledi da oce-
njena zavisnost sugerira da je ekspanzija izvoza od 2004.
doizbijanja krize 2008. rezultat visokog rasta proizvodnje,
aliida je ta ekspanzija koc¢ena rastom (realne) vrednosti
dinara. Napomenimo da kada se u uzorak ukljucii poce-
tak 2000-ih, sa niZim stopama rasta BDP-a, gore izneta
izvozna funkcija vi$e ne vazi’.

Efekat rasta proizvodnje na izvoz ide preko rasta
ponude. Nakon inicijalnih reformi po¢etkom 2000-ih
(makrostabilizacije, fiskalne reforme, privatizacije, reforme
bankarskog sistema), a potom i znacajnog priliva stranog
kapitala, proizvodnja je pocela znacajno da raste i tako
omogucila brzi rast izvoza. S druge strane ovaj podsticaj
izvozu Srbije sa strane ponude nailazi na povoljno okru-
Zenje koje su za izvoz imale tranzicione zemlje Evrope. Ve¢
je ukazano na to da je ova grupa zemalja tokom 2000-ih
ostvarila snazan rast izvoza, a da se Srbija pridruzuje tom
trendu od 2004.godine. Povoljno okruZzenje za izvoz tran-
zicionih zemalja, koje je omogucilo i (zakasnelu) ekspan-
zijuizvoza Srbije, ukljucuje relativno niske carine na izvo-
znim trzistima, solidan privredni rast glavnih trgovinskih
partnera i niske troskove rada tih zemalja u odnosu na
razvijene zemlje — glavna izvozna trziSta."’ Gledano una-
pred, EBRD (2010) ocenjuje da se povoljan efekat ovih
faktora uglavnom iscrpeo: carine su ve¢ niske, ocekuje se
sporiji rast velikih trgovinskih partnera, a troskovi rada su
osetno povecani uglavnom zbog znatnog (realnog) rasta
vrednosti valuta u tranzicionim zemljama. Snazna realna
apresijacija dinara zaklju¢no saletom 2008. (vidi Grafikon
4) takode je dovela do znatnog pada konkurentnosti pri-
vrede Srbije i, kao $to pokazuje ocenjena izvozna funkcija,
do izvesnog kocenja rasta izvoza. Srbija, medutim, belezi i
veliku depresijaciju dinara tokom krize 2009-2010, te je
moguce daje zarazliku od ve¢ine drugih tranzicionih pri-
vreda povratila svoju medunarodnu konkuretnost. Ovo je

upravo predmet analize sledece sekcije.

9 Analiza i ocene koje ukljucuju i pocetak 2000-ih date su u radu Pavle
Petrovi¢ and Mirjana Gligori¢: ,Exchange Rate and Trade Balance: J-
curve Effect "PANOECONOMICUS, 2010, Vol.1, pp. 23-41.

10 Vidi EBRD, lzvestaj o tranziciji, 2010. i Erik Berglof: Recovery and Re-
form, ebrd.com/transitionreport.



Uticaj rasta vrednosti dinara na povecéanje uvoza
Srbije tokom 2000-ih bio je manje kontroverzan. Ekono-
metrijske ocene zaklju¢no sa 2004. su ve¢ ukazale na pret-
hodnu zavisnost." Osim cene (kurs dinara), na uvoznu tra-
znju utic¢e i dohodak (BDP), pa je ocenjena sledeca uvo-
zna funkcija za privredu Srbije:

Uvozna funkcija:

M = 0,71*REER + 2,06*BDP

Uzorak: mese¢ni 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 o¢ekivanog znaka.
Tako (realni) rast vrednosti dinara (pove¢anje REER) za
1% treba da dovede do porasta uvoza za 0.71%, dok porast
BDP za 1% povecava uvoz za 2.06%. Efekat rasta BDP-a
na uvoz sada ide preko porasta ukupne domace traznje.
Veci BDP znaci da su i njegovi elementi (potro$nja, inve-
sticije, javna potro$nja) veci te da se deo tog povecanja
prevaljuje na uvoz.

Napocetku ovog radaje 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 $to se on oslanjao na relativno visoke spoljne deficite.
Ovo posebno vazi za balti¢ke zemlje i Jugoisto¢nu Evropu,
a u potonjoj grupe se narocito istice Srbija. Uzrok velikih
deficita (spoljnog) tekuceg ra¢una kod tih privreda jeste
ogroman trgovinski deficit, tj. znatno veci uvoz od izvoza.
Naime, ni prethodno iznet veoma visok rast izvoza tranzi-
cionih privreda koje prati EBRD, nije bio dovoljan da eli-
mini$e deficite tekuceg racuna, Sto znaci da je povecanje
uvoza bilo jo$ vece.

Stoga je relevantno posmatrati kretanje trgovinskog
deficita (odnosno neto izvoza) i ¢inioce koji to kretanje
determini$u. Naime, privredni rast baziran na poveca-
nju neto izvoza treba da obezbedi neophodno rebalansi-
ranje privreda koje su prethodno ostvarivale velike defi-
cite (spoljnog) tekuceg racuna, ¢cime bi ovaj rast postao
odrziv i stabilan.

Kretanje trgovinskog deficita, odnosno neto izvoza,

11 Vidi M. Arsi¢, Z. Mladenovi¢, A. Nojkovic i P. Petrovic: Makroekonometri-
jsko modeliranje privrede Srbije, CES Mecon, Beograd, 2005.
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aproksimira¢emo promenama pokrivenosti uvoza izvo-
zom. Ovaj koli¢nik (izvoz/uvoz) kada se logaritmuje, $to
¢inimo sa svim promenljivim, daje sledecu razliku: (X -
M), ¢ije kretanje ¢e se modelirati. Porast ove razlike ozna-
¢ava rast pokrivenosti uvoza izvozom, a time i smanje-
nje trgovinskog deficita, odnosno povecanje neto izvoza.
Cinioci koji opredeljuju kretanje pokrivenosti uvoza izvo-
zom, su naravno isti oni koji pojedina¢no uti¢u na kreta-
nje izvoza i uvoza.

Stoga je ocenjena sledeca jednacdina za ‘neto izvoz’
(X-M):

X - M =-1,48*REER + 3,49*BDP

Uzorak: meseéni podaci januar 2004 - avgust 2008.

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

logaritmovane.

Kointegraciona veza.

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

Ocenjeni koeficijent (elasticitet) uz kurs (-1,48) ima
ocekivani znak: rast (realne) vrednosti dinara (povecanje
REER) dovodi do smanjenja neto izvoza, odnosno pove-
¢anja trgovinskog deficita. Preciznije ocenjena jednacina
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
rezultirajuceg pada izvoza (-0,76), i odgovarajuceg rasta
uvoza (0,71),kao $to to prethodno ocenjena izvozna i uvo-
zna funkcija pokazuju.

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

Prethodne ekonometrijske ocene treba uzeti tek
kao generalni okvir za postkrizni period u Srbiji, a ne kao
veli¢ine koje ¢e se ponoviti. Tako ove ocene, ukazujuci na
vaznost rasta BDP-a za povecanje neto izvoza, zapravo
ukazuju na neophodnost strukturnih reformi koje bi na

strani ponude stimulisale rast proizvodnje a preko njega
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iizvoz. Ovde takode spadaju i reforme koje EBRD (2010)
predlaZe da bi se stvorio ambijent stimulativan za izvoz
- u slucaju Srbije to je smanjenje korupcije i poboljsanje
izvoznih procedura.'

Kurs dinara, koji se u prethodnim ocenama pojavljuje
kao znacajna determinanta izvoza i uvoza predstavljace,u
kombinaciji sa rastom plata i produktivnosti takode vazan
¢inilac rasta neto izvoza nakon krize. Izvestaj EBRD-a (2010)
takode ovo iznosi kao vazan ¢inilac rasta izvoza u tranzici-
onim privredama, ocenjujudi ipak da je on u dobroj meri
iscrpljen tokom 2000-ih. Kakva je u tom pogledu pozicija

Srbije razmotrice se u sledecoj sekeiji.

Konkurentnost privrede Srbije: Kretanje
deviznog kursa, plata i jedinicnih troskova rada’

Konkurentnost privrede, u uzem smislu, moze se meriti
kretanjem troskova osnovnog nerazmenjivog dobra - radne
snage. Naime najveci deo ostalih troskova ¢ine razmenjiva
dobra i privrede koje medusobno konkuri$u kupuju ih po

manje vi$e slicnim cenama. Stoga osnovna razlika u tros-

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

13 Ovaj odeljak je rezultat zajednickog istrazivanja sa D. Bréerevicem,
radenog za Kvartalni monitor (QM).

kovima izmedu privreda nastaje zbog razlika u trosko-
vima radne snage.

Jedini¢ni troskovi rada, tj. troskovi rada po jedinici
proizvodnje, predstavljaju uobi¢ajenu meru konkurentno-
sti uuzem smislu. IzraZeni u domacoj valuti oni su rezultat
kretanja realnih (korigovanih za inflaciju) plata i produk-
tivnosti rada: brZi rast prose¢ne plate od produktivnosti
rada dovodi do povecanja jedini¢nih tro$kova rada i tako
do pada konkurentnosti privrede. Za privredu je, medutim,
vaznije medunarodno poredenje, tj. koliki su njeni jedi-
ni¢ni troskovi rada izrazeni u stranoj valuti, npr.u evrima.
Tako u sliku ulazi i kretanje deviznog kursa i pokazuje se
da na kretanje evro-jedini¢nih troskova rada, pored plata
i produktivnosti rada utice i realni devizni kurs.

Ovejedini¢ne troskove rada je koristioi EBRD (2010)
kada je ukazao da je njihov rast tokom 2001-2008. zna-
¢ajno smanjio razliku izmedu dela tranzicionih i razvije-
nih privreda. U ovom delu detaljnije se ispituje kretanje
jedini¢nih troSkova rada u Srbiji, posebno uklju¢ivanjem
kriznih godina: 2009. i 2010. koje obelezava zaokret ka
znacajnoj depresijaciji dinara. Kretanja u Srbiji se porede
sa onim u tranzicionim zemljama, gde su takode uklju-
¢ene najnovije ocene koje obuhvataju period krize (2009.1
prvapolovina 2010), a time i efekat eventualnih promena

vrednosti realnog kursa.

Grafikon 6 Kurs dinara prema evru: nominalni i realni
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Srbija: 2005-2010.

Relevantan period za analizu u Srbiji poc¢inje 2005.
godine, jer od tada krece snazan priliv stranog kapitala koji
dovodi do velikog povecanja vrednosti dinara i do neo-
drzivo velikog (spoljnog) deficita tekuceg racuna'. Sli-
¢an proces znacajnog priliva kapitala i apresijacije doma-
¢ih 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 ¢emo kao
ad hoc reper za srednjoro¢no odrzivi realni kurs dinara,
kao i prihvatljivi nivo medunarodne konkurentnosti pri-
vrede uzeti 2005, to jest godinu koja prethodi snaznom
rastu vrednosti dinara.

Mesec¢no 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 pocetka 2006. pa do septembra
2008. godine (pad na Grafikonu 6 pokazuje apresijaciju).
Tako je dinar septembra 2008. realno (korigovano za infla-
ciju) vredeo 35% vise 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 (QM), odgovarajuéi brojevi.
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Grafikonu 6 pokazuje ovu depresijaciju). Najzad, dinar
dodatno gubi skoro 1,5% realne vrednosti u 2010.godini.
Medutim, uprkos ovolikom padu vrednosti dinara tokom
krize, on je jo$ uvek realno (korigovan za inflaciju) za 16%
jaci u odnosu na 2005, tj. pre nego $to je pocela njegova
snazna apresijacija. Stoga, posmatrajuci samo realni kurs
dinara moglo bi se tvrditi da je dinar jo§ uvek precenjen.
Za kona¢nu ocenu, medutim, pored realnog kursa treba
posmatrati i promenu plata i produktivnosti rada, $to sve
zajedno daje evro-jedini¢ne troskove rada. Tek njihovo
poredenje tokom vremena pokazuje da li se kurs dinar
vratio na odrzivi nivo.

Kao $to je ranije izneto, najveca nerazmenjiva kom-
ponenta troskova proizvodnje su troskovi rada, tj. plate.
Kada ih merimo u evrima, one mogu biti dodatna indika-
cija promene medunarodne konkurentnosti domace 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."” 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 sli¢an onom iz avgusta 2007. godine.

15 Buducidaje RZS promenio metodologiju ratunanja prosec¢nih zarada,
podaci od pre 2008. su korigovani za 10%.

Grafikon 7. Srbija: kretanje prose¢nih nominalnih i realnih neto zarada u evrima, 2005-2010
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Realne plateizraZene u evrima suu periodu 2005-2008.
imale prose¢an medugodi$nji rast od ¢ak 23% koji je, ve¢im
delom, bio posledica apresijacije dinara a ne rasta produk-
tivnosti. Rast vrednosti dinara je, dakle, u tom periodu
znacajno povecao troskove radne snage i smanjio konku-
rentnost domace privrede.

Sa depresijacijom dinara od kraja 2008. i posledi¢-
nim smanjenjem zarada u evrima, prosecan godi$nji realni
rast zarada u evrima u periodu 2005-2010. se znatno sma-
njio, na 9%, ¢ime se priblizio prose¢nom godi$njem 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 troskova
rada do nivoa kojim je vracena izgubljena konkurentnost
privrede od 2005. godine.

Pouzdaniji i detaljniji pregled zajednickog kretanja:
plata, zaposlenosti, proizvodnje i kursa daju nam jedini¢ni
troskovi rada (JTR) koji su prikazani na Grafikonu 8.
JTR predstavljaju uces¢e ukupnih troskova radne snage
u ostvarenoj proizvodnji. Kada ih merimo u evrima, daju
nam najpozdaniju najpozdaniju ocenu promene cenovne
konkurentnosti domace privrede, jer uklju¢uju promene

svih klju¢nih veli¢ina: realnih plata, produktivnostiireal-

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

nogkursa dinara. JTR posmatramo u privredi (iz koje smo
iskljucili drzavu i poljoprivredu) i u preradivackoj indu-
striji koja proizvodi najveci deo razmenjivih proizvoda."”

Kretanje evro-JTR na Grafikonu 8 nam potvrduje
da je domaca privreda u periodu 2005—septembar 2008.
znatno pogorsala svoju medunarodnu konkurentnost:
evro-JTR su u odnosu na 2004. porasli za 28% u privredi
iza 26% u preradivackoj industriji. Takode na istom Gra-
fikonu 8 mozemo uociti da je osnovni razlog za gubitak
konkurentnosti u tom periodu bilo upravo prekomerno
jacanje dinara, budu¢i da su JTR u dinarima sve vreme
bili u blagom padu.

Nakon udara krize dinar je znatnodepresirao, $to je
dovelo i do pada njegove realne (korigovane za inflaciju)
vrednosti (vidi Grafikon 6). Kao rezultat toga znacajno su
se smanjiliijedini¢ni troskovi rada izrazeni u evrima (Gra-
fikon 8). Oni su se u poslednjem kvaratalu 2010. spustili
na prakti¢no nivo poslednjeg kvartala 2005. Sledi da su,
zajedno posmatrano, vrednost dinara, produktivnost rada
irealne plate, nakon depresijacije tokom krize ponovo na
nivou perioda pre nagle apresijacije dinara. Iz ovog ugla
posmatrano — Srbija je povratila svoju cenovnu meduna-

rodnu konkurentnost.

17 Vrednost evro-JTR za privredu i preradivacku industriju izratunavamo
preko dve razli¢ite metodologije, ¢ime povecavamo pouzdanost nala-
za. Viidi: Kvartalni monitor (QM), odeljak 2, Privredna aktivnost”.

Grafikon 8. Srbija: konkurentnost Srbije — kretanja JTR u dinarima i evrima
u privredi i preradivackoj industriji, 2005-2010
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Za dodatnu proveru relativine promene konkuren-
tnosti privrede Srbije, posmatrali smo i promenu cenovne
konkurentnosti u evrozoni, budu¢i da na nju otpada naj-
veci deo spoljnotrgovinske razmene Srbije. Naime, i nasi
najznacajniji trgovinski partneri i konkurenti su u prote-
klih pet godina menjali svoju konkurentnost. Ako postoji
trend pobolj$anja 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, medutim, nisu gotovo uopste pro-
menili u prethodnih pet godina. U 2010. su realni JTR evro-
zone tek za 0,1% veci od onih iz 2005, $to ukazuje da je
sadasnji realni kurs dinara verovatno na nivou koji obezbe-
duje dovoljnu cenovnu konkurentnost domace privrede.

Sledi da je ,nestabilnost dinara®, zapravo njegova
depresijacija tokom krize, bila dobrainuzna. Ona je,naime,
ponistila $tetan i snagom privrede neopravdan rast vred-
nosti dinara, i uspostavila dobar odnos cena izmedu neraz-
menjivih i razmenjivih dobara u korist ovih drugih. Time
je uspostavljen dobar osnov za odrzivi srednjoro¢ni rast
baziran na izvozu i domacoj proizvodnji koja ¢e konkuri-
sati uvozu. Ovaj pad dinara bio je i neizbezan jer je trZiste,
zbog neodrzivo velikog deficita (spoljnog) tekuceg racuna

u Srbiji, izvrsilo ovo prilagodavanje.

UVODNI CLANAK

Komparativni pregled promena

konkurentnosti u zemljama EU i Srbiji

Posmatrajuéi promene konkurentnosti pojedina¢no
po zemljama EU (Grafikon 9), vidimo da su najvece pro-
mene u vrednosti JTR u valuti spoljnotrgovinskih tran-
sakcija (gubitak cenovne konkurentnosti) u periodu
2005-2008. imale zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope,'®
najverovatnije zbog sli¢nih razloga kao i Srbija — neuobi-
¢ajeno visokog priliva kapitala i posledi¢ne realne apre-
sijacije domacih valuta. Od zemalja ,,stare” Evrope sli¢an
obrazac gubljenja konkurentnosti se delimi¢no pojavljuje
jo$ u Irskoj i Spaniji.

S druge strane, povecanje cenovne konkurentnosti
i pad JTR meren u repernoj valuti u periodu 2005—2008.
imale su Nemacka, Austrija i Holandija koje su u evro-
zoni, ali i Velika Britanija i Svedska, koje imaju sopstvene
valute® (Grafikon 9).

Kako podaci za Srbiju nisu u potpunosti uporedivi sa

onim za ostale privrede® poredenja treba uzeti s manjom

18 Rast JTR predstavlja pad cenovne konkurentnosti.

19 Britanska funta i Svedska kruna su u 2008. depresirale u odnosu na evro
za 18% i 13% zbog Cega je u tim zemljama naglo porasla cenovna
konkurentnost upravo u toj godini.

20 Za ukupnu evrozonu je poredenje sa Srbijom mnogo pouzdanije
nego za pojedinacne zemlje, posto i u Srbiji i evrozoni koristimo evro
kao valutu u kojoj merimo promenu JTR. Za promenu konkurentnosti
pojedinacnih zemalja EU, Eurostat koristi kretanja JTR u ,korpi” svih
valuta EU27 uz dodavanje $est najvecih svetskih valuta.

Grafikon 9. Srbija i zemlje EU: promena cenovne konkurentnosti merene preko promene JTR
u valuti spoljnotrgovinskih transakcijal), 2005-2008
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Grafikon 10. Srbija i tranzicione zemlje EU:
promena cenovne konkurentnosti nakon izbijanja krize, 2005-2008 i 2005-2010
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1) Za Srbiju reperna valuta evro, za ostale zemlje ponderisana korpa valuta koja obuhvata evro,
ostale valute EU i Sest svetskih valuta u kojima se obavlja najveci deo spoljnotrgovinske trazmene EU.

rezervom, no ipak trendovi su jasni i uporedivi. Tako se
uocava da je u 2009. i prvoj polovini 2010. pod uticajem
krize doslo do neuobicajeno 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 Madar-
ska su uglavnom uspele da nadoknade akumulirani gubi-
tak cenovne konkurentnosti iz perioda od 2005. do 2008.
(Grafikon 10). Zajednicko za sve tri zemlja je fleksibilan
devizni kurs i njegovo znacajno prilagodavanje na dole
nakon izbijanja krize.

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

Kratkorocni fiskalni podsticaj ili
smanjivanje budzetskog deficita?*!

Aktuelna je dilema ekonomske politike u Srbiji: da li pri-
vrednu aktivnost sada (kad je znacajno ispod svog poten-
cijalnog nivoa) treba stimulisati poveéanjem javne potros-
nje, ili pak odmah treba poceti sa srednjoro¢nim smanje-

njem javnih izdataka i deficita. lako je ovo pitanje, uz pomoc¢

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

2) Za Srbiju podatak iz 2010, a za ostale zemlje prva polovina 2010.

Medunarodnog monetarnog fonda (MMF-a), privremeno
reSeno u korist srednjoro¢nog prilagodavanja, verovatno
¢e se ono ponovo postaviti u predizbornoj 2011. godini.
Naime oko izbora se uvek javljaju jaki pritisci za poveca-
nje javne potro$nje a budzetskog deficita po pravilu raste.
Stoga je relevantno da se razmotre razlozi za i protiv fiskal-
nog podsticaja putem povecanja javnih rashoda, a time i
posledice ako se od smanjivanja deficita odustane.

Izneta dilema je aktuelna i u razvijenim zemljama i,
pored podeljenih misljenja analiticara, ve¢ina vlada odu-
staje od fiskalnog podsticaja i okrece se smanjivanju defi-
cita. Na globalnom planu, MMF takode sada daje primat
srednjoro¢nom fiskalnom prilagodavanju. Za Srbiju su,
medutim, prvenstveno vazni argumenti i rezultati empirij-
skih ispitivanja koji se odnose na zemlje u razvoju (emer-
ging markets).

Tri aspekta su vazna kada se razmatra uvodenje
fiskalnog podsticaja u Srbiji, kao i u drugim zemljama u
razvoju. Prvi je, i verovatno najvazniji, koliki je kvantita-
tivni efekat povecanja javnih rashoda na obim proizvod-
nje, tj. koliki je fiskalni multiplikator. Drugi aspekt je, kakve
sumogucnosti da se i u sledecih nekoliko godina finansira
visoki fiskalni deficit izazvan povecanjem javne potro$nje
(fiskalnim stimulansom)? Najzad, tre¢i, da li dug zemlje,
nastao usled visokih budzetskih deficita, moze da izazove
krizu i pri niZzim nivoima kod zemalja koje su ¢esto prola-

zile kroz duznicke krize i inflaciju (debt intolerance).



Analiza koji sledi, po sva tri prethodna osnova uka-
zuje na to da Srbija treba odmah da po¢ne sa srednjoro¢-
nim programom smanjivanja budzetskog deficita, a ne da
pribegava kratkoro¢nom fiskalnom podsticaju, uprkos tome

$to je njen nivo proizvodnje ispod potencijalnog.

Da li je uticaj povecanja javne potrosnje

na proizvodnju znacajan: velicina fiskalnog

multiplikatora

Nedavna ekstenzivna emprijska studija o fiskalnim
multiplikatorima u zemljama u razvoju (emerging markets),
kao i u razvijenim zemljama®, pruza dobru osnovu da se
oceni koliki bi bio uticaj eventualnog povecanja tekuce
javne potros$nje 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 manyji i kraceg veka trajanja (manje
postojani). Tako neposredan efekat (impact) - tokom prvog
kvartala, pove¢anja 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 — dugoro¢ni, kumulativni multiplikator,
urazvijenim zemljama je ocenjen na 0,85,a u zemljama u
razvoju na 0,37. Znaci, kada se uzme u obzir ukupni efe-
kat fiskalne ekspanzije od $1, BDP ¢e se uvecati za samo
$0,37 u zemljama u razvoju, tj. zna¢ajno manje od pove-
¢anja javne potro$nje. Implikacija ovog rezultata jeste da
bi povecanje javne potrosnje od $1 dovelo do smanjivanja
neke od ostalih komponenti BDP-a (investicija, potro$nje ili
neto izvoza) za $0,63. Jo$ preciznije, dobijena ocena suge-
ride da fiskalni stimulans u zemljama u razvoju dovodi do
znatnog istiskivanja privatnog sektora.

Na veli¢inu fiskalnog multiplikatora utice i rezim
deviznog kursa - standardni Mundell-Flemingov model
sugeri$e da je fiskalna politika efektivnija u stimulisanju
proizvodnje kada imamo fiksni devizni kurs. Rezultati
citirane studije podrzavaju prethodno. Naime, kada su sve
zemlje u uzorku podeljene, bez obzira na stepen razvije-
nosti, na one sa fiksnim i one s vise ili manje fleksibilnim

rezimom kursom - dobija se znacajna razlika u veli¢ini

22 llzetzki E., E.N. Mendoza i C. A. Vegh. ,How big (small?) are fiscal multi-
pliers?”.May 2010, illzetzki E., E.N. Mendoza i C. A. Vegh. ,How big are
fiscal multipliers?”. CEPR, October 2009.
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fiskalnog multiplikatora. Ocena dugoro¢nog, kumulativ-
nog multiplikatora u sluc¢aju fiksnog kursa je 1,6, dok se
ona za (vise ili manje) fleksibilne rezime ne razlikuje zna-
¢ajno od nule. Srbija ima relativno fleksibilan rezim devi-
znog kursa, te spada u ovu drugu kategoriju za koju je oce-
njeno da fiskalni podsticaj prakti¢no nema efekta.

Privrede koje su otvorenije, tj. vi$e izloZzene medu-
narodnoj razmeni trebalo bi da imaju manji fiskalni mul-
tiplikator. Jednostavni kejnzijanski model ukazuje na to,
pokazujuéi da ¢e se deo povecane traznje izazvane fiskal-
nim stimulansom preliti na uvoz,a ne na podsticaj domace
proizvodnje. Deo koji se preliva na uvoz (uvozni multipli-
kator) veci 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
znacajna razlika u veli¢ini fiskalnih multiplikatora za ove
dve grupe zemalja: duguro¢ni, 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 moze ocekivati da ima veoma mali
multiplikator.

Efekat fiskalnog stimulansa kod zemalja u razvoju
moze da se smanji ako te zemlje imaju visok (spoljni) dug.
Naime, povecanje javne potro$nje i rezultirajuci rast defi-
cita dovode do povecanja ionako znacajanog spoljnog duga,
$to izaziva zebnju kod kreditora i stoga povecava finansij-
ske troskove zaduzivanja (kamatne stope). Rast kamatnih
stopa sa svoje strane uti¢e na kocenje privredne aktivno-
sti i tako smanjuje efekat fiskalne ekspanzije na poveca-
nje proizvodnje. Empirijska ispitivanja za zemlje u razvoju
podrZavaju prethodno. One su podeljene na visoko zadu-
zene zemlje sa spoljnim dugom preko 50% BDP-a,izemlje
sa malim dugom, tj. ispod 50% BDP-a. Kod visoko zadu-
zenih zemalja u razvoju fiskalni stimulans ima znacajan
pozitivni efekat na proizvodnju u prva Cetri kvartala, da
bi nakon toga postao negativan, sa ukupnim efektom opet
oko nule”. T u ovom sluc¢aju imamo znacajnu poruku za
Srbiju, koja sa spoljnim dugom od preko 70% BDP-a spada

u visoko zaduzene zemlje u razvoju.

23 llzetzki 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-
¢ajniji 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 $1. Ovo je veoma razlicito od od efekta koji ima rast
tekuce javne potro$nje na povecanje proizvodne: -0,19 u
prvom kvartalu i0,37 kumulativno. Stoga zemlje u razvoju
ako ve¢ Zele da stimulus$u privrednu aktivnost, to treba da
¢ine preko povecanja javnih investicija a ne tekuce javne
potro$nje. Upravo je to put koji i Srbija treba da prati, tj.
da na srednji rok ko¢i rast tekuce javne potrosnje, a da
eventualno stimulisanje proizvodnje obavlja preko brzeg
rasta javnih investicija.

Iako prethodne ocene fiskalnih multiplikatora treba
uzimati sa oprezom, one ipak nedvosmisleno ukazuju na
veoma ogranicene 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, povecanje tekuce javne
potro$nje ima minimalan efekat na rast proizvodnje. S
druge strane, povecanje javnih investicija moze da ima

znacajniji efekat.

Da li postoji prostor za

primenu fiskalnog stimulansa?

Prostor za finansiranje povec¢anog fiskalnog deficita
izazvanog eventualnim fiskalnim podsticajem — veoma je
ogranicen. Srbija ¢e najmanje tri godine zaredom (2009-11)
da belezi visoke fiskalne deficite od preko 4% BDP-a, ¢ak
iako otpocne sa srednjoro¢nim fiskalnim prilagodava-
njem. Ako bi pak povecavala javnu potro$nju radi stimu-
lisanja proizvodnje, visoki deficiti bi se produzili za jos
nekoliko godina. Prethodno se desava i desavace se u glo-
balnom ambijentu gde vec¢ina drzava ima visoke budzet-
ske deficite, $to vrsi veliki pritisak na potencijalne izvore
za njihovo finansiranje. Rezultat je istiskivanje drzavnog

finansiranja na medunarodnom nivou, a to dalje znaci da
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finansiranje budzetskih deficita nece biti niti lako, niti jef-
tino. Nedavno upozorenje stiglo je sa domaceg finansijskog
trzista, kada je uglavnom propao pokusaj drzave da proda
svoje dvanaestomesecene obveznice. Sledi da ¢e finansi-
ranje deficita u Srbiji biti tesko ¢ak i u slu¢aju kada se ne
poseze za dodatnim povecanjem tekuce javne potro$nje,
te da je prostor za finansiranje dodatnog fiskalnog pod-
sticaja veoma ogranicen.

Visok stepen zaduzenosti Srbije predstavlja znacajno
ogranicenje za primenu fiskalnog podsticaja, jer bi dalje
povecanje duga moglo lako dovesti do duznicke krize. Javni
dug Srbije vec sada nije mali — dostigao je 40% BDP-a, ali
ono $to je zabrinjavajuce jeste da se on veoma brzo uve-
¢ava, i bez fiskalnog podsticaja ¢e nastaviti brzo da raste
zbog znacajnih deficita u slede¢ih nekoliko godina. Pret-
hodnom nivou javnog duga treba dodati i znatno buduce
povecanje obaveza drzave po osnovu restitucije. Uz to, u
doba krize Cesto na povr$inu isplivaju skrivene obaveze
drzave (razne garancije drzave koje se aktiviraju i sl.), pa
se 1 po tom osnovu dug moze dodatno povecati. Najzad,
kriza ¢esto dovodi do toga da drzava preuzima delove pri-
vatnog duga, a veli¢ina tog duga u Srbiji je znatna. Sve pret-
hodno ukazuje na to da obim javnog duga moze uskoro
da postane problem u Srbiji.

Postoji jos jedan kriti¢niji kanal - preko koga porast
javnog duga moze da dovede do krize duga i finansijske
krize u Srbiji - a to je rezultirajuci porast spoljnog duga. Jer,
finansiranje buducih fiskalnih deficita najve¢im delom ¢e
se vrsiti preko spoljnog zaduzivanja, $to ¢e direktno dovesti
do porasta spoljnog duga. S druge strane, spoljni dug Srbije
je vec 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
kriti¢no visok, tj. da moze dovesti do duznicke krize: pre-
stanka placanja ili restruktuiranja duga.

Tabela 1 upravo potvrduje prethodno, prikazujuci
distribuciju prestanka placanja ili restruktuiranja duga
pri razli¢itim nivoima odnosa spoljnog duga i BDP-a kod

zemalja na srednjem nivou dohotka.



Tabela 1. Spoljni dug u trenutku izbijanja krize:
raspodela frekvencija, 1970-2008

Spoljni dug % BDP-a, u prvoj Procenat od ukupnog
godini prestanka plac¢anja ili broja prestanka placanja ili
reprogramiranja 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

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

Izneti rezultati upucuju na nekoliko zakljucaka.
Vidimo da je u preko 50% (51,7%) slucajeva kriza izbila
kada je spoljni dug bio do 60% BDP-a, pa otuda i pret-
hodno izneta kriti¢na vrednost spoljnog duga. U slucaju
veli¢ine duga od 80% BDP-a, koji bi Srbija sa fiskalnim
podsticajem verovatno dostigla, duznicka kriza je izbila u
skoro 70% slucajeva (67,8%). Vazan je, medutim,jos jedan
rezultat, a to je da je u skoro 20% slucajeva 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 povlace u sluc¢aju pojedinih zemalja i na relativno
niskim nivoima zaduZenosti. Ovo su po pravilu zemlje koje
imaju bogatu istoriju prestanka placanja ili restruktuira-
nja spoljnog duga, odnosno,,brisanja“ inflacijom unutras-
njeg duga u domacoj valuti. Znacajna je stoga poruka koju

pruzaju podaci iz Tabele 1 — da duznicka kriza u srednje

Pavle Petrovi¢
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razvijenim zemjama, kakva je Srbija, moze da izbije i pri
umerenom nivou spoljnog duga ako prethodna istorija
zemlje u pogledu placanja dugova i inflacije nije dobra i
ako je kao takvu ocene strani kreditori. Sve ovo zajedno
znacajno suzava prostor za fiskalni stimulans kod sred-
nje razvijenih zemalja sa trziStima u nastajanju. Intere-
santno je ukazati na to da su ovi zakljucci konzistentni sa
iznetim empirijskim rezultatima koji pokazuju da je efe-
kat fiskalnog stimulansa mali u visoko (spoljni dug preko

50% BDP-a) zaduzenim zemljama u razvoju.
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Sazetak

Razvoj finansijskih institucija ima, generalno, veoma znacajnu pozitivnu
ulogu u razvoju realnog sektora privrede. Finansijske inovacije znacaj-
no doprinose razvoju realnog sektora. U radu se posebno razmatra pi-
tanje optimalnog nivoa zaduzenosti, i - konsekventno - pitanje o¢ekiva-
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-
i na nivou sektora, a ne samo na opstem nivou. Dodatna specifiénost Sr-
bije i uopste regiona jugoistoéne Evrope jeste cinjenica da su inostrane
banke dominantne na trzistu kredita. Stoga se posebno analizira finan-
siranje realnog sektora od strane inostranih banaka. Do izbijanja global-
ne finansijske krize, inostrane banke znacajno podizu kreditnu aktivnost
u regionu. Po nastupanju krize inostrane banke uglavnom preusmerava-
ju relativno ograniceni kapital prema preduzecima u zemlji-matici, dok
domace banke ne menjaju svoj pristup kreditiranju. U poslednjem delu
rada razmatraju se konsekvence ovih nalaza za privredu Srbiji i predla-
2u neka redenja.

Kljucne reci: uticaj finansijskog sektora na realni sektor, optimalni
nivo zaduZenja, kapitalna adekvatnost banaka, finansijska kriza,
uticaj stranih banaka na finansiranje realnog sektora
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UTICAJ FINANSIJSKOG SEKTORA
NA REALNI SEKTOR PRIVREDE

The Influence of Financial
on Real Sector of Economy

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 - onthe 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



Znacaj finansijskih institucija, finansijskih trzista i
finansijskih inovacija za razvoj realnog sektora

Razvoj savremene trzi$ne ekonomije u poslednjih 200
godina neraskidivo je vezan za razvoj bankarskog i, uop-
$te, finansijskog sektora. Osnovne funkcije banaka, pre
svih agregacija rizika, transformacija ro¢nosti, kao i tras-
formacija odnosa rizika i prinosa, omogucavaju deponen-
tima da uZivaju relativno visok nivo sigurnosti ulaganja
uz, istovremeno, visok nivo likvidnosti. Sa druge strane,
banke su trandicionalno glavni spoljni izvor finansiranja
kako firmi iz sektora realne ekonomije, tako i potrosnje
stanovnistva. Na taj nacin, bankarski sistem igra veliku
ulogu u tradicionalnim privrednim tokovima. Medutim,
odavno postoje ozbiljni nalazi koji upozoravaju da upravo
osnovna svojstva bankarskog sistema vode, istovremeno, i
ka periodi¢noj nestabilnosti na trzi$tu: Fisher (1997) i Fri-
edman (1960) upozoravali su na opasnosti vezane za kla-
si¢éni model bankarskih rezervi (engl. fractional reserves).
Globalna finansijska kriza koja je izazvala kolaps nekih od
najvecih finansijskih institucija i ogolila rizike sa kojima
se globalizovani svetski finansijski sistem suocava pokre-
nuo je, ponovo, razmisljanja 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 nacin i pod kojim uslo-
vima standardne poslovne banke doprinose razvoju real-
nog sektora privrede.

Klasi¢an iskaz vezan za to kako banke pomazu razvoj
realnog sektora privrede moze se naci ve¢ u Bagehot (1873).
U ovoj veoma uticajnoj knjizi autor pokazuje da visi ste-
pen razvoja bankarstva, kroz mobilizaciju $tednje, pozi-
tivno utice na razvoj realnog sektora privrede. On upore-
duje privrede Velike Britanije iz druge polovine devetna-
estog veka, u kojoj je razvoj bankarstva dostigao relativno
visok nivo, sa privredava Francuska i Nemacke, koje su u
tom pogledu znacajno zaostajale za Britanijom:

»Mnogo vise novca postoji izvan banaka u Francuskoj
i Nemackoj kao i u drugim zemljama u kojima su banke
slabo razvijene nego u Engleskoj i Skotskoj, gde je bankar-
stvo razvijeno. Ali taj novac se ne moZe iskoristiti dok se

novac u Engleskoj moze pozajmljivati onima koji ga mogu
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produktivno koristiti. Na taj nacin, u Engleskoj se skoro
svaki dobar projekat moze finansirati, dok to u kontinen-
talnoj Evropi nije slucaj”.

Bagehot-ovo rezonovanje je bazirano na pozitiv-
nim aspektima osnovnih funkcija banaka kao finansij-
skih posrednika. Naime, banke visak 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 duznicima banke
(tj. primaocima sredstava). Takode, zajmovi se obi¢no odo-
bravaju na znatno duZi rok nego $to je ro¢nost depozita.
Zajmove odobravaju bankari koji, bar u teoriji, znaju kako
da prepoznaju i vr$e monitoring profitabilnih projekata,
dok $tedise ne moraju znati nista o investicijama ili uprav-
ljanju projektima. Sa druge strane, u zemljama sa manje
razvijenim bankarskim sektorom, kao $to je bio slucaj sa
Francuskom XIX veka, proces formiranja kapitala zah-
teva da ljudi koji Zele da pokrenu neki projekat moraju da
pronadu konkretnog investitora koji bi mogao svoja slo-
bodna sredstva da ulozi u taj projekat. U takvom sistemu,
oni koji poseduju vi$ak sredstava ujedno moraju sami da
odrede kako da ih produktivno uloze, to jest da pronadu
odgovarajuce projekte, da poseduju preduzetnicki duh i
da imaju sposobnost da odaberu prave projekte, bilo da
bi ih vodili sami ili da bi mogli da vr$e monitoring pre-
duzimaca koje su finansirali. Stoga je u Engleskoj predu-
zimljivim ljudima sa dobrim projektima bilo znatno jed-
nostavnije da dodu do neophodnih sredstava nego sto je
to bio slucaj u zemljama kontinentalne Evrope.

Bagehot-ovo razumevanje uloge banaka u trzi$noj
privredi je osnova dominantnog stava da je rast kapaci-
teta finansijskog sektora (engl. financial deepening) kori-
stan za razvoj realnog sektora privrede. Saglasno toj para-
digmi, vi$i nivo razvijenosti finansijske intermedijacije,
meren odnosom nivoa izdatih kredita i bruto domaceg
proizvoda (BDP), vodi ka viSem nivou investicija a samim
tim i ka ve¢em nivou BDP-a. Znacajan broj empirijskih
radova pokazuje, zaista, da je u mnogim zemljama posto-
jala pozitivna korelacija izmedu stepena privredne razvi-

jenosti i kapaciteta finansijskog sektora.'

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 drustvenog 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 ra¢un
uloge finansijskog sektora su razumljive. Opasnost u pau-
$alnom kritikovanju finansijskog sektora jeste njeno svo-
denje na iskaze poput onog koji se ¢esto moze ¢uti da su
finansijske inovacije same po sebi krive za nastanak krize.
S tim u vezi valja se podsetiti na ¢injenicu da se ova vrste
kritike ne dogada prvi put. Gotovo uvek su, po izbijanju
kriza u proglosti, 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 doslo do zabrane
rada akcionarskih drustava u Britaniji, dok je Barnard Act
iz 1734. zabranio trgovanje opcijama.” Jasno je da takve
represivne mere i zabrane, koje ¢esto predstavljaju emoci-
onalnu ili populisticku reakciju na krizu, mogu nekad da
ucine daleko vise $tete nego $to donose koristi.

Ne smemo zaboraviti da pored rizika koje finansijske
inovacije sa sobom potencijalno nose, one igraju i veoma
vaznu pozitivnu ulogu u razvoju realnog sektora ekono-
mije. U veoma uticajnom prikazu teorijske i empirijske
literature Levine (2004) demonstrira niz nacina na koji
razvoj finansijskog sektora i finansijskih inovacija dopri-
nosi razvoju realnog sektora. Na primer, razvoj likvidnog
i informaciono efikasnog finansijskog trzita omogucava
upravljanje rizikom likvidnosti i obezbeduje finansiranje
profitabilnih projekata koji zahtevaju dugoro¢no veziva-
nje kapitala i koji ne bi na drugi na¢in mogli biti finansi-
rani. Naime, pojedina¢ni investitori (akcionari ili poverioci,
na primer) ne moraju dugoro¢no vezivati svoj sopstveni
novac u taj projekat posto mogu da prodaju akcije odno-
sno obveznice koje poseduju nekom drugom ucesniku na

likvidnom trzistu. Likvidnost trzi$ta, na taj nacin, povecava

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 ulagaca da inicijalno investiraju
u neki dugoro¢ni, rizi¢ni projekat. Na taj nacin, finansij-
sko trziSte pro$iruje mogucnosti za investicije koje svo-
jim $tedi$ama tradionalno pruzaju banke i koje opisuje
Bagehot (1873).

Kvalitet i kapacitet finansijkog sektora uti¢e na dina-
miku i kvalitet strukturnih promena u realnom sektoru.
Prema Hicks-u, industrijska revolucija je mogla tehnoloski
da se dogodi znatno ranije nego $to se zapravo dogodila
da je bilo mogu¢nosti za finsiranje njenih velikih rede-
nja. Klju¢na inovacija na koju se ¢ekalo i koja je obezbe-
dila tehnolosku revoluciju u Engleskoj XVIII veka bila je,
zapravo, pojava likvidnog finansijskog trzista (Hicks, 1969).
U veoma uticajnom radu, King i Levine (1993) pokazuju
da pocetni nivo razvijenosti, kao i stopa rasta, finansijske
intermedijacije imaju vrlo pozitivan uticaj na ekonomski
rast u periodu od 1960. do 1989. Sli¢an nalaz su nedavno
saopstili Aghion et al. (2005) - nivo razvoja finansijskog
sektora moze u znacajnoj meri da objasni da li dolazi do
konvergencije razvijenosti razlicitih zemalja sveta (merene
kao konvergencija BDP po glavi stanovnika), i, ukoliko je
to slucaj, koja je njena brzina. Autori pokazuju da je brzina
konvergencija veca 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. 1 zaklju¢ili da je finansijski razvoj stimulisao razvoj
privreda ovih zemalja. Jayaratne i Strahan (1996) su ana-
lizirali iskustvo 35 federalnih drzava u SAD, uporedujuci
drzave koje su ublazile regulatorna ogranicenja vezana za
broj i velic¢inu filijala banaka u odnosu na one kod kojih su
ta ogranicenja ostala na snazi. Osnovni rezultat ovog istra-
Zivanja jeste da je liberalizacija bankarskog sektora pozi-
tivno korelisana sa porastom realnog BDP po glavi sta-
novnika. U svom ¢uvenom radu, Rajan i Zingales (1990)
nalaze da grane privrede koje su prirodni veliki korisnici
spoljnog finansiranja rastu brze u zemljama u kojima su
finansijski sektori razvijeniji.

Finansijske inovacije su bez sumnje vazan faktor
rasta privrede. Greenwood et al. (2010) pokazuju da se,
u periodu od 1974. do 2004., oko 30% rasta u SAD moze
objasniti tehnolodkim inovacijama u finansijskom sektoru.
Michalopoulos et al. (2010), koriste¢i podatke za period

1973-1995., dokazuju da su finansijske inovacije vazna



determinantna brzine konvergencije razvijenosti razlic¢i-
tih zemalja. Oni zakljucuju da “institucije, zakoni, regu-
lacije, i politike koje ograni¢avaju razvoj finansijskih ino-
vacija istovremeno smanjuju brzinu tehnoloskog progresa
neke zemlje kao i njen ekonomski rast i razvoj”.

Vazna iskustva pozitivne sprege finansijskih inova-
cijaiinovacija u realnom sektoru postoje u sektoru infor-
macionih tehnologija. Naime, mnogi vode¢i poslovni ljudi
u ovoj oblasti naglasavaju znacaj visoko rizi¢nog kapitala
(engl. venture capital) kao vaznog faktora razvoja novih
tehnologija. Sli¢no je iskustvo i u sektoru biotehnologije.
Primena novih tehnologija u finansijskom sektoru i finan-
sijske inovacije ¢esto smanjuju razlike izmedu cena ponude
i traznje 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 vecoj ukupnoj produktivnosti faktora proizvodnje.

Postoji, dakle,znacajan skup dokaza o robusnoj pozi-
tivnoj korelaciji izmedu razvoja finansijskih trzista, insti-
tucija i inovacija sa jedne strane, i razvoja realnog sektora
sadruge. Medutim, uporedo sa razvojem finansijskih insti-
tucija i sve kompleksnijeg, globalno umrezenog finansij-
skog trzista na kome se trguje komplikovanim finansij-
skim derivatima, raste i rizik kome je izlozZen kako finan-
sijski tako i realni sektor privrede. U cilju smanjenja rizika
nelikvidnosti i nesolventnosti kojima se izlazu pojedinacne
finansijske institucije regulator na raspolaganju ima, pre
svega, kapitalne i likvidnosne zahteve prema supervizi-
ranim institucijama. Vazno pitanje je kako potencijalne
promene kapitalnih zahteva (pre svega, njihovo poveca-
nje) utice na finansiranje realnog sektora privrede. Ovim

problemom se bavi slede¢i 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, visi nivo finansijske intermedijacije, meren odno-
som nivoa izdatih kredita i BDP, vodi ka viSem nivou inve-
sticija,a samim tim i ka vecem nivou BDP. Sa druge strane,

preveliki nivo zaduZenosti vodi ka problemu nelikvidno-
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sti i nemogucnosti duznika da otplaé¢uju dugove (uklju-
¢ujudi tu i drzave). Na taj nacin, postoji prirodni kompro-
mis izmedu ocekivanog kratkoro¢nog ekonomskog rasta
i stabilnosti sistema.

Stoga se prirodno postavlja pitanje optimalnog nivoa
zaduZenosti, odnosno metoda za postizanje takvog nivoa.
Da bismo pokusali da odgovorimo na ovo pitanje raz-
motri¢emo malo detaljnije slucaj Velike Britanije, jedne
od zemalja sa tradicionalno najrazvijenijim finansijskim
trzi$tem.’ S tim u vezi, relevantna su dva osnovna pitanja:
komparativna statika dugoro¢ne zaduzenosti i tranziciona
dinamika. Pod komparativnom statikom dugorocne zadu-
Zenostiima 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 nacin da se
postavi isto pitanje jeste da se odredi da li je dobro to $to
trenutno Britanija ima koeficijent zaduzenosti od 125%
umesto da taj koeficijent zaduZenosti bude, recimo, 80%?
Da bi odgovor na ovo pitanje bio mogu¢ mora se razmo-
triti uticaj nivoa zaduZenosti na dugoro¢nu stopu $tednje
i na efikasnost alokacije kapitala. U ovakvoj analizi mora
se, takode, uzeti u obzir dugoro¢ni uticaj nivoa i strukture
kreditiranja na nivo blagostanja stanovnika kroz smanje-
nje varijabilnosti potro$nje u toku Zivotnog ciklusa (engl.
life-cycle consumption smoothing). Pod tranzicionom dina-
mikom se podrazumeva nesto sasvim drugo: ako se, kao
zadat, uzima sada$nji nivo zaduzenosti (u slu¢aju V. Brita-
nije to je 125% BDP), postavlja se pitanje optimalne evolu-
cije zaduzenosti u, recimo, sledecih pet godina. U tu svrhu
potrebno je razmotriti uticaj promena ponude kredita na
agregatnu nominalnu traZnju, 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 duzi rok. Medutim, to moze iza-
zvati dilemu za nosioce ekonomske politike: naime, sma-
njenje zaduzenosti moZe biti korisno na duzi rok ali, isto-
vremeno, $tetno po ekonomski rast na kraci rok.

Jedan od konkretnih nacina na koji drzava moze da
uti¢e na nivo zaduZenosti u privredi jeste kroz rezim regu-

latornog kapitala i likvidnosnih zahteva prema finansijskim

3 Valja napomenuti da iako u ovom odeljku govorimo o V. Britaniji, sli¢nu
analizu je mogude uraditi kako za druge razvijene zemlje, tako i za tran-
zicione ekonomije i zemlje u razvoju kao $to je Srbija. Videti detljnije u
Turner (2010).
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institucijama. Ovim pitanjima se u poslednje veoma aktivno
bave Banka za medunarodna poravnanja (engl. Bank for
International Settlements, skraceno BIS) sa sedistem u
Bazelu, i Savet za finansijsku stabilnosti (engl. Financial
Stability Board, skraceno FSB).Sa povecanjem kapitalnih
ilikvidnosnih zahteva smanjuje se verovatnoca da ce poje-
dina¢ne finansijske institucije postati nelikvidne ili nesol-
ventne. Takode, o¢ekivani efekat ovakve mere bila bi sma-
njena ponuda jeftinih kredita na trzi$tu. Novo meduna-
rodno savetodavno telo, Makroekonomska grupa za pro-
cenu (engl. Macroeconomic Assessment Group),koju su
zajedno stvorili BIS i FSB ¢e, stoga, morati da se pozabavi
kako srednjoro¢nim tako i dugoro¢nim posledicama ova-
kvih ocekivanih regulatornih mera.

Razmotrimo detaljnije pitanje dugoro¢ne kompara-
tivne statike. Ukoliko podemo od pretpostavke da Ce visi
kapitalni zahtevi dovesti do skupljih i manje dostupnih
kredita mozZe se postaviti sledece vazno pitanje: kakve ce
posledice u slucaju povecanja kapitalnih zahteva, $to je
jedna od o¢ekivanih mera kao odgovor na krizu, imati na
finansiranje realnog sektora privrede. Pretezno stanoviste
jeste da ¢e veca cena kredita smanjiti finansiranje produk-
tivnih investicionih projekata a time uticati na nizi eko-
nomski rast. U osnovi te teze jeste koncept marginalne
efikasnosti kapitala. Kada su investicioni projekti rangi-
rani po nivou olekivanog prinosa, broj projekata koji ¢e
biti finansirani zavisi od broja projekata koji imaju pri-
nos veci od cene kapitala. Ukoliko cena kapitala poraste,
manji broj projekata dobija finansiranje.

Namece se pitanje da li bi podizanje nivoa kapi-
talne adekvatnosti banaka bilo drustveno suboptimalno.
Ispostavlja se da se to, u op$tem slu¢aju ne mora dogo-
diti. Naime, usporavanje privrednog rasta u periodima
ekonomskog prosperiteta (Sto bi predstavljalo neto gubi-
tak blagostanja) moglo bi biti vide nego kompenzovano
smanjenjem rizika od izbijanja velikih kriza u godinama
smanjenog prosperiteta (povecanje blagostanja). Posto
gubici usled velikih kriza, kakva je globalna ekonomska
kriza sa kojom se suoc¢avamo, Cesto znacajno premasuju
dobitke u godinama prosperiteta, neto efekat povecanja
cene kapitala moze biti pozitivan. Od presudne je vazno-
sti da se u dizajniranju mera ekonomske politike kvantifi-

kuje njihov uticaj na drustveno blagostanje. To se postize,

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

Podvucimo, jo$ jednom, da ovaj i drugi sli¢ni modeli
kao polaznu pretpostavku uzimaju da povecanje 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 prakti¢no celo-
kupni privatni finansijski sektor.*

Turner (2010) stavlja pod lupu ovu, na prvi pogled
ociglednu, pretpostavku. Naime, on analizira da li je oce-
kivano smanjenje kredita u slu¢aju povecanja kapitalnih
zahteva relevantno za sve, ili ¢ak za ve¢inu sektora u realnoj
sferi privrede V. Britanije. Analizira se prvo uticaj potenci-
jalnog smanjenja ponude hipotekarnih kredita za fizicka
lica na izgradnju novih stambenih jedinica u V. Britaniji.
Za takvu analizu potrebno je razumeti $ta se dogadalo u
V. Britaniji u poslednjih 45 godina. Naime, odnos hipote-
karnih kredita za stanovni$tvo u tom periodu je uvean od
14% na 79% BDP. Ovaj vid kreditiranja je najbrze rastao,
ne samo u V. Britaniji, ve¢ i u mnogim drugim zapadnim
zemaljama. Dostupnost hipotekarnog finansiranja indi-
rektno je pomogla finansiranje izgradnje novih stambenih
jedinica. Medutim, u poslednjih 50 godina nivo kapitalnih
investicija u V. Britaniji kao procenat BDP-a te zemlje osci-
lovao je bez nekog primetnog trenda.’ Konsekventno, neto

stok kapitala investiran u izgradnju novih stambenih jedi-

4 U Srbiji takav stav implicitno ili eksplicitno zastupaju predstavnici svih
vodecih finansijskih institucija.
5 Videti Grafikon 29 u radu Turner (2010).



nica kao procenat BDP nije rastao u poslednjih 50 godi-
na.’ Dakle, streloviti rast nivoa hipotekarnog kreditiranja
za stanove i kuce nije bio uopste vezan za izgradnju novih
stambenih jedinica, to jest za realne investicije.”

