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Postovani ¢itaoci, autori i saradnici ¢asopisa Finansije

U casopisu Finansije, broj 1-6/2011. str. 172-199. objavljen je rad autora
prof. dr SiniSe Ostoji¢a, pod nazivom ,,Uticaj globalne recesije na reformu
penzijskih sistema u ekonomijama Centralne i Isto¢ne Evrope*.

Dana 25. IV 2013. Uredivacki odbor casopisa Finansije dobio je
obavestenje u kome gospodin Nikola Altiparmakov navodi:

,Prosledujem vam analizu Svetske banke iz novembra 2009. godine, pod
nazivom: ,Pensions in Crisis: Europe and Central Asia Regional Policy Note’.

Clanak koji je u pretposlednjem broju Finansija objavio prof. dr. Sinisa
Ostoji¢ — je prevod i prepriCavanje ove analize Svetske banke, ¢ak su i svi
grafikoni i tabele u radu prof. Ostoji¢a prekopirani iz rada Svetske banke (bez
navodenja izvora).

S obzirom da se intenzivno bavim istrazivanjem u oblasti penzijskih sis-
tema, primetio sam ovaj plagijat i Zeleo da vas o tome obavestim.”

Uvidom u sadrzinu navedenih tekstova uverili smo se u tacnost iznetih
navoda.

Uredivacki odbor casopisa Finansije zahvaljuje gospodinu Nikoli
Altiparmakovu na obavestenju i smatra da se u navedenom slucaju radi o pro-
fesionalnom prekr$aju u nauénom radu prof. dr SiniSe Ostojica.
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STANJE I DINAMIKA ZADUZIVANJA
JEDINICA LOKALNE SAMOUPRAVE
U SRBIJI (2006-2012)

STATE AND DYNAMICS OF SERBIAN LOCAL
GOVERNMENTS BORROWING (2006-2012)

Dr Zvonko BRNJVAS, Bquradska bankarska akademija, Beograd,
Dr BoZzo DRASKOVIC, Institut ekonomskih nauka, Beograd,
Dr Ivan STOSIC, Institut ekonomskih nauka, Beograd

Rezime

U radu je prikazana aktuelna situacija u jedinicama lokalnih samouprava (JLS) u Srbi-

ji u oblasti zaduZivanja. Nakon kratkog prikaza pravnog okvira zaduZivanja JLS prikazani
su rezultati analize stanja njihove zaduZenosti zabeleZenog na kraju 2012. godine, a zatim
irezultati analize dinamike njihovog zaduZivanja u periodu od 2008. do 2012. godine. Ana-
lize su pokazale da je nivo zaduZenosti JLS u Srbiji relativno nizak i da posmatrano u od-
nosu na vazece zakonske limite, one joS uvek imaju dosta prostora za zaduZivanje. Ovakav
zaklju¢ak medutim ne vazi za grad Beograd koji je u 2012. godini za Citavih 46% preva-
ziSao svoj zakonski limit za zaduZivanje.

Klju¢ne re€i: JEDINICE LOKALNIH SAMOUPRAVA, LOKALNI BUDZETI, ZADUZIVANJE,

PRAVNI OKVIR, DUGOROCNI I KRATKOROCNI KREDITI
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Summary

The article is presenting the current situation in the local governments in Serbia in the
area of borrowing. After brief overview of the legal framework of LSs borrowing the re-
sults of the analysis of LGs indebtedness at the end of 2012 are presented. In the following
lines are presented the dynamics and main characteristics of LGs borrowing in the period
from 2008 to 2012. The analysis has shown that the level of LGs in Serbia indebtedness is
relatively low and that looking from the point of their legal limits, they still have conside-
rable room for further borrowing. This conclusion could not be applied to the City of Bel-
grade which has outgrown its legal borrowing limit for 46%.

Key Words: LOCAL GOVERNMENTS, LOCAL BUDGETS, LOCAL GOVERNMENT FINANCING, BOR-
ROWING LEGAL FRAMEWORK, LONG AND SHORT TERM CREDITS

1. ZADUZIVANJE KAO IZVOR
FINANSIRANJA JEDINICA
LOKALNIH SAMOUPRAVA

U SRBIJI

Jedinice lokalnih samouprava (JLS),
tj. gradovi i opStine u Srbiji, obavljanje
svojih nadleZnosti finansiraju iz svojih
lokalnih budZeta koji se formiraju prili-
vima po nekoliko osnova. Pojednosta-
vljeno posmatrano JLS, kao i svi pri-
vredni i neprivredni subjekti, mogu da
finansiraju svoje aktivnosti najpre iz
svojih prihoda: sistem finansiranja JL.S
u Srbiji razlikuje vlastite ili izvorne pri-
hode, ustupljene i prihode (prilive) koje
u formi transfera dolaze sa viSih nivoa
vlasti. U situaciji kada ova sredstva ni-
su dovoljna, JLS mogu potrebna dodat-
na sredstva da obezbede iz eksternih fi-
nansijskih izvora, tj. mogu da se za-
duzuju.

Sli¢no situacijama koje su karakteri-
sticne za privredne subjekte, i kod JLS
se postavljaju dva klju¢na pitanja u
oblasti finansija. Prvo je da li imaju do-
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voljno likvidnih sredstava da pokriju
svoje tekuce finansijske obaveze koje
kontinuirano pristiZu na podmirivanje; i
drugo, da li imaju dovoljno sredstava da
finansiraju svoje razvojne potrebe, tj.
svoje dugorocne kapitalne projekte. U
zavisnosti od ovoga, JLS e se okrenuti
eksternim izvorima finansiranja, tj. za-
duzivanju kao izvoru dodatnih finansij-
skih sredstava u sledece dve situacije:
® prva se odnosi na situaciju kada
JLS na kratak rok nema dovoljno
sredstava da pokrije neke od svo-
jih teku¢ih obaveza iz bilo koje od
grupa nadleZnosti;
® druga je kada nema dovoljno
sredstava za finansiranje dugo-
ro¢nih obaveza, pre svega, ulaga-
nja u razlicite kapitalne projekte.
U prvom slucaju radi se o pitanjima
likvidnosti JLS, a u drugom o pitanju
dovoljnog budzetskog operativnog sufi-
cita, tj. viska slobodnih sredstava koji
ostaje nakon pokrivanja svih tekudih
obaveza.
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U razvijenim zemljama lokalne sa-
mouprave danas obavljaju niz vrlo
znacajnih nadleznosti, koje prevazilaze
tradicionalne okvire uredivanja Zivota
na jednoj uZoj teritoriji i obavljanja od-
redenih socijalnih funkcija vezane za
stanovniStvo, koje Zivi na toj teritoriji i
ulaze u oblasti podsticanja ekonomskog
razvoja u najSirem smislu. One to danas
¢ine Citavim nizom mera i aktivnosti
koje se krecu od onih kojima se stvara
op$ti razvojni ambijent na njihovoj teri-
toriji (npr. uticaj na obrazovni sistem i
na razvoj ljudskih resursa, podsticanje
zapoSljavanja, privlacenje domacih i
stranih investicija i dr.), pa do direktnog
uklju¢ivanja u privredne aktivnosti in-
vestiranjem u odredene privredno-in-
frastrukturne kapacitete, kao i formira-
njem lokalnih preduzeca za obavljanja
odredenih privrednih delatnosti.

U takvim uslovima zaduZivanje je
postalo nezaobilazan izvor finansira-
nja i sastavni deo upravljackog proce-
sa u oblasti finansija u JLS. Usposta-
vljanje efektivnog sistema upravljanja
dugom u JLS ima veliki znacaj i
viSestruke efekte na uspostavljanje i
ocCuvanje dugoroc¢nih finansijskih ka-
paciteta JLS. Medu neke od znacajni-
jih pozitivnih efekata, mogli bi se iz-
dvojiti sledeci:

® obezbedivanje sredstava po-

trebnih za realizaciju znacajnih
kapitalnih projekata - Za-
duZivanje moZe da predstavlja
efektivan nacin obezbedivanja
dodatnih sredstava za realizaciju
kapitalnih investicija kojima se
zadovoljavaju neke od vitalnih
dugoroc¢nih potreba gradana na te-

ritorijama lokalnih zajednica, a
koji se inace ne bi mogla obezbe-
diti iz redovnih prihoda JLS, ili se
to ne bi moglo udiniti u kraem
vremenskom periodu;

® veci stepen efikasnosti u upra-
vljanju javnim sredstvima - Do-
brim upravljanjem dugom, lokal-
na samouprava moze znac¢ajno da
snizi tro§kove finansiranja svojih
tekucih i kapitalnih rashoda, tako
Sto se obezbeduju dugovi po naj-
niZim cenama (najniZze kamate na
kredite);

® obezbedivanje viSeg stepena od-
govornosti u upravljanju jav-
nim sredstvima.- Dobro upra-
vljanje dugom u JLS podrazume-
va da se prethodno definiSu jasni
kriterijumi vezani za visinu za-
duZivanja ¢ime se suZava prostor
neodgovornog ponasanja i rasipa-
nja sredstava poreskih obveznika;

® unapredenje kreditnog rejtinga
JLS - Dobro pripremljena i eks-
plicitno formulisana pravila i pro-
cedure upravljanja dugom, podiZu
kreditni rejting JLS tako Sto se
ona pred potencijalnim poverioci-
ma (bankama i drugim finansij-
skim institucijama) predstavlja
kao odgovoran i pouzdan partner;

® unapredenje renomea JLS i
njene uprave - Dobro planira-
nom i implementiranom politi-
kom zaduZivanja lokalna samou-
prava moze da stekne reputaciju i
ugled odgovorne JLS, kako kod
poslovne zajednice, tako i kod
vlastitih gradana;

® i drugo.
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2. PRAVNI OKVIR ZADUZIVANJA
JEDINICA LOKALNE
SAMOUPRAVE U SRBIJI

Imajudi u vidu znacaj zaduZivanja i
njegov potencijalni uticaj na finansij-
sku poziciju JLS, najvaZnija pitanja iz
ove oblasti regulisu se zakonskim pro-
pisima koji se donose na nivou nacio-
nalnog zakonodavstva, ali i lokalnom
regulativom. Poslednja ukljucuje pro-
pise koje donosi lokalna skupstina, kao
i politike i procedure koje formulisu
njeni organi uprave kojima se ureduje
ovaj proces.

Naj$iri pravni okvir zaduZivanja
lokalnih samouprava u Srbiji defini-
san je sa viSe zakona koji na direktan
ili indirektan nacin ureduju ovu
oblast', Zakon koji na eksplicitan
nacin reguliSe pitanje zaduZivanja lo-
kalne samouprave i koji u tom smislu
predstavlja temeljni zakon u ovoj
oblasti jeste Zakon o javnom dugu.
Ovaj zakon vrlo detaljno reguliSe pita-
nje zaduZivanje subjekata javnog sek-
tora, pa se tako njegov najveci deo od-
nosi na uredivanje zaduZivanja cen-
tralnog nivoa (Republike), a jedan deo
(¢lanovi od 33 do 38) se odnosi na za-
duzivanje lokalnih  samouprava.
Klju¢na reSenja u ovom domenu su
sledeca:

! Zakon o javnom dugu (2005, 2009, 2011);
Zakon o finansiranju lokalnih samouprava
(2006, 2011, 2012); Zakon o budZetskom sis-
temu (2009, 2010, 2011 i 2012); Zakon o
trZiStu hartija od vrednosti i drugih finansi-
jskih instrumenata (2006); Zakon o javnim
nabavkama (2008, 2012); i dr.
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® Samostalnost JLS u do-
nosSenju odluka u vezi sa za-
duZivanjem - Lokalne samou-
prave su samostalne u do-
noSenju odluke o zaduZivanju.
Organ nadleZan za donoSenje
ove odluke je lokalna skupstina.
Ova samostalnost je ograni¢ena
time da LS, pre konacnog ¢ina
zaduZivanja, mora da pribavi
miSljenje Ministarstva finansija
0 njenom statusu u pogledu is-
kori§¢enosti zakonskog limita
zaduZivanja koji je takode defi-
nisan ovim zakonom. Ministar-
stvo je duzno da svoje miSljnje
posalje u roku od 15 dana. Uko-
liko to ne ucini smatra se da je
dato pozitivno misljenje.

® Mogucénost zaduZivanja u ze-
mlji i inostranstvu - Lokalne sa-
mouprave se mogu zaduZiti u ze-
mlji i inostranstvu, §to znaci da
mogu da ,,povuku‘ kredite u di-
narskim i u stranim valutama i to
po kratkoro¢nim i dugoro¢nim
osnovama.