Naravno, ovo ne znaci da hipotekarni krediti nemaju
vaznu ekonomsku ili socijalnu funkciju, ve¢ samo to da
u zemljama sa relativno stabilnim brojem stanovnika i
sa velikim postoje¢im stokom nekretnina nasledenim od
prethodnih generacija, ekonomska funkcija hipotekarnog
kreditiranja jeste samo donekle vezana za izgradnju novih
stambenih jedinica. U mnogo veéoj meri prava funkcija
hipotekarnih kredita u takvim slu¢ajevima jeste da oni
omogucuju mladim generacijama da lakse kupuju stam-
bene jedinice od pripadnika starije generacije. Na taj na¢in
smanjuje se varijabilnost potro$nje stambenih usluga u
zivotnom ciklusu pojedinaca. U kojoj meri je upravo ova
ekonomska funkcija hipotekarnih kredita vazna zavisi
od gustine naseljenosti, prirasta stanovnistva, karakteri-
stika domacinstava, itd. Nije tesko naslutiti da je situacija
u najveéem broju evropskih zemalja (posebno visokora-
zvijenih) u tom pogledu sli¢na onoj u V. Britaniji. Sa druge
strane, u tranzicionim zemljama poput Srbije, kod kojih
je postojedi stok nekretnina u lo$em stanju, hipotekarni
krediti uzimaju se pre svega za kupovinu novoizgradenih
stambenih jedinica.

Iz ovoga vidimo da pretpostavljeni model u kome
povecanje troskova finansijske intermedijacije, to jest cene
kredita, vodi ka smanjenju investicija u realni sektor jeste
fakticki irelevatan za stambene kredite, koji ¢ine gotovo dve
tre¢ine svih kredita izdatih u V. Britaniji.® Obilna ponuda
jeftinih stambenih kredita povecava drustveno blagostanje
tako $to stanovnistvu obezbeduje moguénost ravnomer-
nije upotrebe stambenih uloga u toku Zivotnog ciklusa. U
tom smislu, ona omogucava pojedincima koji nisu nasle-

dili znacajnije resurse da koriste svoje ocekivane buduce

6 Videti Grafikon 30 u radu Turner (2010).

7 Turner (2010) pokazuje da je rast hipotekamnog kreditiranja, umesto
toga, zapravo finansirao rast cena postojecih nekretnina. Sa druge
strane, rast cena nekretnina je u V. Britaniji uglavnom bio rezultat rasta
cena zemljista za izgradnju, a ne rasta vrednosti samih objekata. Cenu
zemljista podizali su, upravo, jeftini stambeni krediti.

8 Sa druge strane, za zemlie poput Srbije kod kojih se hipotekarni
krediti prvenstveno uzimaju radi kupovine novoizgradenih objekata,
povecanje cene kapitala moze da ima negativan uticaj na izgradnju
novih stambenih jedinica.
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prihode da kupe kucu ili stan danas. To potpomaze pro-
ces u kome jedna generacija akumulira posed nekret-
nina i onda ih prodaje sledecoj generaciji, ¢ime se ostva-
ruje medugeneracijski transfer resursa ekvivalentan nekoj
vrsti penzijskog sistema. Nesto restriktivnija ponuda hipo-
tekarnih kredita u¢inila bi mogu¢nost pojedinaca da pose-
duju nekretninu vide zavisnom od slu¢ajnosti vezanih za
nasledstvo. U tom slucaju, kori$¢enje stambenih jedinica
ne bi bilo efikasno posto bi stariji ljudi imali manje podsti-
caja da prodaju postojecu i kupe manju nekretninu (iako
im veca nekretnina mozda vise ne bi bila neophodna). Sa
druge strane, mlade generacije bi dolazile do vlasnistva
nad nekretninom.” Ovo je pozitivna strana velike ponude
jeftinih hipotekarnih kredita.

Sa druge strane, jeftini i lako dostupni hipotekarni
krediti cesto dovode do pojave spekulativnih cenovnih
mehura na trzi$tu nekretnina. Naime, jeftini zajmovi
predstavljaju podsticaj domacinstvima da izaberu koli-
¢inu prose¢ne stambene potro$nje koja, iako mozda odr-
ziva u vreme ekonomskog prosperiteta i stabilnosti, moze
da dovede do znacajnih makroekonomskih poremecaja na
duzi rok. Takode, pojedinci koji Zele da ostvare kratkoro¢ni
dobitak na trzi$tu nekretnina mogu ulaziti u spekulativnu
kupovinu nekretnina finansiranu putem jeftinih zajmova.
Time izlazu velikom riziku kako svoje domacinstvo, tako
i privredu zemlje u celini.

Na osnovu izlozenog moze se re¢i da postoje zna-
¢ajne prednosti i nedostaci sistema u kome su lako dostu-
pni jeftini hipotekarni krediti. Ove prednosti i nedostaci
moraju se uzeti u obzir prilikom donosenja odluka veza-
nih za kapitalnu i likvidnosnu adekvatnost banaka. Ono
$to 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 sli¢an nadin se moze analizirati uticaj smanje-
nja ponude jeftinih kredita na razli¢ite sektore privred-
nih aktivnosti. Kako pokazuje Turner (2010), u V. Brita-
niji je, na primer, najveci porast kreditiranja u privredu
(gledano relativno u odnosu na BDP) i§ao kroz kredite za

poslovne nekretnine. Sa druge strane, investiranje u dugo-

9 To je trenutna situacija u Srbiji, gde su hipotekarni kreditni jos uvek
nedovoljno dostupni znacajnom delu mlade populacije koji Zeli da resi
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 ve¢i deo pora-
sta kreditiranja zapravo finansirao kupovinu postoje¢ih
komercijalnih nekretnina. U ovom procesu investitori su
dobili priliku da se znacajno zaduzZe i iskoriste poreske
olaksice vezane za zaduZenje, uz to oc¢ekujuci rast cena
nekretnina na srednji rok, a ponekad i koriste¢i opciju
prodaje vezanu za ograni¢enu odgovornost korporacija
u slu¢aju nepovoljnih poslovnih kretanja.

[uslucaju komercijalnih hipotekarnih kredita, model
po kome skuplji krediti vode ka smanjenju investicija u
realni sektor u najboljem slucaju tek je delimi¢no primen-
ljiv u razvijenim zemljama." Jeftini hipotekarni krediti
mogu da dovedu i do zacaranog ciklusa. Naime, povecanje
ponude komercijalnih kredita uz fiksiranu ponudu nekret-
nina izaziva upravo efekat povecanja cena. Povecanje cena
nekretnina sa svoje strane povecava potraznju za kreditom
(posto je vrednost kolaterala sada nominalno veca), $to,
opet povecava kratkoro¢ni profit banaka koje dalje pove-
¢avaju ponudu kredita. Tako se stvara mehur cena i hipo-
tekarnih kredita koji moze da izazove, kao $to smo videli,
velike posledice i destabilizaciju trzista. Sve se, naravno,u
jednom trenutku, zavr$ava slomom, i nista 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. Medutim, bar u V.
Britaniji, u te oblasti plasira se samo oko 12% svih kre-
dita (Turner, 2010).

Stoga, prilikom donosenja odluka o optimalnom
nivou kapitalne adekvatnosti i likvidnosti u bankarskom
sistemu treba odrediti uticaj ovih odluka na razli¢ite vrste
zajmova, odnosno, na razli¢ite sektore privrede. Kao $to
smo videli, uticaj povecanja kapitalnih zahteva veoma se
razlikuje od sektora do sektora. Takode, elasticitet razli-
¢itih kategorija kredita na promene kamatne stope razli-

kuje se kako od kategorije do kategorije, tako i sa vreme-

10 Kao i u slucaju stambenih kredita, komercijalni hipotekarni krediti su u
Srbiji su ¢esce namenjeni izgradnji novih poslovnih objekata a ne toliko
kupovini postojecih. To je stoga Sto je pre desetak godina Srbija imala
potpuno devastirani kompleks poslovnih nekrenina.

40

nom (u zavisnosti od razli¢itih o¢ekivanja cena aktiva).

Naime, kompanija koja zeli 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 budu¢ih novca-

nih tokova tog projekta, moze biti veoma osetljiva cak i na
male promene kamatnih stopa. Sli¢no je, mada u manjoj
meri, i sa pojedincima koji uzimaju kredit bez kolaterala

(recimo, kroz kreditnu karticu) u Zelji da smanje varija-

bilnost svoje potro$nje na kratki rok.

Sa druge strane, u slu¢aju kada otplacivanje kredita
veoma mnogo zavisi od vrednosti sredstva obezbedenja
(recimo, nekretnine), ¢ak i znacajno povecanje kamatnih
stopa ne mora da ima veliki uticaj na traznju za kreditom
na kratak rok. Na primer, ukoliko se o¢ekuje srednjoro¢ni
porast vrednosti kolaterala od, recimo, 15% godisnje, malo
povecanje cene zajma nece previse smanjiti zelju potenci-
jalnog duznika se zaduZi.

Iz ovoga se moze zakljuciti da postoji realna opa-
snost da se, u nekim delovima poslovnog ciklusa, kredita-
nje produktivnih aktivnost u potpunosti zameni kreditira-
njem Cisto spekulativnih investicija u nekretnine." Mogu¢i
nacini da se ovaj problem izbegne su sledeci:

o Odluke o kapitalnim i likvidnosnim zahtevima
prema finansijskim institucijama ne treba da se
donose isklju¢ivo po standardnom modelu margi-
nalno produktivne investicije, nego se mora razu-
meti kakav je uticaj ovih odluka na investicije u
fiksni kapital.

o Odluke o kapitalnim i likvidnosnim zahtevima
prema finansijskim institucijama moraju uzeti u
obzir ¢injenicu da razlicite grane privrede reaguju
na promene kamatnih stopa na razli¢ite nacine.

o Optimalna polika mora da minimizira verovatno¢u

stvaranja spekulativnih mehura.

11 U Srbiji je dodatna opasnost visoka kamatna stopa koju je drzava
spremna da plati poslovnim bankama kako bi finansirala budzetstki
deficit (prvenstveno javnu potro$nju). Na taj nacin drzava konkurise
produktivnim investicijama u privredu za ograni¢eni dostupni investi-
cioni kapital.



Uticaj stranih banaka na finansiranje
realnog sektora regiona centralne,
istocne i jugoistocne Evrope

Kao rezultat preuzimanja domacih banaka ili, u jednom
broju slucajeva, kroz greenfield investicije, medunarodne
bankarske grupacije postale su veoma znacajni i, u ve¢ini
sluc¢ajeva, dominantni ¢inioci bankarskog sektora zema-
lja centralne, isto¢ne i jugoisto¢ne Evrope (engl. Central,
Eastern and Southeastern Europe, skra¢eno CESE). Zate-
¢eni pocetni uslovi prilikom ulaska stranih banaka znatno
su se razlikovali od zemlje do zemlje. Dok je u nekim
zemljama, kao $to su Srbija i Hrvatska, stranim bankama
otvoren pristup pre svega u cilju restrukturiranja propa-
log domaceg bankarskog sistema, u drugim, kao $to su
Ceskai Slovacka, one su usle na trziste u uslovima postoja-
nja relativno stabilnog domaceg bankarskog sektora. Naj-
zad, neke zemlje regiona i same su iskoristile priliku da
stvore regionalne banke od svojih domacih banaka (Slo-
venija, Hrvatska).

Prema podacima podacima Medunarodnog monetar-
nog fonda razmatranim u radu Arvai et al. (2009), strane
banke suu2006.u regionu Baltika upravljale sa preko 98%
aktive u bankarskom sektoru Estonije, sa 92% axtive u
Litvaniji, isa preko 65% aktive u Letoniji. U zemljama cen-
tralne Evrope, najveci udeo u aktivi strane banke su ostva-
rile u Slovackoj (96%), Ceskoj (85%) i Madarskoj (82%)
dok su u najmanjoj meri to postigle u Sloveniji (svega oko
30%). U jugoisto¢noj Evropi su strane banke na sli¢cnom
nivou dominacije trzistem. 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 nesto viSe 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-
vecih zemalja biveg Sovjetskog Saveza — Rusije i Ukra-
jine, samo u Sloveniji strane banke nisu upravljale sa vise
od 50% kapitala u 2006. U 13 od 18 drzava regiona CESE
udeo stranih banaka te godine prelazi 70%. Takav udeo
stranog vlasni$tva nad bankarskim sektorom prakti¢no

je nezabelezen u drugim delovima sveta. Stoga je veoma
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vazno razumeti kako strane banke uti¢u na kreditiranje
privreda regiona.

Ulazak stranih banaka na trziste 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-
se¢ni realni rast kredita iznosio preko 50% u Albaniji, preko
40% u zemljama baltickog regiona i Ukrajini, a preko 30%
u Rusiji, Bugarskoj i Rumuniji. Ovakav rast nivoa kredi-
tiranja dobrim delom se mozZe objasniti potrebom da se
nadoknadi propusteno, posto je uoceni rast kreditiranja
najveci 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 posto strane banke, koje su do tada bile jedne
od glavnih zamajaca finansiranja, moraju ¢esto 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 trzistima
regiona povecavalo je mogu¢nosti 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 zaduZzenosti kompanija (Ongena i
Popov, 2009). Sa druge strane, vi$e autora pokazuje da su
se strane banke usredsredile na finansiranje vecih, 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), uporeduje se finansiranje kompa-
nija u realnom sektoru u 14 zemalja CESE, u slu¢ajevima
kada strane, odnosno domace, banke dominiraju bankar-
skim sektorom.'? U vreme maksimuma kreditne ekspan-
zije u zemljama CESE, 2005. godine, finansiranje kompa-
nija iz realnog sektora od strane domacih i stranih banaka
nije se primetno razlikovalo sa tacke gledi$ta verovatnoce
da identi¢ne kompanije dobiju zajam. Sa nastupanjem
krize u 2007., ponasanje stranih i domacih banaka poci-

nje primetno da divergira. Finansijska kriza koja je bila

12 Ova studija obuhvata 14 zemalja CESE regiona, ukljucujuéi sve zemlje
bivse Jugoslavije osim, nazalost, Srbije i BiH. One su isklju¢ene iz studi-
je jer u periodu 2007-2008., prema autorima, nisu dovoljno odmakle u
evropskim integracijama.
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pocetno prouzrokovana naglim padom vrednosti kom-
pleksnih finansijskih aktiva kao $to su hipotekarne zaloz-
nice, pre svega na trzistu SAD, prenela se u Evropu preko
velikih finansijskih grupacija koje su u te aktive investi-
rale u zna¢ajnoj meri (Erste i UniCredit grupe, KBC, itd).
Domace banke u zemljama CESE uglavnom nisu bile izlo-
zene ovakvim aktivama te nisu bile na direktnom udaru
krize (kriza se prenela i na neke od njih zbog toga sto je
bilo ozbiljno uzdrmana likvidnost medubankarskog trzi-
$ta). Sa druge strane, mnoge velike bankarske grupacije
imale su osetne gubitke preko kompleksnih finansijskih
proizvoda kojima su bile izloZene. Tim grupacijama je
znacajno pao nivo kapitalne adekvatnosti. Kao rezultat
tog smanjenja prodavale su, sa velikim diskontom, aktive
koje su posedovale. Time su mnogima znatno pale trzi$ne
vrednosti, $to je poskupelo cenu po kojoj su bile u stanju
da pozajmljuju novac.

Realni sektori privreda u Evropi,a posebno uzemljama
CESE, veoma su zavisni od finansiranja putem bankarskih
kredita. To je posebno slu¢aj sa malim i srednjim preduze-
¢ima koja ¢ine i do 99% realnog sektora u zemljama regi-
ona. Stoga je bilo za ocekivati da ¢e kriza u evropskom
bankarstvu osetno pogoditi realni sektor zemalja CESE.
Iz tog razloga vazno je da se analizira kakav je uticaj vla-
snicke strukture banaka prema zemlji porekla na preno-
$enje krize sa finansijskog na realni sektor, kao i dali su se
zavreme krize strane banke drugacije ponasale od doma-
¢ih. Popov i Udell (2010) pokazuju da su u periodu 2007-
2008. kompanije bile znatno ¢esce odbijane za zajmove
upravo u onim zemaljama regiona u kojima su strane
banke imale dominantno prisustvo na trzi$tu, u odnosu
na one zemlje u kojima to nije bio slucaj. To se posebno
odnosi na zemlje kao $to su Slovacka, Ceska i Rumunija,
gde su dominantne strane banke upravo oni veliki evrop-
ski konglomerati koji su doziveli znac¢ajan pad kapitalne
adekvatnosti. Kreditna kontrakcija je bila znatno manja
u zemljama u kojima su vodece banke na trzistu dobro
kapitalizovane domace banke (Madarska i Poljska, na pri-
mer) kao i u Sloveniji, gde domace banke takode domi-
niraju iako su slabo kapitalizovane. Krediti su, u vreme
krize, uskracivani pre svega firmama koje nemaju opi-
pljive kolaterale, firmama u oblasti usluga, kao i izvozno

orijentisanim firmama.
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Zakljucne napomene i
neka pitanja relevantna za Srbiju

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

Mada ova studija ne obuhvata Srbiju, posredni podaci
sa domaceg trzista kazuju da je Srbija, kao zemlja sa domi-
nantnim prisustvom stranih banaka, znacajno pogodena kri-
zom. Banke su znatno poostrile uslove kreditiranja,a mnoge
kompanije realnog sektora imaju veliki problem likvidno-
sti. Naime, sa jedne strane druge kompanije u realnom sek-
toru Cesto kasne u isplatama prema svojim poslovnim par-
tnerima (u ovome, na zalost, prednjaci drzava). Posto banke
teze odobravaju kredite, ¢ak i one kratkori¢ne za potrebe odr-
zanja likvidnosti, drzava je uvela mehanizme subvencija kre-
dita koji bi trebalo da podstaknu poslovne banke da odobra-
vaju odredene vrste zajmova. Medutim, do sada nije uradena
ozbiljna empirijska studija koja bi pazljivo analizirala efekte
koje banke (domaceistrane) sa jedne,idrzava sa druge,imaju
na finansiranje realnog sektora. Jedna takva analiza bila bi
od velike vaznosti kako za regulatore finansijskih institucija,
tako i za nosioce ekonomske politike i izvr$nu vlast.

Vlasnicka struktura, konkurentnost, kapitalna ade-
kvatnost i stabilnost finansijskih institucija a pre svega
banaka od velikog je znacaja za razvoj svake privrede.
Posto u Srbiji, koliko je autorima poznato, nije bilo poku-
$aja da se ova pitanja temeljnije analiziraju, izmedu osta-
log i zbog relativne oskudnosti podataka, ovaj rad bi se
mogao shvatiti kao prvi korak u tom smeru. Tamo gde je
to bilo moguce, rezultati koji vaze za druge zemlje regiona
i sveta kori$c¢eni su kako bi se osvetlilo, bar donekle, sta-
nje u Srbiji. Ipak, takav pristup ne moze da zameni sveo-
buhvatnu empirijsku analizu baziranu na pazljivo saku-
pljenim kvalitetnim podacima iz Srbije.

Primetimo, s tim u vezi, da dok u veéini zapadnih
zemalja problem predstavljaju suvise jeftini i lako dostu-
pni hipotekarni krediti u periodu pre izbijanja globalne

finansijske krize, u Srbiji stambeni krediti nikada nisu



bilo posebno dostupni prose¢nom stanovnku. Stoga, dok
u zemljama poput SAD ili Velike Britanije povecanje kapi-
talnih zahteva (kako bi se sprecila poplava jeftinih kredita)
moze da bude drustveno korisno, u Srbiji bi dalje pove-
¢anje regulatornih tro$kova odobravanja hipotekarnih
kredita njih ucinilo jo$ nedostupnijim ve¢ini stanovnka.
Stoga smanjenje hipotekarnog kreditiranja ima potenci-
jalno znacajniji negativni uticaj na realni sektor u Srbiji
nego u ekonomski razvijenijim zemljama.

Druga vazna stvar koju treba napomenuti jeste da
mere drzave vezane za podsticaj kreditiranja razlicitih
grana privrede moraju da budu usaglasene sa merama
Narodne banke Srbije vezanim za odredivanje kapitalne
adekvatnosti. Mere kapitalne adekvatnosti trebale bi da
budu bazirane na modelu koji bi omogu¢io merenje uti-
caja promene minimalnog pokazatelja adekvatnosti na
pojedine grane privrede. Takode, potrebno je voditi racuna
da drzava kroz preterano zaduzZivanje zbog prevelike javne
potro$nje ne postane konkurent privredi u pogledu dobija-
nja oskudnih kreditnih sredstava. Najzad, problem likvid-
nosti u privredi u dobroj meri stvaraju drzavne kompa-
nije i institucije ¢ime, opet, uti¢u u suprotnom smeru od
mera podsticaja vezanih za pobolj$anje likvidnosti u pri-
vredi. Bez jasnog modela koji kvantifikuje troskove i kori-
sti, ekonomska politika u ovom domenu neée imati zna-
¢ajne pozitivne rezultate.

Ulazak stranih banaka na trziste Srbije i regiona ima
svoje dobre strane, pre svega u smislu pobolj$anja kva-
liteta upravljanja u bankama i povecanja ponude razli-
¢itih finansijskih proizvoda na trzistu. Sa druge, srpska
privreda se time direktno izlaze velikim rizicima kojima
ranije nije bila direktno izloZena i koji se moraju mnogo
bolje razumeti. Tu pre svega mislimo na mehanizme mrez-
nog rizika i mogu¢nosti da kriza koja je izbila u jednom
delu sveta bude preneta na region. Upravo to se dogodilo
za vreme velike svetske finansijske krize koja je otpocela
pre nekoliko godina i nije, de facto,jo$ uvek zavrSena. Kriza
je prvo pogodila finansijski sektor privrede Srbije i kroz
krizu medubankarskog poverenja ilikvidnosti. Mada sam
bankarski sektor u Srbiji, zbog velike kapitalne adekvat-
nosti koju je nametnula Narodna banka Srbije nije usao
u duboku dugoro¢nu krizu, kriza se, ipak, u velikoj meri

prenela na realni sektor, pre svega zbog znatno poostre-
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nih uslova kreditiranja. U $irem okruzenju, strane banke
koje su do tada bile nosioci kreditiranja privrede znatno
su smanjile svoju kreditnu aktivnost, posebno ka malim
i srednjim preduzecima u oblasti usluga, kao i preduze-
¢ima koja proizvode za izvoz. Istovremeno,domace banke
u zemljama regiona ponasale su se uglavnom kao i pre
krize. Iako ovaj zaklju¢ak ne mora da vazi i za Srbiju (jer
nije bila uklju¢ena u odgovoraju¢u empirijsku studiju),
vrlo je verovatno da je to tako bilo i u nasoj zemlji. Stoga
se kao vazan zadatak namece izrada pazljive 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 ponasale mnogo konzervativnije u odnosu na domace.
Sa tim je usko povezano i pitanje vlasnickih udela drzave
u pojedinim domacim bankama. Ova i neka druga vazna

pitanja ostaju za dalji rad i diskusiju.
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Sazetak

Od 1971. godine svetom dominira tre¢i talas globalizacije zasnovan na
fleksibilnim deviznim kursevima, slobodnoj trgovini i neogranicenim toko-
vima kapitala. Vise od tri decenije svetska trgovina je rasla brze od novo-
stvorne vrednosti: udeo trgovine u BDP skoro porastao je sa 13% u 1970.
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medu tzv. novim trzisnim privredama (NTP) i evropskim zemljama u tran-
ziciji. Globalna ekonomska kriza je naglo prekinula finansijske i trgovin-
ske tokove i dovela u pitanje odrZivost processa globalizacije i ovog mo-
dela razvoja. | pored velikih razlika u misljenjima, vecina analiticara sma-
tra da se proces ekonomske globalizacije moze nastaviti. Pitanje je da i
Ce se to desiti reSavanjem ociglednih problema (Rajan), svesnim ograni-
¢avanjem globalizacije u skladu sa zahtevima oCuvanja demokratije i na-
cionalnih privreda (Rodrik), ili delegiranjem neohodnih regulativnih i eko-
nomsko-politickih nadleznosti supranacionalnim telima (Stiglitz). | pored
manjih popravki, kriza je samo potvrdila klju¢ne elemente modela razvo-
jauspesnih zemalja sa centralnom ulogom drzave u obezbedivanju kvali-
tetnog upravljanja, mekroekonomske stabilnosti, infrastrukture i industrij-
ske politike uskladene sa dugoro¢nim signalima trZista.
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POUKE GLOBALNE KRIZE

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

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-
oneconomies. 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.
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Uvod

Tokom poslednje tri godine svetska privreda je prosla
kroz najvecu katarzu od velike ekonomske krize 1930-ih.
Dogodilo se nemoguce. Prvo, finansijska kriza je gotovo
istovremeno zahvatila sve segmente globalnog finansij-
skog trzista uklju¢ujudi nekretnine, bankarske kredite i
trziSta akcija (kapitala), a to se, kako tvrde najeminen-
tniji autori (na primer Claessens, Rogoff, Reinhart), gotovo
nikad ne desava. Drugo, finansijska kriza se veoma brzo
prodirila na svetsku trgovinu i realnu ekonomiju u celom
svetu. Samo $irenje krize ne predstavlja iznenadenje ima-
ju¢iu vidu prethodni nivo liberalizacije spoljne trgovine i
povezanosti finansijskih trZi$ta na nacionalnom i medu-
narodnom nivou. Ali je pojacavanje i kumuliranje efekata
krize, kao i preterano reagovanje (povlacenje) strateskih
ucesnika prevazislo i najcrnja predvidanja.

Posledice globalne ekonomske i finansijske krize su
mnogobrojne i veoma ozbiljne. I pored zama$ne mone-
tarne i fiskalne intervencije u razvijenim zemljama, kriza
je zaustavila ekonomski rast: tokom 2009. godine doglo je
do pada svetskog bruto domaceg proizvoda (DBP) i rekord-
nog porasta nezaposlenosti. Poljuljano poverenje potro-
$aca i investitora ne pogoduje ozivljavanju agregatne tra-
znje na kratak rok ni rastu investicija kao osnove dugo-
ro¢nog rasta. U istom pravcu deluju ograni¢ena raspolo-
zivost kredita i bitno smanjeni medunarodni tokovi kapi-
tala tako da prelazak na usporeniju putanju dugorocnog
privrednog rasta postaje sve izvesniji.

Evropske zemlje u tranziciji prosle su najgore u prote-
kloj krizi. Zabelezile su najveci pad BDP (u proseku preko
6%),a perspektive buduceg rasta mogu biti dovedene suu
pitanje u uslovima ogranicenih kredita, smanjenih tokova
kapitala i bitno suzenih izvoznih mogu¢nosti.

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 re$enja i kvali-
tet dugoro¢nih modela razvoja. Najvaznije, kriza je dovela
u pitanje konceptualne osnove globalizacije i ekonomske
politike na kojima je pocivao rekordno visoki ekonomski
rast tokom poslednjih decenija. Siroko prihvaéeni pro-

cesi globalizacije obezbedili su kriti¢ne preduslove za rea-

lizaciju uspe$nih modela ekonomskog rasta i razvoja koje
su sledile nove trzi$ne privreded (NTP) ukljucujuci Kinu,
Indiju, Brazil, Koreju i druge “azijske tigrove”.

Budu¢nost procesa trgovinske i finansijske globali-
zacije se prema tome javlja jednim od klju¢nih dimenzija
i pretpostavki buduc¢ih modela ravoja. I pored znacajnih
razlika u interpretaciji, ve¢ina autora se slaze u tome da
nastavak procesa ekonomske globalizacije nema alterna-
tivu. Rajan [24] govori o tektonskim rasedlinama (fault
lines) koje su ovom krizom otvorene i ugrozavaju funda-
mentalnu finansijsku stabilnost na nacionalnom i glo-
balnom nivou. Da bi se procesi globalizacije nastavili, on
predlaze tehnicka reSenja koja ¢e realno povezivati eko-
nomske i politicke procese, omoguciti nalazenje prihvat-
ljivih nivoa rizika u upravljanju globalnim neravnotezama
i nehomogenim finansijskim sistemima.

Rodrik [27] ide korak dalje i govori o paradoksu glo-
balizacije koji je neohodno razresiti da bi se nastavilo sa
slede¢om 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 trzista pocinju da ugrozavaju
politicku demokratiju i samopredeljenje nacionalnih pri-
vreda. Posle odredenog nivoa globalizacija postaje nesta-
bilna i neodrziva posto gubi podrsku nacionalne politike.
Kako, po Rodriku, delegiranje dela politickog i nacionalnog
suvereniteta ne dolazi u obzir, reSenje se moze naci jedino
uograni¢avanju stepena globalizacije (smart globalization)
koji jo§ uvek daje ve¢inu blagodeti slobodne trgovine i kre-
tanja kapitala ali ne dovodi u pitanje demokratiju i nacio-
nalno samo-opredeljenje (self-determinantion).

Stiglitz [33] uocava prisustvo trajnih nesavrseno-
sti nacionalnih i globalnih trzi$ta, posebno finansijskih
trzista, koja zahtevaju adekvatnu regulatornu i kontrolnu
funkciju da bi davala efikasne ishode. Posto su ove nesavr-
$enosti rezultat inherentnih karatkeristika pojedinih trzi-
$ta i finansijskih instrumenata a ne stepena globalizacije
robnih i finanijskih tokova, problem se moze samo prigu-
$iti ali ne resiti kontrolisanjem nivoa globalizacije. Stiglitz
zato re$enje vidi upravo u koordinaciji politika i delegira-
nju klju¢nih kontrolnih i regulatornih funkcija nadnacio-
nalnim telima koja bi se formirala i funkcionisala u okvi-

rima postojeceg ili prosirenog mandata OUN.



U ovom radu ¢emo pokusati kratko da odgovorima
samo na neka od ovih pitanja. U prvom delu rada dajemo
prikaz karateristi¢nih stavova o procesima globalizacije i
uticaja krize. Nezavisno od kontraverzi i velikih razlika
u misljenjima, svi autori se slazu da se procesi globaliza-
cije mogu nastaviti. Pitanje je da li ¢e se to desiti reSava-
njem ociglednih problema (Rajan), svesnim ogranicava-
njem globalizacije u skladu sa zahtevima ocuvanja demo-
kratije i nacionalnih privreda (Rodrik), ili delegiranjem
neohodnih regulativnih i ekonomsko-politickih nadlez-
nosti supranacionalnim telima (Stiglitz).

U drugom delu navodimo osnovne pragmatske
sastojke modela razvoja koje su sledile najuspesnije pri-
vrede tokom poslednjih 60 godina.I pored manjih popravki,
kriza je samo potvrdila klju¢ne elemente modela razvoja
uspesnih zemalja sa centralnom ulogom drzave u obez-
bedivanju kvalitetnog upravljanja, makroekonomske sta-
bilnosti, infrastrukture i industrijske politike uskladene sa
dugoro¢nim signalima trzista.

U tre¢em delu navodimo spisak losih, promasenih,
kontraveznih ideja koje se decenijama vra¢aju na dnevni
red sa posebnim naglaskom na klju¢ne aspekte monetarne
i fiskalne politike gde Srbija ve¢ duze vreme ne uspeva da

izade iz zaCaranog kruga.
| posle globalizacije - globalizacija

Globalizacija nije niSta novo. Prvi pokusaj ekonomske inte-
gracije sveta na osnovu zlatnog standarda i slobodnog kre-
tanja roba i kapitala zavr$en je neuspehom 1914. godine
pred pocetak I svetskog rata. Drugi ograniceni pokusaj
globalizacije, na osnovu sporazuma potpisanog u Bretton
Woods-u 1944. godine pred kraj IT svetskog rata, zasniva
se na principima zlatnog vazenja dolara, fiksnih kurseva
vodecih valuta i striktne kontrole kretanja kapitala.
Tre¢i pokusaj globalizacije zvani¢no je zapoceo 15.
avgusta 1971.godine kada je ukinuto zlatno vazZenje dolara,
asistem fiksnih valutnih kurseva i striktne kontrole tokova
kapitala zamenjen plivaju¢im kursevima i slobodnim finan-
sijskim tokovima. Brzina i dubina $irenja trece globaliza-
cije u oblasti trgovine, finansija, informacija, tehnologije i
znanja premaéila je sva o¢ekivanja. Koristi od globalizacije

tokom narednih decnija bile su brojne i §iroko rasprostra-
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njene. Globalizacija je izmenila ekonomsku kartu sveta
tako $to je omogucila rast dohotka i smanjenje siromas-
tva u Kini, Vijetnamu, Indiji i drugim azijskim zemljama,
i sustinski podrzala proces tranzicije i euro-integracija
velikog broja bivsih socijalistickih zemalja.

Gro pozitivnih efekata globalizacije kanalisan je slo-
bodnim tokovima kapitala. Prema Podacima Svetske banke
i MMF-a, priliv kapitala u nove trzi$ne ekonomije dostigao
je skoro 10% njihovog kombinovanog BDP u 2007. godini
i znacajno doprineo njihovim investicijama i ekonom-
skom rastu zasnovanom na izvozu. Izvoz novih trzi$nih
privreda u periodu 2000-2007 ¢inio je ¢ak dve tréine uku-
pnog povecanja svetske trgovine i 60% rasta svetske pro-
izvodnje. Samo deceniju ranije ove zemlje su dale samo
Y4 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%.

Dalito znaci da da model razvoja zasnovan na snaz-
noj izvoznoj orijentaciji koji su sledile NTP vise nije ostva-
riv? Dalisvet posle krize trazi novi model rasta i razvoja,
nove mere ekonomske politike, novu medunarodnu finan-
sijsku arhitekturu? Prema nalazima Komisije za rasti razvoj
(COGAD 2009), ve¢ina autora smatra da se klju¢ne trzisne
reforme i mere ekonomske politike usmerene na podrza-
vanje dugoro¢nog ekonomskog rasta u uslovima globali-
zacije nisu sustinski izmenile posle ove krize. Misljenja o
drugim pitanjima su podeljena.

Globalisti (Bhagwati, Cooper, Mishkin) ne vide nika-
kve sistemske probleme u dugoro¢nim trendovima sveop-
$te globalizacije. Kriza je privremeno usporavanje neiz-
beznih dugoro¢nih procesa koji vode ekonomskom i finan-
sijskom objedinjavanju sveta. NajvaZnije je ne popustiti
pred iskusSenjima i zeljama pojedinih zemalja (i politi¢ara)
da posegnu za oportunistickim resenjima (trgovinskom
zastitom i nacionalnim re$enjima koja smanjuju globalno
blagostanje). Po misljenju globalista, svet bez ogranice-
nja u tokovima roba, usluga, kapitala (ali, valja primetiti,
ne nuzno i rada) daje najefikasnije resenje i za njega se
treba boriti svim silama.

Druga grupa autora (na primer Stiglitz, Rodrik,
Subramanian i Rajan) smatra da postoje razliciti sistem-

ski problemi koji su izbili na povr$inu tokom ove krize.
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Oni se slazu u tome da se svet posle krize ne moze vratiti
u prethodno stanje i na prethodnu putanju razvoja. Ali
se dosta razlikuju u dijagnostici $ta su izvori problema i
kako ih resavati.

U svojoj novoj knjizi Rajan [24] govori o tri tekton-
ske pukotine (fault lines) koje su ovom krizom otvorene
i ugrozavaju fundamentalnu dugoro¢nu finansijsku sta-
bilnost na nacionalnom i globalnom nivou. Jedna puko-
tina se odnosi na raskorak izmedu zdravih pravila kredi-
tiranja i rastucih politickih pritiska na nacionalnom nivou
(posebno uSAD i drugim razvijenim zemljama) da se sred-
njoj klasi odobravaju jeftini (a Cesto i direktno subvenci-
onisani) krediti. Time se podize kupovna mo¢ stagnan-
tnih nominalnih dohodaka i ublazavaju tenzije izazvane
rastu¢im nejednakostima u raspodeli dohotka i bogat-
stva. Naravno, to sustinski dezavuiSe objektivnu ocenu
kreditne sposobnosti i sistematski vodi kreditnoj ekspan-
ziji koja nije odrziva na duzi rok. Druga pukotina odnosi
se na dugoro¢nu odrZivost rasta zasnovanog na izvoznoj
orijentaciji koju sleded nove trzisne privrede (NTP). To
otvara jaz izmedu efikasnosti (produktivnosti) domace i
izvozne privrede i sistematski povecava zavisnost NTP od
uvozne traznje razvijenih zemalja. Tre¢a pukotina odnosi
se na nesavr$enu interakciju razlicitih finansijskih sistema
koji dolaze u kontakt povodom finansiranja velikih global-
nih trgovinskih deficita. Finansijski sistemi SAD i drugih
razvijenih zemalja funkcioni$u po drugacijim pravllima
od finansijskih sistema NTP i njihovi neposredni kontakti
mogu da generi$u neolekivane rizike.

Rajan argumentovano predlaze nalazenje konkret-
nih ekonomsko-politickih i institucionalnih re§enja koja ce
realno povezivati ekonomske i politicke procese na nacio-
nalnom nivou, omoguciti nalazenje prihvaljih nivoa rizika
u upravljanju globalnim neravnotezama i nehomogenim
finansijskim sistemima na globalnom nivou.

Na pocetku krize Rodrik i Subramanian [26] su na
osnovu empirijske analize pokazali da je vreme slobod-
nih tokova kapitala (i cross-border finansiranja) proslost
za kojom ne treba Zaliti. Nezavisno od ishoda teorijskih i
empirijskih debata o poZeljnom nivou globalne mobilnosti
kapitala, jasno je da ¢e u svetu posle krize postojati nepo-
redivo vi$e finansijske regulative (u pocetku pretezno na

nacionalnom a kasnije i na globalnom nivou). Struktura i
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nacin upravljanja finansijama (u korporacijama, bankar-
skim i nebankarskim institucijama) trajno ¢e se izmeniti
i to ¢e snazno uticati na medunarodne tokove kapitala
nezavisno od Zelja politi¢ara ili pobornika suprotstavlje-
nih ekonomskih skola.

U kasnijim radovima Rodrik je postepeno evoluirao
do tvrdnje da maksimalna liberalizacija spoljne trgovine i
finansijskih tokova moze otvoreno da protivreci ciljevima
demokratije i samo-opredeljenja i zagovara nivo liberali-
zacije koji ostavlja dovoljno prostora za paralelno vodenje
domace ekonomske i socijalne politike. U dugo najavlji-
vanoj knjizi koja je ovih dana konac¢no izasla iz Stampe,
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 posto je urusila
kredibilnost nekih klju¢nih principa na kojima je poci-
vala brza ekonomska i finansijska globalizacija. Zbog toga
danas viSe niko ne veruje u tezu da su sve finansijske ino-
vacije dobrodosle nezavisno od stepena transparentnosti i
prisutnih rizika, da finansijski sistem moze biti prepusten
samoregulaciji i da drzava na neki vol$eban nacin moze da
izbegne posledice gresaka (i pada) velikih banaka i dru-
gih finansijskih organizacija.

Dakle, na jednom ektremu, preslobodna trzista ugro-
zavaju politicku demokratiju i samopredeljenje nacionalnih
privreda,isamim tim globalizacija posle odredenog nivoa
postaje nestabilna i neodrziva posto gubi podrsku nacio-
nalnih politika. Na drugom ekstremu, previse autarhije
vodi u protekcionizam sa gubitkom efikasnosti i potenci-
jalnog rasta dohotka. Posto, po Rodriku, odustajanje od
(ili delegiranje) dela politickog i nacionalnog suvereniteta
nekom postojecem ili budu¢em globalnom telu ne dolazi
u obzir, jedino resenje je ogranititi procese globalizacije
- naci optimalni nivo globalizacije (smart globalization)
koji daje ve¢inu blagodeti slobodne trgovine i kretanja
kapitala ali ne dovodi u pitanje demokratiju i nacionalno
samo-opredeljenje (self-determination).

Stiglitz [33] takode uocava prisustvo trajnih nesavr-
$enosti nacionalnih i globalnih trzista, posebno finansij-

skih trzista, koja zahtevaju adekvatnu regulatornu i kon-



trolnu funkciju da bi davala efikasne ishode. Posto su ove
nesavrsenosti rezultat inherentnih karatkeristika pojedi-
nih trzi$ta i finansijskih instrumenata a ne stepena globa-
lizacije robnih i finanijskih tokova, problem se moze samo
prigusiti ali ne resiti kontrolisanjem nivoa globalizacije.
Stiglitz zato nagladava pitanja kvaliteta upravljanja na glo-
balnom nivou, probleme nejednakosti i sistemskih nesa-
vr$enosti globalnih trzista koje se ne mogu lako ispraviti.
On resenje vidi upravo u koordinaciji politika i delegira-
nju klju¢nih kontrolnih i regulatornih funkcija nadnaci-
onalnim (ekspertskim i politickim) telima koja bi se for-
mirala i funkcionisala u okvirima postojeceg ili prosire-
nog mandata OUN.

Ukratko, kriti¢ari smatraju da je po Stiglitz-u, trzi$ni
fundamentalizam mrtav, i da na nacionalnom i global-
nom nivou treba traziti druga resenja, kako u sferi trzis-
nog regulisanja tako i u sferi vodenja ekonomske poli-
tike. Citav niz autora danas se nalazi blize poziciji koju
zastupa Rajan. Oni se slazu da je kriza otkrila ozbiljne
strukturne (pa i tektonske) probleme, ali smatraju da se
vecina problema moze resiti boljom klasi¢cnom regulaci-
jom trziSta bez otvorenog ogranicavanja procesa daljnje
liberalizacije spoljne trgovine i finansijskih tokova. Rodrik
je doveo do ekstrema kontradikciju izmedu dva bazi¢na
postulata trzi$ne demokratije: Zelju da se obezbedi neo-
graniceno $irenje tokova robe i kapitala i, istovremeno,
potpuno zastiti striktno nacionalna demokratija i poli-
tika. Dilema se mozZe re$iti na dva nacina, a oba su teo-
koje je ponudio Rodrik - kroz svesno i javno ogranicava-
nje stepena slobode trgovine i tokova kapitala — zvu¢i kao
poraz modela liberalnog kapitalizma. Drugo logicko rese-
nje, kroz delegiranje dela politickog suvereniteta nadnaci-
onalnim telima, zvuci kao poraz modela politi¢ke demo-

kratije na kojoj se baziraju SAD.

Prakticni model razvoja:
iskustava uspesnih zemalja

Najeminentnija grupa ekonomista okupljena pod rukovod-
stvom nobelovca M. Spensa (Commision on Growth and
Development - COGAD) detaljno je analizirala prakti¢na

iskustva najuspes$nih zemalja (ukljucuju¢i Kinu, Indiju, Bra-
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zil, Koreju i druge ,.azijske tigrove) po ostvarenom tempu
privrednog rasta u posleratnom priodu. Rezultati objavljeni
u predvecerje krize (maja 2008. godine - COGAD 2008.) i
potvrdeni u naknadnom izvestaju (COGAD 2009.) ukazuju
na pet neophodnih sastojaka razvoja koje su sve uspesne
privrede imale: (a) maksimalno kori$¢enje moguc¢nosti
trgovine i svetskog trzista, (b) solidna makroekonom-
ska stabilnost, (c) dinami¢ne investicije finansirane zna-
¢ajnim delom iz domacih izvora, (d) intervencije drzave
uskladene sa signalima trzista, i (e) profesionalne i odane
vlade posvecene pitanjima razvoja. Kriza je samo potvr-
dila ove nalaze i dala dopunski kredibilitet odgovornom
delovanju drzave.

Koriscenje mogucnosti svetskog trzista: Sve uspesne
privrede maksimalno su koristile mogu¢nosti svetskog trzi-
$ta i na strani uvoza (pre svega sticanjem znanja i tehno-
logije) i na strani izvoza (efikasnom proizvodnjom dobara
koja zadovoljavaju svetsku traznju).

Srbija je do sada mnogo vise ,koristila“ mogu¢nost
znacajnog uvoza potro$nih dobaraiopreme, a mnogo manje
manje druge mogucnosti, pre svega dubljeg proizvodnog
povezivanja, uvoza proizvodnih i upravljackih znanja usme-
renih na rast konkurentnosti i produktivnosti u sektorima
sa jasnom izvoznom orijentacijom. Stavise, veliki deo
uvoza nije finansiran prihodima od izvoza ve¢ sredstvima
od zamasnih doznaka radnika u inostranstvu,' grantova
i transfera, direktnih ulaganja i zaduzivanja (kako drzave
tako i privatnog sektora — banaka i preduzeca). Kao rezul-
tat, stepen spoljne zaduzenosti drzave i privatnog sektora
brzo se povecavao i preti da dostigne gornju odrzivu granicu
mnogo pre dostizanja neohodnog nivoa obnove i komleti-
ranja klju¢ne infrastrukture (kao repera za javni sektor) i
reindustrijalizacije (kao repera za privatni sektor).

Odrzavanje kredibilne makroekonomske stabilnosti:
U oblasti stabilnosti cena, odrzive fiskalne i eksterne pozi-
cije uspesne 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. radnicke doznake su porasle skoro pet puta sa
1,13 milijardi dolara SAD (ili 18,6% BDP) na cak 5,4 milijarde dolara
SAD (ili 12,7% BDP).
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Kod nas je glavni izazov ostvariti neophodnu koor-
dinaciju monetarne i fiskalne politike i uveriti potrosace
i investitore da je trajna makroekonomska stabilnost cilj
koji nema alternativu.

Ostvariti visoku dinamiku efikasnih investicija finan-
siranih iz domacih izvora Stednje: Sve uspe$ne zemlje su
ostvarivale visoke stope investicija koje su velikim delom
bile finansirane iz domacih izvora $tednje, ukljucujuci javne
investicije koncipirane tako da privlace i omogucavaju (a
ne istiskuju) privatne investicije. Pored kvaliteta poslov-
nog okruzenja to je ulivalo dopunsko poverenje stranim
investitorima da povecaju svoja ulaganja.

Posle vise godina zastoja, javne investicije (u infra-
strukturu) kona¢no su krenule i u Srbiji. Sustinski izazov
je kako preci sa rec¢i na dela u realizaciji privatnih investi-
cija u postojecem lavirintu zakona i procedura koje opte-
reuju poslovno okruZenje. Jos vedi izazov je kako gene-
risati vecu privatnu Stednju razvojem novih finansijskih
instrumenata i kako smanjiti negativnu Stednju drzave
pri enormnim socijalnim rashodima i kriti¢no suzenoj
poreskoj bazi.

Uvazavati dugorocne signale sa trZista u drzavnim
intervencijama: Neohodno je uvazavati trzi$ne signale i
u situacijama kada drzava svesno intervenise fiskalnim
sredstvima ili merama ekonomske politike uti¢e na alo-
kaciju resursa. Davanje subvencija, podrzavanje odrede-
nih sektora i, uopste, vodenje aktivne industrijske politike
moze biti uspesno jedino ako je usmereno na korigovanje
tekucih nesavr$enostii dostizanje resenja koja su u skladu
sa dugoro¢nijim trzi$nim ishodom.

U Srbiji je glavni izazov kako definisati aktivou ulogu
drzave da se izbegne favorizovanje pojedina¢nih predu-
zeca ili sektora koji nemaju razvojnu $ansu, odnosno kako
izbedi rasipanje veoma ogranicenih javnih sredstava na
politicki inspirisane intervencije.

Obezbediti profesionalne i odane vlade posvelene
pitanjima razvoja. Sve uspe$ne zemlje imale su vrhunski
profesionalne, kredibilne, postene, odane, i predane vlade
koje su ulagale ogromne napore da nadu najbolja reSenja i
dostignu realne rezultate. Njihov cilj je bio stvoriti povoljno
makroekonomsko i regulatorno okruzenje za rast privat-
nog sektora. obezbediti infrastrukturu, komunalne usluge,

obrazovanje i zdravstvo. Pored toga one su aktivno pratile
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kako ova resenja funkcioni$u u praksi i usavrsavale ih da
bi se ostvario Zeljeni rezultat na nivou cele zemlje.

Ovo je mozda najkrupniji izazov u nasim uslovima.
Orijentacija na stvarne (i smislene) rezultate i odgovor-
nost za njihovu realizaciju gotovo da ne postoji od nivoa
konkretnih resornih zaduzenja do vlade u celini. Najbo-
lja potvrda je poplava politickih obecanja (pojedinaénih
ministara) od ,,prisvajanja“ projekcija budu¢ih ekonom-
skih performansi do ocekivanih rezultata u procesu evrop-
skih integracija.

Neophodne su krupne promene u nadinu razmislja-
njaiponasanja da bismo dobili kredibilnu vlast koja moze
da generise $iri politicki i drustveni konsensus kao osnovu
uspesnog dugoro¢nog privrednog razvoja. Bez toga Ce
biti jako tesko zavrsiti institucionalne reforme i komple-
tirati insfrastrukturu kao pretpostavke buduceg razvoja
i odgovoriti na nove izazove u sve tezem okruzenju glo-
balne ekonomije. Novi izazovi uklju¢uju ve¢u konkuren-
cijui tezi pristup atraktivnim trzistima u uslovima slabije
traznje i viSeg stepena (sakrivenog) protekcionizma, sma-
njene mogucnosti kreditnog finansiranja, i znacajna ogra-
nicenja u tokovima kapitala. Zato je neophodno proveriti
realnost klju¢nih pretpostavki strategije razvoja do 2020.
koja se velikim delom naslanja na izvoznu orijentaciju i

obilan priliv eksternih izvora finansiranja.
Lose ideje, zablude, promasaji

Izucavanje ekonomskog rasta tokom poslednjih 60
godina izbacilo je na povr$inu mnogo losih ideja koje
uglavnom, sa retkim izuzecima u specijalnim uslovima
i u kra¢im 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 dugoro¢nog odrzivog rasta. Srbija u
tom pogledu nije izuzetak. Naprotiv, ¢ini se da pogresne
ideje dugo prezivljavaju u nasim uslovima. Zato je uputno
makar taksativno nabrojati lose ideje i objasniti sustinu
njihove promasenosti.

Ukratko, za odrzivi dugoro¢ni ekonomski rast nije
dobro (COGAD 2008, str. 68-69):

o Subvencionisanje cena energije po$to promovise nee-

fikasnost u kori$cenju energije, generise fiskalne i



trgovinske deficite i onemogucava (ili usporava)
primenu efikasnijih tehnlogija.

Stvaranje vestackih radnih mesta u javom sektoru
da bi se ,,re$io” tekuci problem nezaposlenosti
(obi¢no partijski, lokalno ili porodi¢no poveza-
nih ljudi) posto trajno blokira javne rashode, rusi
imidz drzave i promovi$e neodgovorno ponasanje.
Ovo treba razlikovati od javnih radova koji mogu
biti korisna forma anticiklicnog delovanja drzave
u vreme krize ili niske konjukture.

Voditi prociklicnu fiskalnu politiku na kratak rok -
tj. drzati fiskalni deficita u krutim okvirima u toku
kratkoro¢nih promena konjukture posto to obi¢no
vodi smanjivanju diskrecionih rashoda, rashoda na
infrastrukturu i drugih rashoda klju¢nih za dugo-
ro¢ni razvoj.

Davati nespecificiranu uvoznu zastitu pojedinim gra-
nama ili preduzecima posto to vodi misalokaciji
resursa, promovi$e neefikasnost i rast cena. Nasu-
prot tome, vremenski ogranicena zastita mladih
grana ili preduzeca sa jasno definisanom strategi-
jom izlaska moze biti opravdana.

Koristiti kontrolu cena da bi se sprecila inflacija posto
to proizvodi nestasice i u odsustvu konkurencije
nikada ne daje ocekivani efekat.

Zabranjivati (ogranicavati) izvoz da bi se ve$taci pove-
¢ala ponuda i smanjile cene na domacem trsiztu
(u korist potro$aca a na $tetu proizvodaca) posto
to obi¢no vodi nestaSicama na kratak rok i misa-
lokaciji resursa na duzi rok.

Vestacki sputavati procese urbanizacije administra-
tivnim metodima i nedovoljnim investiranjem u
gradsku (komunalnu) infrastrukturu.

Ignorisati vazna ekoloska pitanja kao “luksuz koji
ne moze da se priusti” na nizem nivou dohotka
posto je ukupni tro$ak odlaganja reSenja obi¢no
mnogo vedi.

Zanemarivati rezultate u troSenju budZetskih sred-
stava i, na primer, meriti uspeh sistema obrazo-
vanju (ili zdravstva) preko izgradenih $kola (bol-
nica) i broja upisanih daka/studenata (pacijenata)
umesto preko kvaliteta stecenih znanja (trajanja i

kvaliteta Zivota).
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Drzati plate sluzbenika u javnom sektoru ispod nivoa
koji bi se formirao na trZistu (sa iznudenim korekci-
jama kroz los§ sistema napredovanja i nagradivanja
zasnovan na godinama sluzbe a ne rezultatima).
Imati slabu regulativu bankarskog sektora kombi-
novanu sa direktnom kontrolom ili mesanjem u
poslovanje banaka i drugih finansijskih organiza-
cija posto to sprecava razvoj finansijskog sektora i
podize troskove finansijkog posredovanja.
Dozvoljavati trajniju apresijaciju kursa na osnovu
priliva kapitala koji nije odrziv na duzi rok, a pri-
vreda nije spremna za prelazak na visi nivo pro-
duktivnosti koji jedini mozZe da opravda apresija-
ciju kursa.

Globalna kriza je dodala sledece dileme u definisa-

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

Globalna kriza nije privremeni poremecaj posle koga
se nacionalne ekonomije vracaju na prethodnu
putanju rasta, troskova kapitala, tokova trgovine
i kapitala.

Potreba za boljom regulativnom i nadzornom fink-
cijom drZave (posebno u finanijskom sektoru) nije
zeleno svetlo za direktno uplitanje drzave u funk-
cionisanje (finansijskog) sektora.

Privremeni pad trgovine i finansijskih tokova nije
dovoljan razlog da se napusti zdrava izvozno ori-
jentisana strategiju trzi$nog razvoja.

Kratkoro¢ne mere fiskalne politike ne smeju biti
blokirane brigom za srednjeroc¢ni javni dug.

Mere anti-ciklicne fiskalne politike moraju da uzmu
u obzir efikasnot javnih rashoda i mere odrzavanja
javnih finansija u odrZivim okrima na duZi rok
(posle krize).

Neophodno je obezbediti ve(i 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 $to su kretanje

cena finansijske i realne aktive, stepen zaduZenosti
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preduzecaibanaka (leverage), prisustvo netranspa-
rentnih i sloZenih finansijskih derivata, itd.

o Pogresno je kupovati atraktivne finansijske instru-
mente Cije rizike je tesko razumeti i oceniti — visa
stopa prinosa obi¢no oznacava i vi$e rizike mada
su oni Cesto sakriveni.

Za Srbiju su posebno znacajna upozorenja koja se
odnose pre svega na:

o monetarnu politiku, i to kako na trajniju viSegodis-
nju apresijaciju kursa na osnovu priliva kapitala
koji nije odrziv na duzi rok, tako i na neuvazava-
nje potencijalnih izvora nestabilnosti koji doduse
nisu pod direktnom kontrolom centralne banke
ali uti¢u na ciljnu inflaciju kao klju¢ni cilj i reper
montarne politike.

o fiskalnu politiku, kako na vodenje procikli¢ne fiskalne
politike ($to se u nasim uslovima manifestuje kroz
kasnjenje u placanjima i ruenje finansijske dis-
cipline sa veoma lo$im posledicama na celu pri-
vredu), tako i u ograni¢avanju logi¢nih kratkoro¢-
nih mera fiskalne politike hipertrofiranom brigom
za srednjerocni javni dug i ignorisanjem efikasno-
sti javnih rashoda.

o javnisektor, kako na stvaranje vetackih radnih mesta
u javom sektoru tako i drzanje niskih plata.

o ekstenzivno koriscenje kontrole cena,

o ignorisanje vaznih ekoloskih pitanja, i

o zanemarivanje stvarnih rezultata u trosenju budzet-

skih sredstava.
Zakljucak

Globalizacija nema alternativu, posebno kada je ekono-
mija u pitanju. Medutim, da bi se globalizacija ostvarila
na pravi nacin, neophodno je otkloniti brojne zablude u

vodenju ekonomskih i strukturnih politika.
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Sazetak

U Srbiji, kao i u vecini zemalja u regionu, nakon efekata svetske ekonom-
ske krize, sazrela je svest o potrebi promene modela rastaiili, drugim re-
¢ima, preorijentacije privrede sa rasta zasnovanog na rastu zaduzivanja,
potro$nje i uvoza, ka onom zasnovanom narastu investicija u proizvodnju
razmenjivih dobara i usluga i rastu izvoza. Takode, kao kljuéni preduslov
i oblast na koju treba usmeriti reforme u celom regionu zemalja u tran-
ziciji, u cilju uspesnijeg prelaska na trasu odrzivog rasta, relevantne me-
dunarodne institucije naroito isticu povecanje konkurentnosti privrede
i poslovnog okruzenja. Cilj ovog rada je, da sa agregatnog nivoa - ma-
kroekonomskog posmatranja privrede, spustimo pogled na mikro nivo,
da bismo pokusali da rasvetlimo strukturu privrede Srbije, njene perfor-
manse i dovedemo ih u vezu da dosada$njim zaduzivanjem. Za tu svr-
hu, analizirali smo finansijske podatke za oko 5000 najvecih 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 preduzeca, kao i u pogledu njihove zaduzeno-
sti. Osnovni zakljucak koji izvodimo iz empirijskih nalaza je neophodnost
da se poveca dinami¢nost poslovanja u Srbiji. Drugim recima, kao jedan
od osnovnih preduslova za tzv. strukturne reforme, namece se poboljsa-
nje institucionalnog okvira za poslovanje u pravcu pove¢anja mobilnosti
osnovnih faktora proizvodnje - kapitala i rada.

Kljune reci: struktura privrede, performanse kompanija, likvi-
dnost, zaduZenost, mobilnost faktora proizvodnje
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DINAMICNOST PRIVREDE
U NOVOM MODELU RASTA

Corporate Dynamism in
New Growth Paradigm

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-
sultsimply 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
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Glavni principi novog modela ekonomskog'
razvoja i nacelni prioriteti ekonomske politike

Nakon suocavanja sa efektima i posledicama velike svetske
ekonomske i finansijske krize iz 2008/2009. koja se prelila
inaregion tzv. zemalja u tranziciji, gde ubrajamo i Srbiju,
glavne pouke i smernice za ekonomsku politiku u buduce
mogu se sublimirati u tzv. prelasku na novi model eko-
nomskog rasta, jer se dotada$nji model pokazao kao neo-
drziv na duzi rok’. Naime, u periodu do ekonomske krize,
dugogodisnji visok ekonomski rast u zemljama u tranzi-
ciji, bio je zasnovan na snaznom rastu potro$nje. Njegove
posledice u vidu visokog deficita tekuceg racuna platnog
bilansa i rasta privatnog duga, pokazale su se kao osnovni
uzroci ranjivosti ovih privreda, odnosno, kao pretnje po
makroekonomsku stabilnost u slucaju spoljnih $okova,
kakav je bio nagli prekid priliva stranog kapitala u slu-
¢aju poslednje krize.

Re$enje koje se preporucuje u cilju korigovanja ove
neravnoteZe sastoji se u pospeSenje izvoza tj. razmenji-
vog dela privrede. Izvoz je i u periodu pre krize ostvario
imipresivan rast, iako ni priblizno 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 zahvaljuju¢i konkurentnosti, zbog nizih troskova pro-
izvodnje i zbog potpisivanja trgovinskih sporazuma koji
su rezultirali snizavanjem carina. Paralelno sa tim, tra-
Znja u razvijenim evropskim zemljama, najznacajnihim
trgovinskim partnerima isto¢noevropskih zemalja u tran-
ziciji, bila je snazna. Sve prethodno su uslovi koji se, po
svoj prilici, nece ponoviti u bliskoj budu¢nosti. Jedini¢ni
troskovi rada su se znacajno uvecali nakoj deset godina
konvergencije i integracije u medunarodne tokove, carin-

ske barijere su znacajno sniZene,a u razvijenim zemljama

1 Svi stavovi izneti u ovom izvesaju odraz su trenutne procene autora i
ne odrazavaju nuzno stav Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd ili bilo
koje od njenih zavisnih preduzéa i ogranaka. Ovaj izvestaj je zasnovan
na informacijama i podacima iz javnih izvora. Hypo Alpe-Adria-Bank
a.d. Beograd i njene zavisna preduzeca i ogranci ne snose odgovor-
nost za ta¢nost tih informacija. Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd i
njena zavisna preduzeca i ogranci ne prihvataju nikakvu odgovornost
za direktan ili indirektan gubitak nastao kao posledica koris¢enja ovog
izvestaja. U sluCaju citiranja ovog izvestaja 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 sugerise
usmeravanje ekonomske politike na dalji rast konkuren-
tnosti kroz nastavak reformi i pobolj$anje poslovnog okru-
Zenja. Prioriteti reformi u tom pogledu, mogu se rezimirati
oko nekoliko ve¢ih tema. To su pre svega reforme obrazova-
nja, popravljanje poslovnog ambijenta, diverzifikacija proi-
zvodnje, pospesenje konkurencije na trzistu, efikasnije trzi-
$te rada, kao i korenite strukturne reforme u privredi.

Medutim, veéina literature koja tretira probleme
dosadasnjeg rasta i osnovne karakteristike koje treba da
ostvari privreda Srbije u narednom periodu prelazeci na
»novi model rasta®, zasniva se na posmatranju agregat-
nih veli¢ina i modeliranju njihovih medusobnih odnosa
uz pomo¢ identiteta medu ovim veli¢inama, kao i teorij-
ski ustanovljenih meduodnosa.

Cilj ovog rada je, da sa agregatnog nivoa — makro-
ekonomskog posmatranja privrede, spustimo pogled na
mikro nivo, da bismo pokusali da rasvetlimo strukturu
privrede Srbije, njene performanse i dovedemo ih u vezu
da dosadasnjim zaduzivanjem.

U slede¢em, drugom poglavlju, ukratko su predstav-
ljeni dosadasnji nalazi o uslovima poslovanja u Srbiji, kao
iagregatni pokazatelji o strukturi i zaduZenosti privrede. U
tre¢em poglavlju, predstavljeni su osnovni zakljuéci o pri-
vrednoj strukturi i o finansijskim karakteristikama kompa-
nija u periodu od 2007. do 2009. na bazi mikroekonomskih
podataka iz finansijskih izvestaja 5.130 najvecih privrednih
drustava koji posluju u Srbiji i koja ostvaruju 75% ukupnog
prihoda svih drustava. Nakon ove iscrpne deskriptivne sta-
tisticke analize, u ¢etvrtom poglavlju smo pokusali da empi-
rijskom ocenom pokazemo faktore koji stoje iza promene u
likvidnosti preduzeca u kriznoj 2009. godini u poredenju sa
2008.U poslednjem, petom poglavlju rezimirani su osnovni

zakljudci i date preporuke za ekonomsku politiku.
Uslovi poslovanja i privreda Srbije — opsta slika

U okviru koncepta medunarodne konkurentnosti, Srbija
je u2010. godini rangirana na 96. mestu od 139 zemalja,
tj. na 30% od najlosije prema najbolje rangiranoj zemlji

po ukupnoj konkurentnosti. U sklopu indeksa ukupne



konkurentsnosti, ocenjuje se 12 stubova (Tabela 1). Medu
oblastima koje najvise doprinose losijoj poziciji Srbije u
medunarodnom poredenju isti¢i se kvalitet institucional-
nog okvira i efikasnost trzista dobara i efikasnost trzista
rada. U regionalnom kontekstu posmatrano, Srbija je po
konkurentnosti privrede rangirana za 34% losije od naj-
bolje rangirane Crne Gore, a 4% bolje od najlosije rangi-
rane Bosne i Hercegovine.

Po sintetickim pokazateljima uslova (lakoce) poslo-

vanja, tzv. Doing business Svetske banke, Srbija se nalazi na

FINANSIJE

89. mestu tj. otpirlike na sredini poretka 183 zemlje. Kada
se poredak 183 zemlje svede na normalizovani rang od 0
(najlosiji) do 100 (najbolji), Srbija je na 52. mestu. Losem
poretku Srbije, po ovom zbirnom indeksu, posebno dopr-
pinose njegove komponente koje mere uticaj poreskog
sistema na poslovanje (visina poreskih stopa, broj razli-
¢itih poreza i vreme koje se potrosi na regulisanje pore-
skih obaveza),i pokazatelj na¢ina dobijanja gradevinskih
dozvola (procedure, vreme, tro$kovi) po kome je Srbija

rangirana samo 4% iznad najlosije pozicije.

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

Normalizovani Udaljenost Udaljenost

rang Srbije, od 0 Najbolje Srbije od Najlosije Srbije od

(najlosiji) do 100  rangiraniu  najboljegiz rangiraniu  najlosijeg iz

(najbolji) regionu  regiona,u % regionu  regiona, u %

Indeks globalne konkurentnosti 2010-2011 (medu 139 zemalja) 32 Crna Gora -34 BiH 4
Osnovni zahtevi 34 Crna Gora -35 BiH 4
« Institucije 14 Crna Gora -54 BiH 4

« Makroekonomsko okruzenje 22 CrnaGora -52 Albanija 0

« Infrastruktura 34 Hrvatska -37 BiH 4

« Zdravlje i osnovno obrazovanje 65  Crna Gora -12 BiH 28
Efikasnost 34 Rumunija -28 BiH 5
« Efikasnost trzi$ta roba 11 Crna Gora -58 BiH 1

« Razvoj finansijskog trzista 33 Crna Gora -47 BiH 14

« Efikasnost trzi$ta rada 27  Crna Gora -45  Hrvatska 8

« Tehnoloska opremljenost 43 Hrvatska -29 BiH 4

« Velicina trzista 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  CrnaGora -31 Albanija 24

lzvor: Svetski ekonomski forum; proraéuni autora

1) Indeks globalne konkurentnosti 2010-2011 obuhvata rangiranje 139 zemalja, sastoji se iz velikog broja komponenti koje su klasifikovane u tri
podindeksa: Opsti zahtevi, Efikasnost i Inovacije i poslovna sofisticiranost, i ukupno 12 stubova konkurentnosti koji su prikazani u tabeli.

*U region, pored Srbije, svrstavamo sledecée zemlje: Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Makedonija, Rumunija.

Tabela 2. ,,Doing business“ indikator Svetske banke , regionalno poredenje Srbije

Normalizovani

rang Srbije, od 0
(najlosiji) do 100

Udaljenost Udaljenost
Najbolje Srbije od Najlosije Srbije od
rangiraniu  najboljegiz rangiraniu  najlosijeg iz

(najbolji) regionu  regiona, u % regionu  regiona,u %

Doing bussines rang (medu 183 zemlje) 52 Makedonija -28 BIH 11
Pla¢anja poreza 25  Makedonija -57  Rumunija 7
Pokretanje poslovanja 55  Makedonija -43 BIH 42
Zatita investitora 60 Albanija -32 Hrvatska 32
Dobijanje gradevinskih dozvola 4 Bulgrska -32 Srbija 0
Izvrienje ugovora 49 Hrvatska -26 Crna Gora 22
Prekograni¢nu 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
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lzvor: Svetska banka; proracuni autora
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U dosadasnjem ekonomskom razvoju, od 2000.
godine, snazan faktor rasta BDP-a i celokupnog Zivotnog
standarda bio je razvoj finansijskog sektora. Produbljiva-
nje finansijskog sektora, moze 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 domaceg bankarskog sek-
tora, odnosno oko 75% ako se uzmu u obzir i krediti pla-
sirani preduze¢ima u Srbiji direktno iz inostranstva, tzv.
cross-border krediti. Ovaj racio je jo§ uvek ispod nivoa
u vecini zemalja tranziciji, koje su proces reformi finan-
sijskog trzista ranije zapocele, te je tako i ispod nivoa u
zemljama iz regiona Jugoisto¢ne Evrope (osim Makedonije
iAlbanije), Grafikon 1. Medutim, docnje u naplati potrazi-
vanja po osnovu kredita iz domaceg bankarskog sistema,
koje su pre krize u svim zemljama bile na nivou od neko-
liko procenata ukupnih plasmana banaka (u Srbiji nesto
ispod 5%), i koje su se tokom krize uvecale i po nekoliko
puta, u Srbiji su ¢e$¢i fenomen nego u okruzenju. Srbija
ima navisi nivo pokazatelja problamati¢nih plasmana u
regionu od skoro 18%, prema evidenciji Narodne banke
Srbije na kraju septembra 2010. Nivo problemati¢nih pla-
smana u jednoj zemlji je refleksija poslovanja privrede i
njenog menadzmenta, zatim poslovanja banaka i njiho-
vih finansijskih odluka kao kreditora, ali i institucional-
nog okruzenja u kojem se posluje. S obzirom na sli¢no-
stim bankarskih sistema u regionu (dominacija ¢esto istih

stranih banaka, ¢ije je uces¢e izmedu 75% i 95% u ukupnoj

aktivi bankarskog sektora), uzroke za ove razlike pre treba
traziti u institucionalnom okviru poslovanja (pre svega u
domenu zastite poverilaca, rada sudova, zastite privatne
svojine, konkurencije), kao i u domenu strukture privrede.
Pored toga, postojeci visok nivo problemati¢nih plasmana
u bilansima banaka predstavlja teret za bankarski sektor,
uprkos njegovoj solidnoj kapitalizovanosti, jer imobilise
znacajne resurse u svrhe naplate potrazivanja, i kapital
koji bi mogao biti produktivnije upotrebljen.

Pored prethodnih ¢injenica o uslovima poslovanja
u Srbiji, kao i o nivou zaduzenosti i nelikvidnosti prema
bankama,znamo i da su sva privredna drustva u 2009, kao
iu 2008.12007. agregirano ostvaila gubitak’. Ovaj finan-
sijski rezultat je u 2009. bio losiji u poredenju sa 2008.
godinom. Agregirana stopa prinosa na ukupnu imovinu,
je u2009. pala na -0,01%, sa -0,005% u 2008. Preciznije,
od ukupnog broja privrednih drustava koja su poslovala
1 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 drustava ostvarilo agregirani gubitak od oko 374
milijarde dinara (oko 4,2 milijarde evra), dok su ostala
drustva poslovala sa nultim rezultatom. Takode, poznato
je i da su ukupni poslovni prihodi svih privrednih dru-
$tava 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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lzvor: centralne banke pojedinih zemalja, IMF World Economic outlook, BIS Basel
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2008, manyji za skoro 7%. I na kraju, u svim* privrednim
drustvima u Srbiji, u 2009. je bilo u proseku oko 1.058
hiljada zaposlenih, $to je za skoro 6% manje nego u 2009.
(za oko 66 hiljada zaposlenih)°.

Svi prethodno izneti podaci ukazuju da privreda u
celini posluje neefikasno, kao i da je poslovanje izrazeno
ukupnim obrtom, u 2009, godini smanjeno, kao odraz
ekonomske krize. Takode, uocljivo je i da manji deo pri-
vrednih drustava realizuje gubitak koji nadmasuje uku-
pne profite vecine privrednih drustava koja su poslovala
pozitivno.

Medutim, iako su ovi pokazatelji poslovanja pri-
vrede slikovitiji od realnog rasta bruto domaceg 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 budu¢nosti,namece se
potreba dublje analize poslovanja preduzeéa. Ovakva ana-
liza je neophodna i imaju¢i u vidu ambiciozno postavljene
ciljeve u pogledu agregatnih autputa u kontekstu novog
modela privrednog rasta i razvoja Srbije. Drugim recima,
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 drustva koja su registrovala validne finansijske izvestaje u
Agenciji za privredne registre.

5 O agregiranim rezultatima, imovini i izvorima privrednih drustava u celi-
ni, po sektorima i po okruzima, videti detaljnije u Agencija za privredne
registre, 2010
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nog ambijenta, potrebno je sa makroekonomskog nivoa

posmatranja preci na mikroekonomski nivo®.

Karakteristike privrede Srbije i efekti krize
na osnovne pokazatelje poslovanja najvecih
privrednih drustava

Zapotrebe sagledavanja strukture i performansi privrede
Srbije u ovom radu, kori$c¢ena je originalna baza podataka,
koja sadrzi finansijske izve$taje najvecih 5130 privrednih
drustava prema ostvarenom poslovinom prihodu u 2009.
godini. Podaci su kupljeni u Agenciji za privredne regi-
stre, u Registru finansijskih izvestaja i podataka o boni-
tetu pravnih lica i preduzetnika i odnose se na sva pri-
vredna drustva koja su ispunila obavezu da predaju vali-
dan finansijski izvestaj, i koja su u 2009. ostvarila poslovni
prihod veéi od 140 miliona dinara (oko 1,5 miliona evra).
Baza podataka sadrzi i uporedne finansijske podatke za
ove kompanije iz 2008.12007.

U ovih najveéih 5130 kompanija (oko 6% od uku-
nog broja registrovanih kompanija u 2009.), ostvareno je

tri Cetvrtine ukupnih poslovnih prihoda svih kompanija

6 Jo$ od Azijske krize 1998, u svetskim nau¢nim ekonomskim krugovima,
shvaéeno je da se mnogi signali krize, na makroekonomskim pokaza-
teljima ne mogu na vreme, ili ¢ak uopste uociti. Od tada se preporucuje
analiza mikroekonmskih podataka uporedo ¢ak i za proucavanje mak-
roekomskih fenomena. Ovakva analiza je, medutim, ¢esto nemoguca
zbog slabe dostupnosti pojedinaénih podataka, ali i zahtevna, zbog
teze obrade i slozenije metodologije za analizu velike koli¢ine poda-
taka.

Grafikon 2. Problemati¢na potraZivanja domacih banaka u uporedivim zemljama,
na kraju treceg tromesecja 2010.
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Tabela 3. Pokazatelji produktivnosti i profitabilnost najvecih privrednih drustava u Srbiji

Prihodi prema ukpnoj Rast poslovnih ROA (prinosi na ukupnu
imovini prihoda EBIT marza prema aktivi imovinu)

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

lzvor: APR Centar za bonitet; proracuni autora

* |z uzorka su iskljuéena priv, drustva u likvidaciji, stecaju i restrukturiranju, kao i privredna drustva koja nisu poslovala u toku cele 2007, 2008, i
2009. 1 1% najvedih (ekstremnih) vrednosti u sluc¢aju pokazatelja Rast poslovnih prihoda.

Tabela 4. Pokazatelji likvidnosti najvec¢ih privrednih drustava u Srbiji

Prosecan broj dana
placanja obaveza iz
poslovanja Opéti 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

Izvor: APR Centar za bonitet; proracuni autora

* |z uzorka su isklju¢ena priv, drustva u likvidaciji, ste¢aju i restrukturiranju, kao i privredna drustva koja nisu poslovala u toku cele 2007, 2008, i
2009, i 1% najvecih (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 drustvima.
Ova izuzetna koncentracija privrede Srbije, nastavlja da
bude izrazena u okviru najvecih preduzeca koja posma-
trama dalje u analizi. Naime, u 200 najvecih preduzeca
(oko 4% od najvecih 5130 privrednih drustava), ostva-
reno je polovina poslovnih prihoda i zaposlena je jedna
tre¢ina ukupno zaposlenih u ovom uzorku najvecih pre-
duzeca. Dalje,u 1000 najvecih preduzeca (20% posmatra-
nog uzorka najvecih preduzeca) ostvarene su tri cetvrtine
ukupnih poslovnih prihoda ovih preduzecaizaposleno je
60% svih zaposlenih u ovom uzorku. Druga strana ovakve
koncentracije je u ¢injenici da je 50% preduzeca iz ovog
uzorka najvecih, poslovalo sa godi$njim poslovnim pri-
hodima manjim od 300 miliona dinara (3,1 milion evra),
dok je samo 1% posmatranih preduzeca ostvarilo godi$nje
poslovne prhode vece od 11 milijardi dinara (120 miliona
evra) u 2009. godini. U pogledu prose¢nog broja zaposle-
nih u 2009, 50% ovih privrednih drustava imalo je manje
od 36 zaposlenih, 25% je imalo izmedu 36 i 100 zaposle-
nih, a samo 1% preduzeca imalo je vi$e od 1.500 zaposle-

nih. 304 preduzeca, ili oko 6% ikupnog broja, su u drzav-
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nom ili drustvenom vlasnistvu, a od njih je 167 javnih
preduzeca. Drzavna i drustvena preduzeca zaposljavaju
Cetvrtinu zaposlenih, a ostvaruju 12% poslovnih prihoda
u celom posmatranom uzorku.

U pogledu profitabilnosti privrednih drustava, uocava
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.
Medutim, stopa povracaja na ukupnu imovinu se u celini
uzev smanjila, $to dobro ilustruje medijana koja se sa 6,9%
u 2007, pomerila na 4,6% u 2008.1 na 3,5% u 2009. Iako je
agregirani neto rezultat cele privrede negativan, na uzorku
od 5130 najvec¢ih kompanija vidimo da je preko tri ¢etvrtine
kompanija poslovalo sa pozitivnim rezultatom. Paralelno sa
opStim opadanjem stope prinosa, belezi se i slabljenje rasta
poslovnih prihoda iz godine u godinu. Medijana za ovaj
pokazatelj je u 2008. iznosila ¢ak 20%, a u 2009. 0,9%.

Analizalikvidnosti pojedina¢nih privrednih drustava
ukazuje takode na veliku disperziju - od izuzetno likvid-
noih do veoma nelikvidnih kompanija, Tabela 4. Pokaza-
telj broja dana prilikom izmirenja obaveza iz poslovanja je

pogorsan u 2009. u poredembki sa 2008. 50% preduzeca je

Tabela 5. Pokazatelji zaduZenosti najvec¢ih privrednih drustava u Srbiji

Dug (dugoro¢ni krediti i
kratkoro¢ne fin.obaveze) u

Udeo kratkoro¢nog u ukupnom

Finansijski rashodi prema

ukupnoj imovini dugu poslovnim prihodima

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

lzvor: APR Centar za bonitet; proracuni autora

* 1z uzorka su iskljuéena priv, drustva u likvidaciji, ste¢aju i restrukturiranju, kao i priv, drustva koja nisu poslovala u toku cele 2007, 2008, i 2009.
Statistike pokazatelja Udeo kratkoro¢nog u ukpnom dugu odnose se samo na priv.drustva koja imaju dug u strukturi izvora.
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1 2009. izmirivalo obaveze sa rokom od 67 dana i manje,
dok je ovaj rok bio 60 dana u 2008. Takode, 25% kompa-
nija je izmirivalo obaveze sa rokom od 120 i viSe dana
u 2009, dok je 2008. godini ovaj rok bio 102 dana. Opsti
racio likvidnosti, kao i auick racio nisu znacajno pogor-
$ani u2009. $to je najverovatnije rezultat zaduZivanja pre-
duzeca za potrebe likvidnosti.

U pogledu stepena zaduzenosti pojedinac¢nih pri-
vrednih drustava, takode je uocljiva velika disperzija. Skoro
etvrtina posmatranih preduzeca nisu uopste zaduzena,
dok jedna cetvrtina ima udeo duga u ukupnim izvorima
od preko 30%. Dug preduzeca je pretezno kratkorocan, sto
je veoma nepovoljno i predstavlja izvor ranjivosti kompa-

nija. Polovina kompanija ima udeo kratkoro¢nog u uku-

pnom dugu na kraju 2009. godine veci od 80%, a vise od
Cetvrtine kompanija ima samo kratkoro¢ni dug u struk-
turi ukupnog duga. Cini se, takode, da se u 2009. u pore-
denju sa 2008, udeo kratkoro¢nog duga u ukupnom dugu,

kod ve¢ine kompanija, povecao.

Empirijska ocena determinanti rasta
nelikvidnosti u toku krize

Sa ciljem da ustanovimo faktore koji se nalaze iza pora-
sta nelikvidnosti u 2009. u poredenju sa 2008, ocenili
smo empirijski model, na osnovu baze podataka ¢ije smo
karakteristike opisali u prethodnom poglavlju. Kao meru

promene nelikvidnosti uzeli smo odnos izmedu prose¢-

Tabela 6. Ocena empirijskog modela determinanti rasta nelikvidnosti privrednih drustava

Zavisna promenljiva
Stopa rasta nelikvidnosti
2009/2008
Nezavisne promenjive ocenjeni koeficijenti
Nelikvidnost u 2008. (broj dana pla¢anja obaveza iz posl.) -0,110
(0,016)***
Udeo potrazivanja od kupaca u imovini u 2009. 0,006
(0,047)
Veli¢ina preduzec¢a 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 vlasnistvo (binarna promenjiva) 0,020
(0,027)
Drzavno vlasnistvo (binarna promenjiva) -0,003
(0,003)
Profitabilnost (EBIT marza) -0,406
(0,083)***
Sektor Telekomunikacija (binarna promenjiva) -0,174
(0,082)**

Ostali sektorim binarne promenjive

Broj jedinica posmatranja
F (18,3776)

Prob > F

R?

bez stat.znacajnih koef.

3795
5,99
0

0,0613

Napomena: * ** i *** oznacava 10, 5i 1% pouzdanost, respektivno. U zagradama su standardne greske. Iz uzorka

su uklonjene opservacije sa ekstremnim vrednostima.

Izvor: APR Centar za bonitet; proraduni autora



nog broja dana za placanje obaveza iz poslovanja u 2009.
prema istom pokazatelju u 2008. (deskriptivne statisti-
ske za ovu promenjivu su predstavljene u Tabeli 4). Ura-
dena su potrebna prilagodavanja baze, uklonjeni izuzeci
sa ekstremnim vrednostima’ i primenjena linearna regre-
sija metodom najmanjih kvadrata u oceni koeficijenata
(rezultati u Tabela 6). Rezultati su dali nekoliko sasvim
ocekivanih nalaza: da preduzeca sa ve¢im kasnjenjima u
placanju obaveza iz poslovanja u 2008, beleze veci porast
kasnjenja u placanjima u 2009. u poredenju sa 2008, kao
i da su profitabilnija preduzeca u 2009. (mereno marzom
poslovnog rezultata EBIT u odnosu na ukupnu imovinu),
imala manji porast nelikvidnosti u toku 2009. Takode, eko-
nometrijska ocena je ukazala i na postojanje statisticki
znacajnog uticaja nivoa zaduZenosti pre krize (prome-
njiva Dug prema imovini na kraju 2008.) na porast neli-
kvidnosti u kriznoj 2009. godini. Naime, ¢ini se da je veéi
nivo zaduZenosti kompanija doprineo i vecoj ranjivosti
na udar krize koja se manifestovala u povecanju dana pla-
¢anja obaveza®. Dalje, porast nivoa zaduZenosti na kraju
2009. u poredenju sa 2008. (promenjiva Dug prema imo-
vini na kraju 2009.), doprineo je smanjenju nelikvidnosti
(povecanju likvidnosti) kompanija u 2009. Prethodno je
druga strana pojave da su se tokom 2009. (a12010.) kom-
panije pretezno zaduzZivale za popravljanje likvidnosti, a

zanemarljivo malo za nove investicije.

Zakljucna razmatranja i
preporuke za ekonomsku politiku

[z prethodno iznetog videli smo da je bankarski sektor, koji
ima jednu od najvaznijih uloga u pospesenju privrednog
rasta, optere¢en nelikvidno¢u privrede koji se reflektuje
u velikom udelu kredita sa ka$njenjima u naplati u uku-
pno odobrenim kreditima (zvani¢no skoro petina uku-

pnih kredita). Takode smo ustanovili da uzroke ove pojave

7 Iz uzorka za ocenu modela iskljucena su sva preduzeca Cija je velicina
poslovnih prihoda ve¢a od 0,02% ukupnih poslovnih prihoda svih pos-
matranih kompanija iz prvobitnog uzorka - sa poslovnim prihodima
vecim 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 preduzeca u Centralnoj i istocnoj Evropi, da do odredenog
nivoa zaduZenosti, ukupna produktivnost faktora proizvodnie raste,
dok se posle tog praga zaduzenosti produktivnost smanjuje.
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treba najpre traziti u institucionalnom okviru i poslov-
nom ambijentu. Dalje smo pokazali da privredu Srbije
karakterise izuzetno koncentrisana struktura, sa malim
brojem preduzeca u kojim je koncentrisan znacajan deo
poslovanja i zaposlenih. Pored toga, u ovako koncentrisa-
noj strukturi, pa ¢ak i na nivou pojedinih grana delatnosti,
opstaju ekstremne razlike u produktivnosti, profitabilnosti,
likvidnosti i zaduZenosti privrednih drustava. Ove razlike
su produbljene nakon udara krize u 2009. godini. Kriza je,
definitivno,imala posledice na pad perfrormansi cele pri-
vrede ili privrednih drustava kao agregata. I pored toga,
medutim, u 2009, kao i u prethodnim godinama, u Srbiji
je poslovao i veliki broj uspe$nih preduzeca, sa solidnim
pokazateljima profitabilnosti, likvidnosti i zaduzenosti.
Uocili smo takode, da su kasnjenja u placanjima merena
brojem dana placanja obaveza iz poslovanja na zabrinja-
vajuce visokom nivou u dve posmatrane godine (2008.
i 2009.), iako se stanje u 2009. dodatno pogorsava. lako
i dalje postoje drustva koja izuzetno promptno placaju
svoje obaveze i posle godine krize. Analiziraju¢i neke od
faktora iza rasta nelikvidnosti kompanija, ustanovili smo
da postoji izvesna povezanost izmedu nivoa zaduzenosti
(leveridZa) pre udara krize, kao i njegovog porasta u 2009.
u toku krize, sa likvidno$¢u kompanije. Naime, empirijski
smo ocenili da su preduzeca sa ve¢im nivoom duga pre
krize imali ve¢e pogorsanje likvidnosti u toku 2009. Pored
toga, preduzeca koja su u 2009. povecala svoju zaduzenost
uodnosu na nivo s kraja 2008, relativno su poboljsale svoju
likvidnost. Prethodno prakti¢no znaci da je veci nivo leve-
ridza predstavljao opasnost za likvidnost kompanija, ali i
da su se u toku 2009, kompanija mahom dodatno zadu-
zivale radi popravljanja likvidnosti.

Iz ovog niza pojedina¢nih i medusobno povezanih
uvida, zaklju¢ujemo da je osnovni problem iza svih izne-
tih simptoma privrednog ambijenta, u losoj mobilnosti
faktora proizvodnje, koji suzbija dinami¢nost poslova-
nja neophodnu za odrzivi privredni rast. MiSljenja smo
da bi uzrok trebalo traziti u celokupnom institucional-
nom okviru za poslovanje - tj. ¢itavom setu zakona, pra-
vila, procedura i obicaja, koji tangiraju poslovanje kom-
panija, a, verovatno najvise, u njihovoj primeni. Ceo taj
okvir, kakav je trenutno, ima presudnu ulogu u sprec¢ava-

nju mobilnosti kapitala i rada na nacin koji bi sankcioni-
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sao lo$u poslovnu praksu i motivisao realokaciju postoje-
¢ih resursa u produktivnije svrhe. Tako su brojne refome
ve¢ preduzete i napori u cilju reSavanja goreceg problema
nelikvidnosti, da bi se trajno popravio poslovni ambijent,
potrebni su efikasniji uslovi za reSavanje nelikvidnosti
kroz uklanjanje problemati¢nih potrazivanja iz bilansa
banaka, efikasniji rad sudova u primeni regulative koja
se tice stecaja i likvidacije, funkcionisanje trzista kapi-
tala kao mesta za vrednovanje uspeha kompanija, mobi-

lisanje finansijskih sredstava i promet kapitalom, fleksi-

bilnije trziste rada.
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Sazetak

Svetnije vise u poziciji da se suocava sa novim Sokovima. Finansijska kriza
je smanjila globalnu ekonomsku elasticnost, dok geopoliticke tenzije i po-
vecana socijalna zabrinutost, ukazuju na ¢injenicu da su drzave i drustva
manje nego ikada sposobni da se izbore sa globalnim izazovima.
Osiguranje kao institut koji predstavlja spregu javnog i privatnog sekto-
ra, treba da podupre osiromasene drzavne mehanizme osiguranja. Po-
stavlja se pitanje da li je ova uloga preambiciozna u zemljama u kojima
se osiguranje smatra nerazvijenim? Osiguranje je u snaznoj korelacionoj
vezi sa privrednim razvojem i nije nepoznata misao koja prati teoriju osi-
guranja, a koja glasi: Pogledaj koliko je razvijeno osiguranie, pa ¢es zna-
ti kakva je privreda jedne zemlje i obrnuto.

Nas rad baziran je na pokazateljima osiguranja ostvarenim u krizi i nakon
nje. Delatnost osiguranja je razmatrana u funkciji privrednog razvoja, ana-
lizirani su kljucni pokazatelji osiguranja i objasnjen njegov mehanizam,
kako bise izbegle sumnje u postojanje sistemskog rizika u ovoj delatnosti.
Zastuplienost osigurania, kao i identifikacija razlicitih trendova razvoja zi-
votnih i nezivotnih osiguranja razmatrani su kako na globalnom, tako i na
nivou zemalja bivse Jugoslavije i posebno trzista Srbije. Problemi sektora
osiguranja u Srbijii moguca resenja, koja treba da doprinesu jacanju sek-
tora osiguranja i njegove uloge u privrednom razvoju, data su kroz mode-
le ¢ija se primena pokazala uspesnom u drugim zemljama.

Kljucne reci: osiguranje, rizik, risk menadzment, katastrofik Ste-
te, reosiguranye, trziste kapitala, Srbija.
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OSIGURANJE KAO DETERMINANTA
ODRZIVOG RAZVOJA DRUSTVA

Insurance as a Determinant
of Sustainable Development

Abstract

The world isin no position to face major new shocks. Te financial crisis has
reduced global economic resilience, while increasing geopolitical tensi-
on and heightened social concems 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.
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Uvod

Svetska ekonomija je prosla kroz duboku recesiju,
oporavak je uveliko u toku, ali recidivi krize, kao i stra-
hovi koje je ona pokrenula, jos$ uvek se mogu osetiti. Uloga
drzave 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 uvodenja nove regulative i mera
dodatnog opreza.I pored uocenih problema, nepodeljeno
je misljenje da su tokom krize, osiguravacii reosiguravaci
$irom sveta, zadrzali relativno stabilan kapacitet, obim
poslovanja i cene usluga.

Osiguranje se pokazalo kao faktor unapredenja
opste ekonomske aktivnosti drustva, kroz podupiranje
finansijske stabilnosti, jacanje socijalne sigurnosti, $ire-
nje lepeze ekonomskih aktivnosti i unapredenje efikasno-
sti risk menadzmenta. Ono po definiciji omogucava finan-
sijsku stabilnost na nivou pojedinca, porodice i privrede.
Prema [2,str.3] u 2009. godini, vlasnicima polisa Zivot-
nog i nezivotnog osiguranja, na ime naknade za osigu-
rane $tetne dogadaje, isplaceno je oko 5% svetskog bruto
domaceg proizvoda.'

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

Osiguranje kao institucija koja naknaduje $tete u
drustvu, predstavlja oblast od posebnog drustvenog i eko-
nomskog interesa, a samo sprovodenje osiguranja podra-
zumeva specifi¢nu ekonomiku [3,str.19]. Studija USAID-a
(6] pokazuje da :

o dobro razvijena trZista osiguranja pospesuju pri-
vredni napredak

o trziSte osiguranja pospesuje razvoj finansijskog
trzita

o trZiste 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 Steta za 2009.
godinu

Sta je pokazala finansijska kriza?

Finansijka kriza je svoje pocetke, bez sumnje, zabe-
lezila u bankarskom sektoru, ali se brzo proéirila i na
sektor osiguranja. Postavlja se pitanje kako su osigura-
vac¢i mogli doprineti nastanku krize? Pokazalo se da su
neke osiguravajuce kompanije zaista prouzrokovale pro-
bleme, posebno veliki osiguravaci finansijskih garancija
tzv.,,monoline® osiguravaci, koji su garantovali odredene
proizvode, kao $to su npr. CDO (collateralised debt obli-
gations). AIG, kao i Cetiri evropska osiguravaca, su zabe-
lezili najvece probleme, pri ¢emu se mora priznati da su
njihovi problemi prvenstveno potekli iz bankarskih opera-
cija. Prema [2,str.8] problem u AIG-u je nastao u delu koji
se bavi finansijskim proizvodima (AIG FP),koji je proda-
vao zastitu kredita putem CDS-a (Credit Default Swap). To
je ugovor u kome kupac zastite (CDS-a), vréi seriju uplata
prodavcu zastite,a u zamenu dobija isplatu odredene svote
novca, ukoliko creditni instrumenti (obi¢no obveznice
ili menice), budu ispod tzv. kreditnog dogadaja definisa-
nog kao neplacanje, bankrotstvo i slicno. CDS ugovori se
uporeduju sa osiguranjem jer kupac placa premiju, a za
uzvrat dobija odredenu sumu novca, ukoliko se ostvari
neki od dogadaja navedenih u ugovoru. Superviziju ovog
dela AIG-aje vrs$io Office of Thrift Supervision, koji nije
regulatorno telo delatnosti osiguranja. CDS nije regulisan
na isti nacin kao i drugi proizvodi osiguranja, obzirom
da kupac zastite ne mora da ima interes koji je osigurljiv.
Imajuci u vidu ¢injenicu da su banke bile primarni part-
neri AIG-u za CDS poslove, kada AIG nije vi$e mogao da
ispuni kolateralne zahteve iz CDS, New York Fed i americka
vlada preuzeli su jemstvo za AIG, kao i njegove poslove
osiguranja. Prema [9], osiguravaci jesu patili tokom krize,
ali jo$ uvek su ostali dovoljno kapitalizovani. Prema Blo-
ombergu, ukupna pomo¢ finansijskim institucijama izno-
sila je 701 milijardu dolara, od ¢ega je 89 milijardi dolara
otidlo na osiguravajuce kuce. 90% tog iznosa otislo je na
bankarski segment bankarsko-osiguravaju¢ih konglome-
rata. Drugim re¢ima, prema [2,str.9] manje od 1% ukupne
pomodi otislo je osiguravacima zbog njihovih aktivnosti

vezanih isklju¢ivo za poslove osiguranja.



Oporavak trzista nakon duboke recesije

Svetska ekonomija je 2009. godine doZivela najvecu
recesiju od 30-ih godina proslog veka do danas. Prema
[4,str.3] realni bruto domaci proizvod (BDP) pao je za
1,9%’. Razvijene zemlje bile su tesko pogodene ekonom-
skom krizom i svega nekoliko njih uspelo je da zabelezi
rast BDP-a tokom cele godine. Ipak, posmatrano po kvarta-
lima, druga polovina godine zabeleZila je skromne korake
rasta bruto domaceg proizvoda, zahvaljujuci programima
velike fiskalne potro$nje i ekspanzivnoj monetarnoj politici.
Tokom 2010. godine nastavljen je oporavak svetske eko-
nomije. U 2011. godini o¢ekuje se da ¢e ekonomije SAD,
Kine, kao i mnogih zemalja u razvoju zabeleziti znacajan
rast. U zemljama Zapadne Evrope ocekuje se nizak pri-
vredni rast prvenstveno zbog fiskalnih zatezanja u odre-
denom broju zemalja sa visokim drzavnim dugom i defi-
citom. Ne ocekuje se ni brz oporavak zemalja u Centralnoj
iIsto¢noj Evropi zbog njihove velike zavisnosti od izvoza.
Na grafikonu 1 dat je prikaz BDP-airearealnih stopa rasta

u zemljama u razvoju za period 2000-2010.

2 lznos je dobijen koris¢enjem trzisnog valutnog kursa USD za BDP, dok
statistike koje uzimaju u obzir paritet kupovne moéi pokazuju nesto visi
rast svetskog BDP-a (zbog zemalja sa brzim rastom kao $to su Brazil,
Kina i Indija).

FINANSIJE

Osiguranje se odrzalo tokom finansijske krize

Moze se konstatovati da je industrija osiguranja prosla
prili¢no dobro kroz finansijsku krizu. Cak i u vreme najvece
krize, osiguravaci i reosiguravaci su poslovali na uobica-
jen nacin, pruzajuci svojim klijentima stabilne cene i ade-
kvatan kapacitet pokri¢a. Vazno je naglasiti da tokom kri-
znog perioda, na najvecem broju trziSta nisu zabelezena
kasnjenja u isplati odstetnih zahteva. Industrija osigura-
nja raspolagala je dovoljnim kapacitetima iako su drugi
izvori kapitala bili prili¢no oskudni.

Najveci broj osiguravaca i reosiguravaca koji se bave
tradicionalnim vidovima zastite, krizom su bili pogodeni
na strani aktive, obzirom da je trzi$na vrednost njihovih
investicija na berzi i korprorativnih obveznica znacajno
pala. To je naravno imalo domino efekat na cenu njihovih
akcija na berzi. Iako su njihove cene na berzama pale, ne
moze se smatrati da su zbog toga osiguravaci i reosigura-
vacibili uzro¢nici krize. Naime, regulatorna tela koja vrse
nadzor nad sektorom osiguranja, ponasala su se mudro
tokom krize i uzdrzala su se od primoravanja osiguravaca
i reosiguravaca da prodaju delove aktive u periodu opa-
dajuceg trenda na finansijskom trzistu.

Tokom finansijske krize, sektor reosiguranja bio

je znacajan izvor kapitala direktnim osigurava¢ima, nakon

Grafikon 1. BDP po regionima i realne stope rasta u zemljama u razvoju
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$tio su svi ostali izvori presusili. Izmedu reosiguravaca i
direktnih osiguravaca obavljeno je nekoliko velikih tran-
sakcija, kako bi se direktnim osiguravacima obezbedio
kapital tokom trajanja krize.

Tako je akcijski kapital osiguravaca Zivota tokom
2008. godine pao za viSe od 25%, prema [5,str. 12] on se
tokom 2009. godine znacajno oporavio,da bi krajem 2010.
godine do$ao na nivo na kom je bio pre krize. Nakon pada
premije osiguranja Zivota u 2009 godini od -2%, u 2010.
godini ostvaren je realan rast premije od 4,4% $to jasno
ukazuje na oporavak trzista.

Dugorocne prognoze za osiguravace Zivota su kraj-
nje pozitivne, u svetlu o¢ekivanog globalnog uticaja, koje
Ce starenje populacije imati na traznju za proizvodima
osiguranja Zivota. Osim toga, kako vlade razli¢itih zema-
ljabudu bile pod pritiskom smanjenja budzetskog deficita,
moze se desiti da se odluce za smanjenje rashoda koji idu
za stariju populaciju. Ta ¢injenica moze dovesti do pora-
sta traZnje za privatnim reSenjima za penzije, osiguranja
koja pokrivaju invalidnost, teske bolesti i proizvode dozi-
votne ili dugoro¢ne nege. lako ¢e oporavak trzista kapi-
tala i povecanje kamatnih stopa na kraju dovesti do opo-
ravka profitabilnosti industrije osiguranja i njene kapi-
talne osnove, Stednja kod osiguravaca zivota, kao i stanje
penzionih fondova, u velikoj meri ¢e zavisiti od ocekiva-
nih reformi regulative sektora osiguranja, posebno projekta
Solventnost II, koja moze dovesti do ponovnog tarifiranja

i redizaniranja proizvoda Zivotnih osiguranja.

Kada je rec o nezivotnim 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, ve¢ i realni rast svetske

premije nezivotnih osiguranja.
Sektor osiguranja i BDP

Prema podacima reosiguravaca Swiss Re [4,str.12]
premijski prihod u razvijenim zemljama, a koji ¢ini oko
87% svetske premije osiguranja, nastavio je da padaiu
2009. godini, beleze¢i pad od oko 1,8%, uz ostvarenu pre-
miju od 3.533 milijarde dolara. Zanimljivo je da je u dve
tre¢ine zemalja, rast premije premasio je rast BDP-a.

U proseku, premija osiguranja Zivota u razvijenim
zemljama opala je za oko 2,8%. Obzirom da je pad premije
bio manji od pada BDP-a povecala se penetracija zaklju-
¢enih osiguranja. Premija neZivotnih osiguranja opala je
u razvijenim zemljama za oko 0,6% i iznosila 1.486 mili-
jardi dolara u 2009. godini. U vi$e od 90% zemalja, osi-
guranje je proslo bolje od ekonomija tih zemalja. Ako se
posmatra osiguranje po glavi stanovnika, prema [4,str.13]
moze se konstatovati da je u 2009. godini, u razvijenim
zemljama potroSeno 3.405 $, pri ¢emu 1.980 $ na Zivotna
osiguranja,a 1.425$ na neZivotna osiguranja, $to je za oko
200$ manje nego u 2008. godini. Zastupljenost osiguranja

je ostala nepromenjena i iznosila je 8,6%.

Grafikon 2. Kapital i neto premija neZivotnih osiguravaca, index 2005=100
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Delatnost osiguranja u regionu

Ako se posmatra region bivse Jugoslavije, moze se
zakljuditi da je delatnost osiguranja i pored nespornog uti-
caja ekonomske krize, pokazala prili¢nu vitalnost u poje-
dinim drzavama 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-
zile pad premije osiguranja (Tabela 1.). Iako je primetna
razli¢itost pokazatelja po drzavama, ne mozemo a da ne
primetimo da je najveci pad premije osiguranja izrazene
u evrima, imala Srbija i to ¢ak 5,2%. Srbija je kao i Crna
Gora zabelezila solidan rast premije osiguranja zivota
(skoro 15%), ali je zabelezila i najveci pad premije nezi-
votnih osiguranja u regionu i to ¢ak 8%.

Interesantno je

naglasiti da su drzave

FINANSIJE

premije Zivotnih osiguranja. Razlozi leze prvenstveno u
nizoj pocetnoj osnovi, ali i agresivnijoj ponudi i pojaca-

noj konkurenciji u segmentu osiguranja Zivota.

Tabela 1. Rast premije osiguranja izrazene u EUR
2009/2008 u zemljama bivse Jugoslavije

Ukupna Osiguranje Nezivotna
Drzava premija Zivota 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, Udruzenja osiguravaca Slovenije i Crne Gore
(prema izvorima navedenim u bibliografiji)

Grafikon 3. Pregled premije osiguranja u zemljama biv3e Jugoslavije u 000 EUR

) . 2,500,000
u kojima je osigura-
nje zZivota ve¢ dostiglo 2,000,000 —
odredeni stepen razvoja
(Slovenija i Hrvatska), 1,500,000 +—
imale pad premije ove
vIste osiguranja, prven- 1,000,000 +—1
stveno zbog pada pro-
daje unit-linked proi- 500,000
zvoda, dok su ostale . . O Nezivot
v .. . B Zivot
drzave, a u kojima je 0- : o= ——1 = =
Slovenija Hrvatska Srbija BIH Makedonija  Crna Gora

Zivotno osiguranje jo$

nerazvijeno,imale rast

lzvor: Agencije za nadzor osiguranja Hrvatske, Makedonije, BiH, NBS,

Udruzenja osiguravaca Slovenije i Crne Gore (prema izvorima navedenim u bibliografiji)

Grafikon 4. Udeo premije u BDP u zemljama u okruzenju
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U vecini zemalja regiona, finansijska kriza je uticala
jeinapad BDP-a, medutim u vecini zemalja, pad premije
osiguranja je bio nizi od pada BDP-a, ili je ¢ak doslo do
povecanja premije osiguranja. Tako je u Sloveniji doslo do
pada BDP-a 0d 7,8%, dok je premija osiguranja porasla za
2,7% $to je dovelo i do porasta penetracije osiguranja.

U Srbiji je u 2009. godini doslo do pada BDP-a od
2,9%, a premija osiguranja pala je za ¢ak 5,2% (sa 589 na
558 miliona evra). Tako je Srbija jedna od retkih zemalja
u kojoj je pad premije osiguranja bio veci od pada BDP-a.
Sektor osiguranja u Srbiji je nerazvijen, kako po lepezi pro-
izvoda koji se nude u oblasti osiguranja i reosiguranja, tako
ipo osnovnim pokazateljima. Po stepenu razvijenosti nalazi
se ispod proseka zemalja ¢lanica 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-uu
2009. godini bio je 1,8%, $to 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 Izve$taju Narodne banke Srbije [7,str.3 ] u
prva tri kvartala 2010. godine, Srbija je ostvarila premiju
0d 43,2 milijarde dinara (407 miliona evra), $to predstav-
lja rast premije osiguranja od 5,6% u poredenju sa istim
periodom 2009. godine. U strukturi premije, udeo nezivo-
tih osiguranja iznosio je 85,2%, dok je udeo Zivotnih osi-

guranja bio 14,8%.

Prema [7], pokazatelji osiguranja za prva tri kvar-
tala 2010. godine, ohrabruju. Posle krizne 2009. godine,
tokom 2010. godine, doslo je do oporavka trzista, uocen
je porast ukupne premije, bilansna suma porasla je za
¢ak 19%, a porastao je i udeo Zivotnih 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. TrZiste je sacu-
valo finansijsku stabilnost, ali je i osvetlilo probleme koji
su ve¢ neko vreme prisutni u ovoj delatnosti.

Usvajanjem i primenom Zakona o osiguranju iz 2004.
godine i uspostavljanjem nadzora Narodne banke Srbije
nad delatno$¢u osiguranja, ostvarena su brojna poboljsa-
nja u okviru ove privredne delatnosti. Strane investicije,
kao i striktna regulativa, doprinele su jacanju stabilnosti
sektora i prodirenju lepeze proizvoda Zivotnih i nezivot-
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 bise doprinelo odrzivom razvoju,
potrebno je stimulisati rast premije osiguranja, posebno
rast premije Zivotnih osiguranja. Dugogodisnji problem
plasmana sredstava na dugi rok trebalo bi da bude resen
postignutim dogovorom o emisiji dugoro¢nih lokalnih

obveznica denominovanih u evrima sa dospeéem 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 olaksica za Zivotna osiguranja, kaoiza
dobrovoljno zdravstveno osiguranje (slican model se ve¢
primenjuje kod dobrovoljnog penzijskog osiguranja).

Jedan od najve¢ih problema industrije osiguranja
u Srbiji, svakako je osiguranje autoodgovornosti, odno-
sno pitanje visokih provizija, odnosno zahvatanja iz pre-
mije, a koje po nezvani¢nim procenama iznose i vise od
30%. Na taj nacin umanjuje se masa sredstava namenjena
isplati odstetnih zahteva, $to na dugi rok moze dovesti u
pitanje solvensntost pojedinih drustava. Jedinstven cen-
tralni informacioni sistem koji je aktiviran pocetkom 2011.
godine, trabalo bi da bude prvi korak ka promenama u
0voj vrsti osiguranja.

Problem male zastupljenosti zastite od elementar-
nih nepogoda u okviru imovinskih osiguranja nije samo
problem osiguranja ve¢ i cele privrede. Klimatske pro-
mene i sve ucestalije i surovije prirodne katstrofe ukazuju
na problem da Srbija koja ima preko 2 miliona domacin-
stava ima svega 35 000 zakljucenih polisa kojima se pruza
zastita od prirodnih katastrofa. U situacijama poplava i
zemljotresa, koje je Srbija nedavno iskusila, ovi elementi
ne smeju se zanemariti. Osiguranje je veoma vazna karika
ulancu tokova privrednog razvoja svake zemlje, pa prema

tome i nase.
Zakljucak

Iako su prognoze razvoja za 2011. godinu povoljne za
vecinu zemalja, slab ekonomski rast i povec¢ana konkuren-
cija,limitirali su rast premije osiguranja. Operativna profi-
tabilnost je niska, najviSe zahvaljujuci niskim premijskim,
aliiniskim kamatnim stopama. U2011.12012.godini oce-
kuje se rast industrije osiguranja, ali o¢ekivanja nisu pre-
velika. Premija ¢e rasti shodno povecanju traznje za osi-
guranjem,a u skladu sa op$tim privrednim rastom. Ozbilj-
nije promene cena osiguranja se ocekuju u 2012. godini,
$to treba da bude osnov za snazan rast i povecanje profi-
tabilnosti. Opadajuci trend rezultata osiguranja, delimi¢no
¢e biti kompenzovan poboljsanim investicionim rezulta-
tima, obzirom da se oekuje rast kamatnih stopa. Ocekuje
se pobolj$anje investicionih rezultata, ali oni jo$ neko vreme

nece dostici vrednosti koje su imali pre krize.
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Sa 76 EUR premije nezivotnih osiguranja per capita
i 10 EUR premije Zivotnih osiguranja per capita, Srbija je
daleko ispod parametara koje imaju zemlje Srednje i Jugo-
isto¢ne Evrope. Uprkos nedostatku realnog rasta, osigu-
ravaci i reosiguravaci na trzitu Srbije su dobro kapitali-
zovani i bilansi ovih drustava su znacajno pobolj$ani od
uvodenja nadzora NBS nad delatnos¢$u osiguranja. Sol-
ventnost u¢esnika na trzistu je u skladu sa propisima NBS,
racio tehnickih rezervi je takode u porastu, $to treba da
doprinese adekvatnijim rezervisanjima.