® Kratkorocno zaduZivanje - Lo-
kalne samouprave u Srbiji mogu
da uzimaju kratkoro¢ne kredite za
potrebe prevazilaZzenja problema
vezanih za tekucu likvidnost do
kojih povremeno moZe da dode
zbog neravnoteZe u prilivima jav-
nih prihoda i odliva javnih rasho-
da. Zakonom su precizno defini-
sani uslovi ovakve vrste za-
duZivanja. Njime je, izmedu osta-
log, regulisano sledece:
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® ukupan iznos duga za ove name-
ne mora se vratiti pre kraja
budZetske godine u kojoj je dug
ugovoren i ne moZze se refinansi-
rati ili preneti u narednu budzet-
sku godinu;

® ovaj dug ne moZe u toku budzet-
ske godine da prede nivo od 5%
od ukupno ostvarenih tekucih pri-
hoda lokalnog budzeta iz prethod-
ne godine.

® Dugoroc¢no zaduZivanje lokalne

vlasti - Lokalne samouprave mo-
gu se dugorocno zaduZivati is-
kljucivo za potrebe finansiranja ili
refinansiranja kapitalnih investi-
cionih rashoda. Zakonom su od-
redeni limiti u pogledu ove vrste
zaduZivanja i to:

® iznos neizmirenog dugorocnog
zaduZenja ne moZe biti veéi od
50% od ukupno ostvarenih te-
kucih prihoda lokalnog budZeta u
prethodnoj godini;

® istovremeno, iznos glavnice i ka-
mate koji dospeva u svakoj godi-
ni po ovoj osnovi (dugoro¢ni dug
za finansiranje kapitalnih investi-
cionih rashoda), ne moze biti veci
od 15% od ukupno ostvarenih te-
kuéih prihoda budZeta lokalne
vlasti u prethodnoj godini.

® Emitovanje opStinskih (munici-
palnih) obveznica - Lokalne sa-
mouprave se mogu zaduZivati i
emitovanjem hartija od vrednosti,
tzv. municipalnim obveznicama,
na otvorenom trZiStu kapitala. Za-
konom o javnom dugu naznacena

je ova mogucnost, a ona je dalje
detaljno regulisana Zakonom o
hartijama o vrednosti.

® [zdavanje garancija - Lokalne sa-
mouprave nemaju prava da izdaju
garancije i da na ovaj nacin
ucestvuju u finansijskom prometu.
To formalno, dakle, nije moguce
ni u situacijama u kojima su u pita-
nju subjekti sa kojima su LS u di-
rektnom odnosu (npr. sa lokalnim
javnim komunalnim preduzeéima
¢iji su LS osnivaci) i kada imaju
interesa da podrZe realizaciju nji-
hovih kapitalnih projekata (npr. u
projektima izgradnje komunalne
infrastrukture u kojima LS imaju
neposredni interes da ih podrZe).

® Regresno pravo - S druge strane,
Republika ima ovlas¢enja da izda-
je garancije, odnosno kontragaran-
cije, 1 na taj nacin obezbedi obave-
ze JLS. Ukoliko se dogodi da u
ovakvim specificnim situacijama
lokalna samouprava nije u stanju
da vrati svoj osnovni dug, onda
Republika preuzima i vraca taj dug
u njeno ime. U ovakvoj situaciji,
Republika moZe da ostvari pravo
na povracaj ovih sredstava tako §to
¢e obustaviti prenos transfera i to
do visine iznosa ukupne obaveze.

@ Mogucnost plasiranja slobodnih
sredstava - Kao $to mogu da se za-
duZe, lokalne sampouprave prema
zakonu, u situaciji kada imaju sufi-
cit u svom budZetu, mogu da u skla-
du sa odgovarajuéim stepenom rizi-
ka, plasiraju ova sredstva, odnosno
obavljaju ostale transakcije s raspo-
loZivom gotovinom. One to, narav-
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no, mogu da ¢ine tek posle podmi-
rivanja svih tekucih nadleznosti i
poslova koji se prema pomenutim
zakonima finansiraju iz budZeta lo-
kalnih samouprava. Pri tome, ka-
matna stopa ovih plasmana ne
moZe da bude niZa od eskontne sto-
pe Narodne banke Srbije.

® Obaveza informisanja Ministar-

stva finansija - JLS su u obavezi da
Sestomesecno dostavljaju ministar-
stvu podatke o svim vrstama za-
duZivanja, o iznosima i otplatama
dugova, visinama i nivoima kamat-
nih stopa. Na osnovu ovih podataka
uspostavlja se evidencija i pracenje
dostignutog nivoa zaduZenosti JLS
i vrsi se njihovo poredenje sa gore
spomenutim limitima. Ukoliko lo-
kalna samouprava dostigne limit
zaduZenosti (visina duga na nivou
od 50%, tj. visina obaveza po osno-
vu dugova od 15% od tekucih pri-
hoda iz prethodne godine), ona na
dalje ne moZe da racuna na sagla-
snost ministarstva za nove dugove.
Eventualnim nepoStovanjem ovog
limita, LS se dovodi u situaciju da
budu uskradena za prenos od-
redenih transfernih sredstava.

3. STANJE ZADUZENOSTI
JLS U SRBIJI

U nastavku je prikazano stanje za-
duzenosti JLS u Srbiji i to najpre po
osnovu dugoro¢nih i zatim po osnovu
kratkoro¢nih dugova. Analiza je
nacinjena na osnovu izvestaja i podata-
ka Ministarstva finansija, tj. njenih in-
stitucija: Uprave za javni dug i Uprave
za trezor, za respektivne periode.

3.1. Stanje dugoroc¢ne zaduZenosti
JLS u Srbiji

U donjoj tabeli moZe se sagledati
stanje zaduZenosti jedinica lokalne sa-
mouprave u Srbiji u poslednje tri godi-
ne (2010-2012) i to prema godisnjim iz-
vestajima za kraj budZetske godine (31.
decembar) tekuce godine. Uocljivo je
da je nakon velikog skoka zaduZenosti
na kraju 2011. u odnosu na kraj 2010.
(porast ukupnog duga sa oko 50.2 na
78.5 milijardi dinara), u 2012. doslo do
usporavanja ovog procesa, pa je ukupan
dug JLS na kraju ove godine iznosio
70.4 milijardi dinara.

Klju¢nu ulogu u ovom procesu je
imao Grad Beograd na koji se u svim
ovim godinama odnosilo izmedu 65% i

Tabela 1: Zaduzenost JLS u periodu 2010-2012.

Lokalne samouprave/ Stanje duga, u mil RSD
pokazatelji 31.12.2010. | 31.12.2011. | 31.12.2012.
Grad Beograd 34,127 55,551 46,081
Beogradske opstine 440 848 1,137
JLS bez Beograda i

beogradskih gopétina 15,651 22,064 23,144
J LS UKUPNO 50.218 78,462.3 70,361.0
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71% ukupnog duga JLS (Tabela 2).
Gradske opstine koje formiraju Grad
Beograd (njih 17) su se samostalno mi-
nimalno zaduZivale (njihovo ucesSce u
ukupnom dugu JLS kretalo se od oko
1% do 1.6%). Na sve ostale opStine i
gradove otpadalo je izmedu 28% i 33%
od ukupnih dugova JLS u Srbiji.

U drugom delu Tabele 2. prikazana je
dinamika promena dugova JLS u posma-
tranom periodu. Nakon velikog rasta du-
ga JLS za citavih 56% (indeks 1.56) u
2011. u odnosu na 2010. godinu, u 2012.
godini je stanje duga umanjeno za 10%
(indeks 0.90) u odnosu na prethodnu go-
dinu. Dinamika zaduZivanja posmatrano
po pojedinim grupama (Grad Beograda,

odreden na nivou od 50% od tekucih pri-
hoda u prethodnoj godini. U 2011. godi-
ni ovaj limit iznosio je 193,4 mlrd dinara.
Na osnovu podataka iz Tabele 3.,
moZe se videti da je Grad Beograd pre-
masio svoj zakonski limit dugoro¢nog
zaduZivanja za 46,8%, dok su sve ostale
LS dostigle tek 20,6% od spomenutog li-
mita. Gradske beogradske opstine spada-
ju u JLS koji imaju ispotprosecni stepen
zaduZenosti: one su u proseku iskoristile
oko 38.7% od svog zakonskog limita.
Posmatrano na nivou svih JLS u Sr-
biji, iskoris¢eno je 72.8% zakonskog li-
mita za dugoro¢no zaduZivanje, §to je
posledica pre svega visoke zaduZenosti

Grada Beograda.

Tabela 2: Struktura i promene zaduzenosti JLS u periodu 2010-2012.

Lanéani indeksi
Lokalne samouprave/ Struktura u % 2010 = 1.00
pokazatelji 2010 2011 2012 | 2011/2010 | 2012/2011
Grad Beograd 68.0% 70.8% 65.5% 1.63 0.83
Beogradske opstine 0.9% 1.1% 1.6% 1.93 1.34
JLS bez Beograda i 31.2% 28.1% 32.9% 1.41 1.05
beogradskih opstina
J LS UKUPNO 100.0% |  100.0% |  100.0% 1.56 0.90

beogradske opstine i ostale opstine i gra-
dovi) je sli¢na: u 2011. godini je doslo do
znacajnog skoka zaduZenosti, da bi u
2012. godini taj proces bio usporen. Kao
Sto je receno, na kraju 2012. godine
ukupan dug lokalnih samouprava u Srbi-
ji po osnovu dugorocnih kredita iznosio
je 70,4 milijardi dinara. Dostigavsi ovaj
nivo zaduZenosti JLS su iskoristile
72,8% dozvoljenog zakonskog limita ko-
ji je inace, kako je gore ve¢ spomenuto,

U Tabeli 4. detaljnije su analizirana
stanja JL.S prema stepenu zaduZenosti i
njihovom poloZaju u odnosu na spome-
nuti zakonski limit* . Uocljiva je ten-
dencija pada broja JLS koja nisu kori-
stile dugoro¢ne dugove za finansiranje
kapitalnih projekata: od 64 u 2010. taj
broj je pao na svega pet u 2012. S dru-

2 Ovaj broj ukljucuje i opStine koje su u sastavu
gradova (Beograda, NiSa i Novog Sada).
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Tabela 3: Stanje dugoroc¢ne zaduzenosti JLS u Srbiji na dan 31. 12. 2012. godina u
odnosu na zakonski limit

. Limit . - e
Lokalne Tekuci zaduZenja phagie Iskori§éenj ecostalt raspoloZisd
prihodi u duga 0 iznos za zaduZivanje
samouprave/ 2011. G u 2012. 311212012 e limita
pokazatelji wmil RSp | Wil RSD | 4 mil RSD u % u mil. 0%
RSD
1 2 3 4 5 4/3) 6 (4-3) 7 (6/3)
Grad Beograd 62,786.0 31,393.0 46,080.9 146.8% | (14,687.9) -46.8%
Beogradske opstine 11,061.0 5,530.0 1,136.5 20.6% 43935 79.4%
JLS bez Beogradai | 1195170 | 597583 | 23,143.6 38.7% | 36,614.7 61.3%
beogradskih opstina
J LS UKUPNO 193,364.0 | 96,681.3 | 70,361.0 72.8% | 26,320.3 27.2%

Tabela 4: Pregled JLS prema stepenu iskori§¢enja zakonskog limita za zaduZivanje,
stanje 31. 12. 2010 - 2012. god.

Stepen iskoriS¢enja Sl S 2l
limita za zaduZenje | Broj LS S":'j;“” Broj LS S":';;“”' Broj LS S"l‘l"ﬁ;“”‘
0 (1] 0
0% 64 | 372% 56| 32.6% 5 2.9%
1% -25% 34| 19.8% 46| 26.7% 83| 512%
26 % - 50% 38| 22.1% 36| 20.9% 52| 302%
51%-75% 271 15.7% 3| 134% 2| 12.8%
76 % - 100 % 6 3.5% 10 5.8% 3 1.7%
Iznad limita 3 1.7% 1 0.6% 2 12%
UKUPNO 172 100.0% 172 100.0% 172 100.0%

ge strane, znacajno je povecan broj JLS
¢iji se stepen zaduZenosti krece unutar
okvira od 1%-50% od zakonskog limita
(od 72 na 140), Sto ukazuje da se za-
duZivanje kao nacin finansiranja poste-
peno pocinje da usvaja i od strane opsti-
na i gradova koje su doskora imali re-
zerve (ili nisu imale iskustava i kapaci-
teta) prema koriS¢enju dugova u finan-
siranju njihovih razvojnih prioriteta.
Manji broj JLS je imalo dugove ko-
ji su se kretali blizu zakonskog limita
(izmedu 75% i 100% od limita), dok je
Grad Beograd znacajno premasivao
zakonski limit od 50% tekucih priho-
da, s tim da su mu se u tom statusu po-
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vremeno pridruzivale jo§ po neke JLS
(u 2010. godini to su bile opstine Ba-
to¢ina 1 Smederevska Palanka, a u
2012. opstina NiSka Banja koja je u sa-
stavu Grada Nisa).