Tokom 2010. godine, osiguranje u Srbiji je nastavilo
pozitivan trend razvoja i stanja na trziStu. Najveci broj
parametara je pokazao znake oporavka, mada usporenog.
Uz sve teskoce kojima je bio izloZen, 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-
ri$e da zapocne pripreme rezima nadzora riziko
orjentisanog nadzora, karakteristicnog za projekat
Solventnost I1, jer bi uvodenje takvog sistema omo-
gudilo smanjenje garantnih rezervi osiguravaca, sto
bi rezultiralo nizom cenom osiguranja, bez kompro-
mitovanja kvaliteta osiguravajuceg pokrica.

2. Uvodenje poreskih olaksica prvenstveno za Zivotna
osiguranja, ali ¢ak i za nezivotna osiguranja ukoliko
je potrebno dodatno stimulisati njihov rast nakon
krize.

3. Revidiranje zahteva za zapo$ljavanjem prodavaca
zivotnih osiguranja i iznalaZenje drugih modela
saradnje sa osiguravacima, koji bi omoguc¢ili sma-
njenje fiksnih troskova i omogu¢ili dalji razvoj zivot-
nih osiguranja.

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

5. Siroku edukaciju o postoje¢im proizvodima osigu-
ranja, pravima osiguranika i zastiti shodno vaze¢im

zakonskim propisima.
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Sazetak

Globalni recesioni talas pokrenuo je fundamentalna pitanja rasta i ra-
2v0ja, aktuelizirao kritike "trzisnog fundamentalizma’, stavio pod lupom
transformacioni model rasta tranzicionih ekonomija, potencirao znacaj
kulture i tradicije ("danasnji kapitalizam rusi tradiciju") i ponovo afirmi-
sao socijaldemokratske principe: ekonomija mora da sluzi ljudima, a ne
oni njoj, u fokusu su ljudi, a ne roba. Refleksija tranzicionog kapitalizma
u celoj JIE moze se sumirati u jednoj recenici: ,ekonomija na dug’, eko-
nomija na teret buducih generacija je kratkog daha, rast nije rezultirao
razvojem. Tranzicione i recesione posledice su se najvise odrazile na in-
dustrijske sisteme.

Temelji globalne razvojne arhitekture u narednim decenijama zasnivace
se na investicijama u novu tehnologiju, inovacije i humani kapital. Zbog
sve veceg industrijskog zaostatka, EU najvecu paznju 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
odrzivu industrijsku strukturu industrijska politika mora da bude fokusira-
na na proces konzistentnog sprovodenja strukturnih reformi.

Kljucne reci: industrijska politika, nova razvojna paradigma,
projekcije industrijskog rasta, strateski ciljevi, istraZivanje i ra-
Zvoj, inovacije.

OKVIR NOVE
INDUSTRIJSKE POLITIKE SRBIJE
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The Framework of New
Serbian Industrial Policy

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
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Uvod

Slabosti netrzi$nog 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 proslog veka u Srbiji
je bilo formirano 26 velikih industrijskih centara, 22 sred-
nje veli¢ine i 114 malih industrijskih centara, sto je uku-
pno, pred pocetak tranzicije (bez AP Kosovo i Metohija)
iznosilo oko 160. Znacajno je, $to je u okviru njih formi-
rano 67 velikih nacionalnih, republickih 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-
ticke elite u njenom strukturiranju i razvoju. Posledice se
osecaju do danas: (1) siromasna 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 unutra$nju zastitu i nekonkurentnu efi-
kasnost i (3) vrednosni sistem i socijalni odnosi, koji blo-
kiraju direktno generisanje i implementaciju poslovnih i
tehnoloskih inovacija.

Trziste roba nije bilo odasilja¢ signala, koji bi ukazi-

Grafikon 1: Kriva industrije Srbije 1946-2010
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vali akterima industrijskog sistema odgovor na pitanje: $ta
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 $ta se ima i bez traganja za
novim, za poslovnim i tehnoloskim inovacijama.

Tranzicioni industrijski zaostatak. Srbiju obelezava
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%. Najteza situacija je u segmentu zapo-
slenosti, danas u preradivackoj industriji Srbije zaposleno
je 300.000 radnika manje u odnosu na pocetak tranzicije
2001. Reforme su sprovodene cikli¢no, sporo i selektivno
(tranzicioni pokazatelji EBRD).

Osnovna ogranicenja:

Prvo, nasledeni industrijski centri i njihovi makro-
klasteri su prakti¢no nestali (ve¢ina jo$ 80-tih);

Drugo, razvoj preduzetnistva nije usmeravan ka pro-
izvodnim sektorima, ve¢ ka uslugama;

Trece, vidljivo je odsustvo ¢itavog niza trzi$nih i jav-
nih institucija potrebnih za realizaciju industrijske poli-
tike na osnovu tehnoloskih inovacija (nedostaje domaci
investicioni potencijal, nema institucije rizi¢nog kapi-
tala,idr);

Cetvrto, stratesko koordiniraju¢i mehanizmi su
ostali nerazvijeni, i pored brojnih reformi trzi$ne infra-
strukture i infrastrukture za javnu regulaciju privrede i
privrednog razvoja;

Peto, na nacionalnom trzistu ne postoji traznja vode-

Grafikon 2: Kriva zaposlenosti Srbije 1952-2010
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¢ih korisnika, dok su interakcije izmedu proizvodaca i
korisnika slabe i sporadi¢ne;

Sesto, nacionalna NTIOK (Nauka - Tehnologija —
Informacije — Organizacija - Obrazovanje — Telekomu-
nikacije) infrastruktura je u relativno pristojnom stanju i
kvalitetnija nego u nekim drzavama sli¢nog stepena razvi-
jenosti. Medutim, struktura NTIOK infrastrukture je pro-
izvodno neproduktivna, veze sa privredom su nerazvi-
jene, sporadi¢ne i linearne zbog malog pritiska na predu-
zeca - da unapredenjem performansi interne komponente
NTIOK infrastrukture povecaju sposobnost implementa-
cije poslovnih i tehnologkih inovacija. Sve izvr$ene rekon-
strukcije NTIOK infrastrukture (privatizacija,
racionalizacija, primena evropskih standarda u
obrazovanju i nauci, modernizacija, povezivanje
i programiranje) koje su imale za zadatak da
promene odnos prema ekonomskoj valorizaciji
inovacija i njihovom doprinosu drustveno-eko-
nomskom razvoju su bile neuspesne. Klju¢no
je dasuunutrasnje veze izmedu aktera NTIOK
infrastrukture veoma slabe, tako da ona nije u
stanju da vr$i jaci tehnoloski pritisak na realnu
privredu konkurentnom ponudom odgovara-
jucih kadrova i novih tehnologija.

Efekti globalne recesije. Recesioni talas
je, pored generalnog povecanja makroeko-
nomske ranjivosti, najvise pogodio industrij-
ske sisteme tranzicionih zemalja. Kompletan
tranzicioni rast srpske preradivacke industrije
2001-2008 od 18,6% krizna 2009. je ponistila
(-18,7%); broj zaposlenih u preradivackoj indu-
striji je prepolovljen (smanjenje od 47% u peri-
odu 2001-2009), $to predstavlja jednu od naj-
vecih privrednih transformacija od svih tran-
zicionih drzava regiona. Pozitivni makroeko-
nomski signali oporavka u 2010. (rast preradi-
vacke industrije od 3,9%,izvoza roba 24%, inve-
sticija 5%) nalaze se u senci dvocifrene infla-
cije, pada zaposlenosti, budzetske potrosnje i

visine spoljnjeg duga.
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Efekti globalne recesije-iluzija o
,nevidljivoj ruci trzista”

Znatno pre globalne recesije 2008-2010 ekonomska kritika
“trzi$nog fundamentalizma”je ukazivala da aktualni model
globalizacije i pragmatican okvir politike Medunarodnog
monetarnog fonda, uz model privatizacije u tranzicionim
zemljama, liberalizacije spoljne trgovine i trzista kapitala,

dovodi do niza ekonomskih i socijalnih problema'’.

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 etatisti¢ko-planskih ekonomija na trzi$no-predu-
zetnicki model pocela je u SAD jo$ 1980., kada je MMF

«y,

prelagao Kini tzv “Sok terapiju”, nasuprot “gradualisti¢-
kom modelu tranzicije”, koji je Kina prihvatila. Tranzici-
ono iskustvo socijalistickih ekonomija jasno je potvrdilo
uspesnost tranzicije u onim drzavama koje su dale prio-
ritet stvaranju institucionalne infrastrukture potrebne za
uspesno funkcioniranje trzi$ne privrede, stvaranju odgo-
varajuce zakonske regulative i efikasnog sudstva. “Model
“Sok terapije” se pokazao pogresnim,doveo je do pada pro-
izvodnje, zaposlenosti i Zivotnog standarda”’

Razorni efekti globalne recesije su pokazali da,,nevid-
ljiva ruka trzista“ nije savr$ena, da je koncept Adama Smi-
tha o,,automatskom uspostavljanju ravnoteze“ mogu¢ samo

u uslovima potpune i savrSene informisanosti u¢esnika u

2 Kenneth Arrow, Joseph Stiglitz (2002)

trzi$nim transakcijama. Takode, fenomen ,,asimetricnosti
informacija“argumentovano ukazuje na neophodnost rede-
finisanja klasi¢nog modela konkurentnosti (koji je preu-
zeo MMF) prema kome je problem nezaposlenosti uzro-
kovan drzavnim intervencijama koje ograni¢uju i remete
djelovanje trzista (kao i pritiscima sindikata na odrzava-
nje trziSno neopravdanih, previsokih zarada). Stiglitzova
teorija ‘asimetri¢nih informacija’ pokazuje daiu uslovima
slobodnog i konkurentnog trzi$ta moZe postojati visoka
nezaposlenost. Prakti¢na 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 neiskoristen. Efikasnost mehanizama
ublazivanjaiotklanjanja nedostataka trzisnog mehanizma,
pre svega obezbedenja potrebnog stepena socijalne pravde
zavise od drzave. Tranzicione drzave i njihove makroeko-

nomske politike, u ovom kontekstu imaju posebne obaveze.

Tabela 1: Izazovi industrijski zaostaju¢ih zemalja’

Trendovi i izazovi Aktuelna istrazivacka pitanja

Globalna

proizvodnja o

Kako mogu IZZ dobiti viSe prostora u STO?

o Koja vrsta politicke i institucionalne reforme je preduslov za IP?
Koji su globalni (nasuprot nacionalnim) trogkovi i koristi od IP?
Koji su razlozi za smanjenje zaposlenosti u preradivackoj industriji?

Kako se moze IP bolje koordinirati globalno?
Da li su MNK previse koncentrisane i previse velike u globalnoj prozvodnji?
Dali pravila u STO trebala da budu razlicita za IZZ i ostale?

Da li su bilateralni sporazumi vi$e ograni¢avajuci od multilateralnih sporazuma?
Koje IP su pogodnije za tehnolosko sustizanje 1ZZ?
Kakva je bila uloga SDI u sustizanju IZZ u prosloj deceniji?

Da li zastita intelektualne svojine ogranic¢ava ili olakSava industrijsko sustizanje?

Globalna kriza

Zadto je vazan finansijski sektor i njegov odnos sa industrijskim razvojem za 1ZZ?
Da li treba IP u IZZ fokusirati primarno na preradivacku industriju?

Kakva je uloga IP za podsticanje rasta agrokompleksa u IZZ?

Kako proizvodacke cene cikli¢no sputavaju razvoj preradivacke industrije?

Kakav ¢e biti uticaj nove IP SAD na globalni razvoj preradivacke industrije?

Klimatske promene

Da li su zahtevi za uspe$nu IP sa aspekta smanjenja zagadenja mogu¢i?

Moze li ekologki odrziva industrija kreirati dovoljno *zelenih poslova sa aspekta politicke odrzivosti?

Kakav je odnos industrijalizacije i kori$¢enja energije?

Kako ¢e dogovor o kontroli zagadenja uticati na tesku industriju?

Kakav je uticaj klimatskih promena na industrijsko sustizanje kroz SDI?

Koja trzista ili "niSe* se mogu otvoriti za IZZ ako nerazvijene ekonomije idu ka industrijama sa manjim zagadenjem?
Kakve su mogu¢énosti IZZ u *zelenim industrijama’?

Kako je moguce izbalansirati nacionalne interese sa rastu¢im potrebama globalne koordinacije IP?

Rast Kine i Indije

Da li Kina (ili Isto¢na Azija) svojom dominacijom u radno intenzivnim granama kreira prepreke ili mogu¢nosti za IP?
Da li se paradigma za ‘guske u letu’ odnosi na IZZ?

Kako mogu IZZ na¢i i uéi na trazi$ta globalnih multinacnalnih lanaca?

Da li industrije Kine i Indije daju mogu¢nost za ulazak radno intenzivnih industrija IZZ?

Da li rastuca uloga Kine u Africi omogucava ili sprecava industrijski rast?

Uloga preduzetnistva

© ©O|©0 O O 0O 0|00 o0 o0 o0 o0 o o0 0 o0 o000 o o0 o o o o o

Kako se moze korupcija ograniciti?
Moze li indeks preduzetnistva pomoc¢i zemljama da vode i mere direktan uticaj IP?

Skracenice: IP-industrijska politika, 1ZZ-industrijske zemlje u zaostajanju, STO-Svetska trgovinska organizacija, MNK-multinacionalne kompanije.
*Wim Naude (2011)
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Ve¢ina tranzicionih drzava suocena je sa problemima efi-
kasnog delovanja trzista: nedefinisanost vlasnickih prava,
neefikasnost sudstva, monopolizovanost trzista, informa-
ciona fragmentiranost.

Globalna recesija je pokazala da trziste ne funkci-
oni$e na optimalan nacin, da je bez drzavne intervencije
nemogude izadi iz krize, da je i dalje poverenje meduna-
rodnih institucija (MME1idr) u trzi$ni mehanizam preve-
liko, a u ulogu drzave premalo. Pored krizne uloge drzava
ima klju¢nu ulogu, u uspe$nom funkcionisanju trzisne
privrede, naro¢ito u otklanjanju njegovih nedostataka na
socijalnom i ekoloskom planu, odnosno u obezbedenju
pravednog i humanog drustva i u o¢uvanju ekoloske rav-
noteze. Model komplementarnog partnerstva drzave i trZi-
$ta neohodno je prilagoditi stepenu ekonomskog razvoja,
tradiciji i kulturi svake zemlje posebno.

Izmenjena globalna ekonomska arhitektura’® otvorila
je niz novih pitanja, ukazala na nove istrazivacke dileme.
Posebno je osetljiva pozicija zemalja koja zaostaju u indu-
striji (IZZ) akoje su i najvise pogodene razornim efektima
globalne recesije. Zaostajanje IZZ dobija novu dimenziju
jer su nerestrukturirani privredni sistemi suoceni sa sve
ja¢im globalnim rizicima, od kojih ¢e u narednom peri-

odu najvecu tezinu' imati:

(a) Nedostatak kapitala
(b) Klimatske promene
(c) Globalno povecanje cene hrane

Nova razvojna paradigma

Globalni fenomen novog proizvodnog sistema zapocet je
j0$ 1970.godine, sa pojavom deindustrijalizacije razvijenih
trzi$nih privreda. Osnovne odrednice procesa deindustri-
jalizacije su: (1) povlacenje iz starih industrija, posebno,
industrija za proizvodnju i preradu tekstila i koze i siro-
vinski intenzivnih proizvodnji osnovnih metala i hemij-

skih proizvoda, koje su na razne nacine dislocirane ili pre-

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

4 Addison, Tony, Channing Arndt and Finn Tarp (2010).
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pustene tzv. novo-industrijalizovanim zemljama, (2) jaca-
nje uloge propulzivnih delatnosti za proizvodnju sofistici-
ranih proizvoda visokih tehnologija, posebno u elektro-
metalnom kompleksu (poluprovodnici, elektronski rac¢u-
nari, komunikaciona oprema i uredaji), 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 sluzbi

ostale industrije.

Dijagram 1:
Efekti investicija u novu tehnologiju i ljudski kapital®
2
« Nova tehnologija
Nove « Znanje
investicije )
N
o Produktivnost rada
Povecanje « Produktivnost kapitala
produktivnosti )
~
« Rast Zivotnog standarda
Konkurentniji | -, Servisiranje duga
izvoz i brzi rast
BDP -

Posledi¢no, na pojedinaénim trziStima, usled tran-
sformacije preradivacke industrije, dolazi do pojave: (1)
radikalnog smanjivanja uloge industrije u stvaranju novo-
stvorene vrednosti i zaposlenosti (zbog fenomena sma-
njivanja preduzeca, koncentracijom resursa na osnovne
poslovne aktivnosti i prepustanjem sekundarnih i terci-
jarnih poslovnih aktivnosti kooperantima u proizvodnji,
odnosno servisnoj industriji), (2) tercijarizacije ukupne
unutra$nje privredne strukture, i (3) postepenog intenzi-
viranja efekata prelivanja industrijskih metoda i sredstava
rada u druge proizvodne i neproizvodne delatnosti. Jaca-
njem drustveno-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, drustveno-ekonomske organiza-
cije svih oblika proizvodnih i neproizvodnih aktivnosti
na industrijskim principima®.

Fenomen reindustrijalizacije razvijenih trzi$nih pri-
vreda se vezuje, pre svega, za promenu osnovne razvojne
paradigme, prema kojoj uspesan razvoj nije viSe u pose-
dovanju prirodnih resursa i kapitala u funkciji masovne
prerade prirodnih materijala u standardizovane proizvode,
ve¢ primarno zavisi od raspolozive tehnologije i inova-
cija, obrazovanja i motivacije radne snage i vestina obez-
bedenja saradnje sa klju¢nim partnerima u lancu repro-
dukcije (dobavlja¢ima energije, sirovina, intermedijarnih
proizvodaiposlovnih usluga, sa jedne, potrosac¢ima i kori-
snicima, sa druge strane).

Ocekuje se da ¢e nova razvojna arhitektura biti izgra-
dena do 2025.godine, ¢ime bi se u nekoliko narednih dece-
nija obezbedili visoki razvojni dometi - sli¢ni onima iz
perioda od 1870. do pocetka Prvog svetskog rata, odno-
sno,od 1945-1973.,kada je sa prelivanjem efekata naglog
povecanja cena nafte, postalo vidljivo gubljenje efekata
fordistickog modela industrijalizacije i klasi¢nog kejn-
zijanskog pristupa u javnoj regulaciji privrede i privred-
nog razvoja. Danas je ocigledno da ce investicije u novu
tehnologiju, inovacije i humani kapital biti najvazniji stu-
bovi tog sistema, dok su najvazniji efekti postali ve¢ vid-
ljivi - kvalitet, raznovrsnost, novitet, rast usluznog sadr-
Zaja, globalna dostupnost, sacuvana regionalna i kulturna
specifi¢nost.

Bitna odrednica konteksta novog razvojnog modela je
uravnoteZenje znacaja cenovne i necenovne konkuren-
tnosti. 1 jedna, i druga se obezbeduju integracijom funk-
cijaiposlova,koji su bili odvojeni u ranijem modelu indu-
strijskog razvoja. Zbog toga se organi izvr$ne vlasti,javna i
privatna administracija suo¢avaju sa problemima razvoja
novog modela unapredenja nacionalne konkurentnosti,
pre svega, sa izazovima izgradnje medunarodno konku-

rentne proizvodne strukture na osnovu stvaranja insti-

6 U razvijenim trzi$nim ekonomijama Industrijska politika ukljucuje, 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 pica i pratecih indu-
strijskih, saobracajnih i prometnih delatnosti u reprodukcione celine na
principima makroklasterizacije), industrija poslovnih usluga (servisna
industrija) i turisticka industrija.
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tucionalnih uslova za generisanje, implementaciju i eko-
nomsku valorizaciju mikroinovacija - vodenjem diferen-
ciranih, ali usaglagenih ekonomskih, razvojnih, obrazov-
nih i socijalnih politika.

Fenomen dematerijalizacije proizvodnje je simultana
posledica: (1) iscrpljenosti obrasca masovne industrijske
proizvodnje, (2) promene sadrzaja Zivotnog standarda u
kome se kvantitet postepeno supstituise sa kvalitetom i
raznovrsnos$cu potrodnje, (3) prelaska sa zadovoljenja pri-
marnih (egzistencijalnih) na potrebe vi$eg nivoa, (4) pre-
stanka osvajanja prirode smanjenjem energetske i sirovin-
ske intenzivnosti proizvodnje i (5) smanjenja otpada — kao
osnovnog (sintetickog) pokazatelja konfliktnosti izmedu
industrijske proizvodnje i prirode.

Poseban fenomen je intenziviranje procesa globali-
zacije i prozimanja kultura Zivota i rada na osnovu ekspo-
nencijalnog rasta komunikacije i kooperacije u svetskim raz-
merama.Zbog toga kvalitet (unutrasnje) globalne komuni-
kacije postaje sve vi$e 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 klasi¢cnog modela
»industrijske politike®, zasnovanog na: (1) konceptu defi-
nisanja prioritetnih delatnosti i proizvodnji i (2) podrsci
njihovog razvoja putem raznih oblika direktnih i indi-
rektnih subvencija radu i kapitalu, posebno finansijskih
(kroz bespovratnu pomo¢ i subvencije), zatim kroz direk-
tnu kontrolu koju vr$e vlada i ostala drzavna tela i insti-
tucije nad proizvodnjom i trgovinom dobrima i uslu-
gama, $to je za cilj imalo ograni¢avanja trzista, uslovlja-
vanje produktivnog organizovanja i odredivanje nosilaca
ekonomskog razvoja. Naime, liberalizacija i privatizacija
su klasi¢ni koncept industrijske politike transformisali u
model direktne podrske konkretnim preduzec¢ima i pre-
duzetnicima, pri ¢emu 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 cesto

nije donosio pravilan izbor prioriteta, dok su subvencije
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Tabela 2: Uticaj privrednog ambijenta na privlacenje investitora’

Uticaji Motivi izbacivanja (push) Motivi privlacenja (pull)

Politicki Nestabilno politicko stanje, restriktivno zakonodavstvo, | Stabilno politicko stanje, liberalno zakonodavstvo, dominira
dominirajuca anti-poslovna kultura, ogranicenje kredita, siva | poslovno orjentisana kultura, rast kredita,uredeno trziste
ekonomija i neuredeno trziste

Ekonomski Losi ekonomski uslovi, mali potencijal rasta, visoki operativni | Dobra ekonomija, visok potencijal rasta, niski operativni troskovi,
tro$kovi, zrelo trziste, malo domace trziste trziste u razvoju, mogucnost investiranja u imovinu, veliko trziste,

povoljan kurs, depresirane cene akcija

Socijalni Negativno drustveno okruZenje, nepovoljni demografski trendovi, | Pozitivno drustveno okruZenje, pozitivni demografski trendovi,
stagnacija i pad populacije, rast socijalnih davanja rast populacije, smanjenje socijalnih davanja

Kulturni Nepoznat kulturni milje, heterogeno kulturno okruZenje (mali i | Poznate referentne tacke u kulturnom miljeu, atraktivan sastav
neprijateljski raspolozeni segmenti) kulturnih vrednosti, inovativna poslovna kultura, negovanje

korporativne kulture, homogen kulturni ambijent (prijateljski
segmenti)

Konkurentnska | Neprijateljsko konkurentsko okruZzenje, visok nivo koncentracije, | Trzi$ne nise, kapaciteti u posedu, moguénost ekspanzije putem

struktura saturacija trziSta ponudom, nepovoljni uslovi za operativni rad | kopiranja, povoljni uslovi za operativni rad

radu i kapitalu, sa jedne, direktno podsticale korupciju i
neracionalno kori$¢enje javnih sredstava,a sa druge strane,
inkrementalno ponasanje preduzetnika, menadzerairad-
nika prema spoljnim promenama u uzem i $irem socio-
ekonomskom okruZenju.

Osnovno teorijsko reSenje za novi model industrij-
ske politike u razvijenim (savremenim) trzi$nim privre-
dama je nadeno u teoriji endogenog razvoja, koja je, pocet-
kom poslednje decenije XX veka, postala dominantna teo-
rijska opcija za definisanje razvojne, posebno industrij-
ske politike. Sustina je da se endogenizacijom tehnolos-
kog razvoja u institucionalnu strukturu ukupnog drus-
tveno-ekonomskog sistema stvore uslovi za konstituisa-
nje poslovnog okruzenja za efikasnije generisanje, imple-
mentaciju i ekonomsku valorizaciju inovacija, na osnovu
bazi¢nog kriterijuma-stvaranje uslova za dugorocno odr-
Zivi razvoj. U modernoj ekonomskoj teoriji, pojam ,,indu-
strijska politika“oznacava primenu niza mera i prakticnih
politika koje sprovode javne institucije kako bi se stvorilo
povoljno poslovno okruZenje i ohrabrilo otvaranje novih
preduzeca. Tim merama i politikama bi, pre svega, trebalo
da se smanje i uklone svi oblici administrativnih prepreka

i druga regulatorna ogranicenja koja koce razvoj predu-

* Jefferson Institute (2003)

zetni$tva i preduzetnicke slobode, da se dode do usvaja-
nja efikasnijeg zakonodavstva, da se kroz njih uspostavi
institucionalni i opsti okvir koji ¢e pomoci jacanju malih
i srednjih preduzeca, podstaknu inovacije i investicije u
privredu zasnovanu na znanju kao i istrazivanje i razvoj,
ali drzava treba da realizuje i druge aktivnosti koje dopri-
nose podizanju konkurentnosti u jednom okruZzenju otvo-
rene privrede i slobodne konkurencije.

Industrijska politika podrazumeva politiku indu-
strijskog razvoja, pri ¢emu termin ,industrija“ obuhvata
organizaciju i strateSko upravljanje ljudskim i materijal-
nim resursima. Cilj ove politike je najpre da podstakne i
obezbedi pradenje strukturnih prilagodavanja i restruktu-
riranje preduzeca kako bi se ona osposobila za hvatanje u
kostac sa promenama u poslovnom okruZzenju i suo¢avanje
sa ekonomskim izazovima i pove¢anom konkurencijom na
globalnom nivou. Ovi novi izazovi rezultat su tehnoloskog
razvoja, posledica su politickih desavanja, globalnih pro-
cesa integracije, ali i efekata globalne recesije.

Osnovna implikacija reformi i politika u funkciji
endogenizacije tehnolo$kog razvoja u institucionalnu struk-
turu je razvoj novog industrijskog sistema. Njegove domi-

nantne karakteristike su: (1) uzajamno proZimanje drzav-

Tabela 3: Efekti SDI'

SDI-prednosti

SDI-nedostaci

Brza integracija u globalne lance vrednosti: trzi$ni pristup, transfer
tehnologije i znanja

Fragmentacija (opasnost od dezintegracije) lokalnih lanaca vrednosti

Kreiranje nove zaposlenosti

Lokalna dodata vrednost (BDV) moZe biti niza

Jacanje produktivnosti (pozitivan spill-over efekat) i konkurentnosti

Vece promene finalne proizvodnje (output-a)

Veca stopa rasta

Povecana mobilnost investicija (opasnost migracije investicija na spoljna
trzista)

* Laszlo Csernenszky (2011), TAIEX Seminar on Industrial Policy, EC, PKS, MERR i RZR
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nog (javnog) i privatnog sektora i mehanizama trzi$nog,
korporativnog i drzavnog (javnog) regulisanja privrednih
tokova, (2) intenzivno transformisanje sadrzaja i oblika
drzavne (javne) i privatne svojine - razvoj raznih modela
institucionalne svojine, penzionih i investicionih fondova,
radne akcionarske svojine i sli¢no, (3) razvoj nove makro-
organizacione strukture na principima mreZne organiza-
cije izmedu proizvodnih, trgovinskih, finansijskih i drugih
organizacija u funkciji usaglasavanja drustvenih i privat-
nih interesa, (4) ekspanzija medunarodnog i transnacio-
nalnog karaktera privredivanja i (5) pokusaj iznalazenja
optimalne kombinacije izmedu proizvodnje i ekoloske rav-
noteze. U ovom kontekstu, industrijska politika u razvije-
nim (savremenim) trzi$nim privredama je prerasla u kom-
binaciju makroekonomske politike, razvojne politike, teh-
noloske politike, sektorskih i teritorijalnih politika, obra-
zovne politike, socijalne politike i ekoloske 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 podrucja delovanja sazeto u tri:
(1) Pametan rast (razvoj ekonomije zasnovan na znanju i
inovacijama), (2) Odrzivi rast (unapredenje resursno efika-
snije, ekologki ¢istije i konkurentnije ekonomije) i (3) Sve-
obuhvatan rast (podsticanje privrede sa visokom zaposle-
noscu, koja bi donela socijalnu i teritorijalnu koheziju), na
principima decentralizacije, kooperacije i saradnje javnog
i privatnog faktora i, pre svega, pobolj$anja javne regula-
cije. Ne ulazeci u $iru elaboraciju, problemi i brojne kon-
troverze, koje su pratile i prate ova dva projekta, ukazuju
da endogenizacija tehnoloskog razvoja u institucionalnu
strukturu, kao klju¢nog faktora reindustrijalizacije, pred-
stavlja veoma sloZeni i izazovni problem za javnu regula-
ciju, ¢ak i za drustva i privrede na najvi$em nivou drus-
tveno-ekonomskog razvoja.

Generalno, savremeni pristup industrijskoj politici
akcentira dva $iroka skupa novih industrijskih politika.
Prvi skup ¢ine politike ¢iji je cilj odredivanje pravila kon-
kurencije ili konkurentnosti, kao $to su pravila o nekonku-
rentnom ponasanju, o zastiti intelektualne svojine, medu-
narodna pravila o svetskoj trgovini, i sl. Drugu grupu poli-
tika ¢ine one politike koje za cilj imaju uspostavljanje i

obezbedivanje okvirnih uslova za otvaranje novih predu-
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zeca ili poboljsavanje sposobnosti postoje¢ih preduzeéa
koja suim neophodna da bi u¢estvovala u trzi$noj konku-
renciji. Tu spadaju politika istrazivanja i razvoja i inova-
tivnosti, politika razvoja tehnologije, usavr$avanje i obra-
zovanje, politike koje potpomazu stvaranje veza izmedu
preduzeca, univerziteta i nadleznih lokalnih i regionalnih
tela, itd. Treba istaci da sve ove politike moraju da uzmu

u obzir pravila i ogranicenja koja name¢u medunarodni

sporazumi, kao $to je sporazum sa STO i, kada govorimo

o drzavama c¢lanicama EU, one obaveze koje proizlaze iz

pravilne primene relevantnog zakonodavnog okvira EZ

(acquis communautaire).

Tokom ekonomske krize EU je najve¢u paznju posve-
tila pobolj$anju svoje regulative. Fokus je permanentno
usmeren na:

«  pojednostavljenje EU legislative i smanjenje admi-
nistrativnih barijera donelo je znacajnu korist gra-
danima’ (primena 155 predloga u 2010., 46 novih
inicijativa). Akcioni program za smanjenje admini-
strativnih barijera® ¢e uspeti da ostvari 25% zacr-
tanih ciljeva do 2012. Primena svih predloga uste-
dece evropskim kompanijama oko 38 mird EUR.
Takode, predloZeno smanjenje PDV bi donelo ustedu
od 18,4 mlrd EUR;’

o  kontinuirano smanjenje optere¢enja — administra-
tivnih barijera za poslovanje preduzetnika;

Ex post evaluacija metodom troskova-koristi posto-
jecelegislative je kljuc¢an instrument za tzv Pametnu regu-
laciju (Smart Regulation). Posebno se potencira sveobu-
hvatna evaluacija - politike agrara, ribarstva i strukturne
reforme'. Primenice se posebne provere regulatorne pri-
kladnosti (“fitness checks”) u cilju odgovora na pitanje:
$ta bi trebalo poboljsati ili promeniti. Posebno se insi-

stira na 4 “fitness checks” za podrudja: zastite Zivotne 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



dine, saobracaj, zaposlenost/socijalnu politiku i industrij-

sku politiku;

o sprovodenje nove regulative na najefikasniji
nacin;"

o poboljsanje EU legaslitive;'

o pojacavanje jasnosti i pristupac¢nosti legislative.

Makroekonomski okvir novog modela
industrijskog rasta

Efekti globalne recesije snazno su potencirali neodrzivost
dosadasnjeg modela privrednog rasta i razvoja Srbije, uka-
zali na njegovu neodrzivost i neophodnost temeljnog rede-
finisanja, ukoliko Zelimo da izbegnemo sudbinu nerazvi-
jene i prezaduzene zemlje. Jednostavno, model u kome je
konstantan trend brzeg rasta unutra$nje traZnje veci od
rasta BDP-a bio mogu¢ rastu¢im deficitom tekucih tran-
sakcija u BDP, vise nije odrziv. 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
jezacilj da se istovremeno ostvari rast licne i javne potros-
nje i da se, s druge strane putem trzi$nih reformi, privati-
zacijom i prilivom inostranih investicija stvore institucio-
nalne i materijalne pretpostavke za stabilan razvoj. Tran-
zicioni rezultati 2001-2010., medutim, ukazuju na trend
jacanja strukturnih makroekonomskih neravnoteza. Ostva-
rena prosecna godi$nja stopa realnog rasta BDP od 5,4%
(2001-2008),0dnosno,4,2% (2001-2010) deluje respekta-
bilno, ali i nedovoljno da bi se nadoknadio veliki razvojni
jaz iz 90-ih. Drugi, mnogo veci problem je konstantno
nepovoljna struktura stvaranja i upotrebe rastu¢eg BDP,
$to je vodilo povecavanju spoljnoekonomske neravnoteze
usled rastuceg spoljnotrgovinskog i tekuceg platnog defi-
cita. Glavna poluga tranzicionog privrednog rasta nije bio
‘realni’ sektor, ve¢ 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 potro$nje.

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".
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canje statusa kandidata, pa na kraju i ¢lana EU, te korisce-

nje ekonomskih pogodnosti koje bi ovakav politicki razvoj

doneo. Projektovan prosecan godisnji relani rast BDP do
2020.bi iznosio 5,8%,a unutra$nje traznje 7,7%. Vrednost

BDP u 2020. godini dostigla bi 53 mlrd evra, ili oko 8.000

evra po stanovniku. Produktivnost bi se kumulativno uve-

¢ala za 50%, a zaposlenost za 17%. Klju¢ni parametari u

novom modelu privrednog rasta 2011-2020 su'*:

«  Povecanje uce$ca fiksnih investicija na 25% u 2015.
i 28% u 2020. godini (prose¢ni godisnji rast od
9,7%),

«  Smanjenje uceSc¢a potrosnje drzave u BDP sa 19%
12010. na 12,4% u 2020. godini,

. Povecanje ucesca izvoza robe u BDP,sa 20% u 2010.
na 47% u 2020. godini,

«  Znacajnosmanjenje deficita tekucih 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 okruzenju: makroekonom-
ski rizici bice sve izrazeniji, regulatorni zahtevi na nacio-
nalnom i medunarodnom planu Ce se poostriti, aktuelna
fiskalna relaksacija najveceg broja zemalja u svetu koja je
sprecila obrusavanje traznji nece duze potrajati, a borba
sa recesijom, padom izvoza, pove¢anom nezaposleno$cu,
moze da podstakne vlade i centralne banke nekih zema-
lja na (konkurentsku) depresijaciju nacionalnih valuta, $to
moze da dovede do pojacanog protekcionizma i rastuce

nestabilnosti u medunarodnim ekonomskim odnosima.

Tabela 4: Novi model industrijskog rasta 2011-2020

Ciljane varijable Prosecna stopa rasta (%)
BDP 5,8
Investicije 9,7
Unutrasnja finalna traZnja 4,7
Potronja 3,5

Izvoz roba 14,2
Preradivacka industrija 7,3
Gradevinarstvo 9,7
Zaposlenost u preradivackoj 18
industriji - ukupan rast

13 USAID (2010)
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Projektovani model industrijskog rasta Srbije 2011-
2020. uskladen je sa novim modelom privrednog rasta
Srbije, predstavlja snazan zaokret u odnosu na protekli
tranzicioni periodOsnovne varijable na kojima se zasniva
novi model industrijskog rasta su:

1. Dinamican rast investicija
2. Izvozna orijentacija preradivacke industrije

3. Rastindustrijske zaposlenosti

Grafikon 6: Projekcija proizvodne strukture BDP
2011-2020.
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Komparativna analiza sa tranzicionim zemljama
potvrduje da su kvantitativni ciljevi novog modela pri-
vrednog rasta i razvoja Srbije do 2020. realno postavljeni.
Uspesne tranzicione zemlje su jos u periodu 1990-2000 u
znadajnoj meri sprovele ,,prvu generaciju reformi“ — pri-
vatizacija, makroekonomska stabilizacija, spoljnotrgovin-
skaicenovnaliberalizacija i, paralelno, sprovodilii, drugu
generaciju reformi“ - stvaranje podsticajnog ambijenta za
investitore, puna zastita svojine i ugovora, efikasno pra-
vosude, moderan poreski sistem, reformisani javni sek-
tor, uskladena fiskalna i monetarna politika, efikasan ban-
karski sistem i razvoj finansijskih trzista, razvijeni odnosi
privatnog i javnog partnerstva posebno u infrastrukturi,
regulisano trziSte rada, uredeni odnosi izmedu zaposle-
nih i poslodavaca, napredak u smanjenju sive ekonomije
i korupcije, politicka stabilnost, $to je sve povecalo kredi-
bilitet zemlje i smanjilo rizik za ulaganje. Punopravnim
¢lanstvom u EU, tranzicione ekonomije dobile su dodatni

impuls privrednom razvoju.

Grafikon 7: Projekcija spoljnjeg duga
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Industrijski rast Srbije ¢e, pored navedenih ekster-
nih faktora, biti determinisan i unutra$njim problemima
iizazovima:

Prvo, perspektive oporavka industrije i strukturne
promene u industriji suocene su sa nizom isprepletanih
parametara. Porast nezaposlenosti i pad zarada moze da
izazove $ire socijalne probleme, politicke potrese i orijen-
taciju na ostvarivanje kratkoro¢nih ciljeva.

Drugo, za razliku od drugih tranzicionih drzava, pri-
vredna infrastruktura je neizgradena i nekompletirana.

Trece, inflacija u Srbiji ¢e prema medunarodnim
standardima verovatno biti relativno visoka. Na ovakav
zakljucak sugeri$e ¢injenica da predstoji deregulacija elek-
troprivrede, da struktura trzi$ta finalnih proizvoda gene-
ride rast cena i da je rast regulisanih cena nepredvidiv.

Cetvrto, permanentno je prisutna opasnost dva
klju¢na makroekonomska deficita: budzetskog i tekuceg
platnog bilansa. Oporavak industrije i uvodenje sive eko-
nomije u zvani¢ne okvire popravili bi bilanse na prihod-
noj strani budzeta, ali glavni izazovi za kreatore ekonom-
ske politike ostaju na rashodnoj strani budzeta. Spoljni
dug raste i uredno servisiranja dugova predstavlja veliku
pretnju privrednoj stabilnosti i rastu.

Jednom re¢ju, novi model privrednog rasta i razvoja
Srbije u narednoj deceniji uslovljava dva, medusobno pove-
zana, zaokreta: prvi zaokret je strukturnog karaktera sa
teZi$tem na industrijskom rastu, investicijama i izvozu, a
drugi zaokret je usmeren ka ubrzanju reformskih procesa i
evropskih integracija. Klju¢ uspehalezi u stvaranju mnogo
atraktivnijeg investicionog ambijenta za ulaganja u sektore

preradivacke industrije sa visokom dodatom vrednos$c¢u.



Strateski ciljevi nove industrijske politike Srbije

Koncept nove Industrijske politike Srbije je zasnovan na
procesu konzistentnog sprovodenja strukturnih reformii
uskladivanju i na stvaranju okruzenja u kome svi uesniciu
ovim procesima (privatna preduzeca, sindikatiijavni sek-
tor) saraduju i stvaraju partnerstva, $to ¢e im omoguciti da
resavaju svoje probleme i odgovore na izazove sa kojima
¢e se suociti. Industrijska politika ¢e biti proaktivna, ori-
jentisana ka izvoznoj konkurentnosti industrijskih proi-
zvoda i usluga sa visokom dodatom vredno$¢u, zasnova-

nih na znanju, inovacijama, istraZivanju i razvoju.

Projektovani rezultati novog modela industrijskog
rasta 2011-2020:
« Udvostrucena industrijska proizvodnje u 2020. u
odnosu na nivo 2010.
« Povecanje produktivnosti rada u industriji i
gradevinarstvu do 2020. za najmanje 50%
« Povecano uce$ce robnog izvoza na 50% BDP u 2020.
« Prosecan godisnji rast investicija 10%
o Ocekivani prose¢ni godi$nji priliv SDI 2,35 mlrd EUR
« Rast zaposlenosti u preradivackoj industriji za 75.000
radnika

Tabela 5: Tranzicioni pad uces$c¢a preradivacke

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%

lzvor: RZS, *RZR

Dinamican i odrziv industrijski rast i razvoj. Stra-
tegija industrijskog razvoja Srbije je prvenstveno usme-
rena na ostvarivanje dinami¢nog industrijskog rasta u cilju
povecanja standarda gradana, smanjenja nezaposlenoti i
siromastva. Bez dinami¢nog industrijskog rasta sa prosec-
nom stopom rasta preradivacke industrije od 7,3% (uce-
$¢e preradivacke industrije u BDP je najniZe u regionu)
nije moguce ostvariti planiran rast BDP od 5,8% prosec¢no
godisnje, i time smanjiti jaz u nivou razvijenosti u odnosu

na evropske zemlje. Istovremeno, Srbija mora svoj indu-
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strijski razvoj da gradi na principima odrzivog razvoja - na
ispunjavanju danasnjih potreba bez ugrozavanja kapaciteta
za zadovoljenje potreba buducih generacija, sa obezbede-

njem socijalne, regionalne i ekoloske komponente.

Grafikon 8: Struktura drzavne pomo¢i 2003-2009

. 4.2 .
11,4 Bl Olaksice i
stimulacije
M Regionalna
32,7
Sektorska

M Horizontalna

Proaktivna uloga drzave. Specijalizacija i diversifi-
kacija industrijske proizvodnje i proizvodnja proizvoda sa
ve¢om dodatom vrednosc¢u koji zahvaljujuci svom kvali-
tetu i ceni pronalaze svoje mesto na svetskom trzistu je
neophodan preduslov rasta svake zemlje. U tom kontekstu
osnovno pitanje je: zasto su neke zemlje uspesnije u posti-
zanju ovog cilja od drugih i zasto, uprkos veoma sli¢nim
uslovima u pogledu makroekonomske stabilnosti, otvore-
nosti trzista, regulatornog okvira isl., postizu odli¢ne rezul-
tate pri preusmeravanju svoje proizvodnje na proizvode sa
vecom dodatom vrednosc¢u, 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 isklju¢ivo od modi i kapaciteta samih preduzeca i
uslova koji vladaju na tr7istu, u proteklih 20 godina pre-
ovladava shvatanje da ve¢i deo odgovornosti, narocito u
nerazvijenim ili tranzicionim zemljama, ali i u razvijenijim,
a pre svega po pitanjima izazova brzog tehnoloskog rasta,
lezi na drzavi i njenim institucijama, njihovom znanju i
sposobnosti da pronadu optimalna re§enja koja ¢e dopri-
neti razvoju industrije i olaksati ga, obezbediti opstanak

industrije u globalnom okviru, i to u skladu sa pravilima
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medunarodne trgovine pri ¢emu se ni u jednom trenutku
ne zanemaruje uloga trzista ¢ija funkcija raspodele resursa

ostaje presudna za stvaranje konkurentne privrede.

Grafikon 9: SDI 2004-2010
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Izvor: NBS

Poboljsanje investicionog ambijenta. Privlacenje
veceg obima stranih direktnih investicija zahteva otvo-
renu privredu i zdrav trzi$ni ambijent, koji ¢e pogodo-
vati stranim ulaganjima i pokretanju domace stednje te
u krajnjoj liniji stvaranju kriti¢cne mase MSP koja e preu-
zimati radnu snagu iz nerentabilnih preduzeca. Stvaranje
povoljne klime za SDI prevazilazi,,standardne“ makroeko-
nomske pretpostavke. SDI zahtevaju sprovodenje razvojne
politike bez uplitanja birokratskih organa, a svakako bez
administrativnih odugovlacenja pri registraciji, zaposlja-
vanju, izvozu, repatrijaciji profita, obezbedivanju potrebne
pravne zastite i sl. Osim toga, pretpostavlja se postojanje
transparentne pravne regulative, te efikasnog finansij-
skog sistema. Drzava treba da podstice i pomaze sve pro-
mene koje vode ja¢anju proizvodne osnove i realne kon-

kuretnosti izvoza.

Tabela 6: Medunarodna konkurentnost industrije

CIP indeks RANG

konkurentnosti

2005./UNIDO/
Slovenija 0,526 16
Madarska 0,481 23
Ceska 0,475 24
Slovacka 0,443 26
Rumunija 0,348 37
Srbija 0,304 44
Bugarska 0,293 51
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Jalanje konkurentske sposobnosti srpske industrije.
Neophodno je sprovodenje svih tranzicionih i reformskih
procesa koji su u funkciji aktiviranja razvojnih potencijala
zemlje - ljudskih, materijalnih i prirodne - kako bi Srbija
postala privla¢na za brzi razvoj i investiranje.

Podsticanje brzeg razvoja preduzetnistva kroz pro-
mociju i podrsku osnivanja novih preduzeca, razvoj ljud-
skih resursa za konkurentan MSP sektor, razli¢ite oblike
finansiranja MSP, razvoj konkurentskih prednosti MSP na
izvoznim trziStima i razvoj podsticajnog okruzenja za MSP,
vece zaposljavanje, narocito visokokvalifikovanih radnika
i ravnomernijem regionalnom razvoju.

Grafikon 10: Izvozno-uvozna struktura

preradivacke ind. 2009.
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Povecanje i restrukturiranje izvoza. Da bi se ostva-
rio zadati cilj dinami¢nog rasta preradivacke industrije
neophodno je povecati robni izvoz (za 47% u odnosu na
2010.) i restrukturirati izvoz ka visoko tehnoloskim gra-
nama. To trazi poveéanje konkurentnosti, prvenstveno na
trziStu zemalja EU sa kojima se odvija najve¢i deo nase
spoljnotrgovinske razmene i prema kojima imamo najveci
deo spoljnog duga. U osnovi industrijske strategije je zah-
tev da ekonomska politika razvija konkurentske prednosti
industrije Srbije, a ne samo komparativne prednosti odre-
denih izvozno orijentisanih delatnosti. Povecanje izvoza
istovremeno trazi znacajne strukturne promene u izvozu

koji se sada temelji na primarnim i proizvodima nizih faza



prerade. Takva struktura izvoza ne obecava stalnu i dugo-
ro¢nu stopu rasta izvoza. Povecanje izvoznih prihoda je
prviuslov servisiranja spoljnog duga i obezbedivanja sred-
stava za finansiranje uvoza tehnologije, a to zna¢i i razvoj
u narednim godinama.

Reforma obrazovnog sistema u skladu sa potrebama
privrede. Uspostavljanje sistema obrazovanja koje odgo-
vara na potrebe privrede nemoguce je ako se ne uspo-
stave ¢vrste veze izmedu poslodavaca, institucija zaduze-
nih za obrazovanje, nau¢nih institucija u odgovaraju¢im
oblastima i trzista 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 stru¢nim kompetencijama koje odgovaraju stepenu
tehnoloskog razvoja industrije. Pocetni korak je izgradnja
Nacionalnog okvira kvalifikacija i sistema kvalifikacija i
obrazovanja usaglasenog, kao sa potrebama privrede, tako
i sa evropskim ciljevima u oblasti obrazovanja.

Aktivna i dinamicka saradnje nauke i industrije. Na
rast produktivnosti industrije i na strukturne promene naj-
efikasniji metod je inovativnost. Medutim, trenutna situa-
cija u Srbiji ukazuje na to da je inovativnost ograni¢ena na
samo na strani ponude (gde postoji manjak kvalifikovane
stru¢ne radne snage i laboratorija, zatim potreba za efika-
snijim sistemom zastite intelektualne svojine, itd.) ve¢ina
strani traznje (potencijalni korisnici inovacija u poslovnom
sektoru inovacije esto tretiraju samo kao tehnickaili teh-
noloska dostignuca ili kao dodatni trosak). Ovi problemi
nesavrSenih uslova i asimetrije informacija kao i nedo-
voljne saradnje izmedu samih istrazivackih organizacija i
preduzeca se istrazivackim organizacijama mogu da se rese
samo ako Srbija sledi najbolja reSenja drzava ¢lanca EU, i
to sprovodeci aktivnosti koje ¢e dovesti do uspostavljanja i
obezbedivanja aktivne i dinamicke saradnje istrazivackih

organizacijaiuniverziteta s jedne strane i poslovne zajed-
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nice - industrije sa druge strane. To ¢e postepeno dovesti
do stvaranja povoljnih uslova za pokretanje i sprovode-
nje vaznih ekonomskih projekata zasnovanih na rezulta-
tima istrazivanja i inovacijama. U tom kontekstu aktivno-
sti drzave bi¢e usmerene na stvaranje povoljnih uslova za
brzi industrijski razvoj kroz raspodelu znacajno veceg dela
resursa u obliku pomodi za projekte istrazivanja i razvoja,
investiranje u nove tehnologije i inovacije u preradivac-
kim procesima i drugim operacijama i njihova primena,
investicione projekte kojima se garantuje bolje o¢uvanje
Zivotne sredine, usteda energije i sL.

Dijagram 2:

Nacionalne tehnoloske platforme Srbije

EU ETP

instrument

NTPS
program

NRTP

Instrument
povezivanja sa
nacionalnim i

regionalnim
ekonomijama

Investicije / drzava i

RIS preduzetnicki kapital

Klju¢ni elemenat za uspostavljanje funkcionalne inte-
rakcije izmedu istrazivacko-razvojnih institucija i indu-
strije je uspostavljanje jednog izbalansiranog programa
dugoro¢nog tehnoloskog razvoja, koji ¢e biti komplemen-
taran sa strateSkim razvojnim prioritetima, nacionalnim
osobenostima, odnosno kulturnim profilom i kulturnom
tradicijom Srbije, realnim stanjem i realnim perspektivama
tehnoloskog razvoja nauke i industrije, posebno u kontek-
stu integracionih procesa pristupanja Srbije u Evropsku
uniju. Sustina modela Tehnoloskih platformil4 u Srbiji je

bliska interakcija tri klju¢na ucesnika procesa tehnoloskog

14 Petar Petrovi¢ (2010)

Tabela 7: Obrazovne razlike

Drizava, Norveska _— Slovenija Madarska Rumunija Hrvatska Bugarska "

rang HDI n Ceska 28/ 129/ 136/ 150/ 51/ 158/ Srbija /60/
Prosec¢an b.ro] godina 12,6 123 90 17 106 00 0 o5
obrazovanja 25+

S)ceklvan.l broj godina 173 152 167 153 148 138 ., s
$kolovanja
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lzvor:

UNDP, Human Development Report 2010.
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razvoja: Industrija - Nosioci istrazivacko-razvojnih aktiv-
nosti - Nosioci investiocionog kapitala. Drzava preko svo-
jih regulatornih mehanizama stvara pogodan ambijent za
funkcionisanje ovog trougla u procesu generisanja i imple-

mentacije novih tehnoloskih znanja.

Podsticanje inovacija, istrazivanja i razvoja. ,Inova-

cije suod sustinskog znacaja za uspe$nu modernu privredu,
kao i voda za Zivot. To je u srzi ekonomskog planiranja i
glavni nacin za otvaranje poslova u privredi”'*. Inovacioni
zaostatak Srbije najbolje pokazuje najnoviji Izvestaj Evrop-
ske Komisije'®, po kome se Srbija nalazi na 29 mestu od 34
evropske zemlje, odnosno pripada poslednjoj grupi zema-
lia sa skromnim sistemom inovacija i jo§ skromnijem nji-

hovom uticaju na privredu. Zemlje su grupisane u inovaci-

one lidere (§Vajcarska, Svedska, Danska, Finska i Nemacka),

sledbenike u inovacijama i umerene inovatore.

Evropska inovaciona matrica od 25 pokazatelja obu-

irazvoj (8% proseka EU), (b) po broju zajednickih 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 preduzeca za istraZivanje i razvoj u prethod-
nih pet godina su u padu. Slaba strana Srbije je i intelek-
tualna imovina, $to podrazumeva patente registrovane po
medunarodnom sporazumu o patentima. Izvestaj EK uka-
zuje das u jace strane inovacione karte Srbije nivo obra-
zovanja, kao i otvoreni istrazivacki sistemi. Kada je re¢ o
obrazovanju, Srbija ima natprosecne rezultate po procentu
mladih izmedu 20 i 24 godine koji imaju zavrSeno srednje
obrazovanje, dok je po pitanju ljudi izmedu 30-34 godina
sa visokim obrazovanjem na 59% proseka EU.
Industrijski rast i zaposlenost su zavisni od onog
dela industrije koji ne moze da se osloni isklju¢ivo na

sopstvene resurse, znanje i inovacije kako bi se u potpu-

hvata klju¢ne preduslove za istraZivanje: radnu snagu, finan- nosti iskoristile odredene konkurentske prednosti (proi-

sije i podrsku, otvoreni i atraktivan istrazivacki sistem, zvodnju, lokaciju, infrastrukturu, itd.) i doprinelo struk-
aktivnosti preduzeca - investicije, povezivanje, preduzet- turalnim prilagodavanjima u sektoru preradivacke indu-
ni$tvo, intelektualnu imovinu poput patenata i uticaj na strije nacionalne privrede. Nije realno ocekivati da ¢e bez
celu privredu. Najveci inovacioni zaostatak Srbije signali- adekvatne i kontrolisane podrske drzave ovaj sektor biti

ziraju pokazatelji: (a) izdvajanja preduzeca za istrazivanje u mogucnosti da stvori uslove za proizvodnju proizvoda

4 4 e sa visokom dodatom vrednosc¢u koji zavise od dugotraj-
15 Maire Geoghegan-Quinn, evropska komesarka za istrazivanie, inovaci-

je inauku (2010)
16 EC(2011), Innovation Union Scoreboard 2010

nih projekata istrazivanja 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 privla¢na destinacija za delatnosti
koje svoju konkurentnost zasnivaju na preovladuju¢em
udelu rada ve¢ Ce insistirati na delatnostima u kojima se
stvaraju proizvodi sa vecom dodatom vrednosc¢u. Investi-
tori i preduzeca ¢e nesumnjivo «otkriti” takve delatnosti
i iskoristiti $anse koje su im ponudene. Industrijsku poli-
tiku Srbije treba usmeriti ka novim investicijama i novim
proizvodima. Programe i projekte koji ¢e biti podsticani i
finansirani kroz drzavne resurse ocenjivati na bazi jasnih
i merljivih kriterijuma.

Reforma politike trzista rada i politike zaposljavanja,
u cilju: smanjivanja fiskalnog optereéenja rada, posebno
za nize placeni rad, afirmacije fleksigurnosti kao vodeceg
principa za institucije trzi$ta rada i socijalne partnere, rea-
firmacije granskog kolektivnog pregovaranja sa vode¢om
ulogom industrijskih sektorskih ugovora u nacionalnom
sistemu kolektivnih ugovora, vodenja odgovorne i pred-
vidive politike minimalne zarade, povec¢anja ucesce sred-
stava za aktivne programe trziSta rada u BDP, posebno za
subvencije za novo zaposljavanje i za obuke na poslu.

Balansiranost stabilizacione, razvojne i socijalne
uloge drzave. Zavrsetak privatizacije i restrukturiranja
industrije zahteva znacajan socijalni trosak: tesko naslede
predhodnog perioda, negativni efekti globalne recesije,
veliki procenat siromasnih, i dalje prisutni viskovi zapo-
slenih, jo$ uvek veoma skroman nivo standarda vecine sta-
novni$tva, nezadovoljstvo velikog broja gradana koji sebe
smatraju gubitnicima u tranziciji. Sve to ima svoju cenu
kroz pritisak na ukupnu potro$nju, odnosno na unutras-
nju i spoljnu stabilnost. Zato je neophodno pronaci meru
izmedu razvojne, stabilizacione i socijalne uloge drzave,
na neophodnost socijalnih programa.

Razvoj regionalnih industrijskih centara i regio-
nalne poslovne infrastrukture. Visedecenijske nasledene
regionalne neravnomernosti, velike regionalne razlike
u nivou razvijenosti, predstavljaju dodatni razvojni pro-
blem. Drzava ¢e morati u narednim godinama konkret-
nim programima drzavne pomo¢i i sistemskim merama
da podstice policentri¢an razvoj industrijskih centara,
posebnim programima razvoj nerazvijenih i industrijski
devastiranih podrugja.

Poboljsanje energetske efikasnosti. Energetska efika-
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snost direktno uti¢e na konkurentnost privrede i stoga je
njeno unapredenje cilj kome se kontinuirano tezi. Indu-
strijski razvoj pociva na konceptu da se za isti nivo i kva-
litet proizvodnje koristi $to manje energije. Postoji dosta
potencijala za unapredenje energetske efikasnosti u Srbiji
u oblasti krajnje potro$nje, industrijskim sektorima, ener-
getskih performansi zgrada, itd.

Zastita Zivotne sredine kroz podsticanje Cistije proi-
zvodnje i smanjenje zagadenja i pritisaka na Zivotnu sre-
dinu, aliirazvoj infrastrukturnih sistema za podrsku indu-
strijskom razvoju.

Na kraju, treba uzeti u obzir i ¢injenicu da se dobija-
njem statusa kandidata i pristupanja EU do 2020. otvaraju
nove mogu¢énosti i $anse za srpsku industriju. Industrija ¢e
se suociti sa znacajno ve¢im trzistima, odnosno moci ¢e da
ocekuje stabilne i vece investicije u Srbiji zahvaljujuci nje-
nom buducem statusu kandidata. Takode, u kontekstu reor-
ganizacije postoje¢ih lanaca vrednosti na evropskom kon-
tinentu, odnosno, procesa prestrojavanja odredenih delat-
nosti iz Evrope na nove lokalitete u Kini, Indiji i na Dale-
kom istoku (koji je do sada bio ograni¢en samo na tradici-
onalne, radno intenzivne delatnosti,a ima tendenciju da se
prosiriina kapitalno intenzivne delatnosti i obuhvata ¢ak i
visoko tehnoloske sektore'”), Srbiji bi to moglo doneti nove
mogu¢nosti (geopozicija, blizina trzista, struktura radne
snage i troskovi rada, sposobnost brzog usvajanja novih
tehnologija i sl.), odnosno mogu¢nost da preusmeri deo
ovih procesa ka sebi i tako postane destinacija za evropske
investicije i delatnosti ¢iji su opstanak i konkurentnost u

“starim” dr7avama ¢lanicama postali neizvesni.
Umesto zakljucka

Cilj novog koncepta industrijske politike jeste da se ojaca
konkurentnost nacionalne industrije i da se obezbedi
podrska njenom rastu i razvoju. To Ce biti postignuto, s
jedne strane, putem opstih 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 prosirenu Evropu”, str 274
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stalno smanjivanje svih barijera koje ometaju poslovanje,

intenzivna podrska svim preduzec¢ima koja svoje aktivnosti

preusmeravaju na novu proizvodnju, primena novih zna-

njaijacanje novih tehnologija i inovativnosti. To podrazu-

meva i pomeranje drzavnih resursa ka ambicioznim pro-

jektima i aktivnostima preduzeca koja obezbeduju rast,

izvoz i zaposlenost, priblizavanje standardima EU i tren-

dovima ka “manjoj, ali bolje usmerenoj pomo¢i”.
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Sazetak

lzmedu razvoja turizma i privrednog razvoja postoji dvosmerna pozitivna
veza. Turizam u savremenim ekonomijama ima rastuéu ulogu u ostvare-
nju nekih makroekonomskih ciljeva: zaposljavanje, razvoj manje razvije-
nih podrudja, pozitivan uticaj na platni bilans zemlje (izvoz i strane direk-
tne investicije). Ucesce privrede direktno i indirekino povezane sa turiz-
mom u BDP je viSestruko vece od ueséa turizma grane u BDP, $to 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 vazno da se turizam sistematski prizna kao vazna privred-
na grana u privredi Srbije.

Kljucne reci: 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

Tourism as Part of
National Economy
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TURIZAM KAO DEO
NACIONALNE EKONOMIJE

Privredni razvoj nacionalne ekonomije podrazumeva izbor
privrednog cilja, izbor strategije i politika koje ¢e omo-
guciti realizaciju planiranih strategija. Klju¢ni ekonom-
ski ciljevi Srbije se najc¢esée definisu kroz privredni rast i
rast Zivotnog standarda, porast zaposlenosti, uravnoteze-
nje regionalnog razvoja i uravnotezenje platnog bilansa.
Uprkos logi¢nim vezama izmedu razvoja turizma i ovih
ciljeva, ova privredna grana se ne vidi uvek kao poluga
razvoja domace privrede. U narednim tackama, bi¢e izlo-
Zeni 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 voden turizmom”

Veliki broj empirijskih istrazivanja nastojao je da utv-
rdi kauzalne veze izmedu razvoja turizma i ekonomskog
razvoja. Ova istrazivanja su pokazala da postoje razlike
medu pojedinim zemljama u pogledu toga dali je turizam
stimulisao ekonomski razvoj, ili je ekonomski razvoj pod-
stakao razvoj turizma. Pri tome, razli¢ita su istrazivanja u
istim zemljama dala suprotne rezultate. Naime, pokazalo
se da je turizmom voden razvoj bio prisutan u Spaniji',
Tunisu?, Grékoj?®, Tajvanu®. S druge strane, razvoj ekono-

mije stimulisao je razvoj turizma u Juznoj Koreji® i Hrvat-
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skoj®, dok se dvosmerna kauzalna veza pokazala u slu¢aju
Malte’, Juzne Koreje® i Tajvana’. Osim na primeru Tajvana
i Juzne Koreje, kontraverze postoje i u pogledu razli¢i-
tih rezultata dobijenih istrazivanjima na primeru Turske.
Istrazivanje koje je radio Katircioglu'’, naime nije potv-
rdilo raniju tvrdnju o postojanju ekonomskog razvoja
vodenog razvojem turizma''. Opet, istrazivanje radeno u
SAD je pokazalo da nema kointegracije izmedu ekonom-
skog i turisti¢kog razvoja'’.

LeeiChang" suizucavali medusobni odnos ekonom-
skog rasta i turisti¢kog razvoja na primeru dve grupe zemalja
— ¢lanica OECD in e-¢lanica iste organizacije. IstraZivanje
je pokazalo jednosmernu kauzalnu vezu od turistickog raz-
voja ka ekonomskom rasu u zemljama OECE-a, a dvos-
mernu u zemljama koje nisu ¢lanice OECD.

IstraZivanje koje su radili Eugenio-Martin et al." baca
novo svetlo na pitanje odnosa ekonomskog razvoja i turi-
zma. Naime, oni su, koriste¢i set panel podataka u medu-
narodnom turizmu na primeru turista iz Australije, Fran-
cuske, Nemacke, Japana, Spanije, UK i SAD, pokazali da
na globalnom nivou, nivo ekonomske razvijenosti desti-
nacija ima uticaja na turisticku traznju. U pogledu manjih
geografskih celina odnosno zemalja, kod zemalja sa viso-
kim nivoom BDP, razlike u nivou ekonomske razvijenosti
nisu znacajne, dok kod zemalja u razvoju jesu.

Sumiraju¢i rezultate ovih istrazivanja, mozemo
zakljuciti da veze izmedu ekonomskog razvoja i turizma
postoje, da su dvosmerne i da priroda njihovog odnosa
jo$ uvek nije do kraja razja$njena. Teorijski, to znaci da

su u ovoj oblasti moguca i potrebna dodatna istrazivanja.

U praksi, nedvosmisleno je da izmedu turizma i privred-
nog razvoja postoji izrazena veza i da u vreme jaceg uti-
caja neproizvodnih sektora, turizam predstavlja znacajno

podrudje novog privrednog rasta.

Efekti razvoja inostranog turizma
u ekonomiji zemlje

Efekti turizma na ekonomiju zemlje dugo su predmet aka-
demskih izu¢avanja (Fletcher, 1989; Johnson and Moore,
1993; Fleming and Toeper, 1990) '*,',"”. Posebno intereso-
vanje je posveceno uticaju prihoda od inostranog turizma
u zemljama u kojima je njegov znacaj naglasen (Archer
and Fletcher, 1996; Narayan, 2004; Heng and Low, 1990)
181920 Sve je vise radova koji u analizu ukljucuju i Sire
efekte turistickog razvoja, naglaSavajuci potrebu da se i
ovi detaljno ispitaju (Alavalapati and Adamowicz, 2000;
Crompton, 1998)*,2. Posebna paznja 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; )*,*,*, kako zbog lakseg utvrdi-
vanja njihovog iznosa u odnosu na prihode od domaceg
turizma, tako i zbog znacaja koji inostrani turizam ima na
platne bilanse turistickih zemalja (Baretje, 1982; Smeral
and Weber, 2000) 2,7,

Prilivi koji se po osnovu razvoja turizma generisu
u bilansu placanja Srbije moZemo posmatrati iz dva ugla.
Prvi se odnosi na prihode ostvarene potro$njom 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 potrosnje inostranih turista u Srbiji vrsi
Narodna banka Srbije, koriste¢i svoju deviznu statistiku i
podatke o turistickom prometu koje dobija od Republi¢-
kog zavoda za statistiku. U obracun prihoda ne ulaze pri-
hodi od prevoza turista. U 2010. godini Srbija je, prema
procenama NBS, ostvarila 722 miliona USD prihoda od
inostranog turizma.” Devizni odlivi po osnovu turizma
se uvecavaju sa rastom Zivotnog standarda domaceg sta-
novni$tva, a dodatno su podstaknuti ukidanjem viza za
ulazak u zemlje Evropske unije. Taj odliv je nesto $to nije
realno da e se smanjivati.

Stoga je jedini nacin za uravnoteZenje platnog
bilansa turizma i dodatno ostvarenje pozitivnih efekata
porast potro$nje stranih gostiju u Srbiji. Taj pozitivan
trend je prekinut 2008. godine. Ipak, treba imati u vidu
da su sacuvani neki naturalni pokazatelji: broj dolazaka
stranih turista je u 2009. godini, uprkos delovanju krize
ocuvan na istom nivou kao u 2008. godini, dok je u 2010.
godini uvec¢an za 6% (682.681). Obrnuto, broj nocenja koji
je u prosloj godini uvecan 5% u jeku najvece krize, ove
godine je neznatno opao tako da se moze reci daje ocu-
van — indeks 99 (1.452.156).? Oc¢uvano trziste izrazeno
kroz fizicke pokazatelje dolaska i nocenja stranih turista
stvara dobru osnovu da se u uslovima oporavka privrede,
oporave i finansijski pokazatelji u ovoj grani.

Potrosnja gradana Srbije na putovanja u inostran-
stvo takode se procenjuje od strane Narodne banke Srbije,
kori$¢enjem podataka koje, na osnovu posebne ankete,
takode dostavlja Republicki zavod za statistiku. I kako je u
poslednje pet posmatranih godina takode procena radena
na osnovu uputstava o platnom bilansu MMF-a, pokazalo
se daje Srbija zabelezila deficit u turistickom bilansu 2007.,
2008.,2009. 1 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, rade-
nim na osnovu nepotpunih podataka, te da su za dobi-
janje preciznijih procena neophodna ¢e$éa istrazivanja.
Stoga ove podatke, kako one o potrosnji stranih turista
u Srbiji, tako i one o potros$nji gradana Srbije na putova-
nja u inostranstvo, treba uzeti samo kao indikator kreta-
nja turistickog bilansa.

Objasnjavajuci ove podatke, treba imati u vidu da

Srbija u nacelu za letnje odmore ne moZze zameniti coastal
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destinacije, ali ¢injenica da Srbi putuju u inostranstvo i u
drugim periodima godine navodi na zaklju¢ak da je to jed-
nim delom zbog nerazvijenog turistickog proizvoda. Tome
je posebno doprinelo ukidanje viznog rezima prema EU
koje je prouzrokovalo znac¢ajan odlazak domacih turista u
strane destinacije krajem 2009. i poc¢etkom 2010. godine,
uprkos krizi koja je bila u punom jeku. Razvojem turizma,
odnosno profesionalnim razvojem konkretnih turistickih
proizvoda, deo ,,drugih” (a mozda i tre¢ih, kojih je manje)
odmora, gradani Srbije bi alternativno mogli da provode

u svojoj zemlji.
Mesto Srbije u svetskom turizmu

Turizam je danas u svetu jedna od najpropulzivnijih drus-
tvenih i privrednih aktivnosti. Svetska turisticka organiza-
cija registruje skoro milijardu medunarodnih putovanja:
Tome treba dodati, prema procenama, i oko dve milijarde
domacih putovanja. Od toga, polovina tih tokova ostva-
ruje se u Evropi, kao najrazvijenijem delu sveta, sa viso-
kim Zivotnim standardom i visokom traZnjom po proi-
zvodima i uslugama za slobodno vreme - turizam. Sa 1,5
milijardi medunarodnih i domac¢ih turisti¢kih putovanja,
Evropa predstavlja navece turisticko trzite (receptivno i
emitivno) i najvecu turisticku traznju u svetu.

Kada govorimo o turisti¢koj industriji, ona predstavlja
danas u zemljama EU vise od 5% u BDP, ima oko 1,8 mili-
jona preduzecéa ponudaca i oko 9,7 miliona radnih mesta
(5,2% svih radnih mesta u EU). Medutim kada uzmemo
u obzir privredne delatnosti direktno i indirektno pove-
zane sa turizmom, onda govorimo o turistickoj privredi
koja predstavlja vise od 10% BDP i zapo§ljava 12% radne
snage zemalja EU. To predstavlja vi$e od 24 miliona rad-
nika, tj. svakog osmog zaposlenog u EU!

U poredenju sa drzavama u Sirem regionu, 24 istoc-
noevropskih zemalja medu kojima su i turisticko razvi-
jenije zemlje poput Hrvatske, Slovenije, Madarske, Ceske,
Crne Gore i Bugarske Srbija, belezi neke rezultate iznad
proseka za taj region. Tako je u Srbiji udeo turisticke indu-
strije i turisticke privrede u BDP iznad proseka 24 zemlje
istocne Evrope, ali znacajno 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. Poredenje udela u BDP u Srbiji
i evropskim zemljama

Srbija | EUI5 Isto¢na
Evropa 24
Udeo turisticke industrije u BDP 2,1 3.6 1,7
Udeo turisticke privrede u BDP 8,0 9,8 7,7
FJdeo ze?oslemh u turistickoj 20 42 15
industriji
Udeo zaposlenih u turisti¢koj privredi | 7,2 11,1 6,4

Udeo u potro$nji za lejzr putovanja 87 10,1 62

stanovni$tva

Udeo u potro$nji za biznis putovanja | 0,4 1,3 0,7
Udeo u potro$nji za putovanja javnog 0.8 33 29
sektora

Udeo u potro$nji za investicije u 98 89 10,2

turizam

Uporedenje podataka za turisticku industriju i turi-
sticku privredu direktno pokazuje znacajne multiplika-
tivne efekte turizma na nacionalnu privredu i druge pri-
vredne delatnosti. Prema istom izvoru, u turistickoj indu-
striji Srbije je zaposleno 38.700 osoba, dok je u turistickoj
privredi ukupno 138.300 zaposlenih.

Konkurentnost turizma i njegove pozicije za Srbiju
nije povoljna u poredenju sa 133 turisticke zemlje u svetu.
Ona se pogorsava u poslednjim godinama. Medutim, taj
relativni pad vi$e odrazava brzi razvoj zemalja u okruzenju
nego apsolutni pad efikasnosti i konkurentnosti turizma
u Srbiji.** Ukupna procena konkurentnosti iznosi 3,7 na
skali od 7. To stavlja Srbiju na 88. mesto izmedu 133 turi-
stickih zemalja. Kada pogledamo indekse konkurentno-
sti po glavnim podru¢jima konkurentnosti, vidimo sle-
dece stanje:

o Turisti¢ki regulativni okvir — 78. mesto; jako je dobra
pozicija na podruéju zdravlja i higijene (44. mesto),

dok su jako lo$e pozicije odrzivost okoline (127.

mesto) i prioritizacija turizma (119. mesto)

o Turisti¢ka poslovna atmosfera i infrastruktura - 80.
mesto; dobru poziciju zauzimaju turisti¢ka 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 saobracaja na 105. mestu.

o Turisticki ljudski, prirodni i kulturni resursi — 96.
mesto; odli¢nu poziciju zauzimaju raspoloZivost
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 izvestaju WEF kao konkurentske prednosti
i slabosti za turizam u Srbiji pokazuju se sledec¢e komo-
nente.

Prethodna tabela daje indikativne smernice u neko-
liko navrata. Prvo, ukazuje na neke od klju¢nih pravaca
potrebne promene ekonomske politike zemlje u pravcu
stavljanja fokusa na prioritet razvoja turizma kao znacajnog
izvoznog i razvojnog segmenta privrede. Razvoj turizma
je direktno povezan sa o¢uvanjem prirodne okoline i kul-
turne bastine koji su u ovom izvestaju ocenjeni vrlo losim
ocenama. Drugo, ¢injenica da se ocene prikupljaju anke-
tiranjem takode ukazuje da pokazuje visi nivo kriti¢nosti
domace javnosti (domaca putna infrastruktura ili kvalitet
zivotne sredine su ocenjeni daleko nizim ocenama nego u
zemljama u regionu). Ipak, nedvosmisleno je korisna smer-
nica da se mora vise stavljati fokus na uvodenje profesi-
onalnih treninga u ovoj oblasti, pojednostavljenje proce-
dure investiranja i unapredenje saobracaja i marketinga.
U svakoj od ovih oblasti su primetne neke promene, koje,
medutim, 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 lezaja u bolnicama

Gustoca saobracajnica

Prisutnost glavnih rent-a-car kompanija
Raspolozivost telefonskih linija

Upis u osnovne $kole

Kvalitet sistema obrazovanja

Niska prisutnost HIVa

Pozitivan odnos stanovni$tva prema strancima

Primena regulative na podruéju SDI
Regulativa o¢uvanja okoline

Ulaganja drzave u sektor turizma
Efikasnost brendiranja i marketinga
Prioritizacija turizma sa strane drzave
Medunarodna avio mreZa i linije
Kvalitet saobracajnica

Upotreba interneta u biznisu

Indeks cena nocenja u hotelima
Obim, kvalitet i dostupnost funkcionalnih treninga
Kvalitet prirodne okoline
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Uticaj direktnih stranih investicija

Direktne strane investicije imaju znacajnu ulogu u razvoju
turizma $irom sveta (Dwyer, and Forsyth, 1994)*'. Njihov
uticaj na razvoj turizma pojedinih zemalja, uprkos zna-
¢aju, nije mnogo izu¢avan (Endo, 2006)*. Strane direk-
tne investicije poseban znacaj imaju za manje razvijene
zemlje (Craigwell and Moore, 2008; Barrowclough, 2007;
Willem te Velde and Nair, 2006)>3+* ali su svakako zna-
¢ajne i za razvijene (Bull, 1990)*.

Najcesce izu¢avani segment turizma u pogledu SDI
je hotelski sektor (Williams and Deslandes, 2008; Endo,
2006; Gatsinzi and Donaldson, 2010)*7**%. Naime, ¢inje-
nica da turizam obuhvata ve(i broj sektora (hoteli, prevoz
putnika, atrakcije, restorani, turoperatori i agenti, itd.), ¢ini
prikupljanje sveobuhvatnih informacija od SDI u turizmu
nemogucim (Endo, 2006)*. Karakteristika ekspanzije veli-
kih hotelskih lanaca u druge zemlje sveta je ta da se pre-

feriraju metodi koji ne podrazumevaju vlasni$tvo nad
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objektima, ve¢ se internacionalizacija sprovodi kroz ugo-
vore o menadzmentu i fransizi (Endo, 2006; Dunning and
McQueen, 1981)**. Ipak, uprkos ,,konkurenciji” razli¢itih
strategija ekspanzije (Chen and Dimou, 2005)*, snazna
investiciona aktivnost u formi direktnih stranih ulaga-
nja postoji (Snyman and Saayman, 2009; Williams and
Deslandes, 2008)*+%,

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 najveci broj hotela grupise
u kategorijama sa tri i cetiri zvezdice. Posebno se uocava
rast broja garni hotela i manjih hotelskih jedinica (20-50
smestajnih jedinica). Znacajan broj ovih hotela je podi-
gnut sredstvima iz inostranstva: ili je re¢ o stranim inve-
stitorima ili 0 domac¢im investitorima koji su u drugim

zemljama stekli sredstva koja sada investiraju u Srbiju.

Tabela 1. Kapaciteti za smestaj u hotelima i sli¢cnim objektima u Srbiji*®

5 Moteli 11

8 Pansioni 1

Rbr. Ukupno Br. objekata Br. apartmana Br. soba Br. lezaja
1 Hoteli 205 846 12930
4 Depandansi 16 17 514 827
Ukupno 1+2+3+4 249 bez depandanasa 1008 14349 24186
14 295 523

Ukupno 1+2+3+4+5+6+7+8

14721 26172

1 Garni hoteli

2 Hoteli Br. objekata Br. apartmana Br.soba Br. lezaja
S L. - A< S
xx 66 135 2790

Vrsta objekta 2009 2010 2010/2009
-hotel 204 207 1%
-garni hotel 27 43 59 %
-depandansi hotela 11 16 45 %
Ukupan broj sm. jedinica 14.558 15.357 5,5%
Ukupan broj lezaja 23.613 24.186 2,4 %
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Prosecna cena investicije u hotel, merena po hotelskoj sobi
u centralnoj i isto¢noj Evropi pocetkom prosle decenije je
bila izmedu 50.000 i 350.000 EUR.”” Na osnovu procene
da je prosecan novi hotel u Srbiji otvoren sa oko 40 sme-
$tajnih jedinica, procenjena vrednost investicija u hotele
u Srbiji je u posmatrane Cetiri godine je bila izmedu 100
i 700 miliona EUR.

Investicione aktivnosti u ugostiteljstvu Srbije

Predstavljene investicione aktivnosti u hotelijerstvo Srbije

se nastavljaju i dalje. Za to postoji vi$e razloga:

o  Lokacija Srbije na ukrstanju glavnih putnih kori-
dora Evrope i Azije;

o Atraktivne lokacije nekoliko postojecih hotela, koji
treba da budu rekonstruisani po najvi$im stan-
dardima;

o Samo u Beogradu postoji nekoliko mogucih loka-
cija za odmor sa moguénostima za izgradnju novih
hotela;

o Dalje interesovanje (stranih) investitora ide uko-
rak sa sprovodenjem reformi u Srbiji i stabilizaci-
jom poslovanja;

o Niske poreske stope;

o  Slaba prisutnost velikih hotelskih lanaca u Beo-
gradu;

o  Podrska drzave zajednickim ulaganjima i infra-
strukturnim projektima u turizmu;

«  Implementacija internacionalnih hotelijerskih stan-
darda infrastrukture i menadZmenta;

o Povecanje interesovanja za City Break proizvode,
$to posebno pogoduje razvoju hotelijerstva u Beo-
gradu i Novom Sadu.

Naravno, ima i mnogo nedostaka koji usporavaju i
ometaju razvoj hotelske industrije u Srbiji:

o  Slaba obucenost kadrova zaposlenih u hotelima;

o Zastarela infrastruktura, sobe i sadrzaj mnogih
hotela;

o Nedovoljna veli¢ina soba u skladu sa internacio-
nalnim standardima;

o Niska produktivnost i viSak zaposlenih u mnogim

hotelima;
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o Niska zarada i stopa zauzetosti u starim i nereno-
viranim hotelima;

o Nedostatak parkinga u gradskom centru;

«  Poremecaj u procesima privatizacije postojecih
hotela;

o Povecana konkurentnost ostalih gradova u regionu.

Trenutna situacija u pogledu investiranja u hotelsku
industriju Srbije se karakteriSe nekim elementima. Postoji
potreba za hotelima visoke kategorije 4-5* u ve¢im grado-
vima (Beograd, Novi Sad, Nig). Ocekuje se dolazak hotel-
skih lanaca sa prepoznatljivim brendovima i profesional-
nim menadZmentom. Za sada, mali hoteli pokrivaju trzi-
$te. Medutim, realne su najave da e se jedan broj pozna-
tih operatera pojaviti na trzistu Srbije, posebno Beograda
do 2015. godine.

Pored hotela u administrativnim centrima, razvi-
jace se i hoteli u potpuno novim turistickim destinaci-
jama kao $to je Stara Planina. Kao potpuno nova turisticka
destinacija afirmie se i Srebrno jezero na Dunavu. Pored
novih, postoji i potreba za privatizacijom i rekonstrukci-
jom postojecih hotela. Jedan broj biv$ih hotela je zapusten
pa ¢ak i u opasnosti od rusenja. Cinjenica 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 centriidr.).

Tokom 2010. godine bilo je nekoliko aktuelnih inve-
sticija u hotelsku industriju. Najveca zavr$ena investicija
je hotel “Izvor”, Arandelovac, koji posluje u okviru Pri-
vrednog drustva za turizam i ugostiteljstvo “Hotel Izvor”
d.o.0. u sastavu “Alko grupe”. Hotel raspolaze sa ukupno
164 smestajne jedinice (84 jednokrevetnih i dvokrevetnih
soba, 4 sobe prilagodene su osobama sa invaliditetom, 65
porodi¢nih sobai11 apartmana). U renoviranje objekta je
uloZeno 35 mil. €. Hotel se nalazi na u okviru kompleksa
od 9 hektara, a u drugoj fazi izgradnje planiran je zavrse-
tak akva parka i sportskih terena do leta 2011. godine. Po
principu javno-privatnog partnerstva, uredena je kana-
lizacija za $kole koje se nalaze na obodu hotelskog kom-
pleksa kao i uredenje korita lokalnog potoka.

“Lampsa Hotel” iz Grcke, vecinski vlasnik beograd-



skog Hajata, je 2008. godine kupio hotel ,,Excelsior za 7,3
mil. € i ulozio do sada preko 2 mil. € u renoviranje kako
bi ga doveo u nivo hotela sa 3*. Planiraju da $ire mrezu
hotela u Beogradu. ,,Metropol grupa“ (Rusija) je u 2007.
godini kupila hotel ,, Putnik® za vise od 40 mil. €. Hotel je
renoviran i krajem 2010. otvoren je kao hotel ,, Tulip in
Putnik Beograd®. Beograd Art Hotel u pesackoj zoni u
Knez Mihajlovoj ulici otvoren je meseca juna 2010. Hotel
posluje u sastavu preduzeca,, Todor hotels“ kome pripada
i hotel ,, Vila Aleksandar® u Vrnjackoj Banji.

Imajudi u vidu skoro otvorene hotele, jasno je da
Beograd i Novi Sad privlace najveci broj novih investicija.
“Square 97, Studentski trg, jedini je objekat u Beogradu za
koji se o¢ekuje u toku 2011. da bude kategorisan kao hotel
sa 5*. Ve¢ su otvoreni i funkcioni$u “IN Hotel”, Beograd,
prviizgradeni hotel sa 4* posle 17 godina, u 2006. Takode,
u poslednjih nekoliko godina izgradeni su hoteli: Best
Western Sumadija, 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, ulaZe u izgradnju gradskog hotela sa 4* na
Dorc¢olu u Beogradu. Sli¢no, u Novom Sadu ,,Aleksandar
gradnja“ zapocinje izgradnju hotela koji ¢e biti deo lanca
» Holiday Inn“ Ukupna vrednost investicije se procenjuje
na 11 mil.€ a ocekivano otvaranje u martu 2012. U Beo-
gradu ve¢ postoji ,,Holiday Inn“ u koji je ulozeno 25 mil.
€,a otvoren je 2007. godine.

Pored beogradskih i novosadskih investicija, najav-
ljene suinove 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 zavrsena za zimsku sezonu 2010/11. Kom-
panija WEG realizuje radove na izgradnji eksluzivnog
hotelsko-apartmanskog kompleksa,,WEG City“ u Brzecu,
u podnozju Kopaonika. Kompanija WEG u svom vlasnis-
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-turisti¢-
kog kompleksa, 120 apartmana i hotel sa 5*. MK Grupa je
ulozila oko 12 mil. € u renoviranje turistickog kompleksa
na Kopaoniku, u obnovu hotela ,,Grand“ sa depandan-
som ,,Konaci-Suncani vrhovi“ nakon cega je hotel kate-

gorisan sa 4*.
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Ima hotela u drzavnom vlasni$tvu koji predstavljaju
potencijalni mamac za buduce investicije zbog svog ugleda
ili lokacije. Privatizacija hotela “Splendid” u Beogradu je
ponistena, a imajuci u vidu lokaciju objekta, moze se oce-
kivati uspesan poziv investitorima. Hotel “Bristol’, u vla-
snistu Vojske Republike Srbije, takode predstavlja investi-
ciono atraktivan objekat.

Zakljucak

Hotelska industrija Srbije ima velike potencijale i tre-
nutno je polovi¢no iskoris¢ena. Uprkos tome, cene sme-
$taja u Beogradu su 30% vece u odnosu na gradove u regi-
onu, tako da bi uskladivanje cena svakako uticalo na kon-
kurentnost i povecanje turistickog prometa u Beogradu.
Sli¢an zaklju¢ak vazi i za druge destinacije u Srbiji. Isto-
vremeno, uz uskladivanje cenovne politike nanize i dalje
stoji potreba da se unapredi smestajna infrastruktura i
poboljsa njen kvalitet u skladu sa evropskim standardima.
[zuzetna turisticka ponuda uporedo sa dolaskom svetskih
turistickih lanaca trebalo bi da uti¢e na razvoj turizma i
dalja investiranja u turizam. U poslednjih nekoliko godina
itokom 2010. godine se dosta investiralo u hotelske kapa-
citete, $to je slika relativno povoljne investicione klime i
ocekivanja investitora. Porast i privlacenje velikog broja
medunarodnih tur-operatera i low-cost avio kompanija ¢e
imati za posledicu razvoj i promociju turizma Srbije, §to je

osnova za dalja ulaganja u hotelsku industriju.
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Sazetak

U pojedinim modelima rasta potro$nja energije je uzrok, dok je u drugi-
ma posledica privrednog rasta. Empirijska istrazivanja nam daju podlo-
gu za utvrdivanje ovih odnosa u uslovima savremenog trZista energena-
ta uzemljama sa razlicitim nivoom razvijenosti i energetske intenzivnosti.
Cilj ovog rada je da iskoristi hipoteze razlicitih modela rasta i zakljucke
empirijskih istrazivanja pri odredivanju uloge energetike u postkriznom
modelu razvoja Srbije. Uloga energetike ¢e biti razmotrena u svetlu od-
govornosti donosilaca politike za obezbedenie energetske bezbednosti
zemlje i investicija kao jednog od pokretaca ekonomskog rasta.

Kljucne reci: 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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Investments Into Energy Supply in Serbia
and Economic Development Sustainability

Uvod

Ulaganja u energetiku su jedan od klju¢nih prioriteta
za stvaranja infrastrukturnih pretpostavki za ulaganje u
druge grane privrede, jer bez dovoljno raspolozZivih, eko-
nomicnih energetskih kapaciteta nijedna privreda ne moze
racunati na znacajniji privredni rast zasnovan na rastu
proizvodnje razmenljivih dobara i investicijama. Energe-
tika u stvaranju BDP Srbije ucestvuje sa viSe od 7,5 odsto
doprinosa, zapo$ljava preko 80 hiljada ljudi, spoljnotrgo-
vinski deficit uvecava za vi$e od 3 milijarde dolara, a uku-
pne investicije sektora, ¢ak i u sadasnjim uslovima, pre-
laze 500 miliona evra godisnje. Poslednji put se u Srbiji u
energetskom sektoru gradilo 1989. godine, kada je zavr-
$ena hidrocentrala“Drmno”. Ve¢ na osnovu ovih ¢injenica
moze se reci da svako dalje odlaganje planiranih investi-
cija u energetskom sektoru, na osnovu Strategije razvoja
energetike Republike Srbije do 2015. godine, predstav-
lja ugrozavanje energetske bezbednosti, ali i ekonom-
ske buduénosti Srbije. I pored toga, odlucivanje 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.
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Teorijski i empirijski okviri odnosa
energije i ekonomskog rasta

Neoklasi¢ni ekonomski pristup posmatra ekonomiju kao
zatvoreni sistem u okviru kojeg se robe proizvode putem
inputa kapitala i rada, a onda se razmenjuju izmedu
potrodaca i firmi. Ekonomski rast se postize povecanjem
inputa rada ili ljudskog kapitala. Takode je moguce da se
rast ostvari pobolj$anjem tehnologije ili kvaliteta inputa
kapitala i rada [32]. Kada govore o primarnim faktorima
proizvodnje, vodeci ekonomisti obi¢no imaju u vidu kapi-
tal, rad (radnu snagu) i zemljiste, dok dobra kao $to su
goriva i sirovine (materijal) smatraju intermedijarnim
inputima. Georgescu-Roegen (1971) navodi da postoji
znacajna razlika izmedu 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 odrzavaju 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 ogranicava stepen u kome posredni faktori proizvod-
nje (kapital i rad) mogu da budu zamena za zalihe koje
su oskudne ili nizeg kvaliteta i tokove inputa energije i
sirovina iz okruZenja [16]. Kako navode Stern i Cleve-
land (2004), koli¢ina energije kojom ekonomija moze da
raspolaze je endogeno data, iako je odredena biofizickim
i ekonomskim ogranic¢enjima [38]. S obzirom da je uti-
caj na ekonomska ogranicenja u domenu kreatora poli-
tike, moze se re¢i da obim investicija u energetici direk-
tno utic¢e na obim raspoloZive energije.

Prema neoklasi¢noj teoriji rasta, jedini uzrok kon-
tinuiranog ekonomskog rasta jeste tehnoloski napredak.
Prvobitni modeli nisu mogli da objasne kako dolazi do
pobolj$anja tehnologije. Oni su samo pretpostavljali da se
ona deSavaju egzogeno, pa se kaze da se ovi modeli odli-
kuju egzogenom tehnoloskom promenom [38].

Noviji modeli pokusavaju da endogenizuju tehnoloske
promene, tako $to tehnoloski napredak u okviru modela
rasta definiSu kao rezultat odluka koje donose firme i
pojedinci [38]. Dok se neoklasi¢na teorija rasta zasniva na
dva “motora rasta”- rastu broja stanovnika i tradicional-

nom mehanizmu akumulacije Stednja-investiranje-kapi-
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tal, endogena teorija rasta se fokusira na dva mehanizma
rasta— kapitalne investicije i istrazivanje i razvoj (I&R), ili
akumulaciju fizi¢kog kapitala i kapitala znanja [7].

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

Jedan od prvih pokusaja da se tehnologija endogeni-
zuje udinio je Arrow (1962) [2], koji je pretpostavio da je
stopa rasta efektivnosti rada rezultat akumuliranog isku-
stva radnika u proizvodnji robe ili, drugim recima, rezul-
tat “uéenja kroz rad®. To podrazumeva da je produktiv-
nost rada sada endogena, posto predstavlja rastu¢u funk-
ciju ukupnog kumulativnog investiranja firmi. U mode-
lima indukovanih tehnoloskih promena, ¢iji je zacetnik
Hicks (1932) [24],inovacija se povecava kada cena nekog
inputa, kao $to je energija, raste [38].

AK model predstavlja drugu klasu modela teorije
endogenog rasta. Smanjivanje prinosa na akumulaciju
kapitala, koje igra klju¢nu ulogu u ograni¢avanju rasta
u neoklasi¢cnom modelu, predstavlja neizbezno obelezje
ekonomije u kojoj su druge determinante ukupnog aut-
puta, naime tehnologija i zaposlenost radne snage, obe
date. Medutim, 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 neutraliSe efekte smanjivanja prinosaitime
omogucava da autput raste u srazmeri s kapitalom. Ovi
modeli se uopsteno nazivaju AK modeli, zato $to rezultuju
funkcijom proizvodnje oblika Y = AK, gde A predstavlja
konstantu, a K ¢ini fiksni kapital i nematerijalno tehno-
losko znanje koje se smatra oblikom kapitala. Po ovom
modelu, dugoro¢na stopa rasta jedne zemlje zavisi¢e od
ekonomskih faktora kao $to je ekonomicnost i svih poli-
tika i institucija koje uti¢u na efikasnost raspodele resursa
u toj zemlji [26].

Podsticaj da se resursi usmere prema inovacijama

potice od izgleda za ostvarenje privremenih monopolskih



profita od uspesnih inovacija. Schumpeter-ovi modeli rasta
su treca 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 stohasti¢no i ugradene su u nove generacije kapi-
talnih dobara, a postoji nesavrs$ena konkurencija u indu-
striji kapitalnih dobara. Prose¢na stopa rasta moze da
bude previsoka ili previSe niska da bi se maksimizovalo
bogatstvo, posto postoje i pozitivne, i negativne eksterna-
lije. Pozitivne eksternalije postoje za potro$ace koji imaju
koristi od inovacija, kao i za buduce istrazivace koji imaju
koristi od ideja do kojih je neko ranije do$ao. Negativne
eksternalije nastaju zato $to nove inovacije doprinose rela-
tivnom smanjenju produktivnosti ranijih ulaganja (engl.
vintage capital). Dugoro¢na stopa rasta odredena je kako
akumulacijom kapitala, tako i inovacijama. Medutim, ako
postoje opadajuci prinosi u sektoru inovacija, posto teh-
nologija postaje sve sloZenija, ekonomije bi mogla da ima
konstantnu stopu rasta [1].

Tako su ove nove teorije rasta uspesno resile problem
endogenizovanja rasta vezivanjem performansi rasta za
podsticaje profita, prema Zon i Yetkiner-u (2003) one i dalje
zanemaruju ¢injenicu da ¢e za stvaranje ovih puteva rasta
odrzivim u praksi biti potrebna isto endogena tehnicka
promena u oblasti uStede energije [42]. One su inkorpori-
rale energiju kao eksplicitni faktor proizvodnje u modelu
endogenog rasta i zakljucile da na stopu rasta negativno
utice stopa rasta realnih cena energije. Ovaj zakljucak uka-
zuje na to da Ce stalni rast realnih cena energije usporiti
ekonomski rast. Razlog je taj Sto ¢e rast realnih cena ener-
gije sniziti profitabilnost kori$¢enja novih intermedijarnih
dobara i samim tim profitabilnost sprovodenja istraziva-
nja, i zbog toga ima negativan uticaj na rast [42].

Teoreticari endogenog rasta su devedesetih godina
proslog veka poceli formalno da se bave faktorima okru-
Zenjairesursa koji ograni¢avaju rast u standardnim mode-
lima rasta [37]. Na taj nacin, teorija endogenog rasta omo-
gucava novi uvid u odnose izmedu deficitarnosti resursa,
tehnicke promene, i ekonomskog rasta, i stoga predstavlja
veliki skok unapred u poredenju sa standardnom neokla-
si¢nom teorijom rasta. Smulders i de Nooij (2003) tvrde da
potro$nja energije ima pozitivnu stopu rasta, bez obzira

na moguca povremena smanjenja nivoa potro$nje ener-

101

TRANZICIJA | PRESTRUKTURIRANJE

gije [37]. Dahl (2008) navodi da nivo tehnologije ima uti-
caj na koriscenje energije, dok raspolozivost investicio-
nog kapitala znacajno utic¢e na potro$nju energije i eko-
nomski rast [17].

Od prvog naglog skoka cena naftne 1973. godine,
nastala je obimna literatura u kojoj se istrazuje odnos
izmedu cene energenata i rasta, i to kako empirijski, tako
i teorijski [29, 30]. S teorijske strane, uloZeni su znacajni
napori da se shvati priroda i razmera interakcije izmedu
cene nafte i makroekonomskih agregata. Stice 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 $okovi nafte umanjuju
dodatu vrednost, jer firme odlazu odluke o investiranju
dok ne saznaju da li je povecanje cena nafte priviemeno
ilitrajno [11],a Bruno i Sachs (1985) predlazu objasnjenje
putem ,spirale plata-cena“ [13]: da bi se sprecio 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 traznji, $to uzrokuje skupu
preraspodelu radne snage izmedu sektora [23]. Rotem-
berg i Woodford (1996) dokazuju da smanjenje autputa
koje je nastalo posle rasta cena nafte uklju¢uje oligopol-
sko ponasanje firmi [35]. Bernanke i dr. (1997) posebnu
paznju usmeravaju na recesivne efekte monetarnog ste-
zanja kao odgovor na rizik od inflacije [12].

Nova institucionalna istraZivanja u oblasti upravlja-
nja Zivotnom sredinom imaju znacajan potencijal rasta.
Literatura o institucionalnoj ekonomiji dala je znacajan
doprinos time $to je omogucila uvid u nacin na koji insti-
tucionalne strukture odreduju ponasanje [33]. Meduzavi-
sni agenti ne mogu istovremeno ostvariti svoje nekompa-
tibilne interese za retkim resursima iz okruzenja i njihovi
konflikti se moraju resiti definisanjem (ili redefinisanjem)
pocetnih rezervi [33]. Celokupno institucionalno okruze-
nje, a posebno ekonomske institucije, uti¢u na strukturu
ekonomskih podsticaja u jednoj privredi. Pristup ener-
giji i ekonomskom razvoju u zemljama u razvoju u veli-
koj meri pociva na drzavnoj podrsci i posvecenosti vlasti
ovim pitanjima. Odgovornost je vlade da uspostavi jasan
institucionalni okvir i da odlu¢i kakva ¢e uloga biti data
kompanijama u drzavnom vlasnistvu, domacem kapi-

talu u privatnom vlasnis$tvu i medunarodnim investito-
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rima [40]. Sauter i Bauknecht (2009) isti¢u kako socio-
tehnicki sistemi podrazumevaju potrebu da se energetska
infrastruktura shvati kao kompleksni sistem medusobno
uslovljenih drustvenih, ekonomskih i politi¢kih institucija,
nasuprot njenom posmatranju kao obi¢ne fizicke celine
[36]. Stoga je odnos izmedu energetskih resursa, ener-
getske politike i ekonomskog razvoja umnogome odre-
den tipom politicke vlasti koji postoji [ 14]. Institucionalni
ekonomisti su posebno doprineli shvatanju uloge ener-
gije u ekonomskom razvoju, tako $to su uzeli u obzir uti-
caj ekonomskih, drustvenih i politickih institucija na efi-
kasno koris¢enje energije [33]. Medutim, okruZenje nije
bilo od glavne vaznosti za novu institucionalnu ekono-
miju, koja se fokusirala na industrijske organizacije, javni
izbor, i privrednu istoriju [33], ali je pokazala pod kojim
uslovima postoji mogucnost da drzavne institucije koje
se bave okruzenjem budu efektivne. To povecava poten-
cijal za pobolj$anje institucionalnih struktura, na primer
menjanjem finansijskih podsticaja ili stvaranjem komuni-
kacionih mreza, radi unapredenja individualnog i kolek-
tivnog ponasanja da bi se postigla ekonomije sa niskom
emisijom ugljenika [32].

Ekoloski ekonomisti su ostro kritikovali i neokla-
si¢ne, i endogene modele rasta i nastojali da razviju alter-
nativne modele koji daju ve¢u ulogu energiji kao primar-
nom faktoru proizvodnje [5,22]. Stavise, neki od njih vide
energiju kao jedini primarni faktor proizvodnje, a kapi-
tal i rad se tretiraju kao tokovi potro$nje kapitala i usluge
radne snage, a ne kao rezerve [21]. Ve¢ pomenuti ekoloski
ekonomisti se fokusiraju na materijalnu bazu ekonomije i
posmatraju ekonomiju kao otvoren podsistem globalnog
ekosistema. Iako u ovoj oblasti postoje razlidite teorijske
Skole, sve one poti¢u od zajednickih principa- zakona ter-
modinamike. Prvi zakon termodinamike (zakon oc¢uva-
nja energije) podrazumeva princip ravnoteze mase [3].
Da bi se dobio dati materijalni autput, kao input u pro-
ces proizvodnje moraju da udu iste ili vece koli¢ine mate-
rije, pri ¢emu nakon procesa proizvodnje ostaju zagadi-
vadi 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-

denje transformacije materije zahteva minimalna koli¢ina
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energije. Stoga moraju da postoje ogranicenja u zameni
drugih faktora proizvodnje za energiju [38]. Cleveland
i dr. (1984) dokazuju da raspolozivost energije zapravo
pokrece ekonomski rast, a ne da je ekonomski rast rezul-
tat povecanog kori$¢enja energije [16].

Ayres i van den Bergh (2005) predlazu ne$to druga-
¢iji pristup “motorima”ili mehanizmima rasta, koji je vise
disagregiran [7]. To podrazumeva dve modifikacije kon-
vencionalne teorije. Prvo,identifikovani su mehanizmi ili
“motori rasta“ viSestruke povratne sprege, tako da je uzet
u obzir uticaj troskova proizvodnje na rast, preko traznje.
Drugo, funkcija proizvodnje pravi razliku izmedu kori-
$¢enja resursa, tehnicke 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) korisce-
nje resursa (fosilnih goriva) kao motora rasta, 2) mehani-
zam rasta putem obima-kumulativnog-ucenja (engl. sca-
le-cum-learning), i 3) stvaranje vrednosti (“dematerijali-
zacija“) kao motor rasta [7].

Ayres i Warr (2006) su predlozili slede¢i model funk-

cije proizvodnje [8]:

ol 2] o

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 mozZe se tumaciti 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 takode naziva
teorija rasta putem korisnog rada, podrazumeva da je
fizicki i hemijski rad koji se obavlja energijom, ili jo$ ta¢-
nije egzergijom, istorijski gledano najznacajniji pokre-
ta¢ ekonomskog rasta [4, 8]. Ovu teoriju podrzava mate-
maticki model koji pokazuje da je efikasnost proizvodnje
elektricne energije dobra zamena za Solow-ljev rezidual,
ili tehnoloski napredak, koji predstavlja deo ekonomskog
rasta koji se ne moze pripisati kapitalu ili radu [6,9]. Kako

navode Ayres i Warr (2005) [4], ekonomski rast se najbo-



lje moZe posmatrati kao ciklus pozitivne povratne sprege
u kojoj poboljsanja efikasnosti u termodinamickoj kon-
verziji imaju znacajnu ulogu. Jeftiniji inputi faktora proi-
zvodnje, koji su delimi¢no posledica pobolj$anja energet-
ske efikasnosti,omogucavaju da se robe i usluge proizvode
uz manje tro$kove i po nizim cenama, $to vodi vecoj tra-
znji. Posto traznja za robom i uslugama odgovara sumi
placanja faktora proizvodnje, od koje se ve¢i deo vraca
radnoj snazi u vidu plata, proizilazi da plate imaju ten-
denciju da se povecavaju kako autput raste. To povratno
stimuli$e dalju zamenu kapitala i energije za rad kako u
industrijskoj proizvodnji, tako i u stvaranju energetskih
usluga u “domacinstvima” Ova zamena podstic¢e ekono-
miju obima i ekonomiju u¢enja koje dalje snizavaju tros-
kove i sluze da ,,motor rasta“ radi neprekidno. Medutim,
poboljsanja energetske efikasnosti su samo jedan izvor
jeftinijih inputa faktora proizvodnje i u praksi ih je tesko
izdvojiti iz Sireg dijapazona tehnickih promena. Stoga
njihov relativni znacaj kao pokretaca ekonomskog rasta
ostaje empirijsko pitanje.

Koliko promena koncepta rasta moze znacajno prome-
niti odnos izmedu potro$nje 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 pro$irenje neoklasi¢nih modela koji
koriste funkciju proizvodnje ¢iji se autput izrazava preko
faktora proizvodnje- kapital, rad i tehnoloski napredak.
Znacajno je da ova teorija predvida usporavanje i eventu-
alno okoncanje ekonomskog rasta kako se efikasnost kon-
verzije energije priblizava termodinamickim limitima, dok

u isto vreme oskudnost resursa zahteva jo$ viSe korisnog
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rada za ekstrakciju i preradu resursa [6,9]. Ayres i van den
Bergh (2005) zakljucuju da se input resursa potreban za
postizanje dovoljno visokih stopa rasta povecava skoro
linearno sa dohotkom [7].

lako teorijski rezultati ne daju dovoljno informa-
cija o budu¢im modelima rasta u odnosu na koris¢enje
resursa, najrelevantniji instrument politike jeste investi-
ranje u I&R, koje je dopunjeno regulativom o kori$c¢enju
prirodnih resursa, posebno efikasnosti kori$¢enja ener-

gije i “dematerijalizacijom® [40].

Empirijski zakljucci o ulozi energije
u ekonomskom rastu

Iako je dobro poznato da izmedu ekonomskog
rasta i potro$nje energije postoji snazna meduzavisnost,
smer uslovljenosti nije jasno definisan. Chontanawat i dr.
(2008) su proucavali odnose uslovljenosti izmedu BDP i
energije na velikom uzorku zemalja ¢lanica OECD i onih
koje nisu pripadale OECD-u [15]. Otkrili su da je uslovlje-
nost u smeru od energije ka BDP izraZenija u razvijenim
zemljama OECD, u poredenju sa zemljama u razvoju koje
nisu ¢lanice OECD, $to podrazumeva da ¢e politika sma-
njenja potro$nje energije koja ima za cilj smanjenje emi-
sije $tetnih materija verovatno imati ve¢i uticaj na BDP
razvijenog dela sveta nego na zemlje u razvoju. Medu-
tim, Zikovi¢ i Vlahini¢-Dizdarevi¢ (2009) u svojoj stu-
diji zaklju¢uju da u manje razvijenim zemljama potros-
nja nafte uzrokuje ekonomski rast, dok u visoko razvije-
nim evropskim zemljama ekonomski rast uzrokuje potros-

nju nafte [41].

Grafik 1: Upotreba energije, BDP i energetska intenzivnost privrede SAD od 1949-2004. [18]
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Smer uslovljenosti ima znacajne implikacije na poli-
tiku, jer njegovo poznavanje ima direktan uticaj na formi-
ranje drzavne politike u vezi sa uStedom energije i sistemom
podsticaja. Pod pretpostavkom da postoji jednosmerna uslov-
lienost od ekonomskog rasta prema potrosnji energije, to
znacida e politika ustede energije imati veoma maliili ¢ak
zanemarljiv negativni uticaj na ekonomski rast zemlje. Kre-
atori politike onda mogu da iskoriste ove nalaze za smanje-
nje poreskog opterecenja i privlacenje investicija ili za pove-
¢aje drzavnih rashoda. S druge strane, ako se jednosmerna
uslovljenost krece od potrosnje energije ka ekonomskom
rastu, drzava treba da upotrebi dodatne resurse za subven-
cionisanje cena energije i obezbedivanje dugoro¢nih i sta-
bilnih izvora energije za svoju ekonomiju. U ovakvoj situa-
ciji smanjivanje potro$nje energije, na primer putem uskla-
divanja cene energije u zemlji sa trzi$nim cenama, moze da

vodi padu dohotka i zaposlenosti [40].