3.2. Stanje kratkoroc¢ne
zaduZenosti JLS

U Tabeli 5. prikazano je stanje za-
duZenosti JLS po osnovu kratkoro¢nih
kredita. Na kraju 2012. godine ukupan
iznos kratkoro¢nog duga svih JLS u Sr-
biji iznosio je svega 23.4 miliona dinara.
Veli¢ina iznosa kratkorocnog duga, kao
1 mali broj zaduZenih JLS, ukazuje na
¢injenicu da se ovaj oblik zaduZivanja ne
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Grafikon 1: Pregled JLS u Srbiji prema stepenu iskoriSéenja zakonskog
limita za zaduzivanje
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Distribucija JLS prema stepenu zaduzenosti prikazana je i u Grafikonu 1.

koristi u znacajnijoj meri od strane jedi-
nica lokalnih samouprava u Srbiji.
Lokalne samouprave u celini iskori-
stile su tek 0,2% od zakonskog limita za
kratkoro¢no zaduZivanje (5% od ukup-
nih tekucih prihoda u prethodnoj godi-
ni). JLS koje su iskoristile ovu mo-
guénost dostigle su u proseku 67,3%
svog limita, Sto je posledica Cinjenice da
su ovaj oblik zaduZivanja koristile tek
nekoliko manjih opstina Cije je kapacitet
zaduZivanja u celini vrlo ogranicen.

4. DINAMIKA I STRUKTURA
ZADUZIVANJA JLS U SRBLJI
U PERIODU 2008-2012. GOD.

U nastavku je analizirana dinamika
primanja lokalnih samouprava u Srbiji
po osnovu zaduZivanja u periodu
2008-2012. godine. Za razliku od gor-
nje analize u kojoj je prikazano stanje
zaduZenosti JLS na dan 31. decembar
u posmatranim godinama (2010, 2011
1 2012), u narednim redovima analizi-

Tabela 5: Kratkoro¢na zaduzenost JLS u Srbiji, stanje 31. 12. 2012. god.

Limit Preostali raspoloZivi iznos
ot Dug it
Lokalne samouprave zaduZenja u u mil RSD za zaduZivanje
mil RSD u mil RSD u %
Medveda 17.7 0.67 17.0 96.2%
Rekovac 13.5 5.96 7.5 55.9%
Svilajnac 41.4 17.14 24.3 58.6%
UKUPNO zaduzene JLS 72.6 23.77 48.8 67.3%
UKUPNO sve JLS 10,844.90 23.77 10,821.1 99.8%
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rana je dinamika godis$njih priliva
sredstava po osnovu zaduZivanja u
budZete lokalnih samouprava u nave-
denom periodu.

4.1. ZaduZivanje JLS u periodu
2008-2012. godina

U narednim redovima detaljnije je
anlizirana dinamika godiSnjeg dugo-
ro¢nog zaduZivanja jedinica lokalne sa-
mouprave u Srbiji u periodu od 2008. do
2012. godine. Najpre je analizirana di-
namika ukupnih priliva u lokalne
budZete po osnovu dugoroc¢nih kredita,
a u nastavku paZnja je usmerena na
uceScée pojedinih grupa JLS u zaduZiva-
nju i to opstina, zatim gradova (bez Gra-
da Beograda) i kona¢no Grada Beogra-
da kao posebnog specifi¢nog slucaja.

U posmatranom periodu ukupna go-
diSnja primanja lokalnih budZeta po
osnovu kredita su povecana gotovo za
2.1 puta, od 5.9 mlrd. na 12.3 mlrd di-
nara. Karakteristicno je medutim da su
ova primanja kod opstine (znac¢i manje
JLS sa manjim budZetima) umanjena: u
2012. god. njihovi prilivi su iznosili
84% od ukupnog iznosa priliva ostvare-
nog u 2008. godini (797 u odnosu na
952 miliona dinara).

S druge strane, u istom periodu za-
duZivanje gradova (bez Beograda) imalo
je tendenciju stalnog rasta, tako da je po
osnovu ovog priliva u njihove budZete u
2008. godini ostvareno 1.3 mlrd. dinara,
da bi u 2012. godini ovaj iznos dostigao
3.4 mlrd. dinara (povecanje za 162%).

Proces zaduZivanja Grada Beograda u
ovom periodu je medutim imao trend in-
tenzivnog rasta. Prilivi po osnovu dugo-
va u gradski budzet su se iz godine u go-
dinu povecavali, pa je u 2012. godini
ovaj priliv bio gotovo 2.2 veci od odgo-
varajuceg priliva u 2008. godini. Odstu-
panje od ovog trenda desilo se jedino u
2011. godini kada je Beograd imao priliv
u svoj budZet od 3.1 mlrd. dinara, §to je
bilo neSto manji iznos u poredenju sa
2008. godinom (3.7 mlrd. dinara), a
znacajno niZi u odnosu na priliv iz 2011.
(11.5 mird. dinara).

Kao posledica ovoga, uce$ée duga
grada Beograda u ukupnom dugu JLS u
Srbiji je bilo dominantno u svim posma-
tranim godinama osim u 2011. godini.
Ono je iznosilo izmedu 62.3% (2008) do
74.2% (2010). Relativno niZe uceSece
Grada Beograda u ukupnim dugovima
JLS u Srbiji od 18.6% iskazano je samo
u 2011. godini. Kretanje ucescéa ovih gru-

Tabela 6: GodiSnji budzetski prilivi po osnovu zaduzivanja JLS
u periodu 2008-2012, u mil. RSD

JLS/Godine 2008 2009 2010 2011 2012
Opstine 951.6 1,309.8 1,754.0 1,262.7 797.3
Gradavi (hez 1,261.2 1,359.5 2,255.0 5,447.7 3,351,5

Beograda)

Beograd 3,650.2 5,615.7 11,5473 3,064.3 8,191.1

SVEUKUPNO JLS
il 5,863.0 8,285.1 15,556.2 16.485,0 12,339.8
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pa JLS i Beograda u ukupnim budZet-
skim prilivima JLS iz duga tokom po-
smatranog perioda je prikazano i na Gra-
fikonu 2.

Beograd od ostalih JLS, tako daje je u
Tabeli 8. prikazana promena ovog po-
kazatelja u posmatrana u periodu
(2008.-2012.) posebno za grad Beograd

Tabela 7: Struktura godi$njih budZetskih priliva po osnovu zaduZivanja po grupama
JLS u periodu 2008-2012, u mil. RSD

JLS/Godine 2008 2009 2010 2011 2012
Opstine 16.2% 15.8% 11.3% 7.7% 6.5%
Birjgr‘xagbez 21.5% 16.4% 14.5% 33.0% 27.2%
Beograd 62.3% 67.8% 74.2% 18.6% 66.4%
ﬁ‘gﬁgﬁ?PNo sl 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Grafikon 2: Struktura zaduzivanja po grupama JLS
Ja po grup
u periodu 2008-2012, u %
12,000.0 - _
10,000.0 -
8,000.0 -
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4.2. UceSc¢e duga u budZetima
JLS u periodu 2008-2012.

U ovom delu rada prikazani su re-
zultati analize ucesca duga u godi$njim
budZetima JLS. S obzirom na gore
utvrdeno posebno mesto Grada Beogra-
da u zaduZivanju, u analizi je izdvojen

i posebno za ostale JLS koje su se za-
duZivale. Takode prikazane su i pro-
secne vrednosti ovog indikatora koji
ukljucuje sve JLS u Srbiji

Podaci iz Tabele 8. samo potvrduju
gore ve¢ utvrden trend povecavanja za-
duZivanja JLS u Srbiji. Prose¢no ucesce
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duga u formiranju budZeta JLS u po-
smatranom periodu poraslo je od 3.2%
Na Grafikonu 3. prikazano je kretanje
uces¢a duga u posmatranom periodu u
formiranju lokalnih budZeta Grada Be-
ograda i ostalih JLS koje su se za-
duzivale. Takode prikazano je i kretanje
zbirnih podataka za sve JSL.

ZAKLJUCAK

Jedinice lokalne samouprave u Srbi-
ji su od pocetka prosle decenije usle u
proces reformi kojima su im znacajno
poveéane nadleZnosti. One su od ranijih
uobicajenih administrativnih i socijalnih
funkcija proSirene na brojne nove obla-
sti koja imaju razvojni karakter. Da bi
bile u stanju da realizuju ove nove nad-
leZnosti, bilo je neophodno obezbediti
im i potrebna dodatna sredstva, pa je ta-
ko sastavni deo ovog procesa bila i re-
forma sistema njihovog finansiranja.
Pored generalnog poveéanja budZetskih
prihoda JLS (kako vlastitih, tako i onih
koje se prenose sa viSih nivoa vlasti) je-
dinicama lokalnih samouprava je omo-
gucéeno da svoje budZete uvecaju i eks-
ternim zaduZivanjem. Prema vaZedem
Zakonu o finansiranju lokalnih samou-
prava, Zakonu o javnom dugu i ostalim
povezanim zakonima, JLS u Srbiji mo-
gu da se zaduze tako Sto ¢e se pojaviti
kod banaka 1 ostalih finansijskih institu-
cija da povuku kredite za finansiranje
tekucih i dugoroc¢nih aktivnosti (finansi-
ranje tekuce likvidnosti i kapitalnih pro-
jekata), ali takode i da izadu na trZiSte
kapitala, i da prikupe dodatna sredstva
emitovanjem municipalnih obveznica.

Analiza ¢iji su najvazniji rezultati
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prikazani u radu pokazuje da su JLS u
Srbiji krajem poslednje decenije usle u
proces zaduZivanja i to pre svega dugo-
ro¢nog, §to ukazuje na Cinjenicu da se
dug koristi za finansiranje lokalnih ka-
pitalnih projekata. Ono $to se moZe za-
kljuciti jeste da se gradovi i opStine u
Srbiji u nacelu pazljivo zaduZuju i da je
ukupan nivo njihove zaduZenosti po-
smatrano u odnosu na zakonske okvire,
relativno nizak. Ovaj zakljucak ne vazi
samo za jednu lokalnu samoupravu i to
onu najvecu i najznacajniju JLS u Srbi-
ji - glavni grad Beograd. Ono §to je po-
sebno nepovoljno jeste da je Grad Beo-
grad u posmatranom periodu znacajno
premasivao zakonski limit do kojeg
moZe da se zaduZuje — u 2012. godini
za 46.8%. Posebno nepovoljna tenden-
cija je da je ucesce duga u obezbediva-
nju budZeta Grada Beograda iz godine
u godinu sve vece i u pojedinim godina-
ma se kretalo oko ili ¢ak preko 10% od
ukupnog budzeta.

Uprkos tome, s obzirom na veli¢inu
budZeta Grada Beograda, kao i kapital-
ni karakter projekata koje su finansirani
sredstvima obezbedenim iz dugova,
ovakav nivo zaduZenosti jo§ uvek se
mozZe smatrati kontrolabilnim. Povoljna
okolnost u zaduZivanju JLS u Srbiji,
ukljucujudi i Grad Beograd, jeste da se
ona zakonskim okvirom vrlo striktno
usmerava u finansiranje razvojnih, ka-
pitalnih projekata. Na ovaj nacin u po-
stoje¢im uslovima, JLS prakticno ne
mogu (ili je to sasvim limitirano) da se
zaduZuju za potrebe finansiranja tekuce
potro$nje. Ono $to je vazno za naredni
period, jeste da se ovim procesom
paZljivo upravlja, da se kod nekih JLS,
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Tabela 8: Uées¢e prilivi po osnovu duga u ukupnim budzetima JLS, u %

JLS/Godine Budzeti u Zaduzivanje u UceSée u
mlird. RSD mird. RSD budzetu, u %
2008
Beograd 75,619 3,650 4.8%
Ostale zaduzene JLS 107,486 2,213 2.1%
JLS ukupno 183,105 5,863 3.2%
2009
Beograd 68,926 5,616 8.1%
Ostale zaduzene JLS 95,795 2,669 2.8%
JLS ukupno 164,721 8,285 5.0%
2010
Beograd 82,640 11,547 14.0%
Ostale zaduzene JLS 106,534 4,009 3.8%
JLS ukupno 189,174 15,556 8.2%
2011
Beograd 76,300 3,064 4.0%
Ostale zaduzene JLS 85,217 6,711 7.9%
JLS ukupno 201.557 9,775 4.8%
2012
Beograd 87,356 8,191 9.4%
Ostale zaduzene JLS 100,626 4,149 4.1%
JLS ukupno 244,653 12.340 5.0%

Znacajna je medutim ¢injenica da, ako se izuzme Grad Beograd, sve ostale JLS su imale ovo
uceScée na znacajno niZzem i relativno stabilnom nivou koje se kretalo od 2.1% do 4.1%.
Istovremeno, Grad Beograd je iz godine u godinu uveéavao uéesce duga u godisnjem budzetu
i ono je od 4.8% u 2008. poraslo na 9.4% u 2012. godini. U 2010. godini ovo ucesce je

iznosilo ¢ak 14.0%.