Empirijski zakljucci o ulozi energije u
ekonomskom rastu Srbije

Istrazujudi oblast medusobnih uticaja kretanja
potrosnje energije i privrednog rasta u Srbiji dosli smo
do zakljucka da je u periodu nakon dvehiljadite u znacaj-
noj meri potvrden model Ayres-a i Warr-a (2005) [4],ida
je naosnovu jeftinijih inputa faktora proizvodnje omogu-
¢eno da se robe i usluge proizvode uz manje troskove i po
nizoj ceni. Medutim, pos$to ovaj model zamene podstice
ekonomiju obima i rasta, koje podrazumevaju neograni-
¢enu dostupnost ulaznih faktora, $to

u Srbiji nije obezbedeno, doslo je do
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nafte neodrzivost se meri cenama koje su najvise u regi-
onu, dok se u pogledu gasa i elektri¢ne energije meri teh-
nickim kapacitetima sistema koji su na granici opterece-
nja. Dakle, bez ulaganja u dostupnost energije, dalji eko-
nomski rast ¢e biti vrlo ogranicen.

Druga dimenzija upotrebe energije se dobija razma-
tranjem efikasnosti njenog kori¢enja. Pored podataka koji
ukazuju na stepen energetske intenzivnosti Srbije u pret-
hodnom periodu, vrlo je zna¢ajno uzeti u obzir i podatke o
energetskoj intenzivnosti same industrije, odnosno koliko
je upotreba energije uticala na promenu u privrednoj
strukturi i finalnoj potro$nji. Dok Srbija trosi 2.269 kWh
zajednu jedinicu BDP, dotle zemlje EU-27 tro$e prosec¢no
321 kWh, ili 6,44 puta manje, a na zalost Srbija je najlo-
$ija i u regionu (Grafik 2). Najznacaniji uticaj na energet-
sku intenzivnost privrede Srbije ima promena privredne
strukture koja je dovela do porasta sektora usluga i sma-
njenja industrijske proizvodnje, tako da je ucesce indu-
strije u stvaranju BDP smanjeno sa 46 odsto u 1990. godini,
na 17 odsto u 2009. godini, a drugi faktor je promena u
strukturi potro$nje elektricne energije u kojoj je celoku-
pan pad traznje energije u industriji preliven na potros-
nju u domacdinstvima', §to se objasnjava politikom cena
ovog energenta u celom posmatranom periodu.

Posto je Srbija energetski neefikasna zemlja u kojoj

1 Udeo domacdinstava u potrosniji elektricne energije se pove¢ao sa 42%,
u 1990., na 58% u 2000. godini da bi u 2008. godini neznatno pao na
57%, dok se uéesce industrijske potro$nje elektricne energije sman-
jilo sa 51% u 1990., na 31,1% u 2000. godini, nakon ¢ega je doslo do

daljeg pada na 26% u 2008. godini.

Grafik 2: Potro$nja primarne energije za stvaranje jedinice bruto nacionalnog
dohotka u odnosu na BDP po glavi stanovnika
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se pojedinici drustvenog proizvoda tro$i mnogo vise ener-
gije uodnosu na druge zemlje, ostvarenje projekcija ubrza-
nog rasta BDP ukazuju na dalji porast zavisnosti od uvoza
energije, posebno elektri¢ne®.

Tre¢u dimenziju uloge energije u modelima ekonom-
skog rasta nalazimo u doprinosu investicija u energetiku
ukupnom rastu. Imajuéi u vidu ¢injenicu da je u prethod-
nom periodu ostvaren prosecan rast od 5,2 odsto, i da je
na taj rast najveci uticaj imao nivo investicija u prethod-
nim godinama, moze se re¢i da je svaki porast investicija
u energetici direktno povezan sa doprinosom ekonom-
skom rastu. Ukoliko se ostvare planovi ulaganja predvi-
deni u Strategiji razvoja energetike Srbije do 2015. godine,
koji predvidaju ulaganje vide od 15 milijardi evra, moze
se re¢i da ¢e gotovo polovinu ukupnih investicija u tom
periodu kreirati sektor energetike. Kako se radi o investici-
jama koje su povezane sa znacajnim angazovanjem metal-
skog, elektro i gradevinskog sektora, u kojima je zabele-
zen najve¢i pad uposlenosti, moze se reci da ¢e rast u tim

granama biti znacajno iznad prosecnog.

Energetska bezbednost i
ekonomska buducnost Srbije

Na bazi iznetih modela i empirijskih nalaza o ulozi ener-
getike u razvoju Srbije moze se re¢i da su dostupnost ener-
gije i efikasnost njene upotrebe jednako vazni ciljevi, ali
je redosled njihovog dostizanja bitan faktor uspesnosti
modela. Prioritet ima obezbedenje dostupnosti energe-
nata [16],dok je drugi cilj energetska efikasnost, koja treba
da obezbedi dostizanje zahteva za ekonomi¢nom upotre-
bom energije na osnovu politike investiranja u I&R, dopu-
njene regulativom o kori$¢enju prirodnih resursa. Ako se
imaju u vidu nalazi institucionalnih ekonomista, tada je
potrebno navesti da je uloga institucija u dostizanju ovih
ciljeva razli¢ita. Dok se u slu¢aju obezbedenja dostupno-
stiinstitucije 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 Specifiéna potro$nja elektri¢ne energije iznosi 4.153 kWh per capita,
§to je znatno vise od zemalja okruzenja, ali znatno ispod proseka EU,
kojije 6.388 kWh per capita.
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Da bi plan ekonomskog razvoja bio uskladen sa prin-
cipima energetske bezbednosti mora se bazirati na posto-
vanju najmanje tri principa: nezavisnosti, bezbednosti i
odrzivog razvoja. O¢igledno, ovi principi su u odredenoj
medusobnoj kontradikciji. Strategijom energetske bezbed-
nosti bi trebalo odrediti optimum njihovog medusobnog
odnosa i odnos prema drugim deklarisanim ciljevima u
oblasti energetike, kao $to su konkurentnost i smanjenje

uticaja na klimatske promene.
Smanjenje energetske zavisnosti

Obim i struktura energetskih rezerviiresursa Srbije
je veoma nepovoljna u odnosu na strukturu finalne potros-
nje energije (Grafik 3).1z uvoza se obezbeduje 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 jo$ uvek neznatno elek-
tricna energija. Domace rezerve kvalitetnih energenata,
kao $to su nafta i gas su simboli¢ne i ¢ine manje od 1%
u ukupnim bilansnim rezervama Srbije. Preostalih 99%
energetskih rezervi ¢ine razne vrste uglja, u kome domi-
nira niskokvalitetni lignit, $to je, i pored svega, dovoljno
da Srbija pokriva potrebe za elektri¢cnom energijom iz

domacih izvora.

Grafik 3: Struktura finalne potro$nje energenata u
Srbiji

M Gas Nafta
lzvor: Energetski bilans Srbije za 2009. godinu [19]
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povecanju kori$¢enja obnovljivih izvora energije. Dok se
ti zahtevi ne ispune, uvoz mineralnih goriva,a vremenom
i elektri¢ne energije ¢e biti u stalnom porastu.

Srbija nema strateske rezerve nafte i gasa,ima samo
jedan pravac dotoka gasa, tako da je tesko naci reSenje
da se uvozna zavisnost u tom pogledu smanji. Sa realiza-
cijom projekta Juzni tok, zavisnost ¢e se jo$ povecati, ali
srazmerno tome i sigurnost snabdevanja, jer je u sadas-
njem trenutku Srbija oslonjena na istog snabdevaca, alina
mnogo sloZeniju trazitnu trasu. Poznato je da od ukupnog
izvoza gasa iz Rusije 94% ide ka evropskim zemljama, $to
¢ini 38% evropskog uvoza. Zbog toga se u odnosima EU
i Rusije pre moze govoriti o energetskoj meduzavisnosti,
nego o energetskoj zavisnosti jedne strane. U sprovode-
nju akcionog plana za smanjenje energetske zavisnosti,
zemlje Evropske unije vise teze diverzifikaciji transpor-
tnih puteva nego smanjenju uvoza iz Rusije [34]. Realiza-
cija projekta Juzni tok ¢e u punoj meri doprineti cilju da
se poveca energetska nezavisnost Srbije od pravaca snab-
devanja, kada ve¢ ne postoji mogucnost da se smanji zavi-
snost od uvoza ovog energenta.

Kada je u pitanju snabdevanje naftom, u Srbiju se
trenutno najveci deo nafte doprema tankerima preko
jadranskih luka, kao i postoje¢im naftovodom iz pravca
Hrvatske, $to predstavlja zaobilazni i skup put. Izgrad-
nja Panevropskog naftovoda (PEOP) koji bi se kretao od
postojec¢ih naftnih terminala u Crnomorskoj luci Kon-
stanca u Rumuniji, i prelazio duzinom od 195 kilometara
kroz Srbiju ka Evropskoj uniji, bi za energetsku bezbed-
nost Srbije imala najmanje isti znacaj koliki ima izgrad-

nja gasovoda JuZni tok.
Upravljanje rizicima energetske bezbednosti Srbije

Bezbednosni rizici u energetici se mogu klasifiko-
vati kao: tehnicki, ekonomski, i politicki.

Tehnic¢kim rizicima se uspe$no moze odolevati zasti-
tom kriti¢nih infrastrukturnih objekata, pove¢anjem teh-
nicke pouzdanosti sistema na osnovu dovoljnog ulaganja
u odrzavanje kapaciteta, drzavnim nadzorom funkcioni-
sanja i opterecenosti sistema.

Privatizacijom NIS-a poslovi ulaganja u povecanje

pouzdanosti i ekolosku prihvatljivost rada naftnih postro-
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jenja su prebaceni na novog vlasnika, Gaspromnjeft, koji se
obavezao na investicije u ovoj oblasti u vrednosti od naj-
manje 500 miliona evra do 2012. godine. Tehnicka bez-
bednost u sektoru gasa se, pre svega, vezuje za obezbe-
denje sigurnosti isporuke potro$a¢ima u vreme najvece
potro$nje. Izgradnjom podzemnog skladista Banatski Dvor,
kapaciteta 300 miliona kubnih metara (800 miliona nakon
zavr$etka), stanje je znacajno poboljsano. Treba nastaviti
sa ulaganjima u ovakve objekte u srednjem i severnom
Banatu, kako bi sa 2,5 milijardi gasa u skladistima Srbija
pokrila godi$nje potrebe, istovremeno zauzimajuci ulogu
lidera na regionalnom trzistu gasa.

Povec¢anim ulaganjem u odrzavanje svih kapaciteta
EPS-a smanjena je ekvivalentna stopa prinudnih ispada
termoelektrana, sa dostignutih 34,2% u 2000. godini na
12,6% u 2007. godini. Medutim, uvazavajuci ¢injenicu da
je prosecna starost hidroelektrana 36.3 godine, termoe-
lektrana jos veca, a rudnika oko 20 godina, modernizacija
i rekonstrukcija postojecih kapaciteta je i dalje jedna od
klju¢nih razvojnih aktivnosti EPS-a. Iskljuc¢ivanje zastere-
lih, neekonomi¢nih i neekoloskih kapaciteta u narednih 10
do 15 godina ¢e umanjiti proizvodnu mo¢ EPS za oko 1000
MW. Identifikovani rizici glavni izvor nastajanja imaju u
ekonomskoj (ne)odrzivosti uspostavljenog sistema.

Prvi ekonomski rizik sa kojim se suocava Srbija je
uspesnost poslovanja preduzeca u sektoru energetike u
uslovima regulisanih cena i sposobnost da u takvim uslo-
vima budu izvréena planirana ulaganja u odrzavanje posto-
jecih kapaciteta i u izgradnju novih.

Od pocetka 2011. godine, taj rizik je smanjen u sek-
toru proizvodnje i prometa nafte, ali uticaj socijalne kom-
ponente na formiranje cene elektri¢ne energije i gasa je
jo$ 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
veci od ostvarenih investicija.

Potrebe za ulaganjima u odrzavanje i revitalizaciju
elektroenergetskog sistema u narednih pet godina su vece
od Cetiri milijarde evra (revitalizalizacija hidroelektrana,
oko 0,4 mlrd €, revitalizacija termoelektrana, oko 1,3 mlrd
€, revitalizacija i zamena kopova, oko 1,5 mlrd €, moder-
nizacija mreZe i zamena brojila, oko 0,7 mlrd €, ostala
ulaganja (TSU, PIS i dr.), preko 0,1 mlrd €) [31]. Bez pro-
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Grafik 4: Kretanje prihoda EPS u uslovima razlicitih nivoa cena
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mene cene elektricne energije i povecanja poslovne efi-
kasnosti EPS-a ove projekcije se nece ostvariti, a time se
u punoj meri povecava rizik tehnicke nestabilnosti elek-
troenergetskog sistema, koji sada radi na ivici tehnicke
preopterecenosti.

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 elektri¢ne energije koja je
neophodna za ubrzani ekonomski rast ¢e biti dovedena
u pitanje. Model finansiranja koji nije zasnovan na pre-
komernom zaduzivanju (jedna tre¢ina sopstvenih sred-
stvava, jedna tre¢ina kredit i jedna tre¢ina ulaganja stra-
teskih partnera) podrazumeva korekciju cena, najmanje
na nivo cena u okviru “Energet-
ske zajednice jugoistocne Evrope”,
$to bi obezbedivalo oko 480 mili-

u uslovima povecanih cena,a posebno dalje smanjenje tra-
znje u industriji, $to moZze prema nekim modelima dove-
sti do negativnog uticaja na BDP. Povecanje cene energije
moze u kratkom roku smanjiti stope rasta u industriji, na
$ta smo ukazali kroz zakljucke Ayres-a i Kneese-a (1969)
[3], ali nakon investicija u tehnologiju (energetsku efika-
snost) stope rasta se vracaju na prethodni ili visi nivo. Za
ovaj scenario potrebno je obezbediti dostupnost investici-
onog kapitala [17]. Da je hipoteza da povecanje cene elek-
tri¢ne energije ne¢e smanjiti rast BDP ta¢na potvrduju i
pozicije zemalja sa najskupljim energentima na skali dosti-
gnutog BDP. Jedan od modela neutralizacije ovog rizika
jeipromena odnosa izmedu cene energije za industriju i
domacinstva (Grafik 5).

Grafik 5: Cena elektri¢ne energije za privredu i domacinstva u maloprodaji
(u € za 100 kWh, u prvom polugodu 2009. godine [25]
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Tre¢i faktor ekonomskih rizika, koji multiplicira
problem odredivanja trzi$nih cena energenata, je posto-
jece dugovanje potrosaca za potroSenu elektri¢nu ener-
giju i gas koje je u 2010. godini bilo na nivou od oko mili-
jardu evra. Najveci deo tog duga se odnosi na privredu,
oko 60 milijardi dinara. Bez podrske likvidnosti privrede,
zasnovane na realnim prihodima, ugrozava se poslovna
sposobnost celog sektora energetike. U sektoru domacin-
stava treba doneti tarifne sisteme koji ¢e uvaziti socijalnu
ugrozenost pojedinih slojeva, ali na ra¢un mera socijalne
politike, a ne poslovne sposobnosti preduzeca koja rade
u ovom sektoru.

Cetvrti rizik je vezan za odnos cena energenata na
unutra$njem trziStu Srbije i u okruzenju, pre svega imajuci
u vidu sve vecu zavisnost Srbije od uvoza elektri¢ne ener-
gije. Prema energetskim projekcijama, ukoliko se ne reali-
zuju planirane investicije do 2015. godine, kada ¢e do¢i do
liberalizacije trzista, bice neophodan uvoz ¢etiri milijarde
kWh, $to je prema trenutnim cenama struje tro$ak od 250
miliona evra godi$nje. Razlika u ceni domace i uvozne struje
je dovoljna da pokrije i najskuplji kredit, tako da bi svako
odlaganje planiranih ulaganja bilo viSestruko Stetno.

Neuskladenost domace cene elektri¢ne energije
povlaci jos dve potencijalno nepovoljne posledice. Prva
je smanjena zainteresovanost stranih ulagaca za ucesée u
projektima razvoja EPS, koja se ve¢ odrazila na broj zain-
teresovanih strateskih partnera za ulaganje u projekte
Kolubara B i TENT B3. Druga je smanjivanje vrednosti
EPS, $to obesmisljava bilo kakvo, ¢ak i manjinsko, vla-
snicko restrukturiranje. Ukoliko bi se u privatizaciju uslo
sa cenama elektri¢ne energije na ovom nivou, primenom
prinosne metode mozemo utvrditi da vrednost EPS-a ne
bi prelazila 2 milijarde evra, dok bi sa poveéanjem 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 priblizavala nivou od 10
milijardi. Ova analiza nas dovodi do zakljucka da je svaka
privatizacija u uslovima socijalnih cena i krize viestruko
Stetna odluka.

Gotovo celokupne rezerve primarnih energenata Srbije
¢ini ugalj. U toj ¢injenici se nalazi glavni politicki rizik u
sektoru energetike Srbije. Najveci deo rezervilignita u Repu-

blici Srbiji (preko 76%) nalazi se u Kosovsko-Metohijskom
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basenu. Ovakav iznos bilansnih rezervi i mnogo povoljniji
odnos otkrivke i uglja, nego u drugim basenima, dugo-
ro¢no posmatrano ¢ine Kosovsko-Metohijski basen najvaz-
nijim energetskim potencijalom Republike Srbije. Samim
tim pitanje dostupnosti i eksploatacije tih rezervi mora biti
jedna od centralnih tacaka buducih razgovora o polozaju
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 moze
biti dovedeno u pitanje. Svaka promena odnosa prema ovim
rezervama predstavlja nedvosmisleno ugrozavanje energet-
ske i ekonomske buduénosti zemlje.

Drugi politicki rizik je vezan za odnos Srbije prema
EEZ, jer je potpisivanjem ugovora o stvaranju zajednice
postavljen samo pravni okvir za panevropsko trzite ener-
gije. Medutim, u regionu nedostaju proizvodni kapaciteti,
nema dovoljno novih investicija, gase se stare elektrane. U
uslovima tako znacajnog deficita elektri¢ne energije, vele-
prodajne cene elektri¢ne energije u regionu u poslednjih
godinu dana porasle su za 50 do 70 odsto. Zbog toga je
veleprodajna nabavna cena elektri¢ne energije na viso-
kom naponu trenutno sedam do osam eurocenti po kWh,
dok je cena kod krajnjih potrosaca u Srbiji 4,8 eurocenti
pokWh.Zbog toga se zatvaraju nacionalna trzista, kako bi
se zadtitili nacionalni interesi, ali ¢e se to stanje prevazici
nakon 2015. godine, kada stupa na snagu obaveza libera-
lizacije. To je najveca $ansa, ali i najveca opasnost po sta-
bilnost elektroenergetskog trzista Srbije, $to zavisi od toga
koliko ¢emo efikasno realizovati investicija u nove proi-
zvodne kapacitete. Najavljene investicije u ovom sektoru
uregionu, u naredne Cetiri godine, su veée od 15 milijardi
evra (nuklearka u Bugarskoj, termoelektrane u BiH, gasna
elektrana u Albaniji, itd.). Sa njihovim zavrsetkom, ener-
getska ponuda ¢e se znacajno izmeniti,a samim tim i pro-

jekcije isplativosti investiranja u energetiku u Srbiji.
Zakljucak

Prema neoklasi¢noj teoriji, glavni uzrok ekonomskog rasta
jeste tehnolodki napredak. U nerazvijenim zemljama, kao
$to je to do sada Srbija, tehnoloski napredak je uslovljen

dostupnos$cu energije. Nedostatak investicija u ovom sek-



toru, duzi od dvadeset godina, doveo je do toga da je dalji
rast ogranicen postoje¢im kapacitetima, posebno u sek-
toru elektroenergije i gasa. S druge strane, endogene teo-
rije sugeriSu da kapitalne investicije i primena rezultata
I&R predstavljaju pretpostavke rasta. Ulaganja u energe-
tiku koja su potrebna u Srbiji i povecanje cena, kao uslov
njihove realizacije, ¢e dovesti do indukovanog tehnologkog
napretka, odnosno pritiska da se preko primene rezultata
I&R dode do smanjenja energetske intenzivnosti. Empirij-
ska istrazivanja potvrduju da povecanje cena energenata
do trzi$nog nivoa nece dovesti do pada BDP, ukoliko ima
dovoljno dostupnog kapitala da se sprovedu neophopdne
tehnolo$ke promene u termodinamickoj konverziji koje
vode ka energetskoj efikasnosti. Institucionalni ekonomisti
sugeri$u da je klju¢na uloga donosilaca politike da obez-
bede podsticaje za investicije i ambijent koji obezbeduje
dugoro¢nu orijentaciju u¢esnika na trzistu. U slucaju Srbije
to znacikreiranje ekonomski odrzivog modela poslovanja i
investiranja javnih i privatnih preduzeca u sektoru energe-
tike. Plan ulaganja u sektoru energetike treba uskladitiisa
principima energetske bezbednosti koje treba usvojiti kao
Pareto optimum izmedu zahteva za smanjenjem energet-
ske zavisnosti, tehnickih, ekonomskih, politi¢kih i ekolos-
kih rizika. Da e investicije u energetiku Srbije imati vise-
struko pozitivno dejstvo na buduéi ekonomski rast potvr-
duje niz ¢injenica. Prvo, planirane investicije u energetici
se zasnivaju na domacim izvorima finansiranja, ukoliko se
obezbede realne cene energenata. Drugo, u projektu Juzni
tok, kao i u projektima izgradnje termoelektrana su pred-
videne odredbe o maksimalnom (odnosno minimalnom)
angazovanju domace gradevinske operative i industrijskih
dobavljaca, $to bi trebalo neposredno i posredno da utice
na uposlenost najmanje 50 hiljada radnika. Trece, proje-
kat Juzni tok ¢e obezbediti prihode od transportnih taksi
od najmanje 500 miliona evra godi$nje, dok bi smo uvoz
elektri¢ne energije zamenili izvozom u vrednosti oko 300
miliona evra. Cetvrto, planiranje investicije u vrednosti od
oko 15 milijardi evra treba okoncati do 2015. godine, $to bi
obezbedilo ukupan rast investicija, u narednim godinama,
veci od 25 odsto, posao za domace kompanije u vredno-
sti od polovine tog iznosa, a nakon zavrsetka bi se ostva-
rivali efekti u spoljnotrgovinskom prometu i rastu inve-

sticija u povezanim granama.
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Sazetak

Ratifikacija Sporazuma o stabilizacijii pridruzivanju sa EU predstavlja poc-
sticaj za poboljsanje zastite konkurencije u Srbiji. Da bismo, medutim, ovu
priliku u potpunosti iskoristili moramo pazljivo da proucimo iskustva o za-
stiti konkurencije koja postoje u Evropi. Ova iskustva su dovela do pro-
mena poznatih pod nazivom ,modernizacija” propisa o konkurenciji u EU
(2004) sto 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 napustali u korist ekonomske analize stvarnih efekata na kon-
kurenciju. Ovakva promena metodologije obrade slucajeva konkurenci-
je jos nije prisutna kod nas. Ovaj ¢lanak obraduje jedan primer kako bi
ekonomsku metodologiju trebalo upotrebiti u slucajevima zloupotrebe
dominantnog polozaja. Primer se zasniva na rabatima za lojalnost koji su,
inace, Cesto prisutni u komercijalnoj upotrebi. Rabati za lojalnost obuhva-
taju Sirok spektar komercijalnih popusta koje prodavci nude kupcima da
bi kupovali vise roba od njih. Ukoliko je prodavac u dominantnom polo-
7aju, doskorasnja evropska praksa ga je redovno osudivala za zloupotre-
bu dominantnog poloZaja, jer je postojala neoboriva pretpostavka da oni
dovode do zatvaranja trzista za konkurente. U ekonomskoj literaturi po-
stoje brojne kritike ovako rigidnog stava i dokazi da on ne doprinosi ra-
zvoju konkurencije i povecanju blagostanja potrosaca. Kao posledica te
kritike evropska praksa napusta neoborivu pretpostavku da rabati za lo-
jalnost zatvaraju trziste za konkurente i dopusta ekonomsku analizu nji-
hovih efekata. Mi ocekujemo da ce se i u Srbiji pojaviti slicni slucajevi u
buducnosti i zbog toga bi valjalo na vreme otkloniti brojne dileme koje
ovde postoje da bismo izbegli nepotrebne nesporazume.

Kljucne reci: zloupotreba dominantnog poloZaja, rabati, efektiv-
ne cene, test efikasnog konkurenta, per se zabrane
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MODERNIZACIJA ANTIMONOPOLSKE
POLITIKE U EU | SRBUI:
PRIMER RABATA ZA LOJALNOST

Modernization of Antitrust Policy in the EU and Serbia:
The Case of Loyalty Rebates

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 "modemiza-
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
dominantfirm to employ any loyalty rebates scheme. Economicliterature
has strongly questioned such arigid 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
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Uvod

S promenom sastava Komisije za zastitu konkurencije
nastala je $ansa da se promeni i praksa zastite konkuren-
cije u Srbiji. Ova praksa do sada nije dobila podrsku stru¢ne
javnosti'. Osnovni prigovor je bio da je zastita konkuren-
cije bila previ$e pravno formalisticka i da je nedostaja eko-
nomska analiza u klju¢nim odlukama. Ostalo je nejasno
kakvi su ekonomski efekti ograni¢avanja konkurencije i
kakve su posledice odluka u tim slucajevima da se zastiti
konkurencija. Objektivno posmatrano, odluke nadleznih
antimonopolskih tela nisu imale nikakvo pozitivno dej-
stvo na trzi$ne odnose u Srbiji. Na drugoj strani, postoji
snazno uverenje u javnosti da sve $to se lose desava u eko-
nomiji jeste posledica nedostatka konkurencije i mono-
polskog ponasanja domacih preduzeca.

Prigovor nedostatka ekonomske analize postojao je
iu Evropskoj uniji. Evropska komisija je u poslednjih pet-
$est godina znacajno promenila svoju politiku zastite kon-
kurencije i ulozila je vidne napore da prosiri primenu eko-
nomske analize. To je ucinjeno u okviru procesa moder-
nizacije primene zakonodavstva o zastiti konkurencije’.
Evropska komisija je, s toga, promenila fokus svoje poli-
tike i smanjila je interesovanje za slucajeve koncentra-
cije, ali je posvetila mnogo vise svojih resursa otkrivanju
kartela i zloupotreba dominantnog polozaja na trzistu. U
tom okviru uloga ekonomske analize postaje vaznija od
formalno-pravne analize.

Na drugoj strani, sudska praksa se sporije menjala.
Dva poslednja velika slu¢aja (Tomra i Intel) pokazuju da
se polako napusta pristup da su neki oblici ponasanja per
se zabranjeni, ali se formalno-pravni pristup sporije menja
u korist ekonomske analite potencijalnih ili stvarnih efe-
kata narusavanja konkurencije. U svakom slu¢aju vredan
paznje je napor da se uvedu novi ekonomski standardi
koji omogucavaju objektivniju procenu da li je doslo ili je

moglo do¢i do povrede konkurencije®.

1 Videti:Begovi¢ B.iV. Pavi¢ [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 dovrsio ,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-
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Mi ¢emo u ovom radu analizirati primenu ekonom-
ske analize na jednu jo$ uvek spornu oblast zastite kon-
kurencije. To je oblast uticaja rabata (podsticaja, diskonta,
marzi) na potencijalne zloupotrebe dominantnog polozaja.
Rabati su uobicajena komercijalna praksa i svako ograni-
¢avanje njihove primene rada brojne prigovore poslovne
javnosti. Moze se slobodno re¢i da postoji potpuno nera-
zumevanje poslovne javnosti $ta se od njih trazi i kako
da se ponasaju u skladu sa ocekivanjima antimonopol-
skih organa. Rabati, dakle, predstavljaju jo$ jednu oblast
o kojoj postoji potpuno suprotna gledista o zastiti konku-
rencije izmedu antimonopolskih tela i privrede.

Sa stanovista primene metodologije zastite kon-
kurencije ovo je oblast u kojoj Evropska komisija poku-
$ava da uvede nove pojmove i standarde. Kao §to smo ve¢
naveli, to je pomak vredan hvale, ali se ispostavilo da jos
uvek ne postoje u svim slucajevima jasni ekonomski krite-
rijumi koji se mogu prevesti na opste usvojene standarde
zastite konkurencije.

U Srbiji postoji objektivan interes da se blize prou-
¢ava praksa zastite konkurencije u Evropskoj uniji. Prema
¢lanu 73 Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju izmedu
Evropske unije i Srbije (SPP), naga antimonopolska tela su
obavezna da primenjuju pravila zastite konkurencije koja
postoje u Evropskoj uniji. Na$ Zakon o zastiti konkuren-
cije je doslovno preuzeo mnoga od tih pravila. Medutim, to
nije dovoljno. Zvani¢na tumacenja i uputstva za primenu
osnovnih ¢lanova 81,82 183 Ugovora o osnivanju Evropske
zajednice (¢lanovi 101,1021103 Ugovora o funkcionisanju
Evropske unije) su brojna i stalno se razvijaju. Naga Komi-
sija za zastitu konkurencije kasni u primeni tih tumace-
nja i uputstava. Neka od njih su predvidena da se donesu
u formi uredbi Vlade RS. Zloupotreba dominantnog polo-
Zaja ne predstavlja zakonodavnu oblast u kojoj bi Vlada
morala da donese posebne uredbe radi primene Zakona.
Zbog toga bi trebalo da Komisija za zastitu konkurencije
popuni ovu pravnu prazninu, koja o¢igledno postoji.

Zakon o zastiti konkurencije ima samo dva ¢lana koja
se odnose na zloupotrebu dominantnog polozaja od kojih
jedan defini$e dominantan polozaj, a drugi navodi cetiri

$iroke grupe njegove zloupotrebe. Te Cetiri grupe zabra-

cient Competitor) kod zloupotrebe dominantnog polozaja na osnovu
rabata za lojalnost. Videti poglavlje VI.



njenog ponasanja su, kao $to smo rekli, $iroko odredene i
navedene su example causa (,,Zloupotrebom dominan-
tnog polozaja, narocito se smatra...“ ¢lan 16 st.2 Zakona o
zastiti konkurencije). To znaci da nije iskljuc¢eno postojanje
inekih drugih oblika zloupotrebe dominantnog polozaja.
Imajuci u vidu da oblici zloupotrebe dominantnog polo-
Zaja nisu taksativno navedeni i da su veoma $iroko for-
mulisani, to rada problem prakti¢ne identifikacije povrede
konkurencije. Zbog toga je potrebna jasna metodologija na
osnovu koje bi antimonopolska tela donosila svoje odluke.
Mi takvu metodologiju nemamo, ali ona delimi¢no 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 poloZaja.

U ovom radu govori¢emo o tim novim konceptima
vezanim za rabate i o primenljivosti (prednostima i nedo-
stacima) najnovije metodologije Evropske komisije. Nave-
$¢emo uobicajene primere kori$c¢enja rabara u komerci-
jalnim ugovorima i analizira¢emo najpoznatije slucajeve
iz evropske sudske prakse. Na kraju rada dacemo neko-
liko prakti¢nih saveta kako bi trebali nasi antimonopolski
organi da ocenjuju klauzule o rabatima u okviru zastite

od zloupotrebe dominantnog poloZaja.
Rabati za lojalnost

Rabati za lojalnost (loyalty rebates) ili rabati za poverenje
(fidelity rebates) obuhvataju Siroku grupu rabata kojima je
zajednicko svojstvo da obezbeduju kupcima nize cene pod
uslovom da viSe kupuju roba koje prodavac, kao davalac
rabata, prodaje. U tom smislu oni motivi$u kupce da vise
kupuju od jednog prodavca, ali nuzno ne podrazumevaju
promenu trzi$nih udela drugih prodavaca. Naime, pove-
¢anje prodaje roba nekog prodavca ne mora da bude pra-
¢eno smanjenjem prodaje sli¢nih ili istih roba od strane
drugih prodavaca. Nekada su ugovorne klauzule o ovim
rabatima upravo tako formulisanje da motiviu transfer
kupovina od jednih ka drugim prodavcima, ali to u opstem
slu¢aju ne mora da bude tako. Dakle, rabati za lojalnost
su predmet interesovanja antimonopolske zastite kako u

slu¢aju da se veli¢ina trzi$ta ne menja, tako i u slu¢aju da
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trziste raste i da rabati za lojalnost ne uti¢u na promenu

trzi$nih udela prodavaca.

Zasto su rabati premet interesovanja antimono-
polskih komisija? Razlog lezi u tome $to oni uvek proi-
zvode diskriminatorne efekte, a lako mogu da stvore i
dodatne efekte iskljucivanja sa trzista drugih konkure-
nata (rivala).

Razmotrimo prvu karakteristiku diskriminatornih
efekata. Rabati za lojalnost uti¢u na obrazovanje cena i
proizvode diskriminaciju cena drugog stepena. Diskri-
minaciju cena drugog stepena ilustrovacemo na primeru
diskriminacije kupaca. Sli¢na diskriminacija cena drugog
stepena postoji i u odnosu na prodavce kada se primenjuju
rabati za lojalnost i to ¢emo kasnije obraditi.

Diskriminacija cena drugog stepena postoji kada se
cene odreduju na bazi blok tarifa, a kupci su primorani
da sami otkrivaju svoje preferencije u pogledu visine cene
koju su spremni da plate. Kod mreznih 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 potro$nju. Cene po jedinici potrosnje mogu da rastu ili
dapadaju sa potro$njom. U mnogim zemljama kupci elek-
tri¢ne energije dobijaju koli¢inske popuste - ko potrosi vise,
pla¢a manje po jedinici potro$nje. Od kupaca zavisi koliko
¢e da potrose energije i koja ¢e biti njihova efektivna cena.
Prvi deo ra¢una, naravno, odnosi se na naknadu za anga-
zovanu energiju i on je jednak za sve za isti nivo angazo-
vane snage. Kod nas postoji rastuca skala cena tako da se
napladuje visa cena za jedan kwh elektri¢ne energije ako
raste potros$nja i kupci prelaze iz niZe u vi$u blok tarifu
(plava, zelenai crvena). Dakle, kupci placaju razlicite cene
jer suim i preferencije razlicite.

Postoje Cetiri grupe rabata za lojalnost*:

1. Rabati za iskljucivu 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 kolicinski rabati: svakom kupcu se
nude drugadiji koli¢inski popusti shodno njegovoj
veli¢ini.

3. Rabati za rast: kupac dobija rabat ako njegova

4 Bishop, S. and MWalker [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 odredeni iznos

ili za odredeni 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 odredenom
periodu, nego mora da ispuni sli¢ne uslove i za
povezane kupovine nekih drugih roba istog pro-
davca iako one ne predstavljaju njegovu primarnu
potrebu.

Zajednicka karakteristika rabata za lojalnost jeste da
stvaraju podsticaje za jednog kupca da kupi vise roba od
odredenog prodavca, a ne od njegovih konkurenata, ¢ime
stvaraju diskriminaciju izmedu prodavaca.

Druga karakteristika se odnosi na efekat iskljuc¢ivanja
sa trzidta drugih konkurenata. Postoji opasnost da rabati
za lojalnost motivisu kupce na napustanje kupovina od
drugih prodavaca, ¢ime uti¢u na promenu trzi$nih udela
konkurenata i na izbacivanje sa trzi$ta onih rivala koji ne
nude rabate za lojalnost.

Rabati zalojalnost su uobic¢ajena komercijalna praksa.
Sa stanovista antimonopolske zastite oni se smatraju dozvo-
ljenima, ukoliko se ne radi o firmama koje imaju domi-
nantan polozaj. Ako jedna firma ima dominantan polo-
Zaj, primena rabata za lojalnost se smatra zloupotrebom
takvog dominantnog polozaja, $to je kaznjivo po pravi-
lima EU i njenoj sudskoj praksi.

Zakon o zastiti konkurencije posvecuje samo svoja
dva ¢lana zloupotrebi dominantnog polozaja. U ¢lanu 15 se
defini$e dominantan poloZaj,a u ¢lanu 16 se navode cetiri
osnovna oblika njegove zloupotrebe. Clan 16 je doslovni
prevod ¢lana 102 (ranije ¢lana 82) Ugovora o Evropskoj
zajednici. U Evropskoj uniji posloji bogata sudska praksa
koja je blize definisala $ta se sve podrazumeva pod zlo-
upotrebom dominantnog poloZaja. 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 zvani¢nog Uputstva o primeni ¢lana 82
Ugovora o Evropskoj zajednici’.

Prema ¢lanu 73 stav 2 SSP izmedu EU i Srbije zlou-

potreba dominantnog polozaja je zabranjena, a kriterijumi

5 Videti fusnotu 2.
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za primenu ove zabrane sadrzani su u odgovarajucim ¢la-
novim Ugovora o osnivanju Evropske zajednice (¢lan 82)
i interpretativnim instrumentima usvojenim od strane
evropskih institucija®. U tom smislu navedeno Uputstvo
o primeni ¢lana 82 je relevantno i za nasu domacu admi-

nistrativnu i sudsku praksu o zastiti konkurencije.
Rabati za rast

Predimo sada na analizu rabata za rast kao jedne vrste
rabata za lojalnost. Pretpostavimo da postoje dva jednako
efikasna proizvodaca koji prodaju svoju robu maloprodaj-
nim objektima. Proizvoda¢ A ima dominantan polozaj,
dok je drugi proizvoda¢ B manji od njega. Kao dobavljaci
jedne iste vrste proizvoda oni imaju pravni polozaj pro-
davaca, a maloprodajni lanci su kupci. Bez ikakve posle-
dice po nasu analizu mozemo sve maloprodajne lance da
tretiramo kao jednog kupca i da zanemarimo privremeno
njihove kupce, odnosno krajnje potrodace. Graficki je ova
situacija prikazana na slici 1.

Sta se desava ako dobavlja¢ A zakljuci kupoprodajni
ugovor sa maloprodajom u kome unese klauzulu o raba-
tima za rast. Ona moze da glasi ovako: ,,Ako ovogodis-
nji obim kupovine prede 5 odsto proslogodisnjeg obima
kupovine, odobrava se na kraju godine rabat za rast od 3
odsto na sve koli¢ine® Ako je prosle godine obim kupljene
robe iznosio 100 jedinica, isti uslov je mogao da glasi da ¢e
se odobriti dodatni rabat od 3 odsto na kraju ove godine
ako obim kupovine prede 105 jedinica proizvoda. Time
dobavlja¢ A motiviSe 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, $to mora da se odrazi na nize tro$kove i objektivno

6 Clan 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; (i) 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.”



pruza mogu¢nost proizvodacu A da dodatno poveca pro-

fit, kako svoj tako i svog trgovca na malo.

Slika 1: Uticaj rabata na konkurenciju izmedu
dobavljaca

Dobavljaci

Maloprodaja

Potrosaci L II, IIL IV, V,...

Da je dobavlja¢ A odmah na pocetku godine sma-
njio cenu za 3 odsto ili povecao osnovni rabat (marzu) za
3 odsto, maloprodaja je mogla da smanji cenu potrosa-
¢ima i da na njih prenese jedan deo proizvodackog viska.
Posto to nije tako uradeno, potro$aci nece dobiti nizu
cenu, a dodatni rabat ¢e samo povecati profite dobavljaca
i maloprodaje.

SniZenje cena ili povecavanje rabata ima uticaj na
odnos dominantnog dobavljaca A i njegovog rivala B.
Svako sniZavanje cena povecava traznju i otvara mogué-
nost pro$irivanja trzi$nog uces¢a. Inicijalno snizenje cene

na pocetku poslovne godine za 3 odsto se smatra normal-

Slika 2.1. Rabati i potrosacki izdaci
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nom trzisSnom utakmicom izmedu dobavljaca A i B koje
ne bi smelo da rada podozrenje antimonopolske komi-
sije. Medutim, odobravanje rabata na kraju godine, jer
je ostvaren zahtevani rast prodaje, izaziva sumnje. Zasto
je to tako?

Pre nego $to odgovorimo na ovo pitanje Zelimo da
napomenemo da su u slucaju Tomra rabati bili odobravani
krajnjim potrodacima, dok su u slucaju British Airways
rabati bili odobravani trzisnim posrednicima u prodaji
avionskih karata (putnickim agencijama). U prvom slu-
¢aju nije mogla da nastane Steta za potrosace,dok je u dru-
gom slucaju to moglo da se desi. To znaci da, po sudskoj
praksi u EU, postojanje (potencijalne) $tete za potrosace
nije nuzan uslov da se rabati za rast (lojalnost) tretiraju
kao oblici zloupotrebe dominantnog poloZaja.

Na slikama 2.1.1 2.2. graficki smo prikazali uticaj
rabata za rast na ogranicavanje konkurencije’. Posmatrajmo
najpre sliku 2.1. U koordinantnom sistemu na apscisi su
naznacene ugovorene koli¢ine, a na ordinati potro$acki
izdaci. Nagib line OE predstavlja transakcione cene po jedi-
nici proizvoda, a nagib linije 0D prikazuje nabavnu cenu
kupca (transakciona cena umanjena za rabat). Nagib linije
0A predstavlja prose¢ne varijabilne troskove na osnovu
pretpostavke da ne postoje fiksni troskovi, a da su margi-
nalni trogkovi konstantni. U tom smislu povrsina trougla
ODE predstavlja ukupan iznos osnovnog rabata kupca za

odgovarajuci obim prodaje.

7 Videti: Maier-Rigaud, F.P.[2006], str.86; Bishop [2010], str.258.

Slika 2.2 Rabati i cena
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Posmatrajmo tacku C. Ako je kupljena koli¢ina X,
kupac se nije kvalifikovao za rabat za rast,a njegova nabavna
prose¢na cena je odredena nagibom linije 0C (odnosno
0D). Na drugoj strani sa X" obelezili smo koli¢inu robe
koja je uslov za dobijanje rabata. Obim prodaje X" nazi-
vamo kvalifikacioni prag. Pri toj koli¢ini kupac se kvali-
fikovao da dobije rabat za rast tako da je njegova ex post
nabavna cena niza i prikazana je manjim nagibom krive
OB. Ukupna vrednost rabata za rast je prikazana povrsi-
nom trougla 0BD.

Pretpostavimo sada da kupac ima sa dobavlja¢em A
godisnji okvirni ugovor kojim je ovlasé¢en da kupuje robu
po partijama (na primer 5% od ukupne ponude u svakom
turnusu) prema unapred dogovorenoj ceni. Izmedu kupca
i prodavca A ne postoji zabranjena klauzula po kojoj on
mora ceo svoj asortiman ponude da nabavi od njega. On,
dakle,moze dodatni asortiman da kupuje od manjeg dobav-
ljaca B. Na pocetku godine njegov motiv da ostane loja-
lan prodavcu A, odnosno da ne prede na delimi¢no snab-
devanje kod konkurenta B, je mali. To se vidi po povrsini
trougla 0BD za dati obim kupovine. Uz to, kraj godine je
daleko i potpuno je neizvesno da li ¢e mo¢i da kupi ciljnu
koli¢inu X" koja ga kvalifikuje za dodatne rabate. Medu-
tim, kako protic¢e vreme i kupovine se akumuliraju $iri se
povrsina trougla koji odslikava dodatne rabate za rast. U

tacki C ona je ve¢ znacajna. Da li ée u toj situaciji deo svog

asortimana da kupuje kod konkurencije (dobavljaca B) ili
isklju¢ivo kod dominantnog dobavlja¢a A?

U ovoj situaciji ve¢ je izuzetno tesko za njega da menja
dobavljaca jer ¢e 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 znacajno nizoj ceni kako bi time kompen-
zovao gubitak ocekivanog rabata koji nudi njegov glavni
rival. Cena po kojoj bi kupac prihvatio da preostali deo
svog asortimana nabavi kod dobavlja¢a B naziva se ,.efek-
tivna cena® U krajnjem slu¢aju, odnosno vrlo blizu ciljanog
nivoa prodaje, ona moze da bude negativna! To znaci da
dobavlja¢ B tada nema nikakve $anse da konkuri$e dobav-
lja¢u A.Kako je dobavlja¢ A ve¢ u dominantnom polozaju,
podsticaji koji pojacavaju njegov dominantan poloZaj se
smatraju zabranjenim klauzulama o rabatima.

Formula za izra¢unavanje efektivnih cena je data u
relaciji (1) i prikazana je na slici 2.2.%. Sa x* smo obelezili

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"
(tacka 41). Grafik je prvi put prikazan na slici 15 u tacki 165 u odluci
Evropske komisije u slu¢aju Tomra, Case T-155/06. Jednacina u tacki
381 sadrzala je matematicku gresku, koja je kasnije korigovana u Maier-
Rigaud [20086], str.87. Videti DG Competition [2005], tacka 154.

Slika 3: Efektivne cene
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za dobijanje rabaza za rast. Na slici 2 u tacki C imamo da
je x*=x" - x“ Cena se menja sa promenom ove veli¢ine i
zato je piSemo kao p(x*). Sa a obelezavamo procenat koji

se odobrava na osnovu rabata za rast:

p(x* - ax")

x*

p(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 slucaja.
Primetimo da su leva i desna skala na slici 3 razli-
¢ite i da na levoj skali postoje negativne veli¢ine, 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 dabi prodao tu koli¢inu proizvoda iznosila je 0,90 nov-
¢anih jedinica; za ostatak od samo 50 jedinica ona je bila
niza i iznosila je 0,8 nov¢anih jedinica. Na drugoj strani,
efektivna cena za visoki rabat prikazana je isprekidanom
linjjom i na nju se odnosi leva skala. Kada je preostalo jos
200 jedinica efektivna cena je bila jednaka nuli. U sluc¢aju
da je ostalo samo 150 jedinica, ona je ve¢ bila negativna
(-0.33). Ta negativna cena povecavala se kako se smanji-

vala preostala koli¢ina robe.

MARKETING

Sta nam islustruje slika 3? Ona pokazuje da efek-
tivna cena znacajno zavisi od visine rabata za rast. Ako
su rabati niski, ne bi trebalo da postoji zabrinutost da oni
stvaraju efekat isklju¢ivanja manjih konkurenata sa trzi-
$ta. Ako su, pak, rabati visoki takav efekat postaje veoma

verovatan.
Porast traznje

Prethodna analiza uticaja rabata za rast na konkurenciju
dobavljaca imala je stati¢ki karaker. Pretpostavimo da
nivo trzi$ne traZnje (D) za robama dobavljaca A takav da
je prve godine bilox" =D ,ali da je sledece godine porasla
traznja D, < D,, recimo za 10% i da je takode trece godine
porasla traznja za dodatnih 10%, D, <D, Zat=1izraz
(1)1 (2) se poklapaju. Medutim, za t= 2 i 3 vredi izraz (3)
za odredivanje efektivnih cena po kojima bi rival B morao
da ponudi robu na prodaju kupcu da bi on napustio kupo-

vinu od dominantne firme A°’:

(D,- x*) p—ax'p — a(D,- x")p

p(x*D)= D,-x* (2)
Jednostavnim sredivanjem, izraz (3) se dobija iz
izraza (2):
. (1-a)D,p-x*p
pt(x >D,) = Dt —x* (3)

9 Maier-Rigaud [2008], str.97. Matematicka greska koja je navedena u
primedbi 10 upravo se odnosi na ovu jednacinu.

Slika 4: Uticaj porasta traznje na efektivne cene
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Na slici 4 prikazali smo efektivne cene u nagem pri-
meru. Sa rastom traznje povecavaju se efektivne cene.
Kriva obelezena sa t_2 lezi desno od krive t_1, a kriva
t_3 je jos viSe udaljena udesno od obe navedene krive. Za
isti obim prodaje, recimo 900 jedinica, pri nepromenje-
noj traznji efektivna cena je iznosila 0.9 novcanih jedinica.
Kada je traznja porasla za 10%, efektivna cena je takode
povecana na 0,945 novcanih jedinica. U slu¢aju da se jo$
jednom poveca trzi$na traznja za 10%, efektivna cene bi
porasla na nivo od 9,6 nov¢anih jedinica. To znaci da je u
uslovima rasta trzista uticaj rabata za rast manji, nego u
slovima stagnantnog trzita.

Evropska komisija izri¢ito navodi visinu rabata
kao faktor na osnovu koga ¢e odlucivati da li postoji ili
ne postoji efekat zatvaranja trzista za konkurente, odno-
sno povreda konkurencije: ,,Sto je ve¢i rabat kao proce-
nat ukupne cene i $to je visi kvalifikacioni prag, to je veci
stimulans za one koji se nalaze ispred njega i, zbog toga,
vece moguce zatvaranje trzista za stvarne ili potencijalne
konkurente® (t.40 Uputstva). Na drugoj strani, promena
na strani traznje nije tako izricito istaknuta, ali je ostav-
ljen prostor da se o njoj govori u okviru analize karakte-
ristika relevantnog trzista.

Inace, kompletan spisak faktora za ocenu efekta
rabata za lojalnost na konkurenciju izgleda ovako:

1. Pozicija dominantne firme: §to je veca trzi$na sna-
ga dominantne firme, to su ve¢i izgledi da rabati za
lojalnost uti¢u na zatvaranje trzista.

2. Karakteristike relevantnog trZista: one ukljucuju
moguc¢nost ulaska na trzi$te, odnosno neposto-
janje barijera za ulazak i razvoj trzista na koji utice
ekonomija obima i opsega; postojanje ekonomije
obima dominantne firme smanjuje $anse za ula-
zak konkurenata na trziste, tim pre ako je ve¢
dominantna firma zahvatila zna¢ajan deo trzista.

3. Pozicija konkurenata: ako postoji efektivna
konkurencija rivala bez obzira $to su manji trzi$ni
subjekti (zbog inovacija ili reputacije da nude
najniZe cene) efekat zatvaranja trziSta bi¢e manje
verovatan; i obratno.

4. Pozicija potrosacaidobavljala inputa: dominantna
firma moze selektivno da primenjuje svoju poli-

tiku rabata posebno prema glavnim snabdeva¢ima
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svojih konkurenata; reakcija potro$aca posebno je
vazna.

5. Razmere sporne aktivnosti: one zavise od veli¢ine
relevantnog trzi$ta koje je pogodeno rabatima
za lojalnost; uvek postoji jedan deo trzista koji je
»izvan konkurencije® zbog razli¢itih razloga (na
primer, konkurencija ne moze da ga podmiri zbog
ogranicenja kod svojih proizvodnih kapaciteta),
tako da se paznja poklanja drugom ,konkurent-
nom" delu relevantnog trzista.

6.  Direktne evidencije: ako se sporno ponasanje odv-
ija ve¢ neko vreme, sigurno je da postoje direktne
evidencije uticaja rabata na trzi$ne udele.

7. Dokazi o strategiji zatvaranje trZiSta: moguce
je da postoje direktni dokazi (na primer odluke
dominantne firme ili elektronska posta njenih
sluzbenika) koji mogu da dokazu postojanje un-

apred planirane strategije zatvaranja trzista.
Troskovi

U presudi u predmetu Michelin, sud je izneo stav da odo-
breni rabati za rast moraju da budu srazmerni smanjenju
tro$kova za povecanje prodaje koje je nastao kao posledica
rabata za rast. Ovakav stav suda je uputio na uporedivanje
efektivne cene, po kojoj su konkurenti mogli da neutrali$u
rabate za rast, sa odgovaraju¢im smanjenjem troskova.
Evropska komisija je u svom Uputstvu o primeni ¢lana
82 definisala efektivne cene ,kao i dva nova koncepta tros-
kova: prose¢ne otklonive troskove (AAC ili Average avoida-
ble cost) i dugoro¢ne prosec¢ne troskove dodatne ponude
(LRAIC ili Long-run average incremental cost):
»Prose¢ni otklonivi troskovi su proseci troskova
koji su se mogli izbeci da kompanija nije proizvela
dodatni (ekstra) obim proizvodnje, koji u ovom slu-
¢aju predstavlja predmet sumnje da postoji zloupo-
treba. U najvecem broju slucajeva AAC i prose¢ni
varijabilni troskovi (AVC) se poklapaju posto se samo
varijabilni tro$kovi mogu izbe¢i [uzdrzavanjem od
dodatne proizvodnje, primedba ML]. Dugoro¢ni pro-
se¢ni troSkovi dodatne proizvodnje predstavljaju pro-
seke svih troskova (varijabilnih i fiksnih) koje kom-

panija snosi u proizvodnji datog proizvoda. LRAIC



i prose¢ni ukupni troskovi (ATC) dobro aproksimi-
rajujedni druge i potpuno su isti u slu¢aju da predu-
zece proizvodi samo jednu vrstu proizvoda. Ako pre-
duzece proizvodi vi$e proizvoda i uziva ekonomiju
opsega, LRAIC bice ispod ATC za svaki pojedinacni
proizvod posto se pravi zajednicki troskovi ne uzi-
maju u obzir. U slucaju viSe proizvoda, svi troskovi
koji bi se mogli izbe¢i ako se ne bi proizveo neki od
njihili deo proizvodnje ne tretiraju se kao zajednicki
troskovi. U situaciji kada su zajednicki troskovi zna-
¢ajni, oni bi se mogli uzeti u obzir prilikom procene
dali postoji mogucnost zatvaranja trzista za jednako
efikasnog konkurenta.” (tacka 26, £.2).

Kod traznje kupaca postoji,,nezamenljivi“1i,,zamen-
ljivi“ deo ili ,neelastican i ,,elastican® deo traznje. Neza-
menljivi deo traznje je onaj deo kupovina koje kupac mora
u svakom slucaju da obavi kod dominantnog proizvodaca.
Ako je kupac velik ili trazi sigurnost nabavki, sigurno je
da njegova celokupna traznja ne bi mogla da se podmiri s
kupovinama od manjih konkurenata. Zato on uvek mora
jedan deo svoje traznje da podmiri kupovinama od strane
dominantnog proizvodaca. Drugi deo traznje moze da se
alternativno zadovolji ili od dominantnog proizvodaca ili
od njegovih konkurenata.