Grafikon 3: Dinamika uce$¢a duga u budzetima JLS
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pre svega kod Grada Beograda, on
uspori i zatim da se nivo zaduZenosti
odrZava u granicama zakonskog limita.
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ULOGA I ZNACAJ INTERNE REVIZIJE
ZA UNAPREDEN;E UPRAVLJACKE
FUNKCLJE BUDZETSKIH KORISNIKA

ROLE AND IMPORTANCE OF INTERNAL AUDIT FOR
IMPROVEMENT OF BUDGET USER MANAGEMENT
FUNCTION
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Rezime

Javni sektor kome pripadaju i korisnici budzetskih sredstava je sloZen sistem koji se ba-
vi zadovoljenjem potreba od javnog interesa i koji zbog znacaja posla koji obavlja zahteva
poseban nadzor i kontrolu. Pod pojmom nadzora i kontrole podrazumeva se pracenje iz-
vrSenja poverenih nadleZnosti, zatim prac¢enje nacina i efikasnosti izvrSenja definisanih po-
slova i zadataka, kao i pracenje ovlascenja i odgovornosti u potro$nji opredeljenih resursa.
Fokusiranje na unapredenje poslovanja ovih subjekata, $to je cilj rada interne revizije, je-
dan je od nacina koji doprinosi smanjenju raskoraka izmedu stalne dominacije neprofitne
traZnje u odnosu na mogucénosti njenog zadovoljenja, u skladu sa principima dostupnosti,
pravi¢nosti i humanosti realizacije opStih potreba. Unapredenja po ovom osnovu treba da
budu u javnom interesu.

Kljuc¢ne re€i: JAVNI SEKTOR, INTERNA REVIZIJA, KORISNICI BUDZETSKIH SREDSTAVA,
PRINCIP NEPROFITNE USPESNOSTI, JAVNI INTERES.

Finansije ® Godina LXVIII e Broj: 1-6/2013
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Summary

Public sector, to whom belong budget users, is a complex system that deals with satis-
fying the needs of the public interest and because of its importance requires special super-
vision and control. The term of supervision and control means monitoring the execution of
delegated authority, then the monitoring of the effectiveness and performance of defined
tasks, as well as monitoring authority and responsibility in the consumption of allocated
resources. Focusing on improving the operations of these entities, which is a goal of inter-
nal audit, helps to reduce the gap between permanent domination of non-profit demand in
relation to the possibility of its satisfaction, in accordance with the principles of access,
equity and humanity of the realization of general needs. Improvement in this respect sho-

uld be in the interest of the community.

Key Words: PUBLIC SECTOR, INTERNAL AUDIT, BUDGET USERS, PRINCIPLE OF NON-PROFIT

PERFORMANCE, PUBLIC INTEREST.

1. UVOD

UvaZavajuci specifi¢nosti korisnika
budZetskih sredstava, odnosno pravnih
lica Cije se poslovanje vedinski finansi-
ra iz javnih sredstava (budZeta repu-
blicke ili lokalne vlasti), funkcija inter-
ne revizije u osnovi se svodi na proveru
prava raspolaganja i nacina troSenja na-
menski opredeljenih sredstava radi
zastite principa drustveno odgovornog i
ekonomski opravdanog troSenja uvek
nedostajucih javnih resursa. U skladu s
tim, interna revizija izdvaja se kao po-
sebna funkcija poslovnog entiteta u
okviru sistema upravljanja koja prvo is-
pituje, a potom ocenjuje postojece po-
slovne aktivnosti radi unapredenja po-
slovanja i efikasnijeg izvr§enja povere-
nih javnih ovla$¢enja.

Prilagodeno tumacenju uspeha kori-
snika budZetskih sredstava, svrha inter-
ne revizije je provera i/ili ocena:

® cfektivnosti realizacije definisa-

nih ciljeva u delu alokativne efi-

24

kasnosti i finansijske odrZivosti
(sprovodljivosti) — polazeéi od
drustvenih interesa i usvojenih
prioriteta javne potro$nje;

® operativne efikasnosti tekucih po-

slovnih aktivnosti, u skladu sa zah-
tevima ekonomicnosti i racional-
nosti izvrSenja ciljnih vrednosti.

U prvom sluc¢aju predmet interne re-
vizije odnosi se na razmatranje nivoa
zadovoljenja javnih potreba (prema pri-
oritetu/urgentnosti zadovoljenja i mo-
guénostima finansiranja uvaZavajuci
princip likvidnosti), dok u drugom
slu¢aju podrazumeva praéenje obima ili
intenziteta rada, kao i troSkova koji po
tom osnovu nastaju vodeci racuna da se
odrZi prihvatljiv, standardom definisan
nivo kvaliteta i zaStite prava korisnika.
Oba nacina unapredenja, kao pozitivni
efekti funkcionisanja interne revizije,
treba da doprinose intenzivnijem zado-
voljenju formiranih potreba, Sto se
prakti¢no ispoljava kroz povecanje do-
stupnosti usluznih aktivnosti iz pod-
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ruc¢ja rada budZetskih korisnika (terito-
rijalno, finansijski, fizicki ili individua-
lizacijom ponude) ili kroz rast kvaliteta
postojecih aktivnosti.

Pre razmatranja znacaja i svrhe inter-
ne revizije, kao i uticaja interne revizije
na unapredenje upravljacke funkcije
budzetskih korisnika, treba odgovoriti na
neka bitna pitanja kao Sto su: ko su kori-
snici budZetskih sredstava, kako se tu-
maci pojam entiteta u budZetskom siste-
mu, Sta predstavija i kako se meri uspeh
budZetskih korisnika i sl. Ukoliko se
funkcija interne revizije, najSire posma-
trano, svodi na pracenje nacina rada u ci-
lju otklanjanja greSaka i propusta, kao
vida podrSke upravljackim strukturama
u postupcima poslovnih unapredenja,
onda je pre daljeg bavljenja ovom te-
mom neophodno ukazati na specifi¢nosti
njihovog poslovanja i tumacenja zahteva
uspesnosti. Specifi¢nosti budZetskih ko-
risnika posledica su pre svega uslovne
poslovne, a time i upravljacke samostal-
nosti, kao i dominacije principa neprofi-
tabilnosti u skladu sa primarno$¢u zado-
voljenja javnih interesa.

2. DEFINISANJE KORISNIKA
BUDZETSKIH SREDSTAVA
I SPECIFICNOSTI TUMACENJA
USPESNOSTI NJIHOVOG
POSLOVANJA

Korisnici budzZetskih sredstava se, u
skladu sa funkcionisanjem budZetskog
sistema, definiSu kao direktni i indirekt-
ni korisnici sredstava republickog, odno-
sno lokalnog nivoa vlasti (Zakon o
budZetskom sistemu, ¢l. 2, tac¢.6). Radi se
o drZavnim entitetima gde spadaju mini-
starstva, organi uprave, posebne i ostale

organizacije, agencije i sl. — direktni ko-
risnici i drugim entitetima javnog sekto-
ra kao §to su javne sluzbe (ustanove,
preduzeca i drugi oblici pravnog organi-
zovanja utvrdeni zakonom koji obavlja-
ju poslove iz oblasti javnog interesa u ci-
lju ostvarivanja prava gradana), odbori,
komisije, kancelarije i ostala pravna lica,
odnosno tela i fondovi koji vrSe javna
ovlaséenja u skladu sa zakonom — indi-
rektni korisnici. Direktni i indirektni ko-
risnici budZetskih sredstava su poslovni
subjekti koji se vecinski finansiraju iz
javnih sredstava i nad kojima osnivac
neposredno (a u slucaju indirektnog ko-
risnika preko direktnog korisnika) vrsi
zakonom utvrdena prava u pogledu
upravljanja i finansiranja (Zakon o
budietskom sistemu, ¢l. 2, tac. 7 i 8).
Treba naglasiti da se u sluCaju javnih
sluzbi kao budZetski korisnici smatraju
samo one ¢iji je osnivac i vecinski finan-
sijer odredeni nivo drZavne vlasti, a ne i
javne sluzbe koje je osnovalo trzisno ori-
jentisano pravno (fizicko) lice bez obzi-
ra $to i one obavljaju delatnost od javnog
znacaja (npr. privatni fakulteti, domovi
zdravlja, predskolske ustanove i sl.).
Klju¢na specifi¢nost korisnika
budzetskih sredstava je Cinjenica da se
njihovo poslovanje finansira iz javnih
prihoda, kao prihoda ¢ija je namena, a
to znaCi predmet i nacin troSenja
utvrden posebnim zakonom u cilju za-
dovoljenja interesa i/ili potreba od jav-
nog znacaja. To znaci da drZava radi za-
dovoljenja interesa od javnog znacaja,
kao druStveno odgovorna i zakonom
obavezna, uspostavlja sistem poslovnih
subjekata — sa 1 bez svojstva pravnog li-
ca na koje prenosi nadleZnosti i odgo-

25




FINANSIJE

vornosti zadovoljenja potreba iz oblasti
na primer: bezbednosti, odbrane, obra-
zovanja, zdravstvene i socijalne zastite,
komunalnih delatnosti, kulture 1 sl.

Drzava kao osniva¢ putem ,,pro-
duzZene ruke®, odnosno primenom me-
hanizama finansiranja, nadzora i kon-
trole, usmerava i prati poslovanje
budzZetskih korisnika, a time indirektno
i funkcionisanje i efikasnost rada jav-
nog sektora u celini. Tako se uloga ko-
risnika budZetskih sredstava zapravo
svodi na izvrSenje definisanih ili eks-
terno utvrdenih programa i aktivnosti, u
skladu sa prihvacenim i profesionalno
priznatim indikatorima uspeha i finan-
sijskim moguénostima budZeta kao
vedéinskog izvora finansiranja.' Kao po-
sledica navedenog, postavlja se pitanje
poslovne, upravljacke i ekonomske, od-
nosno finansijske samostalnosti ovih
subjekata, te kako se u uslovima znacaj-
no ograni¢ene nezavisnosti, u odnosu
na privredne ili profitno orijentisane en-
titete, tumaci pojam uspeha. Jasno tu-
macenje pojma, a to znaci predmetnog i
sadrzinskog  definisanja  zahteva
uspeSnosti na nivou entiteta, bitan je
preduslov razumevanja podrucja rada i
ciljeva interne revizije.

Kao $to je ve¢ razmatrano, korisnici
budZetskih sredstava sprovode povere-
ne nadleZznosti (funkcije i poslove)
drZavne vlasti i zadovoljavaju potrebe
od javnog znacaja u delu usluznih ak-
tivnosti neprofitnog karaktera — tzv. po-

vereni poslovi od opSteg znacaja. Eks-
terna definisanost uloge budzetskih ko-
risnika i prethodna uredenost podrucja
poslovanja, takode podrazumeva i eks-
ternu definisanost pojma uspeha, gde se
pojam uspeha bez obzira na vrstu su-
bjekta svodi na funkciju izvrSenja cilj-
nih vrednosti, a ocena visine postignu-
tih rezultata posmatra u kontekstu po-
dudarnosti zadatih i realizovanih efeka-
ta. Dok se u privredi pojam uspeha ve-
zuje za pojam profita, kao prirasta prili-
va sredstava u odnosu na ulaganja, po-
jam uspeha u uslovima primarne nepro-
fitabilnosti je po pravilu nemonetarnog
karaktera i posmatra se u funkciji iz-
vrienja, tacnije stepena i/ili intenziteta
izvrSenja eksterno priznatih indikatora
kojima je zahtev uspeha definisan.
Proces upravljanja poslovanjem ko-
risnika budZetskih sredstava organizuje
se na principima ,,odgovornog i paZlji-
vog menadimenta blagostanja stanov-
nistva‘?, a njegova funkcija se menja,
odnosno dopunjuje funkcijom usmera-
vanja potro$nje i to po nameni, odnosno
vrsti troska, a potom i po visini i dina-
mici finansiranja. U tom smislu se po-
slovni cilj ,,izvrSenje*, kao kljucni kri-
terijum poslovne uspeS$nosti prati seg-
mentirano (parcijalno) po razli¢itim
obeleZjima i to prema:
® nameni finansiranja — predmetna
definisanost poslovanja prema pro-
gramskoj/projektnoj pripadnosti
poslova od opSteg interesa iz obla-

! Predgovor Medunarodnim racunovodstvenim standardima za javni sektor.
2 Izvestaj WNO 2000 (prema: Bolja primarna zdravstvena zastita za sve nas — Smernice
zdravstvene politike za jacanje sistema primarne zdravstvene zastite u Srbiji od 2010. do 2015.

godine, str. 19)
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sti, odnosno podrucja rada entiteta,

® strukturi troSkova — strukturno
definisane potrosnje po vrsti tros-
ka (sistem aproprijacija),

® dinamici potro§nje — vremenska

determinisanost potro$nje u okvi-
ru precizno ustanovljenih perioda
troSenja sredstava, dinamicki us-
kladeno sa rokovima dospeca oba-
veza na naplatu (sistem kvota),

® ¢fikasnosti potroSnje raspo-

loZivih resursa — meri se visinom
utroSaka po jedinici ucinka (racio
efikasnosti).

Upravljacka funkcija budZetskih ko-
risnika obuhvata i kontrolu sticanja i ko-
riS¢enja, odnosno troSenja javnih priho-
da i rashoda, kao i javne imovine i oba-
veza. Pri tome okvir kontrole odnosi se
na vaZece propise, budZetski nacin po-
slovanja, ali i principe drustveno oprav-
dane i domacinski odgovorne potrosnje,
u skladu sa zahtevima efikasnog, efek-
tivnog, ekonomicnog i transparentnog
poslovanja. Konzistentna primena opstih
racunovodstvenih nacela i odgovara-
jucih zakonskih propisa doprinosi objek-
tivnoj proceni finansijske pozicije i po-
slovnih ostvarenja, $to je predmet
pracenja i unapredenja interne revizije
entiteta javnog sektora. Treba istaci da
upravljacku funkciju budzetskih korisni-
ka karakteriSu tri aspekta specifi¢na za
javni sektor (odgovornost, izvrSenje i iz-
vesStavanje), vezana za realizaciju opStih
ili javnih benefita. Odgovornost je vazan
faktor upravljacke funkcije budzetskih
korisnika, koji se posmatra u delu finan-
sijske odgovornosti, odgovornosti za
ucinak i politicke, odnosno opste odgo-
vornosti (podobnosti), pri ¢emu je sam

pojam definisan kao postojanje obaveze
da se odgovori na pitanja u vezi odluka
i/ili postupaka.

3. ZNACAJ INTERNE REVIZIJE
U OCUVANJU KONTINUITETA
(STABILNOSTI) POSLOVANJA
KORISNIKA BUDZETSKIH
SREDSTAVA

Polazeci od osnovnog cilja i opSteg
principa revizije koji se najSire posma-
trano definiSe kao ,,davanje misljenja o
tome da li je predmet revizije, po svim
bitnim pitanjima, sastavljen u skladu sa
utvrdenim okvirom kojim se ureduje
predmet (oblast) revizije‘’, usposta-
vljanje funkcije interne revizije kod ko-
risnika budZetskih sredstava nije samo
posledica izvrSenja zakonske obaveze,
veé je Cak u vecoj meri mehanizam u
funkciji blagovremenog reagovanja na
eventualne greSke i propuste. Usposta-
vljanje efikasnog mehanizma naknadne
kontrole raspolaganja, a to znaci ko-
riS¢enja i potroS$nje budZetskih sredsta-
va, $to je svrha interne revizije, ,,najbo-
lji je nacin za preventivno delovanje na
najodgovornije funkcionere.*

Preventivno delovanje, koje zahteva
dodatne, odnosno naknadne kontrole va-
ljanosti poslovanja ukljucujuci i isprav-
nost odluka o izboru poslovnih aktivno-
sti, interes je ne samo rukovodilaca

3 Saopstenja o medunarodnoj praksi revizije
[2002], str.104.

* Lonéar Z. [2011], Pravna pitanja postupka
revizije driavnog budZeta —aktuelna pitanja
savremenog zakonodavstva, Savez udruZenja
pravnika Srbije i Republike Srpske, Beograd,
str. 529-544.
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budZetskog korisnika, ve¢ i drzave kao
osnivaca i finansijera. DrZava je prema
zakonu obavezna da se bavi zaStitom i
ocuvanjem ljudskih prava i sloboda, ko-
je se zasnivaju na vladavini prava i jed-
nakosti svakog pojedinca (gde spada
pravo na bezbednost, sigurnost, ljudske
slobode, zdravstvenu i socijalnu zastitu,
obrazovanje, zaStitu Zivotne sredine,
pravnu pomo¢ i druge). Obaveza drZzave
prakti¢no se sprovodi osnivanjem poseb-
nih poslovnih subjekata kojima se dele-
giraju nadleZnosti iz oblasti izvrSenja po-
verenih poslova. Ti poslovi, kao pod-
ru¢ja rada samostalnih subjekata, pred-
met su kontrole i nadzora, pre svih inter-
ne revizije od strane entiteta, a potom i
eksterne revizije od strane osnivaca u ci-
lju zastite stabilnosti njihovog funkcio-
nisanja i obezbedenja utvrdenog nivoa
zastite prava gradana u skladu sa princi-
pima funkcionisanja savremene drZave.
Imajudi u vidu znacaj funkcionisanja
javnog sektora ili §to je mozda ocigled-
nije opasnosti od njegovog neefikasnog
funkcionisanja na drustvo i druStvenu
zajednicu, opravdano je insistiranje, ne
samo drZave, veC i strune javnosti na
»doslednom sprovodenju upravljacke
odgovornosti i razvoju uloge rukovodio-
ca i ratunovode*®, $to se izmedu ostalog
podrzava i kroz uspostavljanje i spro-
vodenje funkcije interne revizije. [ pored
toga, razvoj funkcije interne revizije kod
neposrednih izvrSilaca javnih funkcija u
Srbiji je na veoma niskom nivou. Tome

doprinosi i nedovoljno, prili¢no intuitiv-
no znanje rukovodilaca budzetskih kori-
snika o funkciji interne revizije i rezulta-
tima, odnosno doprinosu koji se njenim
uspostavljanjem ostvaruje.

Istrazivanje koje je sprovedeno na re-
prezentativnom uzorku menadZera u raz-
licitim oblastima javnog sektora, prime-
nom metode ankete®, pokazalo je da ne-
posredni rukovodioci budZetskih kori-
snika imaju prili¢no nedovoljno znanje
iz ove oblasti. lako je na pitanje ,.kome
sluZe rezultati rada interne revizije*, ¢ak
preko 80% ispitanika dalo tacan odgo-
vor, u praksi je zanemarljiv broj korisni-
ka kod kojih interna revizija funkcioniSe.
Ipak, spremnost na ucestvovanje u anke-
ti i veliko interesovanje za ovu prilicno
nepoznatu oblast kod nas indirektno
ukazuje na aktuelnost ove tematike,
¢emu svakako doprinosi i zakonska oba-
veza njenog sprovodenja, ali i profesio-
nalna i licna odgovornost rukovodilaca
javnog sektora da uspeSno izvrSavaju
poverene poslove. To upucuje na za-
kljucak da je opravdano dalje insistira-
nje, pre svih struke i nau¢nih krugova, na
razvoju funkcije interne revizije $to pod-
razumeva, kako unapredenje revizorskih
znanja i edukaciju revizora, tako i njeno
prakticno uspostavljanje kod svih
budzetskih korisnika. Iako je krajnje
teSko egzaktno kvantifikovati vezu, ili
drugim re¢ima doprinos interne revizije
na unapredenje upravljacke funkcije
budZetskih korisnika, neosporno je da

3 Communication from the commission to the European parliament and the council, 2011,
European Commission, Brussels, 668 Final, http://ec.europa.eu/enlargement/pdf/key_docu-
ments/2011/package/sr_rapport_2011_en.pdf (dostupno26.7.2013)

® Metoda ankete sprovedena je nad rukovodiocima ustanova kulture i javnih preduzecéa (na uzorku
od 33 ispitanika) ¢ije se poslovanje finansira i/ili sufinansira iz budZetskih sredstava.
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postoji pozitivna korelativnost, posebno
kada se imaju u vidu, ne samo pozitivna
iskustva razvijenih zemalja, veé i pri-
li¢no prepoznata i visoko rangirana po-
treba neposrednih korisnika, odnosno
rukovodilaca, za njeno uspostavljanje.

S tim u vezi, sistem interne revizije
kod korisnika budzZetskih sredstava tre-
ba posmatrati u kontekstu pomodi i po-
drske unapredenju upravljacke funkcije,
a $to se prema zahtevu druStveno odgo-
vorne i1 ekonomski opravdane potrosnje
javnih sredstava sprovodi sa dva nivoa
ili aspekta poslovnih unapredenja:

® unapredenjem sistema upravlja-

nja (odnosno raspolaganja jav-
nim resursima) u funkciji iz-
vrSenja zakonskih ili ugovorenih
obaveza/poslova. Ovaj vid una-
predenja usmeren je na efektiv-
nost poslovanja u smislu izbora
pravih odluka u okvirima povere-
nih, odnosno prenetih nadleZno-
sti od javnog znacaja;

® unapredenjem operativnog delo-

vanja (odnosno koriSéenja i/ili
troSenja raspoloZivih sredstava)
radi realizacije planom pred-
videnih efekata (u¢inaka) u funk-
ciji realizacije zahteva izvrSenja.
Radi se o unapredenjima koja se
tiCu racionalizacija i uSteda u
troSenju raspolozZivih sredstava
uvaZavajuéi definisanu namenu,
visinu i dinamiku potro$nje, a
prema moguénostima budZeta i
zastite principa likvidnosti;

Ijedan i drugi aspekt poslovnih una-
predenja, cemu na svoj nacin doprinosi
funkcija interne revizije, treba da obez-
bede sigurnost funkcionisanja javnog

sektora, odnosno sigurnost poslovanja
svakog korisnika budZetskih sredstava
pojedinacno. To se, uvazavajuci speci-
ficnosti funkcionisanja ovog sektora,
ispoljava kroz zaStitu kontinuiteta (sta-
bilnosti) delovanja (going concern
princip), kao i ofuvanja namenskog
troSenja prethodno opredeljenih sred-
stava (princip budZetskog finansiranja).

Shodno tome, zahtev minimiziranja
rizika neizvesnosti (kontinuiteta) poslo-
vanja korisnika budZetskih sredstava u
oblasti/podrucju rada interne revizije is-
poljava se kroz nadzor i/ili proveru
kljuc¢nih tacaka pregleda (u delu po-
slovnih segmenata, aktivnosti, postupa-
ka, procedura, procesa, primenjenih me-
toda, broja i stru¢nosti izvrsilaca, intenzi-
teta i kvaliteta rada i sl.) koji bitno, ili re-
vizorski receno ,,po bitnim pitanjima*,
determiniSu zahtev poslovne uspesnosti.
Polazeci od ¢injenice da revizor prikuplja
i vrednuje podatke (dokaze) koji mu
omogucavaju da izrazi misljenje ,,0 svim
bitnim pitanjima®, tumacenje znacaja po-
jedinih pitanja u slu¢aju budZetskih kori-
snika treba posmatrati u kontekstu: (1)
zakonom definisanih obaveza; (2) zaStite
principa budZetskog nacina poslovanja;
(3) oCuvanja zahteva kontinuiteta i/ili sta-
bilnosti zadovoljenja potreba iz oblasti
rada korisnika budzetskih sredstava. S
tim u vezi, tumacenje poslovne uspesno-
sti prema zahtevima javnog sektora zah-
teva pracenje indikatora uspeha kojima
se prikazuje dostupnost i pristupacnost
ponude, poStovanje prava i uvazavanje
potreba potroSaca (korisnika), nivo i/ili
kvalitet zadovoljenja identifikovanih po-
treba, posStovanje principa humanosti,
jednakosti, pravic¢nosti i sl.
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lako je sasvim razumljivo da pod-
rucje, odnosno predmet rada interne re-
vizije treba da se bazira na onim tacka-
ma pregleda koje su kljuCne za tu-
macenje zahteva uspeha, pitanje uspeha
i njegovo tumacenje u slucaju javnog
sektora, gde spadaju korisnici budZet-
skih sredstava, dosta je sloZeno. To
oteZzava dodatna, tzv. prilagodena tu-
macenja, a time i1 vrednovanja poslov-
nih ostvarenja u svakom pojedina¢nom
slucaju ili razli¢itim okolnostima u ko-
jima se odredeni rezultati ostvaruju.
Naime, revizori se u svakodnevnom ra-
du suocavaju sa problemom izostanka
opsteg i jednoznacnog definisanja zah-
teva uspeSnosti — opStih indikatora
uspeha, $to zahteva ne samo prila-
godavanje podrucja rada svakom kon-
kretnom slucaju, ve¢ i prilagodeno tu-
macenje prikupljenih nalaza (revizor-
skih dokaza), kao i procenu njihovog
znacaja i vrednosnih sudova koji po
tom osnovu proisticu. U slucajevima
gde je shvatanje zahteva uspeha bitno
drugacije od zahteva maksimizacije do-
biti ispitivanje, ocena i vrednovanje po-
slovnih ostvarenja je sloZenije i raz-
licito se tumaci (vrednuje) od slucaja do
slucaja. Na primer, obaveza pruZanja
primarne zdravstvene zastite, kao zako-
nom uredene kategorije, sprovodi se
bez obzira na njene ekonomske konse-
kvence, Sto znaci bez obzira na mone-
tarnu opravdanost ulaganja (troSenja).
Ovo je takode slucaj i kod drugih obli-
ka realizacije ucinaka, gde primarnost
ocekivanog efekta i s tim u vezi zahtevi
urgentnosti, humanosti i pravi¢nosti do-
miniraju nad ekonomskim shvatanjem
pojma uspesnosti.
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4. FUNKCIJA I KARAKTERISTI-
KE INTERNE REVIZIJE