U naem primeru na slici 2.1. deo traznje 0X° bi
mogao da se tumaci kao nezamenljivi deo traznje, a tra-
znja preko iznosa X do iznosa X" kao zamenljivi deo tra-
znje. Naravno, ovo vredi u slu¢aju 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 podruéje samo
ono preko X' obima prodaje. U svakom slucaju ovaj deo
traznje je zanimljiv sa stanovista zastite konkurencije
posto otvara mogucnost da se na tom delu trzista formira
potpuno ravnopravna konkurencija. Zbog toga Evropska
komisija naziva taj deo traznje ,relevantnom traznjom*
za ocenu zloupotrebe dominantnog polozaja.

U svakom posebnom slu¢aju potrebno je proceniti
zamenljiviinezamenljivi deo traznje. Klju¢no je pitanje da
li se radi o retroaktivnim rabatima za ceo iznos kupljene
robe ili samo o rabatima na ekstra kupovine. Na osnovu

metodologije objasnjene od strane Evropske komisije u
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slucaju Intel, odredivanje relevantnog podrudja traznje
je prvi korak u analizi. Drugu korak se odnosi na defini-
sanje vremenskog perioda u kome se procenjuje traznja,
uklju¢ujuéi oba njena navedena dela. Tu ne postoji neki
usvojen standard i sve zavisi od okolnosti svakog kon-
kretnog sluc¢aja. U navedenom slucaju Intel vodio se spor
izmedu Evropske komisije i Intela da li je to period od
godine dana (Sto je tvrdila Komisija) ili duzi period od
dve do tri godine (kako je tvrdio ekspert angazovan od
strane Intela). Opsti je utisak da kraci period ide u prilog
manjeg relevantnog podruéja i znacajno povecava vero-
vatno¢u da primena rabata isklju¢uje druge konkurente
sa relevantnog trzita.

Tre¢i korak se odnosi na precizno definisanje tros-
kova, odnosno koji sve troskovi ulaze u obra¢un AAC.
lako je teorijska definicija jasna, prakti¢na primena je
daleko od toga da pruza jednoznac¢ni i nekontraverzni
odgovor. U slucaju Intel postojala je zanimljiva situacija.
Obe strane slozile su se oko primene matematickih obra-
zaca koji defini$u operativnu primenu testa AEC iz (nize
navedene) tabele 1. Na drugoj strani, postojala su pot-
puno suprotna misljenja oko toga koje troSkovne stavke
ulaze u prakti¢no izra¢unavanje AAC. Nije u pitanju bila
samo jedna vrsta troSkova, nego daleko ve¢i broj: troskovi
istrazivanja i razvoja, opsti tro$kovi, administrativni tro$-
kovi, troskovi marketinga, tro$kovi smanjenja ili realoka-
cije radne snage...Da se potsetimo. AAC se izracunavaju
na bazi pretpostavke $ta se sve moze ustedeti na trosko-
vima ako dominantna firma smanji svoju prodaju za iznos
»zamenljive traznje“ svojih klijenata koju bi prepustila
konkurentima ako bi ukinula bonuse lojalnosti. Razlike
u tretmanu konkretnih troskova bila je takva da su kraj-
nji rezulati primene istog testa EAC od strane Komisije i

Intela bili potpuno razliciti.
Test efikasnog konkurenta (AEC TEST)

Sta je uopste AEC test (As-Efficient Competitor ili AEC).
Zbog tesko¢a u dobijanju relevantnih podataka, Evropska
komisija je usvojila pretpostavku o ,jednako efikasnom
rivalu® Naime, pretpostavlja se da je prvi rival dominan-
tnom proizvodacu podjednako efikasan kao i on. Zato nije

potrebno da se prikupljaju podaci od drugih trzisnih uce-
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snika. Dovoljno je da Evropska komisija prikupi podatke
o0 cenama i troskovima dominantnog proizvodaca. On se,
i inace, nalazi u postupku provere da li je zloupotrebio
dominantnog polozaja i zbog toga ima velike motive da
pruzi sve potrebne informacije.

Zamenljivi deo traznje predstavlja relevantno podrucje
interesovanja antimonopolskih telaiza to podrugje se pro-
cenjuju AACiLRAIC. Ove troskove mozemo da nazovemo
efektivnim troskovima po analogiji sa efektivnim cenama.
Pravilo o odnosima izmedu efektivnih cena i efektivnih

troskova je sli¢no kao kod predatorskih cena:

Tabela 1: Kriterijumi za ocenu zatvaranja trzista - test
jednako efikasnog konkurenta (AEC)

Odnos cena i trogkova

Zatvaranje trZista za konkurente

(1) Pe>AAC> LRAIC Ne postoji
2) P <AAC Postoji
(3) AAC < P* < LRAIC Efekat je neodreden

Ako su efektivne cene niZe od efektivnih troskova,
onda je vrlo verovatno da rabati proizvode efekte zatvaranja
trzista za konkurente (slucaj 2).1 obratno, ako su efektivne
cene iznad efektivnih troskova, tada primena rabata lojal-
nosti ne onemogucava rivale da konkuri$u dominantnom
proizvodacu (slu¢aj 1). U tom slucaju rivalima nije zatvo-

reno trziSte zbog primene rabata lojalnosti. Ako su efek-

Slika 5.1: Sematski prikaz -Odnos efektivnih cena i
efektivnih troskova

P(x)
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AAC

Zamenljiva traznja

B=50%
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tivne cene vise od prose¢nih varijabilnih troskova (odno-
sno AAC),ali nize od prose¢nih ukupnih dugoro¢nih tros-
kova (odnosno LRAIC) onda je tesko zakljuciti kakvi su
efekti rabata na zatvaranje trzista (slu¢aj 3). U tom slucaju
moraju se analizirati drugi relevantni kriterijumi.

Ovo pravilo smo $ematski ilustrovali na slici 5.1.
Ona predstavlja modifikaciju slike 2.2. Novina je u tome
$to smo pretpostavili da je polovina traznje neelasti¢na,
dok je druga polovina elasti¢na i predstavlja relevantno
podrudje traznje. Odnos efektivnih cena i efektivnih tros-
kova obra¢unava se samo za ovo relevantno podrudje tra-
znje. U tom smislu iznos rabata R, se pripisuje iznosu
rabata R, i celokupni rabati (R=R  + R?) se obracunava
u odnosu na relevantno podruéje. Ako sa koeficijentom
B oznac¢imo udeo neelasti¢ne traznje u ukupnoj traznji
nekog kupca za proizvodima dominantnog proizvodaca,
tada je (1-p)*X" deo trziSta na kome se primenjuje test
efikasnog konkurenta. Ako imamo situaciju da je AAC <
P onda postoji zatvaranje trziSta i efikasni konkurent ne
moze da se takmici s dominantnim proizvodacem zbog
njegove politike rabata. U takvoj situaicji antimonopolsko
telo ¢e proglasati da dominantan proizvodac zloupotre-
bljava svoj trzi$ni poloZaj. Ako bi, pak, AAC bile ispod P*

tada ne bi postojao efekat zatvaranje trzita.

Slika 5.2: Primer
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Navedeni test mozemo da prikazemo i u nasem
modelu koji smo koristili na slikama 3.i 4. Pretpostavimo,
dodatno, da fiksni troskovi iznose 150 jedinica vrednosti,
a da su marginalni tro$kovi stalni i iznose 0.7 vrednosti
pojedinici proizvoda. Na slici 5.2.isprekidana kriva poka-
zuje prosecne ukupne tro$kove, a donja prava puna linija
pokazuje prosecne varijabilne troskove'. Pretpostavimo
da je prvih 500 jedinica podrucje nezamenljive ponude,
odosno da je p=50%. Takode, neka je visina rabata za lojal-
nost 10%. Interesuje nas drugi deo traznje preko ovog
obima prodaje, koji predstavlja podru¢je konkurencije.
Za iznos prodaje do nivoa od 800 jedinica imamo da je P°
> LRAIC > AAC tako da ne postoji efekat zatvaranja trzi-
$ta. Za obim prodaje manji od 850 jedinica, a ve¢i od 800
jedinica, rezultat je LRAIC > P* > AAC. U tom podrudju
nije jasno da li postoji efekat zatvaranja trziSta. U preosta-
lom podruéju za obim kupovine preko 850 jedinica pri-
sutan je efekat zatvaranja trzista jer je Pe > AAC. Kada se
prodaja priblizava kvalifikacionom pragu od 1,000 jedi-
nica efektivne cene padaju i ispod prose¢nih varijabilnih
troskova. To znaci da na,,margini“ postoji efekat zatvara-
nja trzista za konkurente.

Po tumacenju EK povecanje neelasti¢nog dela tra-
Znje stvara moguc¢nost dominantnoj firmi da ponudi vece
rabate i da time smanji efektivnu cenu za elasti¢an deo tra-
znje gde, prakti¢no, jedino postoji moguénost normalne

konkurencije''.

10 Krivaima oblik prave horizontalne linije zbog pretpostavke o konstant-
nim marginalnim troskovima.

11 Komisija navodi slucajeve: Case T-203/01 Michelin v Commission (Mi-
chelin 1) [2003] ECR 1I-4071, paragrafi 162 i 163; Case T-219/99 British
Airways v Commission [2003] ECR 11-5917, paragrafi 277 278.
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Sudska praksa u EU

Sudska praksa i primena evropskog zakonodavstva u borbi
protiv zloupotrebe dominantnog poloZaja su veoma nepri-
jateljski raspolozene u odnosu na dominantne firme kada
suu pitanju rabati za lojalnost. Kako istice Evropska komi-
sija, dominantne firme imaju posebnu odgovornost da ne
narusavaju efektivnu konkurenciju:

,Clan 82 Ugovora o osnivanju Evropske zajednice

zabranjuje zloupotrebu dominantnog polozaja. U

skladu sa sudskom praksom samo po sebi nije pro-

tivpravno biti u dominantnom poloZaju i takva
dominantna firma je ovla§¢ena da sustinski konku-
rise. Medutim, takva dominantna firma ima posebnu
odgovornost da ne dozvoli ponasanje koje ugrozava
pravu nenaru$enu konkurenciju na zajednickom

trzistu“ (Uputstvo EK o 82 ¢lanu, tacka 1).

Na tabeli 2 naveli smo pet klju¢nih slucajeva koji
ilustruju evoluciju sudske prakse u EU po pitanju rabata
za lojalnost. Rasprava je posebno bila o$tra kada je Prvo-
stepeni sud u Luksemburgu 2003 godine doneo dve pre-
sude u sluc¢ajevima Michelin i British Airways. Ove pre-
sude su uvele pravilo da je per se zabranjeno dominan-
tnim firmama da unose u svoje komercijalne ugovore
rabate za rast. Kasnije je Evropska komisija ublazila ovaj
stav i u slu¢aju Tomra odustala je od per se pravila, ali je
jo$ uvek zadrzala formalno-pravni prostup u tretmanu
rabata za lojalnost. Takav pristup je potvrdio i Sud opste
nadleznosti (ranije poznat pod nazivan Prvostepeni sud)
u Luksemburgu. U meduvremenu Evropska komisija je
zapocela svoj rad na modernizaciji pravila antimono-

plske zastite i u 2009.g. objavila je Uputstvo o primeni

Tabela 2: Klju¢ni slucajevi zloupotrebe dominantnog polozaja kod rabata lojalnosti

Slucajevi Godina Relevantno trziste Oblik zloupotrebe
Hoftman-La Roche | 1979 | Vitamini Eksluzivne kupovine i retroaktivni rabati za lojalnost
Michelin 2001  |Noveireparirane Retroaktivni rabati (ukupni i dodatni) sa standardnim
2003  |gume kvalifikacionim pragovima
British Airwais 1999 | Avionske karte koje Retroaktivni bonusi s individualno odredenim
2003 | prodaju putnicke agencije kvalifikacionim pragovima
2007
Tomra 2005 | Automati za vracanje kaucije na Eksluzivni ugovori, individualizovani koli¢inski bonusi i
2010  |ambalazu rabati za lojalnost
Intel 2009  |CPU uracunarima Retroaktivni rabati zasnovani na ekskluzivnim kupovinama

121




EKONOMIKA PREDUZECA

¢lana 82. Par meseci kasnije Evropska komisija je prime-
nila ovo Uputstvo u slu¢aju Intel, iako ono nije obavezu-
juce za sudove u EU.

Michelin®?: U ovom slu¢aju stav EK je bio da je
Michelin zloupotrebio svoj dominantan poloZaj na trzi-
$tu zamene guma za kamione i autobuse u Holandiji upo-
trebom knjiznih pisama i rabata za poslovne rezultate koji
su bili ex post obracunati na kraju godine:

»Sa izuzetkom kratkoro¢nih mera, ne moze se odo-
briti nikakav popust ukoliko nije povezan za stvarno
sniZavanje proizvodackih troskova. Naknada koja je
isplacena dilerima Michelina mora biti obracunata
prema zadacima koje su oni obavili i uslugama koje
su pruzili, a koji su smanjili proizvodaceve terete. Uz
to dogoveni sistem popusta i bonusa mora biti jasno
potvrden svakom dileru kada je ugovor o prodaji
prezentovan i zaklju¢en®.

Retroaktivni rabati za rast koji se odnose na celu
koli¢inu ugovorene robe bili su tretirani kao per se nepri-
mereni eventualnom marginalnom smanjenu troskova
nakon prelaska kvalifikacionog praga za rabate.

Hoffmann-La Roche™: U ovom slucaju Evropski sud
pravde je zakljucio da je Hoffmann-La Roche dvostruko
odgovoran $to je zloupotrebio dominantan polozaj - zaklju-
¢io je ugovore o ekskluzivnoj kupovini sa nekim od svojih
klijenataiimao je klauzule o rabatima za lojalnost. Evropski
sud pravde napravio je razliku izmedu standardnih kvan-
titativnih rabata i rabata za lojalnost. Prvi su povezani s
obimom kupovine, dok drugi ne zavise od koli¢ina koje
se mogu objektivno odrediti i primeniti u svim moguéim
kupovinama. Ovi drugi rabati, po misljenju suda, imaju za
cilj povecanje udela dominantne firme i nisu neprekidno
vezani za obim kupovina. U tom smislu oni imaju pret-
postavljeni efekat odvracanja klijenata od kupovina kod
drugih konkurenata.

Evropski sud pravde ponavlja stanoviste Evropske
komisije da rabati za lojalnost imaju efekat isklju¢ivanja

konkurenata s trzista ukoliko se primenjuju od strane

12 322/81, 1983, E.C.R. 3461. i C.Fl. 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, ECR.
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dominantnog proizvodaca, osim ukoliko ponudeni rabati
ne odslikavaju stvarno snizavanje troskova vezano za pove-
¢anje obima prodaje.

Prigovor ekonomske teorije na oba navedena stano-
vista je bio da nisu bile uzete u obzir neke klju¢ne ¢inje-
nice: da li su konkurenti zaista bili sposobni da podmire
promenu traznje kupaca, da li rabati za lojalnost stvarno
mogu da u znacajnoj meri zatvore jedan deo trzista za
konkurenciju i da li je verovatno da su nastetili blagosta-
nju potrosaca.

BA/Virgin™: U ovom slu¢aju Evropska komisija je
proglasila odgovornim British Airways da je preko rabata
zalojalnost podsticao turisticke agencije da zatvore trziste
avio usluga u Velikoj Britaniji za druge konkurente (Virgin
Atlantic Airways). Evropska komisija je, takode, zakljucila
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 poloZaja. Ovakav stav je kasnije
potvrdio i Prvostepeni sud u Luksemburgu.

Tomra®™: Tomra je norveska kompanija koja je bila
osudena za zloupotrebu dominantnog polozaja u EU i
Evropskom ekonomskom prostoru (kome pripada Nor-
veska). Njena nedozvoljena aktivnost je obuhvatala eksklu-
zivne i preferencijalne ugovore o prodaji automata za pri-
kupljanje ambalaze i vracanje kaucija, kao i individuali-
zovane koli¢inske i retroaktivne rabate za lojalnost. Ovaj
slucaj predstavlja pokusaj da se napusti per se pravilo o
zabrani dominantnoj firmi da koristi rabate za lojalnost
i da se uvede detaljnije ekonomsko obrazloZenje odluke,
ane samo da se formlano-pravno primene antimonopol-
ska pravila. U tom smislu obe odluke objasnjavaju podelu
traznje na elasti¢ni i neelasti¢ni deo, uporeduju poloZaj
Tomrinog trziSta u odnosu na elasti¢ni deo traznje i pri-
menjuju ekonomsku analizu na izra¢unavanje 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.1. 219/99, 2003.

15 Case T-155/06 i COMP/E-1/38.113.



Intel"®: Intel je najveci proizvodac centralnih proce-
snih jedinica (x86 CPU) za personalne ra¢unare i prema
odluci Evropske komisije osuden je na kaznu od preko
milijardu evra jer je zloupotrebio svoj dominantan polo-
zaj kori$¢enjem rabata za lojalnost da bi prakti¢no 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 ,elasti¢nog" dela traznje u
okviru koje je precizno matematicki odreden potreban deo
trzista radi efektivne konkurencije i njegov deo koji stoji
na raspolaganju efikasnom konkurentu u datom sistemu
rabata za lojalnost. Drugim re¢ima, primenjen je test efi-
kasnog konkurenta i na osnovu njega je doneta odluka da
u tom konkretnom slucaju postoji efekat zatvaranja trzi-
$ta koji je proizveden upotrebom rabata za lojalnost. Ovo
je odluka koja je veoma precizno primenila novu metodo-
logiju usvojenu u Uputstvu za primenu ¢lana 82. Ipak, slu-
¢aj Intel je specifi¢an jer se povreda konkurencije odnosi
na ekskluzivne kupovine, a ne na rabate za rast. Medu-
tim, primenjena metodologija predstavlja primer koji ¢e
Evropska komisija da sledi i u svim drugim sli¢nim slu-
¢ajevima, ukljucujuci i slucajeve rabata za rast ili drugih
rabata za lojalnost. U tom smislu ova odluka je prelomna
zabudude upotrebe ekonomske analize u postupcima zlo-

upotrebe dominantnog polozZaja.
Zakljucak i preporuke

Na$ najvazniji zakljucak jeste da sistem zastite konkuren-

cije kod zloupotrebe dominantnog poloZaja $to pre pri-

lagodimo novim trendovima koji postoje u EU, a koji su

obuhvaceni zajednickim nazivom ,,modernizacija anti-

monopolske zastite“. U tom smislu imamo dve klju¢ne

preporuke:

o Daseparalelno primenjuje formalno-pravnaiekonom-
ska analiza u svakom pojedina¢nom slu¢aju i

o Dase rabati za lojalnost automatski ne tretiraju
kao zabranjene per se klauzule, ako ih primenjuje

dominantna firma.

16 COMP/C-3/37.990.
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Detaljnije preporuke su sledece:

o Upotreba rabata za lojalnost moZe da ima efekte
koji smanjuju troskove i podizu efikasnost proi-
zvodaca; zato valja voditi ra¢una kako o efektima
koji zatvaraju trziste, tako i o efektima koji pod-
sticu napredak i dobri su za potrosace;

»  Povreda konkurencije koja je kaznjiva samo je
bitna povreda konkurencije 1 zbog toga valja
voditi racuna koji deo trzista je pod njenim uti-
cajem ili bi mogao biti pod njenim uticajem;

o Rabati za rast, ako ne postoje druge klauzule koje
isklju¢uju konkurenciju, ne proizvode toliko jake
efekte zatvaranja trzista kao $to to moze da bude
slu¢aj kod drugih rabata za lojalnost;

o Niskirabatizarast (1% do 3%) tesko da mogu da pro-
izvedu efekat zatvaranja trzista 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 zastiti konkurencije nije vazna
samo dobra metodologija za obradu slu¢ajeva. Isto toliko
jevaznaidobra komunikacija izmedu tela za zastitu kon-
kurencije i privrede. Ako je jedna praksa $iroko raspro-
stranjena u komercijalnim ugovorima, zadatak Komisije
za zastitu konkurencije jeste mnogo slozeniji. Na njoj ne
stoji samo obaveza da ubedi privredu da neki oblik poslo-
vanja moze da $kodi konkurenciji, nego i da ubedi sebe i
stru¢nu javnost da je to zaista tako.

Evropska komisija je vrlo otvorena za svaku vrstu
argumenata. Istovremeno, ona se trudi da svoje odluke
udini krajnje transparentnim. To ne znaci samo kom-
pletno objavljivanje odluka, nego pre svega razvoj meto-
dologije i njeno blagovremeno objavljivanje. U takvim
okolnostima privreda zna $ta moze da o¢ekuje od Evrop-
ske komisije. Primer za to jeste Uputsvo o primeni ¢lana
82 u slucaju zloupotreba dominantnog polozaja. Mi oce-
kujemo da i nasa Komisija za zastitu konkurencije krene

tim istim putem.
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Sazetak

Proizvodi grane mlekarstva Cine sastavni deo svake potrosacke korpe,
$to ih Cini strategijski vaznim segmentom potrosackog standarda u Srbi-
ji. Odatle sledii zainteresovanost drzave u domenu antimonopolske re-
gulacije ove grane. Cilj ovog rada je da prikaZe stanje i aktuelne trendo-
ve u grani mlekarstva, definise metodoloski okviri sprovede analizu kon-
kurencije i trziSne koncentracije u ovoj grani. Osnova analize je usklade-
na sa antimonopolskom praksom Evropske komisije, odnosno njenim
reenim reprezentativnim regulatornim slu¢ajevima kao i fundamental-
nim naucnim doprinosima iz ove oblasti. Evidentno, pravilno definisanje
relevantnog trzista namece se kao kljucno pitanje prilikom sprovodenja
regulatorne procedure, $to dominantno odreduje ne samo tok, vec i ko-
nacniishod regulacije. Istrazivanje 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.

Kljucne reci: mlekarstvo, relevantno trZiste, trzisna 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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ANALIZA KONKURENCUE
| TRZISNE KONCENTRACIJE
U SEKTORU MLEKARSTVA U SRBUJI

Analysis of Competition and
Market Concentration in Dairy Industry in Serbia

Uvodne napomene

Znacaj mlekarstva u Srbiji se reflektuje kroz nekoliko ¢inje-
nica. Prvo, mleko je strategijski vazan prehrambeni proi-
zvod za svaku drzavu pa i za Srbiju. Posledi¢no, od velike
je vaznosti iz internih izvora obezbediti dovoljne koli¢ine
mleka za domacu potro$nju. Drugo, mleko je finalni proi-
zvod ratarske proizvodnje i njegov lanac vrednosti je vrlo
kompleksan i osetljiv zbog velikog broja meduzavisnosti
sa drugim sektorima poljoprivrede. Potrebno je najmanje
tri godine (period laktacije krava) da bi se na farmi uspo-
stavila proizvodnja mleka. Prose¢na profitna stopa je mala
i sustina poslovanja je obezbedenje dugoro¢ne stabilnosti
bitnih poslovnih parametara. Tre¢e, samo primarna proi-
zvodnja kravljeg mleka godi$nje vredi preko 500 miliona
evra, a zajedno sa preradom mleka stvorena vrednost se
znadajno uvecava. Cetvrto, ovaj sektor zaposljava preko 280
hiljada primarnih proizvodac¢a mleka i time znacajno utice
na zivotni standard ljudi koji se bave ovim vidom poljopri-
vredne proizvodnje, kao i na integralni razvoj svih ruralnih
podruéja u Srbiji. Peto, jedna od znac¢ajnih proceduralnih
barijera ulaska Srbije u Evropsku Uniju moze biti ispunja-
vanje strogih standarda u oblasti poljoprivrede, naro¢ito
mlekarstva (Vlada Republike Srbije, 2010, s. 23).

Shodno znadaju koji ova privredna grana ima za
standard stanovnistva, i generalno, za blagostanje drustva,
ne ¢udi ¢injenica da su aktivnosti preduzeca iz ove obla-
sti permanetno pod lupom javnog mnjenja i regulator-

nih tela iz domena zastite konkurencije. Evidentno, regu-
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latorna politika u oblasti zastite konkurencije u grani mle-
karstva ima svoje specifi¢nosti koje je znacajno izdvajaju
u odnosu na druge grane, $to je ¢injenica od koje se mora
podi prilikom definisanja metodoloskog okvira regulacije.
nih procesa, pa i slucajeva regulacije u grani mlekarstva,
je definisanje trzista koje je relevantno za predmetni slu-
¢aj. Od precizne definicije relevantnog trzi$ta zavisi i kva-
litet regulatornih zakljucaka.

Cilj ovog rada je da ukaze na aktuelne trendove u
grani mlekarstva, te da postavi metodolosku osnovu za
definisanje relevantnog trzista za potrebe antimonopol-
ske regulacije preduzeca iz ovog sektora u Srbiji. Na bazi
reprezentativnog metodolo$kog okvira i raspolozivih sta-
tistickih podataka analiziran je nivo trZi$ne koncentracije
u sektoru mlekarstva za 2009. godinu. Rezultati istraziva-
nja trzi$ne 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 drzavna
regulatorna tela za slucajeve konkretnih preduzeca za koja
postoji bojazan da ugrozavaju konkurenciju na trzistu koje
se za njih smatra relevantnim. Analiza koja ¢e biti sprove-
dena u ovom radu razlikuje se u tom smislu $to nije spro-
vedena na slucaju konkretnog preduzeca iz grane mle-
karstva, ve¢ za granu kao celinu. U tom slucaju, rezultati
su relevantni za sva preduzeca ¢ije bi se relevantno trziste
poklopilo sa pretpostavljenim trzisnim opsegom od kog

se polazi u analizi. Napominjemo, generalizovanje analize

za sva pojedinac¢na preduzece iz ove grane podrazumeva
rizik dobijanja pristrasnih zakljucaka, ukoliko se trzista
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 najsire oblasti na kojoj ima smisla posmatrati trzi$nu
utakmicu na polju otkupa i prerade mleka.

Rad ima Cetiri dela. U prvom delu prikazani su isto-
rijskiiaktuelni trendovi u grani mlekarstva u Srbiji. U dru-
gom delu autori detaljno obrazlazu metodologiju za defi-
nisanje relevantnog trzita i merenje trzisne koncentracije
u sektoru mlekarstva, pri tome izvodeci jasne argumente
iz relevantne prakse Evropske antimonopolske komisije.
Treci deo prikazuje rezultate analize trzi$ne koncentra-
cije na trzistu otkupa sirovog mleka i prodaje pasterizova-
nog i sterilizovanog mleka u Srbiji. Poslednji deo sumira

osnovne zakljucke rada.

Analiza trendova u sektoru primarne
proizvodnje i prerade mleka

Primarni proizvodaci i preradivaci mleka bi trebalo da
se pripreme za stroge standarde poslovanja koje namece
proces pridruzenja EU, kao i na ostru inostranu konku-
renciju, potpomognutu EU subvencijama'. OteZavajuca
okolnost za na$ mlekarski biznis je njegova priroda koja

zahteva dug period prilagodavanja novim proizvodnim

1 Agro budzet Evropske Unije iznosi za 2010. godinu 55 milijardi evra $to
¢ini oko 40% ukupnog EU budzeta. (European Commission, 2010, p. 18)

Slika 1: Broj krava i steonih junica u periodu 2001-2009. godina
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i trzi$nim standardima, jasnu regulatornu i administra-
tivou podrsku drzave svim uc¢esnicima u lancu vredno-
stii, povezano sa tim, znac¢ajna ulaganja u ukrupnjavanje
stada, unapredenje njegovog genetskog potencijala (pove-
¢anje mle¢nosti) i izgradnju jedinstvenog sistema labora-
torija za kontrolu kvaliteta mleka.

Poslednjih godina se primec¢uje trend unapredenja
rasnog sastava mle¢nih krava. To je posledica odabira kva-
litetnijih grla, uvoza kvalitetnijih steonih junica i drzav-
nih podsticaja (doduse nedovoljnih) da se gaje kvalitetnija
grla. Paralelno sa rastom kvaliteta mle¢nih krava dolazi
do drasti¢nog pada ukupnog broja krava. Prema zvani¢noj
statistici, u periodu 2001-2010. godina broj krava i steo-
nih junica je smanjen sa 787.000 na 584.000, $to je pad od
¢itavih 26% (Slika 1). Samo tokom 2010. godine taj broj je
smanjen za 40.000 jedinica.

Jedan od razloga pada broja krava je teznja primar-
nih proizvodaca ka poboljsanju rasnog sastava mle¢nih
krava kroz eliminisanje manje produktivnih rasa. Medu-
tim, osnovni razlozi pada broja muznih krava su svakako
pad drzavnih podsticaja (premija, subvencija), usitnjenost
primarne proizvodnje, migracija selo-grad, rast cena sto¢ne
hraneidrugih bitnih inputa, velika fluktuacija trzi$nih vari-
jabli (pre svega otkupne cene mleka) i znacajna nepred-
vidivost i promenljivost drzavnih mera u ovom sektoru.
Ukratko, za sve veci broj malih primarnih proizvodaca mle-
karstvo postaje neisplativ posao, zbog nedovoljnog prinosa
po kravi koji bi proizvodaca, u ambijentu pasivne politike
drzave, uveo u zonu profitabilnog poslovanja.

Problem Srbije nije mali broj krava, ve¢ njihova niska

produktivnost. Prose¢an prinos po kravi u Srbiji (Udru-

TRANZICIJA | PRESTRUKTURIRANJE

zZenje proizvodaca mleka Srbije, 2010, s. 6) je 2.500 litara
godisnje (manje od 7 litara dnevno), a u EU 7.500 litara
(nesto viSe od 20 litara dnevno). Procena je da bi 200.000
muznih krava prose¢ne 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 aranzmanu Rusije i Belorusije je samo pokusaj tretira-
nja simptoma problema smanjenog broja krava, ali ne i
pravih uzroka, jer se opet postavlja pitanje u kakvim uslo-
vima ¢e proizvodadi gajiti ove krave. Bez pratecih poteza
u agrarnoj politici, ova ideja deluje samo kao dobar mar-
ketinski potez.

Proizvodnja sirovog kravljeg mleka stagnira posled-
njih deset godina i krece se na nivou od oko 1,5 do 1,6
milijardi litara godi$nje (RZS sajt, 2011). Oko 60% proi-
zvedenog mleka se otkupljuje od strane preradivaca, dok
se 40% trosi za sopstvenu potro$nju ili prodaje po pija-
cama i u sivoj zoni. U¢e$ce otkupljenih koli¢ina mleka u
ukupno proizvedenoj koli¢ini 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 drzavne premije na svega 1,5 dinara.

Veliki problem srpskog primarnog mlekarstva je
usitnjenost proizvodnje. Naime, prose¢na srpska farma
ima samo 2,8 krava, dok prosek za EU iznosi oko 20 krava.
Skoro polovina primarnih proizvodac¢a ima samo jednu
kravu, a samo jedna petina ima 5 i vise krava. Iz pret-
hodne c¢injenice proizilazi i slede¢a. Samo 30% proizve-
denog mleka u Srbiji spada u ekstra i prvu klasu po stan-
dardima EU (procenat mle¢ne masti, procenat proteina,

tacka mrznjenja, broj somatskih ¢elija i broj mikroorgani-

Slika 2: Trend kretanja prosecne otkupne cene kravljeg mleka u periodu 2001-2009. godina
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zama). Narocito je lo$ kvalitet mleka koje se prodaje sivim
kanalima. Dovoljno je re¢i da kvalitetna hol$tajn-frizijska
rasa ima uces$c¢e od samo 6,5%, a da ubedljivo dominira
manje kvalitetna domaca rasa tipa simentalke (56%) (Pri-
vredna komora Srbije, 2010, s. 4). Srbija je danas jedina
drzava u Evropi koja jo$ uvek nema nacionalnu laborato-
riju za nezavisnu kontrolu kvaliteta mleka. Iako je tender
zavrSen jo$ 2006. godine, jo$ uvek nista nije uradeno na
realizaciji ovog projekta.

Otkupna cena mleka kao osnovni izvor zarade pri-
marnog proizvodaca trpi znacajna variranja u periodu
2001-2009. godina (Slika 2). Na primer, tokom 2007.
godine, vi$a cena sirovog mleka (zbog losih vremenskih
prilikaiborbe preradivaca za sirovinu) i povoljne drzavne
stimulacije privukle su veliki broj proizvodaca koji su usli
u kredite za izgradnju farmi krava. Medutim, sa padom
otkupnih cena i drzavnih stimulacija mnogi ubrzo nailaze
na problem otplate kredita i bivaju prinudeni da zatvore
svoje farme, $to je svakako uticalo na smanjenje fonda

mle¢nih krava.

Ono $to poziciju primarnog proizvodaca mleka u
Srbiji ¢ini znatno losijom u odnosu na zemlje EU je dra-
sticno manja premija koja se isplacuje od strane drzave.
Naime, podrska drzave mlekarstvu kroz trzi$ne mere (pre-
mije za mleko i izvozne subvencije) i strukturalne mere
(podrska podizanju mlekarskih farmi, nabavka opreme) je
ukonstantnom padu u periodu 2005-2009. godina (Tabela
1). Prose¢na godi$nja stopa pada drzavne pomoci ovom
sektoru u posmatranom periodu je 34%. Premija za mleko
je poslednje tri godine dva do tri puta manja u dinarima
nego $to je to bio slucaj 2005. godine, a viSestruko manja
u evrima, imajuci u vidu znacajnu depresijaciju dinara u
ovom periodu (Slika 3). Sa 1,5 dinara po litri mleka nasa
premija za mleko jeido deset puta manja nego kod drzava
u regionu. Primera radi, u Hrvatskoj je premija za kravlje
mleko 8 evrocenti ili 9 dinara, a ukupan budzet, za tro-
struko manji obim poljoprivredne proizvodnje, je dvo-
struko veci nego u Srbiji.

Premija ne samo da je smanjena, vec suiz njene isplate

isklju¢ena pravna lica, kao i proizvodaci koji ne uplacuju

Tabela 1: Podsticajna sredstva namenjena mlekarstvu za period 2005-2009. godina

Godina 2005 2006 2007 2008 2009
TrZi$ne mere (mil. RSD) 3194 2348 1406 1294 402
Strukturalne mere (mil. RSD) 121 144.5 0 10.1 569
Ukupni podsticaji mlekarstvu (mil. RSD) 3315 2492.5 1406 1304.1 971
TrZi$ne 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,
Sluzbeni 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. Imaju¢i u vidu programi-
ran budzet Srbije za 2011., 2012. 1 2013. godinu (stagni-
rajudi iznos od oko 20 milijardi dinara i ucesée poljopri-
vrede ubudzetu od oko 2,4%) moze se zakljuciti da stimu-
lacije mlekarstvu nece znacajnije rasti u naredne tri godine
(Vlada Republike Srbije, 2010, s. 34). Cak i sa tako malim
budzetom za poljoprivredu samo 7% njegove vrednosti
je usmeren 2009. godine na subvencionisanje stocarstva,
$to je mnogo manje od nekadasnjih 37% iz 2004. godine.
Srbija je jedina drzava u regionu koja jo§ uvek isplacuje
premiju samo po koli¢ini, zanemarujudi kvalitet proizvede-
nog mleka. Time se otvoreno diskrimini$u, odnosno obe-
shrabruju proizvodaci kvalitetnog sirovog mleka.

Na strani prerade situacija je nesto bolja, ali samo
za velike preradivace, koji na bazi ekonomije obima mogu
sniziti prosecne troskove poslovanja i nivelisati kvalitet
ulazne sirovine. Na primer, IMLEK i mlekara Subotica
podigli su prose¢nu vrednost otkupa na 127 litara po pri-
marnom proizvodacu, sa ubedljivo najveéim procentom
mleka koje spada u ekstra i prvu klasu (Udruzenje proi-
zvodaca mleka Srbije, 2010, s.6). Pored visokih prose¢nih
troskova, veliki problem mini-mlekara je predugo vreme
naplate potraZivanja i posledi¢ni ulazak u krizu likvidnosti.
Od ukupno 230 registrovanih mlekara u Srbiji velike mle-
kare dominiraju u pogledu preradivackih kapaciteta. Iako
ove mlekare ¢ine manje od 10% ukupnog broja mlekara
one zajedno poseduju gotovo 70% preradivackih 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 ¢iji je nivo iskori$¢enosti kapaciteta na zabrinjavaju-
¢ih 5% (Vlada Republike Srbije, 2010, s. 29). Za olekivati
je da ¢e u buducnosti do¢i do daljeg pada broja aktivnih
mlekara, ali i pada broja farmera. Opstajace samo oni koji
svojim obimom i kvalitetom proizvoda mogu da ostvare
profit u dugom roku i izadu u susret sve strozijim stan-
dardima EU.

Oko 85% preradenog mleka ide u sveze mle¢ne pro-
izvode (mleko, obi¢ni jogurt i kiselu pavlaku), oko 12% u
sireve, a ostatak u mleko u prahu i puter (Bozi¢ et al.,2009).
Specifi¢nost naseg mlekarstva jeste dominacija dugotraj-
nog mleka u proizvodnom asortimanu mlekara i u potros-

nji, $to je potpuno suprotan trend u odnosu na domina-
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ciju kratkotrajnog mleka u drzavama EU. Jedan od razloga
su visoke carine na uvoz dugotrajnog mleka, koje ¢e vrlo
brzo morati da budu ukinute paralelno sa primenom Spo-
razuma o stabilizaciji i pridruzivanju. Potrosnja mleka po
glavi stanovnika u Srbiji je relativno mala u poredenju sa
drugim drzavama EU. Naime, prose¢na potro$nja mleka
u Srbiji je 207 litara godisnje, $to je viSe nego Cetiri puta
manje nego u Danskoj (Eurostat, 2010).

Ve¢ pomenuti problem kvaliteta sirovog mleka utice
ina kvalitet mle¢nih preradevina, bez obzira na ogroman
napor, narocito ve¢ih mlekara, da investiraju znacajne
sume novca u opremu, kvalitet prerade i prosirenje asor-
timana proizvoda. Pretpostavka proizvodnje visoko kva-
litetnog mle¢nog proizvoda podrazumeva visok kvalitet
ulaznog sirovog mleka. Medutim, veoma mali broj mle-
kara u Srbiji tome poklanja paznju. Sigurno je da ¢e pove-
¢anje kvaliteta i zdravstvene bezbednosti mleka biti jedan
od najvecih izazova agrarne politike Srbije u narednom
periodu. Resenje navedenog problema ¢e direktno uticati
na izvozni potencijal naseg mlekarstva i mogucnost izla-

ska na druga trzista izvan CEFTA zone.

Metodoloski okvir za merenje
koncentracije u sektoru mlekarstva

Da bismo prikazali dobru praksu merenja koncentracije
u grani mlekarstva, u prvom koraku potrebno je izloziti
teorijski koncept definicije relevantnog trzista, na kom
jedino ima smisla meriti trzi$ne udele preduzeca i kon-
centrisanost trzista. Napominjemo, problematika defini-
sanja relevantnog trzista usko je u vezi sa antimonopol-
skim procesima koje regulatorna tela sprovode protiv uce-
snika na tr7i$tu - preduzeca za koje postoji sumnja da svo-
jim poslovnim aktivnostima ugozavaju konkurenciju na
trzi$tu. U drugom koraku razmotri¢emo moguce nacine
za definisanje relevantnih trzista u grani mlekarstva, da
bismo u tre¢em koraku prikazalilogiku odabira reprezen-

tativnih merila koncentracije.
Teorijski okvir definicije relevantnog trzista

Definisanje relevantnog trzi$ta podrazumeva nje-

govo odredivanje sa aspekta proizvoda (relevantno trziste
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proizvoda), ali i prostorno-geografsko odredivanje (rele-
vantno geografsko trziste). Ako je re¢ o relevantnom tr7i-
$tu proizvoda postavlja se pitanje koji proizvodi su uklju-
¢eni u ,,konkurentsku borbu® Sa druge strane, relevan-
tno geografsko trziste podrazumeva definisanje prostor-
nih (geografskih) granica unutar kojih ima smisla posma-
trati ,konkurentsku borbu“ proizvoda koji ¢ine relevan-
tno trziste proizvoda.

Kako definisati relevantno trziste? Evidentno, re¢ je o
najkompleksnijem pitanju svake regulatorne analize, gde se
nijedan metod u potpunosti ne moze smatrati savrsenim.
Izbor metoda za definisanje relevantnog trzista, pre svega,
zavisi od karakteristika grane kojoj pripadaju preduzeca
koja su predmet regulacije, ali i od dostupnosti podataka
koji su neophodni za njegovu primenu. U razvijenim regu-
latornim praksama SAD i EU relevantno trziste se domi-
nantno utvrduje primenom testa hipoteti¢kog monopo-
liste (SSNIP* test). To znaci da se obe dimenzije defini-
sanja relevantnog trziSta (relevantno trziste proizvoda i
relevantno geografsko trziSte) zasnivaju na istom testu,
pri cemu bi trebalo imati u vidu da primena istog testa za
razli¢ite dimenzije trzi$ta ne podrazumeva i njihovo isto-
vremeno odredivanje. Prvo se definise relevantno trziste
proizvoda, a potom, na bazi te definicije i relevantno geo-
grafsko trziSte. Primenom ovog testa dolazi se do relevan-
tnog trzista koje ¢ini proizvod, ili skup proizvoda koji se
prodaju na odredenom geografskom prostoru, takvih da
hipoteticki monopolista koji maksimizira sopstveni pro-
fiti ne vrsi cenovnu diskriminaciju, a koji je jedini sadas-
nji i bududi prodavac tih proizvoda, moze profitabilno da
uveca cenu za definisani iznos u periodu ne kra¢em 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 povecanja cene,
a pripadaju relevantnom trzistu konstantni.

Shodno tome, pod osnovnim principom definicije

2 Test pretpostavlienog monopolskog povecanja cene (SSNIP - Small
but Significant and Nontransitory Increase in Price) prvi put je definisan
1982. u smernicama za regulaciju horizontalnih spajanja americkog
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 slu¢aja
iz 1992. Od 1997. test je oficijelno predstavljen od strane Evropske
komisije u dokumentu ¢iji je predmet definisanje relevantnog trzista
(Commission’s Notice for the Definition of the Relevant Market for the
Purposes of Community Competition Law).

relevantnog trZista podrazumeva se da relevantno trzi-
$te ¢ini najuza moguca grupa proizvoda koji se prodaju na
najuzem mogucéem geografskom prostoru, tako da bude
zadovoljen kriterijum profitabilnosti SSNIP testa kako pri
definisanju relevantog trzista proizvoda tako i pri defini-
sanju relevantnog geografskog trzista. Trziste koje je na
ovaj nacin odredeno smatra se,,vrednim monopolizacije®
sa aspekta hipotetickog monopola. Hipoteticki monopoli-
sta je pretpostavljeno (fiktivno) preduzeée, koje smatramo
jedinim prodavcem nekog proizvoda na odredenoj terito-
riji, $to je sustinski momenat za formiranje teorijske kon-
strukcije potrebne za definisanje relevantnog trzista.

Bilo da je re¢ o regulaciji horizontalnih spajanja
preduzeca ili zloupotrebi dominantnog polozaja osnovni
korak svake regulatorne analize podrazumeva utvrdiva-
nje trzista koje se smatra relevantnim za predmetni slu-
¢aj. Prema tome, prilikom definisanja relevantnog trzista
polazi se od konkretnih trzi$nih ucesnika koji su pred-
met regulacije ukoliko je re¢ o regulaciji horizontalnih
spajanja (slucajevi koncentracije), odnosno konkretnog
trzisnog ucesnika, ako se ispituje zloupotreba dominan-
tnog polozaja.

Na primer, pretpostavicemo da regulatorno telo ispi-
tuje zloupotrebu dominantnog poloZaja preduzeca X sa teri-
torije grada Beograda, koje proizvodi i prodaje pasterizo-
vano mleko. Da bismo utvrdili da li pasterizovano mleko
formira zasebno relevantno trziste proizvoda sproves¢emo
test hipotetickog monopoliste. U prvoj iteraciji testira se da
li bi pretpostavljeno povecanje cene pasterizovanog mleka
rezultiralo povec¢anjem ili smanjenjem profita hipotetic-
kog monopola. Ako bi povecanje cene dovelo do poveca-
nja profita od prodaje pasterizovanog mleka onda paste-
rizovano mleko samostalno formira relevantno trziste
proizvoda. U suprotnom, relevantnom trzistu pasterizo-
vanog mleka potrebno je dodati njegov prvi najblizi sup-
stitut, sterilizovano (dugotrajno) mleko i test se ponovo
primenjuje. U drugoj iteraciji ponovo se simulira pove-
¢anje cene pasterizovanog mleka, pa ukoliko to poveca-
nje dovede do rasta profita zaklju¢ujemo da relevantnom
trzistu pasterizovanog mleka pripada i dugotrajno mleko.
Ukoliko, medutim, i u drugoj iteraciji dode do smanje-
nja profita relevantnom trzistu pasterizovanog mleka je

potrebno dodati pored prvog i njegov drugi najblizi sup-



stitut npr. mleko u prahu, nakon ¢ega sledi ponovna pri-
mena testa. Test se sprovodi iterativno sve dok se ne for-
mira najuzi skup proizvoda koji zadovoljavaju uspostav-
ljeni kritrijum profitabilnosti za dato povecanje cene pro-
izvoda iz pocetne iteracije.

Ukoliko bismo, na primer, utvrdili da relevantno trzi-
$te proizvoda formira samostalno pasterizovano mleko tj.
svi proizvodacikoji se bave njegovom proizvodnjom i dis-
tribucijom postavlja se pitanje koji geografski prostor se
moze smatrati poljem na kom ima smisla analizirati,.kon-
kurentsku borbu® tih preduzeca. Drugim re¢ima, postavlja
se pitanje $ta se moze smatrati relevantnim geografskim
trzistem u situaciji u kojoj je utvrdeno da relevantno trzi-
$te proizvoda ¢ini pasterizovano mleko. U ovom slucaju
polazi se od najuze teritorije (opstine, grada, regije) kojoj
pripada preduzece X koje je predmet regulacije. U ovom
primeru, polazi se od teritorije grada Beograda. U prvoj
iteraciji testira se da li bi pretpostavljeno povecanje cene
pasterizovanog mleka od startnog hipoteti¢kog monopola
(svih preduzeca na teritoriji grada Beograda koja proi-
zvode i prodaju pasterizovano mleko) dovelo do pove-
¢enja ili smanjenja njegovog profita. Ukoliko se oceni da
bi profit bio uvecan teritorija Beograda moze se smatrati
relevantnim geografskim trzistem, ¢cime je test hipotetic-
kog monopoliste kompletiran, pa se moze re¢i da relevan-
tno trziste ¢ine svi proizvodadi pasterizovanog mleka na
teritoriji grada Beograda. Ukoliko bi profit bio umanjen
inicijalnu teritoriju je potrebno dodatno pro$iriti nakon
¢ega bi test bio ponovo primenjen. Kao i slu¢aju defini-
sanja relevantnog trzista proizvoda test se sprovodi itera-
tivno sve dok se ne formira najuzi geografski opseg koji
zadovoljava kriterijum profitabilnosti SSNIP testa.

U ovom jednostavnom primeru, ako bi se isposta-
vilo da relevantno trziste ¢ine sva preduzeca koja proi-
zvode i prodaju pasterizovano mleko na teritoriji grada
Beograda, trzi$ni udeo preduzeéa X bi se posmatrao samo
uodnosu na ta preduzeca. Logi¢no, interes preduzeca koja
su predmet regulacije je da trziste bude $to $ire definisano,
$to umanjuje njihov trzisni udeo koji predstavlja osnovni
indikator za utvrdivanje postojanja dominantnog polo-
Zaja, pa samim tim i njegove zloupotrebe.

Test hipotetickog monopoliste u svojoj osnovi je kvan-

titativne-ekonometrijske prirode, pa se u skupu drugih,
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uglavnom, kvalitativnih metoda moze smatrati najmanje
pristrasnim.’ Osnovna ogranicenja testa poticu od: mogu-
¢ih arbitrarnosti pri izboru povecanja cene za koji se test
primenjuje, izbora ekonometrijskog modela trzi$ne tra-
7nje za proizvodom za koji se test primenjuje i nemogu¢-
nosti da se dode do validnih podataka za primenu testa“.

Zbog specifi¢nosti istih parcijalnih trzista, ali u razli-
¢itim zemljama, pre izbora objasnjavajucih varijabli koje
je potrebno ukljuciti u model, korisno bi bilo, ukoliko je
moguce, sprovesti anketu na reprezentativnom uzorku
potro$aca koja bi imala za cilj da identifikuje varijable
koje dominantno opredeljuju potrosacev izbor. Za pret-
postaviti je da se potro$ac¢i mleka i mle¢nih proizboda u
Srbiji razlikuju prema preferencijama u odnosu na potro-
$ace u razvijenim zemljama Evropske unije. Na primer,
trebalo bi proveriti da li se te¢no mleko kao finalni proi-
zvod dozivljava u potro$nji kao homogen ili diferenciran
proizvod, te da li potro$aci smatraju da su proizvodi odre-
denih preduzeca kvalitetniji od drugih. Cilj ovih anketa
bi bio da utvrdi da li izbor kupaca pored cene zavisi i od

kvaliteta proizvoda.
Definisanje relevantnog trzista u grani mlekarstva

Analiza efekata na intenzitet konkurencije preduzeca koja
suu fokusu regulacije moze se vrsiti kako na strani njihove
traznje za faktorima proizvodnje, tako i na strani ponude
proizvoda koji ¢ine njihov proizvodni program. Da li ¢e
regulatornom analizom biti obuhvaceni i strana inputa
i strana autputa ili samo jedna od njih stvar je procene
regulatornog tela na kom polu proizvodnog lanca moze
do¢i do ugrozavanja efektivne konkurencije od strane
konkretnog preduzeca. Grana mlekarstva je tipican pri-
mer kod kog je pozeljno, u cilju potpunije analize, obuhva-
titi kako prodaju finalnih proizvoda tako i nabavku fak-

tora proizvodnje, jer u oba segmenta postoji mogucénost

3 U praksi, analiza kriticnog gubitka (Critical Loss Anlysis) se najcesce ko-
risti kao tehnika za sprovodenije testa hipotetickog monopoliste (Videti:
O'Brien & Wickelgren 2004, Daljord et al. 2008). Trebalo bi imati u vidu
da je pri defnisanju relevantnog geografskog trzista moguce primenitii
neke druge metode koje ne polaze od testa hipotetickog monopoliste,
kao $to je npr. Elzinga-Hogarty test, analiza izohronih linija uz pomo¢
programskog paketa GIS (Geographic Information System) i analiza
vremenske elasti¢nosti.

4 Vise o ovim nedostacima videti u: European Commission (1997).
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za ugrozavanjem trzi$ne konkurencije. Monopolska mo¢
na strani prodaje finalnih proizvoda, lako moze biti pra-
¢ena monoposonskom modi na strani angazovanja fak-
tora proizvodnje.

Shodno tome, prilikom definisanja relevantnog trzi-
$ta, za potrebe regulacije u oblasti zastite konkurencije u
grani mlekarstva potrebno je razdvojiti dva klju¢na aspekta
u funkcionisanju ove grane: ulazni tok (upstream dimen-
sion) — otkup sirovog mleka od primarnih proizvodaca i
izlazni tok (downstream dimension) — prodaju prerade-
nog mleka i mle¢nih preradevina krajnim kupcima i/ili
preduzecima registrovanim za maloprodaju i veleprodaju
prehrambenih proizvoda. Obe dimenzije mogu se ras¢la-
niti na viSe zasebnih relevantnih trzista. Pri tome, mora
se voditi racuna o tome da svako relevantno trziste ¢ini
relevantno trziste proizvoda na relevantnom geografskom
trzi$tu. Nedvosmisleno najveci izazov regulacije je defini-
sanje relevantnog trzista proizvoda. Hipoteticki primer, sa
regulacijom preduzeca X, koji smo prethodno naveli, prosi-
ricemo kako za ulazni tako i za izlazni segment proizvod-
nog lanca. Slika 4 upro$ceno ilustruje ove dve dimenzije
dajudi osnov za definisanje relevantnog trzista proizvoda
za preduzeca iz ove grane.

Ukoliko je preduzece X predmet regulatorne ana-
lize koja ima za cilj da utvrdi da li je preduzece zlupotre-

bilo dominantan poloZaj, osnova te analize je da se pret-

hodno utvrdi da li preduzeée ima dominantan polozaj. U
smislu Zakona o zastiti konkurencije Srbije iz 2009. godine,
pretpostavka je da preduzeée ima dominantan polozaj ako
poseduje udeo od 40 ili viSe procenata na relevantnom trzi-
$tu (Republika Srbija, 2009, ¢lan 15, stav 2). Medutim, za
razliku od prethodnog trivijalnog primera gde smo pret-
postavili, u cilju ilustracije logike SSNIP testa, da predu-
zece proizvodii prodaje samo pasterizovano mleko, namece
se pitanje Sta predstavlja relevantno trziste proizvoda ako
preduzece ima znatno $iri proizvodni program. U prethod-
nom primeru nismo analizirali poloZaj preduzeca na trzi-
$tu otkupa osnovnog faktora proizvodnje - sirovog mleka,
$to se takode mora uzeti u obzir. Prema tome, potpun
pristup ovoj problematici kada je preduzece X u pitanju
podrazumeva analizu kako strane otkupa sirovog mleka
tako i stranu prodaje mleka i mle¢nih preradevina, $to ¢e

posebno biti razmatrano u naredna dva odeljka.

Trziste otkupa sirovog mleka

U domenu otkupa sirovog mleka pretpostavicemo
da preduzece X otkupljuje kako organski proizvedeno
sirovo mleko® 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 ¢istog organskog stada, odgoja i ishrane
krava, Sto podrazumeva koricenje posebnih agrotehnickih mera u ra-
tarskoj proizvodnii, bez upoterbe vestacki dubriva i herbicida.

Slika 4: Faktori proizvodnje i finalni proizvodi.
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ovde postavlja je dali se relevantnom trzistu otkupa neor-
ganskog sirovog mleka moZe pridruziti i organski proizve-
deno sirovo mleko. Primena SSNIP testa u ovom slucaju je
utoliko razlicita, $to se umesto povecanja cene proizvoda
posmatra uticaj sniZavanja cene faktora proizvodnje na
profit hipotetickog preduzeca kojeg bismo mogli nazvati
»hipotetickim monopsonistom® (Organization for Com-
petitive Markets, 2009). Za razliku od prethodnog primera
ovde se ispituje senzitivnost dobavlja¢a - primarnih proi-
zvodaca na promenu otkupne cene sirovog mleka. Pretpo-
stavka, koja se nalazi u osnovi ovog testa je da se hipoteticki
monopsonista suocava sa krivom ponude faktora pozitiv-
nog nagiba. Analiza ove vrste je nuzna ukoliko postoji indi-
cija da postoji zna¢ajna koncentracija trzi$ne mo¢i kupca
faktora proizvodnje — preduzeca X. Drugim re¢ima, ana-
liza ove vrste se sprovodi na onim trziStima na kojima je
trziSna mo¢ prodavca — u ovom slucaju primarnih proi-
zvodaca sirovog mleka (farmera) — mala ili beznacajna,
$to je u grani mlekarstva Cest slucaj, zbog izrazene atomi-
ziranosti primarne proizvodnje®. Pri takvoj trzi$noj struk-
turi na strani ponude faktora, koju bismo mogli okarakte-
risati gotovo savr$eno konkurentskom, stranu traznje za
faktorom, gde postoji ogranicen broj velikih otkupljivaca,
mogli bismo okarakterisati kao oligopson.

Evropska komisija argumentuje, $to bi SSNIP testom
trebalo da bude i potvrdeno, da organski i neorganski pro-
izvedeno sirovo mleko predstavljaju zasebna relevantna
trzi$ta prozvoda (European Commission, 2008, pp. 12-13).
Tome u prilog ide ¢injenica da, postovanje standarda u
proizvodnji organskog sirovog mleka ovaj vid proizvod-
nje znacajno poskupljuje, pa samim tim uslovljava i do
30 procenata vecu otkupnu cenu koja se pla¢a primar-
nim proizvodacima.

Neorganski proizvedeno sirovo mleko ne moze se
koristiti za proizvodnju organskih finalnih proizvoda, pri

¢emu se organsko sirovo mleko moze koristiti za proi-

6 Na primer, u slucaju utvrdivanja zlupotrebe dominantnog polozaja koji
je Komisija za zastitu konkurencije Republike Srbije 2008. godine vo-
dila protiv mlekara u vecinskom vlasnistvu DANUBE FOODS GROUP
BV, konstatuje se da primamu proizvodnju sirovog mleka karakterise
znacajna atomiziranost (62.679 primarnih proizvodaca u 2006. godini,
gde preko dve trecine otkuplienog mleka potice od kategorije malih
proizvodaca sa godisnjom proizvodnjom izmedu 5.000 i 50.000 litara
sirovog mleka). Videti resenje Komisije za zastitu konkurencije u sluaju
AD ,Mlekara" Subotica i AD ,Industrija mleka i mlecnih proizvoda Imlek
Beograd” u vlasnistvu DANUBE FOODS GROUP B.V.
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zvodnju neorganskih proizvoda od mleka. Ako se pode
od znatno vece cene organskog sirovog mleka ovaj drugi
scenario iako je izvodljiv, ne moze se smatrati i troskovno
efikasnim za bilo koju mlekaru, pa je verovatnoc¢a da bude
realizovan gotovo zanemarljiva (European Commission,
p- 13). Sa druge strane, na strani ponude sirovog mleka,
primarni proizvodaci organskog sirovog mleka imaju
mogucnost da se preorijenti$u na konvencionalnu proi-
zvodnju, ali to uglavnom ne ¢ine zbog visokih nepovrat-
nih tro$kova napustanja organske proizvodnje. Takode,
malo je verovatno da se primarni ,,konvencionalni® pro-
zvodaci preusmere u kratkom roku na organsku proizvod-
nju, jer zahteva znacajna ulaganja u periodu ne kracem od
dve godine. U tom pogledu, posmatrajuci strane ponude i
traznje, ove dve vrste sirovog mleka se ne mogu smatrati
bliskim supstitutima, $to ih svrstava u zasebna relevan-
tna trzi$ta proizvoda.

Naravno, kod trziSta na kojima se organska hrana pro-
izvodi u malom obimu, ili se uopste ne proizvodi, situacija
se moze uciniti sasvim jednostavnom, s obzirom na to da
neorgansko sirovo mleko nema supstitut, pa u tom slucaju
ne postoji ni potreba da se sprovodi SSNIP test. Svakako,
prethodna konstatacija vazi 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 vaznu
ulogu. Ako se uzme u obzir i kvalitet, pa samim tim i ¢inje-
nica da razli¢ite mlekare otkupljuju sirovo mleko razlicitog
kvaliteta, koje se moze kategorisati prema precizno defini-
sanim mikrobioloskim kriterijjumima, onda se zasigurno
ne moze 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 razlicite kategorije, po kvalitetu, sirovog mleka
formiraju zasebna relevantna trzista proizvoda.

Posto je definisano relevantno trziste proizvoda, ¢ime
su definisani svi proizvodaci koji se mogu smatrati nepo-
srednom konkurencijom preduzeéa X, mora se definisati i
relevantan geografski opseg relevantnog trzista. Da bismo
definisali relevantno geografsko trziste za definisano rele-
vantno trziste proizvoda, polazimo od lokacije preduzeca
koje je predmet analize, ta¢nije, od njegove mreze otku-

pnih stanica. Na primer, ako se za relevantno trziste otkupa
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neorganskog sirovog mleka trazi definicija relevantnog geo-
grafskog opsega i ako je mreza otkupnih stanica dominan-
tno rasirena na teritoriji Juzno-banatskog okruga ima smi-
sla smatrati ovu teritoriju relevantnim geografskim trzi-
$tem. Dakle, u primeni SSNIP testa polazi se od teritorije
pomenutog okruga i postavlja se pitanje da li bi hipote-
ticki monopsonista imao profitni motiv da monopsoni-
zuje ovu teritoriju pri pretpostavljenom snizenju otkupne
cene.Ako je odgovor potvrdan relevantno geografsko trzi-
Ste je definisano, a u suprotnom potrebno ga je prosititi
dodavanjem teritorije susednog okruga nakon cega sledi
ponovna primena testa.

Pri definisanju relevantnog geografskog trzista, pored
SSNIP testa, u frekventnoj upotrebi je i analiza izohronih
linjja uz pomo¢ programskog paketa GIS kao pomoc¢ni,
a Cesto i kao osnovni alat za geografsku definiciju trzista.
Koris¢enje GIS softvera zahteva poznavanje preciznih loka-
cija svih otkupnih stanica preduzeca koja otkupljuju proi-
zvod koji formira relevantno trziste proizvoda na teritoriji
Republike Srbije. Ukoliko pretpostavimo da nema izvoza
sirovog mleka, $to je realna preptostavka kada je Srbija u
pitanju, teritorija Republike Srbije se moze smatrati naj-
$irim geografskim opsegom u kom ima smisla analizirati
delovanje preduzeca X i njegove neposredne konkurencije
kada je otkup u pitanju. Prilikom odredivanja kriterijuma
za iscrtavanje izohronih linija, unutar kojih se nalazi rele-
vantno geografsko trziSte, mora se voditi racuna o Cinje-
nici da je sirovo mleko lako kvarljiva roba, koja zahteva
poseban sistem transporta, $to ¢ini njegov otkup neispla-
tivim sa dovoljno udaljenih lokacija od fabrike u kojoj se
vrsi prerada. Pored lokacija fiksnih otkupnih stanica i broja
cisterni kojima se vrsi otkup sa lokacija koje nisu pokri-
vene fiksnim otkupnim stanicama, mora se uzeti u obzir
i detaljna specifikacija troSkova transporta do fabrike. Za
date parametre, neophodno bi bilo izvr$iti ben¢marking
analizu sa sli¢cnim regulatornim slu¢ajevima na teritoriji

EU gde je primenjivan isti metod.

Prodaja mleka i mlecnih proizvoda

Nastavak primera sa preduzecem X pri definisa-
nju relevantnog trzista proizvoda, u potpunosti odgovara
logici primene SSNIP testa, koju smo izlozili u delu 2.1.

Razlika je u tome $to je u ovom slucaju analiza znacajno
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kompleksnija, jer proizvodni program preduzeca X (Slika
4) ¢ini veliki broj proizvoda baziranih na sirovom mleku
kao osnovnom faktoru proizvodnje. Kao i u slu¢aju defini-
sanja relevantnog trzi$ta otkupa sirovog mleka prvi korak
podrazumeva definisanje trziSnog opsega sa aspekta pro-
izvoda, da bi se identifikovali trzi$ni igraci koji se mogu
smatrati neposrednom konkurencijom preduzeéu X, a
potom se trazi najuzi geografski prostor na kom ima smi-
sla posmatrati njihovu ,,konkurentsku borbu

Kao i slucaju faktora proizvodnje - sirovog mleka,
tako i u slu¢aju finalnih proizvoda skup svih finalnih
proizvoda se moZe 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 razli¢itim relevantnim trzistima
proizvoda. Jednostavnosti radi na Slici 4 nije napravljena
podela na ova dva segmenta. Za preduzece X koje otkupljuje
kako organsko tako i neorgansko sirovo mleko, logi¢no je
pretpostaviti da proizvodi kako organske tako i neorgan-
ske finalne proizvode. To je u skladu sa argumentacijom
o troskovnoj neefiksanosti upotrebe organskog sirovog
mleka u proizvodnji neorganskih finalnih proizvoda. U
tom smislu, moze se pretpostaviti da u preduzeéu X egzi-
stiraju dve paralelne i sli¢ne strukture primarnih proi-
zvoda koje se razlikuju po tome $to se jedna grupa moze
okarakterisati kao organski finalni proizvodi, a druga kao
neorganski. Obe grupe se dalje mogu deliti prema trajno-
sti proizvoda, kao §to je prikazano na Slici 4, na kratko-
trajne i dugotrajne proizvode, gde se svaki podsegment
moze dalje deliti na razlicite varijetete istog proizvoda (na
primer: dugotrajno mleko se moze podeliti na vise kate-
gorija prema nivou sadrzaja mle¢ne masti, sadrzaju vita-
mina ili laktoze). Ako bismo uz sve te podele dodali da u
okviru istog proizvoda postoje i razliciti varijeteti pako-
vanja, $to takode ima potencijal da uti¢e na izbor finalnog
potrosaca, zaklju¢ujemo da preduzece X zasigurno posluje
na vise relevatnih trzista proizvoda. Iz tog razloga razlaga-
nje ukupnog trzista mleka i mle¢nih preradevina na rele-
vantna trzista proizvoda je kompleksan posao, od koga
u najvecoj meri zavisi regulatorni zaklju¢ak o tome da li
preduzece X poseduje ili ne poseduje dominatan polozaj
na pojedinim relevantnim trzistima.

Razgranicenje trzi$nog univerzuma mleka i proi-



zvoda od mleka valjalo bi poceti od osnovnog finalnog
proizvoda preduzeca X’, na primer svezeg (kratkotrajnog
ili pasterizovanog) mleka, proizvedenog od neorganskog
sirovog mleka. Ovaj proizvod dobija se procesom pasteri-
zacije delimi¢no obranog sirovog mleka, sa rokom trajanja
do 9 dana uz postovanje propisanih standarda transporta
i skladistenja (European Commission, 2008, p. 32). Hipo-
teza koja je predmet provere sprovodenjem SSNIP testa
je dali je trziSte svezeg mleka vredno monopolizacije od
strane hipotetickog monopoliste. Mehanizam sprovode-
nja SSNIP testa bio je predmet diskusije u glavi 2.1. gde
smo pojednostavljeno pretpostavili da preduzece proizvodi
samo jedan proizvod, pasterizovano mleko, te da taj proi-
zvod ima samo jedan supstitut u vidu dugotrajnog mleka.
Svakako, diskusija 0 mogucim supstitutima se mora prosi-
riti, kako bi dobila svoju realnu dimenziju, odgovarajucu
slucaju koji je predmet analize.

Nezavisno od argumentacije u prilog bilo kom pro-
izvodu koji se moze smatrati supstitutom svezeg mleka,
konacan sud o tome zavisi od preferencija potrosaca na
datom parcijalnom trzi$tu. Za ocekivati je da istrazivanja
istih parcijalna trzista, ali u razli¢itim zemljama mogu
dovesti do razlicitih rezultata na tom polju. Kao $to je
naglaseno u prethodnom tekstu, izboru varijabli za spe-
cifikaciju ekometrijskog modela traznje koji je neopho-
dan za sprovodenje SSNIP testa, prethodi istrazivanje
trzista sa ciljem da se proveri da li se preferencije potro-
$aca poklapaju sa preliminarnim izborom varijabli, gde
se logika izbora zasniva na fizickim i upotrebnim karak-
teristikama proizvoda.

U prvom koraku potrebno je proveriti dali proizvodi
u okviru iste kategorije prema tipu osnovne sirovine (neor-
gansko sirovo mleko) i prema roku trajanja (kratkotrajni
proizvodi) mogu predstavljati supstitute svezem mleku.
Na primer, postavlja se pitanje da li obi¢an jogurt, kisela
pavlaka i kiselo mleko mogu predstavljati supstitute sve-
zem mleku. Stav Evropske komisije u slu¢aju Friesland
Foods/Campina je da se proizvodi koji se razlikuju po
fizickim karakteristikama, ukusu i gustini kao na primer
sveze mleko i obi¢an jogurt, svrstaju u zasebna relevan-
tna trzista proizvoda, kako sa aspekta supstitucije traznje,

tako i sa aspekta supstitucije ponude. Ali, po toj logici, ako

7 Proizvoda koji generise najveci deo prihoda preduzeda X.
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bismo poredili obi¢an jogurtikiselo mleko to ne bi moglo
sa sigurnoscu da se tvrdi. U ovom slucaju opravdano bi
bilo proveriti pretpostavku da ta dva proizvoda pripadaju
istom relevantnom trzistu.

Ako bismo utvrdili da u grupaciji neorganskih krat-
kotrajnih proizvoda svezZe mleko nema adekvatnih supsti-
tuta, analizu je u drugom koraku potrebno prodiriti uvo-
denjem i svih neorganskih dugotrajnih proizvoda. Inace,
stav Evropske komisije u pomenutom slucaju ali i slucaju
Arla Foods/Express Dairies povodom mogucnosti da se
dugotrajniikratkotrajni proizvodi nadu na istom relevan-
tnom trzi$tu je odri¢an. S obzirom na to da je re¢ o razlici-
tim tehnoloskim procesima, smatra se da su mogucnosti
suspstitucije ponude ogranic¢ene u kratkom vremenskom
periodu i bez znacajnijih ulaganja. Povodom supstitucije
traznje Evropska komisija konstatuje da se predvidenom
termickom obradom menja ukus proizvoda, $to uz ve¢u
cenu dugotrajnih proizvoda namece zakljuc¢ak da pretpo-
stavljeno povecanje cene nece dovesti do znacajnog preu-
smeravanja kupaca od kratkotrajnih ka dugotrajnim proi-
zvodima. Ovu konstataciju bi svakako trebalo proveriti, jer
je mogude, da pravilnosti koje vaze u pojedinim zemljama
EU ne vaze i u Srbiji. Sa strane supstitucije traznje deluje
sasvim logi¢no da se ispita veza koja postoji izmedu sve-
zeg mleka i dugotrajnog mleka (UHT i sterilizovanog), ali
i mleka u prahu, s obzirom na evidentne upotrebne sli¢-
nosti koje postoje izmedu ovih proizvoda.

U trecoj iteraciji, ukoliko je potrebno mogli bismo
razmatrati vezu koja postoji izmedu svezeg neorganskog
i svezeg organskog mleka. I u ovom slucaju, argument za
analizu je ocita upotrebna sli¢nost koja postoji izmedu ovih
proizvoda kada je suspstitucija traznje u pitanju. Medutim,
kao i na strani otkupa sirovog mleka, gde je otkupna cena
organskog proizvoda znatno ve¢a u odnosu na neorganski,
za olekivati je da ¢e organski finalni proizvod biti znatno
skuplji u odnosu na neorganski. Shodno tome, inkremen-
talno povecanje cene neorganskog svezeg mleka nece dove-
sti do znacajnog prelivanja kupaca ka organskom svezem
mleku. Supstitucija ponude, u slu¢aju povecéanja cene sve-
zeg neorganskog mleka moze se ocekivati, pa bi efekte te
vrste trebalo proveriti.

Konac¢no, trebalo bi identifikovati znac¢aj mogu-

¢ih susptituta svezeg mleka i van grane mlekarstva, te
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proveriti da li je supstitucija traznje i ponude u dovolj-
noj meri znacajna da bi se ti proizvodi uvrstili u relevan-
tno trziSte svezeg mleka (npr. mleko biljnog porekla kao
$to je sojino mleko). Tako, u slucaju svezeg mleka deluje
malo verovatno da se neki biljni proizvod, shodno svojim
karakteristikama i na¢inu proizvodnje, moze na¢i na rele-
vantnom trzi$tu sirovog mleka, za neke druge proizvode
grane mlekarstva tako nesto je sasvim moguce. To se pre
svega odnosi na proizvode sa velikim sadrzajem mle¢ne
masti kao $to je na primer puter, gde supstitut moze pred-
stavljati margarin na bazi suncokretovog ulja. U ovakvim
okolnostima nerealno bi bilo ocekivati da ¢e usled pove-
¢anja cene putera bilo koja uljara u¢i u granu mlekarstva,
$to supstituciju ponude ¢ini malo verovatnom, dok bi sup-
stituciju traznje svakako trebalo ispitati.

Prilikom definisanja relevantnog geografskog trzista
mora se voditi racuna o tome da su mogu¢nosti za tran-
sport sveZeg mleka limitirane ¢injenicom da je rec o krat-
kotrajnom proizvodu koji zahteva posebne uslove pri tran-
sportu i skladistenju. Pri tome, moraju se uzeti u obzir i
uslovi trgovine sa inostranstvom zemlje u kojoj se nalazi
preduzece X. Na primer, ukoliko zemlja nema moguénost
daizvozi proizvode grane mlekarstva, nacionalno teritorija
je najsiri geografski kontekst u kome ima smisla posma-
trati konkurenciju proizvodaca.

Tek posto je proizvodni univerzum razlozen na rele-
vantna trzista proizvoda i posto je svako relevantno trziste
proizvoda dobilo svoju geografski relevantnu dimenziju
moguce je racunati trzi$ne udele preduzeca i koncentra-
ciju na trziStima koja se smatraju relevantnim u sluc¢aju

regulacije preduzeca X.
Mere trziSne koncentracije

U slucaju regulacije unutar grane mlekarstva, za otkup
sirovog mleka uputno bi bilo koristiti fizicke jedinice mere
(otkupljeni broj litara sirovog mleka), a u nedostaku pre-
ciznih podataka tog tipa mogu se upotrebiti i tro$kovi
otkupa sirovog mleka. Uzimanjem troskova otkupa siro-
vog mleka, u grani u kojoj se cena otkupa slobodno for-
mira na trzistu, rizik od dobijanja pristrasnih rezultata se
mora prihvatiti. Pristrasnost navise ostvaruje se u slu¢aju

onih preduzeca koja imaju vece otkupne cene, dok se pri-
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strasnost nanize moze pojaviti kod onih preduzeca koja
imaju nize otkupne cene.

Poznavanje trzi$nih udela ne moze se smatratii, potreb-
nom i dovoljnom“ informacijom za dono$enje sudova o
nivou i promenama koncentracije grane, ali moze poslu-
ziti kao primarni input u daljoj analizi. Sumarni pokaza-
telji, indeksi koncentracije®, koji uzimaju u obzir distribu-
ciju trzi$nih 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 sustinske vazno-
sti. Prvo, pomenuti indeksi, kao relativno koncizne mere,
pruZaju mogucnost da se razli¢ite grane u istoj ili u razli-
¢itim zemljama porede prema nivou koncentracije. Drugo,
njih mogu koristiti regulatorna tela kao indikatore stanja
i promena nivoa konkurencije u grani. Prema tome, ovi
indeksi sluze regulatoru da identifikuje aktivnosti trzi$nih
ucesnika koje mogu dovesti do nedozvoljenog povecanja
koncentracije. S obzirom na to da je upotreba ovih poka-
zatelja ¢esto i zakonski predvidena, oni se mogu koristiti u
procesima arbitraze u konfliktima, po pitanju horizontalnih
spajanja, izmedu firmi i regulatora (Saj, 2005,s. 171).

Tehnicki, Herfindal-HirSmanov indeks (HHI), kao
suma kvadriranih trzi$ni udela svih preduzeca koja pripa-
daju relevantnom trzistu zadovoljava sve sugerisane krite-
rijume, $to ga ¢ini reprezentativnijom merom koncentrisa-
nosti trzista u odnosu na bilo koje merilo koje se zasniva
na linearnoj kombinaciji najvecih trzisnih udela (najce-
$¢e CR41CR8), krivoj koncentracije i na njoj zasnovanom
Gini koeficijentu, prostom indeksu reciprociteta (RI) i sl.
Kao rezultat preovladujuée pozitivnog stava prema Herfin-
dal-HirSmanovom indeksu sledi njegova $iroka primena u
antimonopolskim procedurama EU i SAD. Shodno praksi
Evropske komisije interval (0,10.000] se moze podeliti na
tri segmenta (Official Journal of the EU, 2004, p. 7):

o  HHIispod 1000 - relevantno trZiste je u zoni niske
koncentracije.

o HHI 0d 1000 do 2000 - relevantno trZiste je u zoni
umerene koncentracije.

o HHIpreko 2000 - relevantno trZiste je u zoni visoke

koncentracije.

8 Indeksi koncentracije se alternativno mogu nazivati indeksima koncen-
tracije grane ili indeksima koncentracije ponude.



Analiza trzisne koncentracije u
sektoru prerade mleka u Srbiji

Prethodno opisani trendovi u okviru prvog dela rada su
osnova za analizu trzi$ne koncentracije u sektoru prerade
mleka u Srbiji. Ova tema je veoma aktuelna, naro¢ito nakon
viSegodi$njeg spora izmedu Komisije za zastitu konkuten-
cije Republike Srbije i kompanije Danube Foods Group,
koja u vlasni$tvu ima mlekare IMLEK i Suboticu. Mi se
ovim slu¢ajem necemo baviti, ve¢ ¢emo pokusati da sagle-
damo $iru sliku u vezi trendova konkurencije u ovoj grani
i mogu¢im metodologijama merenja trZiSne koncentra-
cije u uslovima raspolozivih podataka. Takode, pokusa-
¢emo da na bazi raspolozivih podataka prikazemo presek
merila koncentracije za 2009. godinu i damo svoju inter-

pretaciju konkurentskog profila grane.
Relevantno trziste

Pre prikupljanja podataka potrebno je definisati
relevantno trziste proizvoda i relevantno geografsko trzi-
$te za koje se analiza sprovodi. Radi jednostavnosti, anali-
zira¢emo trzi$nu koncentraciju grane mlekarstva na teri-
toriji Srbije kao najsirem geografskom prostoru od kog se
polazi u pomenutom slucaju koji je analizirala Komisije
za zastitu konkurencije, kako pri analizi ulazne tako i pri
analizi izlazne dimenzije grane.

Pri analizi ulaznog segmenta ograni¢icemo se na
relevantno trzite otkupa sirovog mleka, ne prave¢i razliku
po kategorijama kvaliteta i ne odvajaju¢i organsku i neor-
gansku proizvodnju, jer je udeo organske proizvodnje u
Srbiji gotovo zanemarljiv. Sa druge, izlazne, strane proi-
zvodnog lanca pretpostavi¢emo da relevantnom trzistu
proizvoda svezeg mleka pripada pasterizovano i sterilizo-
vano mleko. Prema tome, uzimati ukupnu vrednost pri-
hoda mlekara kao obra¢unsku vrednost ukupnog relevan-
tnog trzista prodaje je pogresan pristup, zato $to, u mere-
nju koncentracije, otvoreno diskriminise velike i srednje
mlekare koje imaju $iri proizvodni asortiman, i time po
definiciji pripadaju razli¢itim relevantnih trziStima pro-
izvoda. Svakako, analizu je moguce sprovesti i po uzim
teritorijalnim celinama, ali i za druga relevantna trzista

grane mlekarstva, $to zavisi od konkretnog slu¢aja od kog
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se polazi u analizi i rezultata pomenutih testova za defini-
sanje relevantnog trzista. S obzirom na to da ova analiza
ne polazi od konkretnog preduzeca prilikom definisanja
relevantnog trzista, vec joj je interes da prikaze intenzitet
konkurencije u grani mlekarstva kao celini, Sirina trzis-
nog opsega koja je ovde pretpostavljena morala bi biti pre-
ispitana ako bi se regulatorna analiza sprovodila za kon-

kretno preduzece.

Podaci

Republicki zavod za statistiku i Ministarstvo poljo-
privrede nemaju uradeni Bilans mleka. To znaci da u Srbiji
ne postoje pouzdani podaci za bilansno iskazivanje uku-
pne proizvodnje i ukupno raspolozivih koli¢ina mleka sa
jedne strane i ukupne potro$nje i nacina potro$nje mleka
i mle¢nih proizvoda sa druge strane. Takode, Ministar-
stvo nije objavilo podatak o distribuciji farmi prema broju
muznih krava, iako je u program obelezavanja goveda
uloZeno viSe miliona evra donacija EU i domaceg agrar-
nog budzeta.

Na skromnost raspolozivih sektorskih podataka smo
ve¢ ukazali paznju. Ovaj stav je jo$ viSe pojacan kada je
re¢ o raspoloZivosti kompanijskih podataka, konkretno
podataka u vezi finansijskih i trzi$nih performansi mle-
kara u Srbiji. Zbog potrebe kori$¢enja zvani¢nih podataka
bili smo prinudeni da se oslonimo na zvani¢ne podatke iz
finansijskih izve$taja svih preduzeca koja se bave preradom
mleka (ifra delatnosti 1051 - Prerada mleka i proizvodnja
sireva). Ovi podaci su prikupljeni preko Internet stranice
Agencije za privredne registre (Sajt Agencije, 2011). Lista
od 230 registrovanih mlekara u Srbiji je preuzeta sa sajta
Nacionalnog tr7i$ta roba i usluga Srbije (Sajt, 2011).

Na bazi raspolozivih podataka napravljena je baza
sa bitnim finansijskim i nefinansijskim parametrima regi-
strovanih mlekara za period 2006-2009. godina, kao §to
su ukupni poslovni prihodi, neto rezultat, troskovi mate-
rijalaisirovog mleka, broj zaposlenih, klasifikacija predu-
ze¢a prema veli¢ini i lokacija sedista.

Ono $to upada u o¢i je veliki broj registrovanih, a
neaktivnih mlekara, posmatrano iz ugla analizirane 2009.
godine. Naime, od ukupno 230 registrovanih mlekara samo

je njih 123, ili nesto viSe od 53% od ukupnog broja regi-
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strovanih, bilo aktivno. Osim toga, znacajan broj registro-
vanih mlekara su bile neaktivne tokom dve i vi$e godina
u posmatranom rasponu 2006-2009. godina. Navedeni
podaci, kao i intervjui sa vlasnicima nekoliko mini-mle-
kara na podrudju Srbije, ukazuju na ¢injenicu da znacajan
broj registrovanih, a formalno neaktivnih mlekara, kroz
fakticki aktivizam ostaje u sivoj, odnosno neregistrovanoj
analitickoj zoni. Fakticki aktivizam se ispoljava kroz tajno
poslovanje pogona, bez sastavljanja finansijskih izvestaja
i placanja poreza i doprinosa, pri ¢emu se celokupni pla-
sman naplacuje u gotovini, bez izdatih faktura, i to vrlo
Cesto van granica Srbije (pre svega, Crna Gora i Bosna i
Hercegovina). To zna¢ajno umanjuje vrednost formalnog

relevantnog trzista prodaje.
Analiza

Analiza je radena odvojeno za relevantno trziste
otkupljenog sirovog mleka i relevantno trziste 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 slucajnih promenljivih u defini-
sanom rasponu. Primena Monte Karlo simulacije je neop-
hodna u uslovima nedovoljne preciznosti ulaznih podataka.
Celokupna analiza je radena sa ciljem obrac¢una klju¢nih

merila trzi$ne koncentracije i njihove interpretacije.

Analiza trzista otkupa
Na strani otkupa sirovog mleka analizu smo bazirali

napodacima o troskovima otkupljenog sirovog mleka. Kod

velikih i srednjih preduzeca, koja imaju obavezu revizije,
ovi podaci su bili dostupni iz samih izvestaja. Kod malih
mlekara smo pravili aproksimaciju u¢es¢a troskova otku-
pljenog sirovog mleka u strukturi ukupnih troskova poslo-
vanja. Fiksna procena je bila da troskovi sirovog mleka
ucestvuju u ukupnim tro$kovima mini-mlekara sa 65%,
dok je ucesce troskova sirovog mleka u poziciji troskovi
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 u¢inili ih
jos realnijim definisali smo raspon variranja ovih varijabli
pomocu 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 5,61 7.

Indeks reciprociteta uzima u obzir samo broj pre-
duzeca u grani. Ovaj pokazatelj nam govori da je ekviva-
lentno trzi$no ucesce svakog preduzeca u grani, u hipote-
tickom slucaju njihove potpune jednakosti, 0,813%. Ovaj
pokazatelj, izolovano posmatran, ukazuje na znacajan broj
aktivnih preduzeca koji se bave ovom delatno$éu u Srbiji.
Njegova mana je §to zanemaruje relativne odnose trzi$nih
ucesnika. CR4 i CR8 pokazatelji nam govore koliki je zbir
trzi$nih u¢e$ca Cetiri vodeca, odnosno osam vodecih, pre-
duzeca u grani. U nasoj analizi oni iznose 63,68%, 0odnosno
75%, respektivno. Oba pokazatelja ukazuju na postojanje
stabilne oligopsonske trzi$ne strukture na trzistu otkupa
mleka, kao i visoke koncentracije trzi$ne mo¢i. Kriva kon-
centracije (Slika 5) i Gini koeficijent navode na isti zaklju-
¢ak. Konacno, HHI, kao najreprezentativnije merilo trzisne
koncentracije, ukazuje na umerenu trzi$nu koncentraciju

prema pragovima koje je propisala Evropska komisija.

Slika 5: Kriva koncentracije za 19 vode¢ih mlekara
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Tabela 2: Merila trzi$ne koncentracije na trzistu
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 troskovne
strukture mini-mlekara
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Kao $to je navedeno, staticku analizu je pratila Monte
Karlo simulacija, koja je dala raspon mogucih variranja
bitnih merila koncentracije. Naime, samo variranje uce-
$¢a troskova sirovog mleka u ukupnim i troskovima izrade
mini-mlekara daje prilican raspon variranja HHI (1800-
1970). To samo govori u prilog garbage-in-garbage-out
hipotezi, da kona¢na ocena o nivou koncentracije gene-
ralno i u pogledu pojedina¢nih preduzeéa, 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-
deci. Velika koli¢ina otkupa se nalazi u sivoj, odnosno nee-
videntiranoj zoni. Naime, prema podacima RZS za 2009.
godinu ukupna koli¢ina proizvedenog mleka je 1.478 mili-
ona litara mleka (bez koli¢ina pomuZzenog mleka koje su
iskori$¢ene za ishranu Zivotinja). Na osnovu nase baze,
koja je formirana na osnovu zvani¢nih ratunovodstvenih
izvestaja, izracunali smo da se formalno preko mlekara u
Srbiji otkupilo 550 miliona litara mleka. Do ovog iznosa
smo dosli tako $to smo ukupne troskove otkupljenog mleka
iz bilansa podelili prosecnom otkupnom cenom sirovog
mleka za 2009. godinu, koja je iznosila 32,96 dinara (RZS
sajt, 2011). Ako podemo od optimisti¢ne projekcije da se
60% proizvedenog mleka otkupi od strane mlekara, dola-

zimo do zapanjujuceg podatka da se 337 miliona litara mleka
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otkupljuje u sivoj zoni, $to je 60% od koli¢ine regularno
otkupljenog mleka. Ako sada primenimo Monte Karlo na
ovuanalizuiuvedemo sledece raspone variranja (Otkupna
cena mleka u 2009. godini izmedu 28 i 33 dinara i racio
otkup/proizvodnja od 50 do 65%) dobijamo raspon vari-
ranja koli¢ina mleka koje se otkupljuju u sivoj zoni (Slika
7). Sa slike se vidi da je siva zona otkupila izmedu 120 i

400 miliona litara samo tokom 2009. godine.

Slika 7: Koli¢ina otkupljenog mleka u sivoj zoni
(2009. godina)
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Ukoliko bismo ovu koli¢inu uveli u analizu trzi$ne
koncentracije otkupa mleka na bazi troskova otkupa, prvo-
bitna slika bi se znacajno promenila, jer bi doslo do zna-
¢ajnog pada trzi$nih ucesca velikih igrac¢a (7 velikih i 14
srednjih mlekara), a samim tim, zbog efekta kvadrira-
nja, do pada HHI. Naime, nakon uvodenja ovih koli¢ina
u vrednost relevantnog trzista otkupljenog sirovog mleka
vrednost HHI bi pala ispod 1000, $to spada u zonu niske
koncentrisanosti.

Drugi argument koji bi trebalo uzeti u obzir u ana-
lizi, pored vrednosti sivog trzista, je struktura otkuplje-
nog sirovog mleka. Jasno je da velike mlekare, u odnosu
na mini-mlekare, u strukturi otkupa imaju vise mleka
ekstra i prve klase, koje se i vise placa. Ukoliko bi se i ovaj
faktor ponderisao prilikom obracuna otkupljenih koli¢ina
mleka na bazi troskova otkupljenog mleka, ucesce velikih

mlekara bi bilo manje, a time i vrednost HHI.

Analiza trzista prodaje

Analiza koncentracije na trzi$tu 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 dodemo do
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podataka o strukturi prihoda svake pojedina¢ne mlekare
napravili smo realnu aproksimaciju. Naime, na bazi inter-
vjua sa vlasnicima mlekara i menadzerima velikih mle-
kara dosli smo do realnih aproksimacija o ucescu pri-
hoda od prodaje pasterizovanog i sterilizovanog mleka u
strukturi ukupnih poslovnih prihoda mlekara. Ideja, jo$
jednom ponavljamo, je bila da u relevantno trziste uklju-
¢imo samo one prihode koji poti¢u od prodaje pasteri-
zovanog i sterilizovanog mleka, odnosno isklju¢imo one
prihode koji poti¢u od drugih proizvoda sa ve¢im stepe-
nom dodate vrednosti. Stati¢ni racio prihoda od prodaje
je procenjen na slede¢im nivoima: 50% za velike mlekare,
80% za srednje mlekare i 100% za male mlekare. Na bazi
ovih pretpostavki obra¢unali smo merila koncentracije na

relevantnom trzistu prodaje (Tabela 3).

Tabela 3: Merila trzi$ne koncentracije na trzistu
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 vode¢ih mlekara

P

pd

.
Ay

ad A
e e
/,-/./

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Preduzeca

70%

60%

50%

40%

7i$no ucescée

30%

Tr
(po osnovu poslovnih prihoda)

20%

10%

0%

‘ —— Kriva45  —®— Kriva koncentracije

Indeks reciprociteta se ne menja u odnosu na ana-
lizu trzista otkupa. Sli¢an zaklju¢ak donosimo i kad je
re¢ o CR4 i CR8 pokazateljima. Oba pokazatelja jos uvek
ukazuju na postojanje stabilne oligopolske trzi$ne struk-
ture na trZistu prodaje pasterizovanog i sterilnog mleka.
Kriva koncentracije se blago pomerila navise, a Gini koe-

ficijent se blago smanjio. HHI se povecao za 120 indek-
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snih poena, ali se zaklju¢ak u vezi umerene trzi$ne kon-
centracije znacajno ne menja.

Radi relaksiranja polaznih statickih projekcija pri-
menili smo ponovo Monte Karlo simulaciju. Racio pri-
hoda od prodaje pasterizovanog i sterilizovanog mleka
je procenjen u slede¢im rasponima: 30 do 70% za velike
mlekare, 70 do 90% za srednje mlekare i 80 do 100% za
male mlekare. Nakon uvedenih raspona uces¢a prihoda
od prodaje mleka dobijen je slede¢i raspored verovatnoce
za vrednost HHI. Znacajan raspon variranja HHI (1200-
2450) ukazuje na osetljivost nivoa trzi$ne koncentracije
na variranje definicije relevantnog trzista prodaje i nivoa
ostvarenog prihoda od prodaje mleka u ukupnim poslov-
nim prihodima. Ovom analizom se jo$ jednom potvrduje
kakav znacaj na analizu koncentracije ima precizna defi-
nicija relevantnog trzista i raspoloZivost preciznih poda-

taka za analizu merila koncentracije.

Slika 9: Variranje HHI pod uticaj variranja racia
prihoda od prodaje mleka
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Zakljucak

U radu su detaljno obrazloZeni istorijski i aktuelni
trendovi u sektoru mlekarstva u Srbiji. Analiza je ukazala
na trend drasti¢nog pada ukupnog broja krava, pri ¢emu
su osnovni razlozi ovog negativnog trenda pad drzavnih
podsticaja, usitnjenost primarne proizvodnje, migracija
selo-grad, rast cena sto¢ne hrane, velika fluktuacija otku-
pne cene mlekaiznacajna nepredvidivost drzavnih merau
ovom sektoru. Takode je uoceno da problem srpskog mle-
karstva nije mali broj krava, ve¢ njihova niska produktiv-
nost. Stagnirajuca proizvedena koli¢ina mleka se u iznosu
od oko 60% otkupljuje od strane preradivaca, dok se 40%

trosi za sopstvenu potro$nju ili prodaje po pijacamaiu



sivoj zoni. Podrska drzave mlekarstvu kroz trzi$ne mere
(premije za mleko i izvozne subvencije) i strukturalne mere
(podrska podizanju mlekarskih farmi, nabavka opreme) je
u konstantnom padu u poslednjih pet godina, $to veoma
negativno uti¢e na fond mle¢nih krava i koli¢inu raspo-
lozivog mleka za preradu.

Drugi deo rada je detaljno razjasnio teorijske postu-
late potrebne za definisanje relevantnog trzista otkuplje-
nog i preradenog mleka, kao i moguca merila koncentra-
cije koja se mogu koristiti. Posebna paznja je posvecena
testu hipotetickog monopoliste i mogu¢im nacinima nje-
gove primene u praksi.

U trecem delu je radena empirijska analiza odvojeno
zarelevantno trzi$te otkupljenog sirovog mleka i relevan-
tno trziste prodatog pasterizovanog i sterilizovanog mleka.
U analizi su kori$¢eni podaci Agencije za privredne regi-
stre iz finansijskih izvestaja svih preduzeéa 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 slu¢ajnih promenljivih u defini-
sanom rasponu. Bitno je naglasiti da je relevantno trziste
definisano iz ugla ¢itave grane, a ne bilo kog pojedina¢nog
preduzeca. Sirina trzi$nog opsega koja je ovde pretpostav-
ljena morala bi biti preispitana ako bi se regulatorna ana-
liza sprovodila za konkretno preduzece.

Osnovni rezultati analize su slede¢i. Prvo, na trzistu
otkupa sirovog mleka i trzistu prodaje pasterizovanog i
sterilizovanog mleka postoji umereni nivo koncentracije
trziSne moc¢i, prema pragovima koje je propisala Evrop-
ska komisija. Drugo, variranjem uce$ca troskova sirovog
mleka u ukupnim i troskovima izrade mini-mlekara dobija
se umereni raspon variranja HHI, koji opet ne ulazi u zonu
preko 2.000, koji se interpretira kao visoko koncentrisano
trziste. Trece, nakon variranja u¢e$éa prihoda od prodaje
mleka dobijen je znacajan raspon variranja HHI (1200-
2450) koji ukazuje na visoku osetljivost nivoa trzi$ne kon-
centracije na variranje definicije relevantnog trzista pro-
daje i nivoa ostvarenog prihoda od prodaje mleka u uku-
pnim poslovnim prihodima. Time se jo§ jednom potvr-
duje da na analizu koncentracije sudtinski uticaj ima pre-
cizna definicija relevantnog trzita i raspolozivost preci-

znih podataka za analizu merila koncentracije.
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Kao stipendista Shell fondacije, 2003. godine zavrsio magistarske studije iz oblasti menadZzmenta na Univerzi-
tetu Kembridz (Judge Business School) u Velikoj Britaniji. Doktorirao 2007. godine na Ekonomskom fakultetu
u Beogradu. Kao stipendista Fulbright fondacije, 2009. godine zavrsio postdoktorske istrazivacke studije, iz
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naucno-istrazivackih radova i konsultantskih projekata. Trenutni fokus njegovih istrazivanja je na metodologiji
finansijske evaluacije investicionih projekata. Druga podrudja njegovog istraZivackog interesovanja su analiza

trzista, strategijsko predvidanje i planiranje, modeli odlucivanja i korporativno upravijanje.
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Sio 2006. godine na odseku Ekonomska analiza i politika — mikroekonomska analiza, master studije zavrsio
2009. na smeru Ekonomska analiza i politika. Trenutno pohada doktorske studije. Na Ekonomskom fakul-

tetu Univerziteta u Beogradu izvodi vezbe na predmetima Teorija cena, Mikroekonomska analiza i Ekono-



Pametnija tehnologija za Pametniju planetu:
Zasto stari nacini poslovanja ne rade?

MNa pametno| planeti, tehnologija nas je jos vide povezala, all nas nije uéinila produktivnijim. Kada se ukay

nova mogucnosti, kompanijs dolaze do saznanja da njihov interni procesi nisu dinamicn u onoj meri koliko

to tréiste iziskuje. U sustini, zaposleni utrose 25% svog vremena trazecd informacije koje bi vec trebalo da im

budu dostupne, Menadzerima je potreban svecbuhvatni pregled poslovanja kompanije, kako bl bili u stanju

da donesu blagovremenu | pravu odiuku. 1IBM moZe pomodl da se poslovni proces! optimizuju | usklade sa

realnim nadinom rada zaposlenih, kao | da obezbedl odgovarajuéu sredinu bogatu informacijama. Kombinujud|
elemente poslovnog procesa, kolaboracije | SOA re3enja, zaposleni mogu da se rukovode aktuelnim informacijama,
lociraju prave ljudske resurse za dobijanje novih posliovnih projekata - istovremeno smanjujuél trodkove poslovanja.

Pametnijem poslovanju je potreban pametan softver, sistem i servis.
lzgradimo pametniju planstul ibm.comiconnected
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zasluzujete nagkvalitetniju
zastitu 1 pouzdanog partnera.

S SAVA
OSIGURANJE

Akcionarsko drustvo za osiguranje
Clan Sava Re Grupe



A, Agrobanka

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

AlK<:> Banka

AIK BANKA

NIS, NIKOLE PASICA 42
TEL: 018/50 74 00
www.aikbanka.rs

ALPHA BANK

ALPHA BANK SRBLJA
BEOGRAD, KRALJA MILANA 11
TEL: 011/3240-248
FAX: 011/3240-248
www.alphabankserbia.com

Bancalntesa

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

A

v
BEOGRADSKE ELEKTRANE

NOVI BEOGRAD, SAVSKI NASIP 11
TEL: 011/2093-000
FAX: 011/3186-341
www.beoelektrane.rs

BERLIN-CHEMIE
MENARINI

BERLIN-CHEMIE, PREDSTAVNISTVO SRBIJA
BEOGRAD, PRILEPSKA 1
TEL: 011/3657-098
FAX: 011/3657-101
www.berlin-chemie.co.rs

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

DELTA HOLDING

NOVI BEOGRAD, MILENTIJA POPOVICA 7b

TEL: 011/2011-110, 2011-100
FAX:011/2011-111
www..deltaholding.rs

beorpag
DIMNICAR
BEOGRAD, DELIGRADSKA 26
TEL: 011/2646-278
FAX: 011/2646-464
www.dimnicar.com

) DJIRECIGROUP

DIRECT GROUP
ZEMUN, AUTOPUT ZA NOVI SAD 96
TEL: 011/3532-300
www.direct-group.com

DOM ZDRAVLJA NIS
NIS, VOJVODE TANKOSICA 15
TEL: 018/4522-430
FAX: 018/4241-047
www.domzdravljanis.co.rs

*N IVHAB

OCUIYPAKE
DUNAYV OSIGURANJE ADO
BEOGRAD, MAKEDONSKA 4

TEL: 011/3221-214
FAX: 011/3344-936
www.dunav.com

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

”a
ENC
ELEKTROPRIVREDA SRBIJE
BEOGRAD, CARICE MILICE 2
TEL: 011/2628-622
FAX: 011/2623-984
WWW.eps.rs



M1E ENERGOPROJEKT
OPREMA a.d.
ENERGOPROJEKT OPREMA
NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 12
TEL: 011/3101-646
FAX: 011/3101-648
Www.enerqoproiekt—oprema.com

ERSTES

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

@ Eurobank EFG

EUROBANK EFG
BEOGRAD, VUKA KARADZICA 10
TEL: 011/206-5816
FAX: 011/302-8952
www.eurobankefg.rs

R
INVEST & CONSULTING
EUROPEN GROUP
BEOGRAD, TRG REPUBLIKE 3/V
TEL: 011/2025-615
FAX: 011/2025-648
www.europen.rs
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FAKULTET ZA EKONOMIJU
I INZENJERSKI MENADZMENT
NOVI SAD, SIME MILUTINOVICA SARAJLIJE 32
Tel: 021/400-499

Fax: 021/469-518
ww.fimek.edu.rs

FAKULTET ZA MENADZMENT
ZAJECAR, PARK SUMA “KRALJEVICA" BB
TEL: 019/430-800
FAX: 019/430-804

www.fmz.edu.rs
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FAKULTET ZA PRAVNE | POSLOVNE STUDIJE
NOVI SAD, GRCKOSKOLASKA 2
TEL: 021/4727-884
FAX: 021/4727-885
www.fpps.edu.rs

FOND ZA RAZVOJ REPUBLIKE SRBIJE
BEOGRAD, MAKEDONSKA 14
TEL: 011/2621-887
FAX: 011/2627-214
www.fondzarazvoj.gov.rs

o)
FUJITSU

FUJITSU TECHNOLOGY SOLUTIONS GESMBH
NOVI BEOGRAD, VLADIMIRA POPOVICA 8/V
TEL: 011/2223-510
FAX: 011/2223-520

www.fujitsu.com

e GALEB
LRl G RO U P

GALEB GROUP
SABAC, POCERSKA 111
TEL: 015/367-700
FAX: 015/367-788

www.galeb.com

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

www.galenika.rs

GEO Inzenjering BGP
BEOGRAD, ZAPLANJSKA 84e/1./6
TEL: 011/3474-116, 3976-823
FAX: 011/2887-445, 3961-164

‘ ! Gradske pijace

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

www.bgpijace.rs

& HypoGRoOUP

ALPE ADRIA

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

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

JUGOREGISTAR
NOVI BEOGRAD, NARODNIH HEROJA 30
TEL: 011/2607-080
FAX: 011/3192-041
www.registar-brodova.org
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KOMERCIJALNA BANKA AD
BEOGRAD
KOMERCIJALNA BANKA AD
BEOGRAD, SVETOG SAVE 14
TEL: 011/3080-100
FAX: 011/3440-033
www.kombank.com

Komisija za
hartije od vrednosti

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

i LUKA BEOGRAD

LUKA BEOGRAD
BEOGRAD, ZORZA KLEMENSOA 37
TEL: 011/2752-971
FAX: 011/2764-764
www.lukabeograd.com

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

Drustvo za ;:!osredovanje u osiguranju d.o.o.

ulMarala Birjuzova 3/Vil, 11000 Beograd

MENADZER TIM DOO
BEOGRAD, MARSALA BIRJUZOVA 3/VII
TEL: 011/2028-541
www.menadzer.biz

METRO CASH&CARYY DOO
BEOGRAD, AUTOPUT ZA NOVI SAD 120
TEL: 011/3777-400
FAX: 011/3777-580

www.metro.rs

[

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

NA

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

NLBD Group

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

www.nlb.rs
® otpbanka
OTP BANKA

NOVI SAD, BULEVAR OSLOBODENJA 80
TEL: 021/4800-001
FAX: 021/4800-032
www.otpbanka.rs

PHARMANOVA L

PHARMA NOVA
BEOGRAD, KUMODRASKA
TEL: 011/3404-060
FAX: 011/3404-047
www.pharmanova.com

YPBB

PRIVREDNA BANKA BEOGRAD AD
PRIVREDNA BANKA BEOGRAD
BEOGRAD, BULEVAR KRALJA ALEKSANDRA 70
TEL: 011/3816-400
FAX: 011/3816-700
www.pbb-banka.com

PRIVREDNA KOMORA BEOGRADA
BEOGRAD, KNEZA MILOSA 12
TEL: 011/2641-355
FAX: 011/2642-029

www.kombeg.org.rs
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[Tpstnreua Kosops BOIsogHHE
|

PRIVREDNA KOMORA VOJVODINE
NOVI SAD, HAJDUK VELJKOVA 11
TEL: 021/557-433
www.pkv.rs
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PTT SAOBRACAJA ,SRBIJA”
BEOGRAD, TAKOVSKA 2
TEL: 011/3022-000
FAX: 011/3229-911
WWW.QOSta.I’S

x Raiffeisen
FUTURE
RAIFFEISEN FUTURE A.D. BEOGRAD
DRUSTVO ZA UPRAVLJANJE
DOBROVOLJNIM PENZIJSKIM FONDOM
NOVI BEOGRAD, BULEVAR ZORANA DINDPICA 64A,
TEL: 011/220-7180
FAX: 011/220-7186
www.raiffeisenfuture.rs
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REGIONALNA PRIVREDNA KOMORA NOVI SAD
NOVI SAD, NARODNOG FRONTA 10
TEL: 021/4802-088
FAX: 021/466-300
www.rpkns.com

REGIONALNA PRIVREDNA KOMORA PANCEVO
PANCEVO, ZMAJ JOVINA 1A
TEL: 013/343-475
FAX: 013/354-056
www.rpkpancevo.com
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3A IEH3MJCKO 1
MHBAJINJICKO OCHTYPATHE

REPUBLICKI FOND ZA PENZIJSKO
I INVALIDSKO OSIGURANJE
BEOGRAD, DR ALEKSANDRA KOSTICA 9
TEL: 011/206-1221
FAX: 011/206-1224

WWW.pio.rs

)| Penybnvka Cpbuja
vHucTapcTBO drHAHCUHja
8 YIIPABA LIAPUHA

REPUBLIKA SRBIJA MINISTARSTVO FINANSUJA
-UPRAVA CARINA

NOVI BEOGRAD, BULEVAR ZORANA DINDICA 155a
TEL: 011/2696-523

FAX: 011/2690-531
WWWw.carina.rs

SAVA
OSIGURANJE
Akcionarsko drulitvo za osiguranje
Clan Sava Re Grupe
“SAVA OSIGURANJE”a.d.o.
BEOGRAD, BULEVAR VOJVODE MISICA 51
TEL: 011/3644-804
FAX: 011/3644-889
WWww.sava-osiguranje.rs

SOCIETE GENERALE
SRBIJA
SOCIETE GENERALE SRBIJA
NOVI BEOGRAD, BULEVAR ZORANA DINDICA 50a/b
TEL: 011/3011-400
FAX: 011/3113-752
www.societegenerale.rs

JP SRBIJASUME

NOVI BEOGRAD, BULEVAR MIHAJLA PUPINA 113,
TEL: 011/311-5036
FAX: 011/311-5036

www.srbijasume.rs

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

LriGArR

TIGAR TYRES
PIROT, NIKOLE PASICA 213
TEL: 010/30 43 65
FAX: 010/42 00 12
www.michelin.rs

triglav

AKCIONARSKO DRUSTVO ZA OSIGURANJE
“TRIGLAV KOPAONIK”
BEOGRAD, KRALJA PETRA 28
TEL: 011/330-5106
FAX: 011/330-5138

www.triglav.rs

BTRS

EUROPE

TRS SWISS
PETROVARADIN, RADE KONCARA 1
TEL: 021/439-900
FAX: 021/439-901
WWW.trs.rs

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

EKOHOMCKW OAKYNTET

3
VHABEPOUTET Y 6EOrPALY

UNIVERZITET U BEOGRADU
EKONOMSKI FAKULTET
BEOGRAD, KAMENICKA 6

011/3021-240
011/2639-560
www.ekof.bg.ac.rs

ﬁ

VISA POSLOVNA SKOLA NOVI SAD
NOVI SAD, VLADIMIRA PERICA VALTERA 4
TEL: 021/450-101
FAX: 021/334-055
WWW.VPSs.ns.ac.rs

AT ATAT VAT
ZAVOD ZA URBANIZAM
NOVI SAD, BULEVAR CARA LAZARA 3/1lI
TEL: 021/459-144

FAX: 021/455-395
Www.nsurbanizam.rs




STA KAZU SRPSKI BIZNISMENI

ZBOG CEGA NAJBOLJE
KOMPANIJE U SRBIJI

KORISTE SAP

Saznajte 5ta o primeni SAP redenja u kompanijama u kajima rukovode kaZu: Goran Ciri¢ (JP PTT Saobracaja Srbija),
Miodrag Kostic (MK Group), Srdan Grhic (Hemofarm koncern), Nikola Mandic (Direct Group), Oragica Pilipovic-Chatfey
{SBB), Aleksandar Radosavljevic (Carlsberg Srbija) | Miomir Nikolic (Zdravije-Actavis),

Besplatno preuzmite online broduru na: wanw sap com/westhalkan:

THE BEST-RUN BUSINESSES RUN SAP" w
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