Interna revizija je uspostavljena
ocenjivacka aktivnost u okviru poslov-
nog subjekta radi pruZanja usluga tom
subjektu koja ukljucuje ispitivanje, oce-
nu i pracenje adekvatnosti i efikasnosti
sistema internih kontrola.” Komitet za
revizorsku praksu revizije (IAPC) defi-
nisao je mesto i ulogu interne revizije u
praksi ,.kao instrument sistema za pro-
veru internih kontrola ustanovljenih od
strane menadZmenta poslovnog subjek-
ta radi poboljsanja menadZerskih odlu-
ka, kao i zadovoljenja statutarnih zahte-
va“.* Radi se o kontrolnoj, korektivnoj i
savetodavnoj aktivnosti koja se odnosi
na unapredenje poslovanja po osnovu
izbora ciljnih aktivnosti, ali i njihove
efikasne realizacije.” To znaci da je cilj
interne revizije pre svega unapredenje
izbora poslovnih ciljeva, a potom i una-
predenje nacina i/ili pristupa realizacije
ciljnih vrednosti, u skladu sa obeleZji-
ma ,,dobre uprave“. Pod obeleZjima
,dobre uprave” (ukljucujuéi i vrSenje
delatnosti u funkciji sprovodenja javnih
politika od znacaja za druStvenu zajed-
nicu) smatra se savremena drZavna
uprava koja gradanima pruZa vecu si-
gurnost i kvalitet u odnosima sa upra-

" Medunarodni standardi revizije [2002], Savez
racunovoda i revizora Srbije, Beograd, str. 15.

¥ Medunarodni komitet za revizorsku praksu
(International Auditing. Practices Committee
—IAPS), izvor sajt: www.ifac.org/auditing-
assurance; (dostupno 26.7.2013)
Suput J. [2012], Interna finansijska kontrola u
prevenciji krivi¢nog dela namenskog troSenja
budZetskih sredstava, NBR — Zurnal za krimi-
nalistiku i pravo, Vol. XII No. 1, str. 162.
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vom i gde drZavna uprava ne Koristi
svoj polozaj kao dominantan, vec je
usmerena ka gradanima u ostvarivanju
njihovih prava i pravnih interesa.'’
Primarna aktivnost interne revizije
je, uvaZavajuci specifi¢nosti tumacenja
zahteva uspesnosti poslovanja korisni-
ka budzZetskih sredstava, provera kvali-
teta sistema kontrola koji se odnose na
klju¢ne tacke pregleda, a to su:
® stepen izvrSenja poslovnih ciljeva
(izvrSenje javne funkcije),

® nacin izvrSenja javne funkcije sa
aspekta dovoljnosti, adekvatnosti
i potro$nje javnih resursa (obim,
karakteristike, kvalitet, vreme,
struktura i visina troSkova),

® vrste primenjenih tehnika i efika-

snost njihovog sprovodenja (po-
stupci, metode i pristupi koji se
koriste, kao 1 izvrSioci ili akteri
procesa).

Pracenje realizacije navedenih seg-
menata, odnosno karakteristika uspe$no-
sti poslovanja korisnika budZetskih kori-
snika, u osnovi svodi se na identifikaciju
odstupanja 1/ili nivoa odstupanja ostva-
renih i planom utvrdenih ciljnih pokaza-
telja i to u delu kvantitativnih indikatora
izvrSenja i u delu primenjenih procedura,
pravila, metoda i profesionalnih zahteva
(standarda) — tzv. vodica dobre (pri-
hvacene/odobrene) prakse.

Pored naknadne provere stepena iz-
vrSenja ciljnih performansi uspeha,
vazno podrucje provere interne revizije

u slucaju korisnika budZetskih sredstava
je 1 provera uskladenosti poslovanja i
poslovnih procesa sa zakonskim i profe-
sionalnim zahtevima. U tom segmentu
revizorskog nadzora vrsi se provera za-
konske, odnosno normativne uredenosti
poslovanja (donoSenje internih akata,
usvajanje procedura rada, uspostavlja-
nje mehanizama kontrole i transparent-
nosti poslovanja, kao i provera postova-
nja ustanovljenih procedura, postupaka,
metoda, faza rada, rokova i sl. — kako na
nivou entiteta kao celine, tako 1 na nivou
pojedinih delova i izvrSilaca).

S druge strane, vaZan segment funkci-
je interne revizije u slucaju korisnika
budZetskih sredstava odnosi se na ispiti-
vanje, ocenu i pracenje adekvatnosti i efi-
kasnosti funkcionisanja ra¢unovodstve-
nog sistema, kao i sistema finansijskog
izvestavanja.'" U prvom slu€aju interna
revizija bavi se proverom primenjenih
racunovodstvenih metoda, pristupa,
osnova i sl. u smislu osnovanosti i ade-
kvatnosti njihove primene, kao i dosled-
nosti i ta¢nosti njihovog sprovodenja. U
drugom slucaju interna revizija se zalaze,
odnosno doprinosi vecoj pouzdanosti,
potpunosti i blagovremenosti racunovod-
stvenih informacija, uvaZzavajuci zahteve
stabilnosti, odnosno kontinuiteta rada, u
skladu s prihvacenim principima, proce-
durama i standardima. Takode, sistem iz-
veStavanja korisnika budZetskih sredsta-
va kao mehanizam ,,polaganja racuna“
osnivacima 1/ili finansijerima treba da za-

19 Milenkovi¢ D. [2012], U potrazi za vezom izmedu principa dobre uprave i pojma interne reviz-
ije, Dobra uprava i interna revizija, Institut za uporedno pravo, UdruZenje ovlascenih internih

revizora Srbije u javnom sektoru, Beograd.

"' Medunarodni standardi revizije [2002], Savez ratunovoda i revizora Srbije, Beograd, str. 15.

31




FINANSIJE

dovoljava ne samo kvalitativne zahteve
ispravnosti (materijalnu i formalnu ure-
denost, kao 1 vremensku i sadrzinsku do-
slednost), ve¢ 1 ocekivani kvantitet 1
ucestalost izveStavanja (po obimu, broju
ili dinamici sastavljanja). Prema Meduna-
rodnim racunovodstvenim standardima
za javni sektor poboljSanje kvaliteta,
kvantiteta i kontinuiteta finansijskih iz-
vestaja je pretpostavka za donoSenje is-
pravnih odluka o troSenju javnih sredsta-
va, dakle odgovorne, opravdane i racio-
nalne potro$nje ¢ime se Stiti efikasnost
funkcionisanja korisnika budZetskih sred-
stava, ali i javnog sektora u celini.

Kada se govori o karakteristikama
interne revizije korisnika budZetskih
sredstava, posebno je vazno naglasiti
da je interna revizija deo upravljacke
funkcije poslovnog entiteta, ali isto ta-
ko da se radi o potpuno nezavisnoj, or-
ganizaciono samostalnoj jedinici. Nai-
me, polazeci od uloge interne revizije,
kao dela upravljackog sistema poslov-
nog subjekta, klju¢na karakteristika in-
terne revizije treba da bude nezavisnost
rada i povezano s tim stru¢nost i profe-
sionalnost. To znaci da interna revizija
treba da bude nezavisna i u odnosu na
menadZment.”> Zadovoljenje zahteva
nezavisnosti i profesionalnosti, odno-
sno struénosti revizorskog rada su
preduslovi kvaliteta i kredibiliteta do-
bijenih rezultata, a to znac¢i osnovanosti
i pouzdanosti revizorskog misljenja o
predmetu revizije, Sto je dalje osnov za
poslovno odlu¢ivanje i1 pravce i/ili
nacine poslovnih promena u smeru cilj-
nih poboljSanja. Prema Kodeksu etike
za profesionalne racunovodstvene eks-
perte, odnosno prema eti¢kim principi-
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ma koji se odnose na profesionalnu od-
govornost”, neophodno je obezbediti
potpunu 1ili suStinsku nezavisnost rada
revizora §to se postiZe uspostavljanjem
1 doslednim sprovodenjem mehaniza-
ma koji su u funkciji nezavisnosti (ob-
uhvat rada, kvalifikacije revizora, pri-
stup izvorima, procedure i faze nadzo-
ra, poStovanje ovlascéenja i sl.), a koji
su nedvosmisleno i potpuno normativ-
no regulisani.

Pored nezavisnosti i profesionalnosti
revizorskog rada vazno obeleZje je i bla-
govremenost revizorskih nalaza. Poseb-
no je naglasen faktor blagovremenosti
revizorskih nalaza i s tim u vezi blago-
vremenost korektivnih akcija, koje po
osnovu revizorskih nalaza proisticu s
obzirom na uticaj greSaka poslovanja
korisnika budZetskih sredstava, koje trpi
ne samo entitet, ve¢ i ukupno okruZenje.
Naime, za razliku od privrednih entiteta
koji u slucaju propusta i greSaka u radu
jedini snose negativne posledice, u po-
slovanju budZetskih korisnika negativne
posledice pored organizacije snose i
gradani, a neretko i drZzava u vidu desta-
bilizacije funkcionisanja njenih vitalnih
funkcija. Takode, imajuéi u vidu iz-
raZenu rigidnost budzetskog nacina po-
slovanja, posledice nepovoljnih aktiv-
nosti koje se ne uoce i/ili ne isprave na
vreme zahtevaju dug period korigovanja
1 saniranja nepovoljnih posledica.

12 Rodger A., Auditing and Attestation,
London, prema izvoru
http://rogercpareview.jp/pdf/AUD%20Demo
%20Companion.pdf, (dostupno26.7.2013)

13 Medunarodni standardi revizije [2002], Savez
racunovoda i revizora Srbije, Beograd, str. 63.
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Anketno istraZivanje u ovom radu je
takode potvrdilo visok stepen nepozna-
vanja klju¢nih obeleZja, odnosno karak-
teristika funkcionisanja interne revizije
(preko 85% ispitanika). Uoceno je da
postoje razlike u nivoima znanja o in-
ternoj reviziji unutar javnog sektora, u
smislu da su delatnosti koje su blize
trZiSnim uslovima privredivanja (npr.
javna preduzeca, zdravstvo i sl.) infor-
misanije o ovoj problematici u odnosu
na ostale delatnosti javnog sektora (npr.
obrazovanje, kultura i sl.). U svakom
slu¢aju, postoji izraZzeno nepoznavanje
njene uloge i znacaja za poslovanje or-
ganizacije, a to indirektno znaci nepo-
znavanja efekata, odnosno koristi koje
po osnovu njenog uspostavljanja i spro-
vodenja treba da proisticu, a o Cemu ¢e
viSe reci biti u nastavku ovog rada.

5. DOPRINOS I VRSTE
INTERNE REVIZIJE

Zadatak interne revizije kod svih po-
slovnih entiteta, a $to je slucaj i kod ko-
risnika budZetskih sredstava, jeste bla-
govremeno i preventivno reagovanje u
cilju otkrivanja slabih ta¢aka u funkcio-
nisanju organizacije, koje nastaju kao
posledica neefikasnosti sistema internih
kontrola. Tako posmatrano, u skladu sa
specificnostima poslovanja entiteta koji
se vedinski finansiraju iz sredstava
budzZeta, funkciju interne revizije treba
tumaciti kao podrZavajuéu sluzbu u
okviru funkcije upravljanja, koja dopri-
nosi maksimizaciji zahteva ,,izvrSenja*,
a potom i zahtevu postizanja dodatnih
unapredenja u delu realizacije razliitih
vrsta benefita preko standardnih vred-

nosti, kako na individualnom, tako i
opStem nivou. Tako na primer, ostvari-
vanje boljih rezultata u zdravstvu po
osnovu sprovodenja sistema imunizaci-
je iznad procenta ciljne populacije (npr.
deca i trudnice), uvecava ne samo indi-
vidualne koristi u smislu smanjenja fak-
tora rizika oboljenja za veci broj kori-
snika, ve¢ i uzrokuje vece opste koristi,
kao $to su smanjenje rizika pojave epi-
demije, smanjenje troSkova leCenja na
nivou populacije, smanjenje odsustvo-
vanja sa posla i troskova uzrokovanih
angaZovanjem i obukama zamena i sl.
U vezi primarnog, po pravilu uslov-
nog kriterijuma uspesnosti, a to je zahtev
»izvrSenja®, njegovo tumacenje treba
Sire posmatrati od zahteva ,,minimizira-
nja odstupanja ostvarenih i planiranih
(ciljnih) vrednosti*. Naime, tumacenje
poslovne uspesnosti neophodno je prati-
ti prema ostvarivanju i/ili moguénostima
ostvarenja uspeha u duzem vremenskom
roku. To znaci da interna revizija, poseb-
no zbog izraZene inertnosti budZetskih
korisnika i budZetskog sistema u celini,
shodno zahtevima blagovremenosti i
preventivnosti izvrSenja javne funkcije,
treba da obuhvati proveru indikatora ko-
jima se S§titi kontinuitet funkcionisanja
entiteta u duZem vremenskom periodu.
Tu na primer spadaju indikatori o struk-
turi i kvalifikacijama zaposlenih, nacinu
raspolaganja imovinom i resursima, fi-
nansijskim potencijalima pojedinih izvo-
ra i njihovoj fleksibilnosti, veStinama i
znanjima rukovodilaca, kvalitetu proce-
dura kojima se §titi profesionalnost rada
i doslednosti sprovodenja sistema kvali-
teta, stepenu prihvacéenosti i/ili sprovodi-
vosti normativnog okvira (pracenje, nad-
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zor i izveStavanje prema zahtevima osni-
vaca i finansijera) i sl.

Od interne revizije ocekuje se da iz-
vr§i analize, procene i preporuke vezano
za stanje odredenih performansi poslo-
vanja ¢iji kvalitet i/ili prilagodenost po-
trebama poslovanja poslovnog subjekta
dugoro¢no odreduje, odnosno S§titi sta-
bilnost njegovog funkcionisanja. Zahte-
vi blagovremenosti i preventivnosti, po-
red ublaZavanja negativnih efekata
uzrokovanih neodgovaraju¢om poslov-
nom politikom ili nedovoljnom efika-
sno$¢u njenog sprovodenja, dodatno su
naglaSeni s obzirom na izraZenu rigid-
nost sistema i sporost prihvatanja i spro-
vodenja promena. Medutim, bez obzira
na to kako revizorski nalazi prema vre-
menskoj dimenziji uti¢u na poslovna
unapredenja (sistem ranih i kasnih sig-
nala ,alarma za promene®) u cilju
pracdenja oblasti ili podru¢ja moguceg
doprinosa interne revizije, korisno je
pomenuti i sledecu podelu, a to je:

® revizija zakonitosti i regularnosti

poslovanja (provera potpunosti i
sadrZzinske, odnosno formalne
uredenosti poslovanja entiteta u
delu internog normativnog reguli-
sanja, pravilnosti izvrSenja zako-
nom definisanih obaveza u odno-
su na razlic¢ite nivoe vlasti, uslove
finansiranja, nivoe izvrSenja jav-
ne funkcije, sprovodenje fiskalne
politike, poStovanje rokova napla-
te i placanja obaveza i sl.);

® revizija pouzdanosti finansijskog

i upravljackog izvestavanja (pro-
vera posStovanja sistema obave-
znog 1 dodatnog izveStavanja u
skladu zahtevima potpunosti,
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tacnosti, objektivnosti, pravovre-
menosti, dovoljnosti i sl. i to pre-
ma zakonom utvrdenim obaveza-
ma izveStavanja, kao i interno re-
gulisanim zahtevima);
® operativna revizija (provera orga-
nizacionih reSenja, sistema komu-
nikacije, nacina delegiranja nad-
leznosti 1/ili zadataka, sinhroniza-
cije, odnosno kooordinacije po-
slovnih aktivnosti 1 izvrSilaca, si-
stema nadleZnosti i odgovornosti,
nacina i efikasnosti potro$nje ras-
poloZzivih sredstava i sl.);
® revizija sistema upravijanja (pro-
vera efektivnosti, a posebno efi-
kasnosti sprovodenja upravljacke
funkcije po pojedinim upra-
vljaCkim nivoima, funkcijama i
organizacionim delovima, defini-
sanja ciljeva, iskazivanja, odno-
sno normiranja ciljnih vrednosti,
primene sistema motivacije i sti-
mulacije i sl.);
® revizija zahteva ocuvanja javne
imovine (provera nacina i intenzite-
ta kori$¢enja nefinansijske imovine,
nacin obraCuna amortizacije, nacin
kori$¢enja amortizacionih fondova,
nacin sticanja, prodaje i rashodova-
nja nefinansijske imovine i sl.)
Sagledavanje razlicitih aspekata re-
vizorskog rada, $to je analogno sagleda-
vanju razli¢itth na¢ina mogucih una-
predenja poslovanja korisnika budZet-
skih sredstava u skladu sa zahtevom ne-
profitne uspesnosti, u funkciji je pracen-
ja i kontrole okruZenja, upravljanja rizi-
cima, pracenja aktivnosti, procesa, siste-
ma informisanja i komunikacija, kao 1
sistema pracenja i procene sistema u ce-
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lini. S tim u vezi funkcija revizorskog
rada je objektivno i stru¢no uveravanje
o adekvatnosti funkcionisanja sistema
upravljanja u skladu sa zakonito$¢u ra-
da, delegiranjem upravljackih odgovor-
nosti, obaveznim nivoom izvrSenja jav-
ne funkcije, uspostavljanja sistema kon-
trole u sl. Navedene aktivnosti treba da
dovedu do pracenja i kontrole faktora ri-
zika i obezbedenja zahteva sigurnosti
poslovanja i realizacije definisanih cilje-
va poslovanja na efektivan i ekono-
mican nacin, a takode i do prepoznava-
njaiukazivanja tzv. ,kriti¢ne tacke* kao
potencijala mesta, odnosno podrucja za
kreiranje dodatne vrednosti.

ZAKLJUCAK

Uvazavajuci znacaj poslovanja i spe-
cifi¢nosti tumacenja uspeha u neprofit-
nom okruZenju kome pripadaju i kori-
snici budZetskih sredstava, ali i vaZnost
njihovog stabilnog funkcionisanja za
drustvo, odnosno drustvenu zajednicu u
celini, opravdano je intenzivnije zalaga-
nje nauke i prakse za uspostavljanjem i
unapredenjem interne revizije u javnom
sektoru. U prilog navedenog govori i
¢injenica da i pored zakonske obaveze
sprovodenja interne revizije i dostavlja-
nja godisnjeg izvestaja o funkcionisanju
sistema interne revizije, jo$ uvek je za-
nemarljiv broj korisnika budZetskih
sredstava u Srbiji koji imaju sluzbu in-
terne revizije ili zaposlenog internog re-
vizora. Problem neformiranja interne re-
vizije posebno je ocigledan kod indi-
rektnih budzetskih korisnika.

Razlog za ovako nepovoljno stanje
treba traZiti ne samo u odsustvu adekvat-

nih sankcija za nepoStovanje zakonskih
obaveza, ve¢ i u odsustvu jasne inicijati-
ve drZave (kao osnivaca i vecinskog fi-
nansijera), ali i stru¢nih tela, da se inten-
zivnije 1 doslednije zaloZe za razvoj in-
terne revizije. Tome doprinosi visok ste-
pen nepoznavanja podrucja rada interne
revizije, a to znaci i odsustva saznanja o
mogudim koristima, odnosno doprinosu
koji po osnovu sprovodenja interne revi-
zije mogu da ostvare korisnici budZet-
skih sredstava. To takode, ukazuje na
nedovoljna saznanja rukovodecih struk-
tura u javnom sektoru u oblastima ne sa-
mo revizije veé i racunovodstva, javnih
finansija i ekonomije u celini, a $to je i
razumljivo s obzirom na to da se cesto
radi o kadru kome pravna ili ekonomska
struka nisu bliske.

Svakako da profesionalizacija ruko-
vodilaca budzetskih korisnika u periodu
koji sledi treba da bude imperativ pre
svih drzave, ali i drugih interesnih su-
bjekata, kao i opSte javnosti. Neophod-
no je intenziviranje napora svih rele-
vantnih strana za uspostavljanjem i raz-
vojem interne revizije, koja ima kon-
trolnu, korektivnu 1 savetodavnu funk-
ciju. Uspostavljanje interne revizije
treba da se zasniva na strucnosti i profe-
sionalizaciji rada internih revizora, uz
obavezno ocuvanje njihove nezavisno-
sti. Razvoj interne revizije u javnom
sektoru izuzetno je vazan imajuéi u vi-
du znacaj blagovremenog pracenja i
kontrole faktora rizika, posebno u delu
prepoznavanja i ukazivanja na tzv. ,kri-
ticne tacke poslovanja®“, ¢ime se Stiti
stabilnost zadovoljenja Cesto i egzisten-
cionalnih potreba ljudi, a ¢ija je obave-
za zadovoljenja zakonom garantovana.
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Rezime

Porez na dobit preduzecéa predstavlja jedan od najznacajnijih poreskih oblika savreme-
nih poreskih sistema. On spada u grupu osnovnih direktnih poreskih oblika, s obzirom na
to da se putem njega prikupi znacajan nivo poreskih prihoda. Cilj ovog rada je da prikaZze
oporezivanje dobiti preduzeca u izabranim razvijenim zemljama, kako bi se ukazalo na
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UvVOD

Porez na dohodak pravnih lica (po-
rez na dobit preduzeca), pripada grupi
direktnih poreza i predstavlja jedan od
najznacajnijih poreskih oblika u pore-
skom sistemu svake savremene drZave.
On nema veliku bilansnu izdasnost, po-
put poreza na dohodak fizickih lica ili
indirektnih poreza. Medutim, ima iz-
raZzenu stabilizacionu i razvojnu kom-
ponentu. Putem ovog poreskog oblika
moguce je uticati na ublazavanje ci-
kli¢nih kolebanja privrede, ¢ime se po-
stize finansijska i ekonomska stabil-
nost. S druge strane, porez na dobit
preduzeca ima jak uticaj na privredni
rast i razvoj, narocito izraZen u domenu
regulisanja i smanjenja regionalnih raz-
lika. Ovaj poreski oblik se upotrebljava
za realizaciju brojnih fiskalnih i vanfi-
skalnih ciljeva na mikro i makronivou.

U prvom delu ovog rada bice reci o
pojavi i znacaju poreza na dobit predu-
zeca u razvijenim zemljama. Njegov
znacaj ¢e biti prikazan kroz izdasnost
ovog poreskog oblika u strukturi pore-
skih prihoda. Takode, u ovom delu rada
bi¢e ukazano na razlike koje postoje
izmedu propisanih i efektivnih poreskih
stopa.

Drugi deo rada prikazade sisteme
oporezivanja dobiti preduzeca po ze-
mljama. Iz grupe razvijenih zemalja
biée analizirane: Australija, Japan,
SAD, Kanada, Velika Britanija, Fran-
cuska, Nemacka i Svedska.

Na kraju, u zakljucku, bice dati od-
redeni zakljucci o karakteru i znacaju
ovog poreskog oblika u zemljama raz-
vijenog sveta.
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1. ZNACAJ POREZA NA DOBIT
PREDUZECA U RAZVIJENIM
ZEMLJAMA

Porez na dobit preduzeca prvi put se
pojavio jo§ krajem 19. veka. Kasnije,
nakon Prvog svetskog rata, uvodi ga ve-
liki broj zemalja radi prikupljanja priho-
da za ratnu obnovu privrede. Kao takav,
porez na dobit preduzeca postao je redo-
van poreski oblik u najveem broju sa-
vremenih drzava. U poreski sistem Srbi-
je uveden je 1. januara 1992. godine pod
nazivom porez na dobit korporacija.

Na osnovu podataka iz tabele 1 moZe
se zakljuciti da porez na dobit ima raz-
li¢itu bilansnu izdasnost u razlicitim ze-
mljama. U zavisnosti od Sirine poreske
osnovice i visine poreske stope, pomocu
njega se prikupi manji lili veci iznos pri-
hoda. U 1975. godini prihodi od ovog po-
reza su se kretali od 2,9% u Norveskoj do
20,6% u Japanu. Prema podacima iz
2005. godine, prihodi su se kretali od
4,9% u Nemackoj do 27% u Norvesko;.
Takode, izuzetno visok nivo prihoda pri-
kupi se u Australiji — 19,4%, Japanu —
15,5% 1 Luksemburgu — 15,4%. U nekim
zemljama, kao §to je Austrija, prihodi od
poreza na dobit su konstantno mali, dok
su u drugim (Japan, Luksemburg, Austra-
lija, SAD) u svim posmatranim godinama
bili na izuzetno visokom nivou ( Burovié-
Todrovié, Bordevi¢ [2011], str.143).

Kada je re¢ o podrucju Evropske
unije, do danasSnjih dana nisu ostvareni
znacajni rezultati na polju harmonizaci-
je direktnih poreza, gde je lociran i po-
rez na dobit preduzeca. Naime, zemlje
¢lanice primenjuju razli¢ite metode za
izraCunavanje oporezivog profita, koje




Tabela 1: Prihodi od poreza na dohodak pravnih lica u izabranim zemljama
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(u % od ukupnih budzetskih prihoda), 1975-2005.

Drzava 1975. 1985. 1995. 2005.
Kanada 13,6 8,2 8,2 10,5
SAD 11,4 7,5 10,3 11,1
Australija 12,4 9,4 14,8 194
Japan 20,6 21,0 15,9 15,5
Austrija 4,3 3,5 3.3 52
Finska 4,7 3,4 5,0 7,6
Francuska 5,2 4,5 4.9 5,5
Nemacka 4.4 6,1 2,8 4,9
Grcka 3.4 2.7 6,3 10,3
Irska 4.8 3,2 8,5 11,2
Italija 6,3 9,2 8,7 6,3
Luksemburg 15,6 17,7 17,7 15,4
Norveska 2,9 17,2 9,2 27,0
Spanija 6,9 5,1 54 10,9
Svajcarska 8,5 6,8 6,6 8,9
Velika Britanija 6,2 12,6 8,1 9,3

Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008, p. 101

se razlikuju u mnogim aspektima: raz-
li¢iti racunovodstveni sistemi, razlicit
tretman dividendi primljenih od drugih

kompanija i kapitalnih dobitaka ili gu-
bitaka i razli¢it tretman deprecijacije
(Purovi¢-Todrovi¢ [2002], str. 59).

Tabela 2: Razlika izmedu propisanih i efektivnih poreskih stopa poreza na dobit preduzeca

u izabranim zemljama EU u 2011. godini (u %)

DrZava propisana efektivna | Driava propisana efektivha
poreska poreska poreska poreska
stopa stopa stopa stopa
V. Britanija 28 2352 Greka 24 13,9
Nemacka 30-33 22,9 Irska 24 11,9
Italija 314 22,8 Rumunija 16 10,4
Holandija 20-25 20,9 Kipar 10 9.4
Spanija 30 20,9 Francuska 33,33 8,2
Poljska 19 17,7 Estonija 21 8
Madarska 10/19 16,7 Rep. Ceska 19 74
Svedska 26,3 16,4 Danska 25 7.4
Finska 26 15,9 Slovacka 19 7
Austrija 25 15,7 Letonija 15 6,5
Portugalija 12,5/25 14,99 Belgija 33,99 4,8
Slovenija 20 14,8 Bugarska 10 4,6

Izvor: www. worldwide-tax. com, www. iiea. com/blogosphere/effective-eu-corporate-tax-rates (1.9.2011)
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Ako pogledamo tabelu 2, videcemo
da je kod vecine zemalja EU prisutna
Cinjenica da je efektivna poreska stopa
niza od propisane stope. Stavise, razlike
medu zemljama clanicama su niZe ako
se uporeduju realne stope, nego kada se
to ¢ini sa nominalnim poreskim stopa-
ma. Inace, iz ove tabele moze se uociti i
tendencija smanjivanja razlike izmedu
nominalnih i realnih poreskih stopa to-
kom vremena. Razlika izmedu propisane
i efektivne poreske stope najizraZenija je
u Belgiji (33,99-4,8%), Francuskoj
(33,33-8,2%) 1 Danskoj (25-7,4%).

Medutim, paralelno sa sniZenjem
poreske stope, vlade zemalja ¢lanica su
prosirivale poresku osnovicu. Drugim
re¢ima, diskrepanca izmedu oporezivog
profita i realnog ekonomskog profita je
smanjena (Revenue Statistics OECD
[2000], p. 5). Poreska osnovica, u veci-
ni zemalja je proSirena, jer su pooStreni
kriterijumi za ubrzanu amortizaciju,
produZeno je vreme amortizacije aktive

i redukovana je amortizacija poslovnih
zgrada. Prema tome, dok su ukupni
efekti ovih promena i tendencija na
stvarno poresko optereenje ogranicent,
nacionalni poreski sistemi su postali
transparentniji.

2. ANALIZA OPOREZIVANJA
DOBITI PREDUZECA
U IZABRANIM ZEMLJAMA

U ovom delu rada bic¢e prikazani
razli¢iti sistemi oporezivanja dobiti
preduzeca u izabranim zemljama, u ci-
lju sagledavanja sli¢nosti i razlika koje
medu njima postoje i donoSenja S$to
adekvatnijih zakljucaka o karakteru i
znacaju ovog poreskog oblika u razvije-
nim zemljama.

2.1. Australija
Analizom odnosa direktnih i indirekt-
nih poreza, dosli smo do zakljucka da se
u Australiji putem direktnih poreza obez-

Slika 1: Odnos direktnih i indirektnih poreza
u Australiji u periodu 1965-2005. godine

80,
70
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40
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20+

1965 1975 1985

1995 2005

O direktni porezi
m indirektni porezi

Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008;
prerac¢unavanja izvrsili autori
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bedi dve tre¢ine poreskih prihoda, dok se
indirektnim porezima prikupi samo jedna
tre¢ina. Ovo pokazuje da je u Australiji,
zbog progresivnog oporezivanja i manje
uloge poreza na potroS$nju, ispoStovan
princip pravi¢nosti u oporezivanju.

Na osnovu podataka iz tabele 3 vidi-
mo da je porez na dobit preduzeéa u
Australiji jedan od najizda$nijih pore-
skih oblika, posto se putem njega priku-
pi u proseku po godinama oko 15%
ukupnih prihoda. U 2005. godini, pri-
hodi od poreza na dobit preduzeca su
dostizali nivo od 19,4% ukupnih priho-
da. Ovaj podatak pokazuje njegovu ve-
liku izda$nost u Australiji i ukazuje na
postojanje jake privrede koja ima
znacajan fiskalni kapacitet. Takode, ve-
liki procenat prihoda od poreza na dobit

upravljanja u njoj ili su veéinski vlasnici
akcionarskog drustva, a uz to su i vlasni-
ci kompanije drzavljani ove zemlje. Ne-
rezidenti placaju porez samo na prihod
koji potice sa podruc¢ja Australije.

Porez na dobit preduzeca u Australi-
ji placa se po stopi od 30%. Poreski ob-
veznici mogu da traZe od poreskih vla-
sti da placaju porez u tromesecnim rata-
ma sa kona¢nim poreskim obracunom u
poreskoj prijavi na kraju godine. Akon-
tacioni iznos se utvrduje na osnovu
pladenog poreza u prethodnoj godini.
Kvartalni porez se placa u roku od 21
dana nakon zavrSenog kvartala tekuce
godine. Plac¢anje svoje poreske obaveze
oni mogu da odloZe najkasnije do 28.
dana narednog kvartala. Iznos trome-
secne uplate utvrduje se na dva nacina:

Tabela 3: UceS¢e prihoda od poreza na dobit preduzeéa u direktnim poreskim
prihodima i ukupnim prihodima budZeta u Australiji u periodu 1965-2005.

prihodi od poreza na dobit preduzeca
godine/prihodi u % od direktnih poreskih u % od ukupnih prihoda

prihoda

1965. 273 16,3

1975. 19,2 12,4

1985. 15,0 9.4

1995. 23,0 14,8

2005. 28,6 19,4

Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008; preracunavanja izvrsili autori

preduzeca u Australiji je rezultat visoke
poreske stope.

Poreski obveznik poreza na dobit
preduzeca u Australiji su kompanije-rezi-
denti koje ostvaruju prihod iz svih izvo-
ra. Rezidenti su kompanije koje su osno-
vane u Australiji, imaju mesto stalnog

® kada se tromesecne bruto uplate
pomnoZe sa poreskom stopom ili

® na osnovu procene iznosa uplate
od prethodne godine.'

: http://www. taxrates. cc/html/australia-tax-
rates. html (3. 11. 2012)
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Poreska godina traje od 1. jula te-
kuée do 30. juna naredne godine.
Medutim, poreski obveznik mozZe da
izabere obracunski period koji se razli-
kuje od poreske godine, ako za to ima
opravdan razlog, kao Sto je uskladiva-
nje sa finansijskom godinom po kojoj
se upravlja mati¢no preduzece.

Oporeziv prihod se utvrduje na
osnovu procenjenog prihoda umanje-
nog za dozvoljene odbitke. Procenjen
prihod ukljucuje prihod od prodaje ro-
be, pruZanja usluga, dividendi, kamata,
prihoda od iznajmljivanja i druge priho-
de. Oporeziv prihod iskljucuje izuzeti
dohodak koga ¢ine: dividende dobijene
od razvojnih fondova, prihodi dobro-
tvornih organizacija, prihod na koji je
vec placen porez u stranim ekspozitura-
ma i drugi prihodi. Australijska poreska
vlast nastoji da izbegne dvostruko opo-
rezivanje dohotka, pa preduzima brojne
mere po tom osnovu.

Kapitalni dobitak se moZe ukljuciti
u ukupan prihod za oporezivanje i opo-
rezovati po stopi od 30%. Medutim,
ako postoje kapitalni gubici, kapitalni
dobitak se umanjuje za iznos gubitka u
toj godini.

2. 2. Japan

Obveznici nacionalnog poreza na
dobit korporacija u Japanu su domace
kompanije sa sediStem u Japanu i strane
kompanije koje posluju u ovoj zemlji i
ostvaruju prihode. Stopa nacionalnog
poreza na dobit je 30%. Korporacije Ciji
je pocetni kapital manji od 10 miliona
jena, za prvih osam miliona jena priho-
da plaéaju porez po stopi od 18%. Do-
mace kompanije placaju porez i na pri-

42

hode koje ostvaruju u inostranstvu, na-
rocito ako se radi o prihodu ostvarenom
u zemljama poreskog raja.

Poreska godina se poklapa sa kalen-
darskom godinom, ali je dozvoljeno
kompanijama da izaberu i neki drugi
dvanaestomesecni ili Sestomesecni pe-
riod. Japanske filijale stranih korporaci-
ja su u obavezi da usvoje obracunski
period koji koristi njihova mati¢na
kompanija. Kona¢na poreska prijava
poreza na dobit korporacija se podnosi
u roku od dva meseca od kraja obrac¢un-
skog perioda. Privremene poreske pri-
jave se podnose jedino ako korporacija
ima fiskalni period duZi od Sest meseci.
Iznos koji treba uplatiti racuna se kao
polovina poreske obaveze za prethodnu
godinu.

Oporeziv prihod se utvrduje u skla-
du sa opsteprihvacenim racunovodstve-
nim principima, uz odredene korekcije,
u skladu sa zakonom. Od bruto prihoda
se odbijaju troSkovi i gubici. Ogra-
nicenja se odnose na odbitak troSkova
za zabavu. Amortizacija se vr§i po pro-
porcionalnoj ili degresivnoj metodi.
Kod nekretnina i nematerijalnih ulaga-
nja koristi se samo proporcionalna me-
toda. Ubrzana amortizacija se prime-
njuje u odredenim slucajevima. Neop-
hodno je izvrsiti i uskladivanje transfer-
nih cena.

Povoljan poreski tretman imaju
kompanije koje su oznacene kao Blue
Returns i povoljnosti se sastoje u sle-
decem:

® prenosenje poreskih gubitaka na

narednu godinu ili period od se-
dam godina,

® prilagodavanje oporezivog priho-
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da za potrebe oporezivanja sa
obaveznim navodenjem razloga
tog podesavanja,

® odbijanje naknada za rezerve,

amortizacije i1 poreskog kredita
predvidenih zakonom.

Lokalni porez na dobit preduzeca
namecu opstine na poslovni prihod ob-
racunat za poreske svrhe. Ovaj porez
placaju samo kompanije koje imaju ka-
pital veéi od 100 miliona jena. Poreska
stopa lokalnog poreza krece se od 2,7%
do 5,78%.

Osim nacionalnog i lokalnog pore-
za, u okviru oporezivanja preduzeca
mogu se javiti i drugi porezi, kao Sto su:
porez na porodi¢ne kompanije, poslov-
ni porez i drugi. Porodi¢ne holding
kompanije su one kod kojih je vise od
50% akcija u vlasnistvu prvih akciona-
ra i one placaju porez po progresivnim
stopama od 10, 15 i 20%, u zavisnosti
od visine ostvarenog prihoda. S druge
strane, preduzeca Cije poslovne prosto-
rije prelaze 1.000 kvadratnih metara ili
zaposle vise od 100 radnika, u od-
redenim gradovima podleZu porezu na
poslovne aktivnosti na osnovu prostora
ili bruto plate. Poreske vlasti gradova
koji imaju najmanje 300.000 stanovni-
ka, imaju diskreciono pravo da naplate
ili ne naplate porez. Porez moZe biti na-
metnut za izgradnju ili povecanje po-
slovnog prostora ili u toku poslovanja.
Porez se placa u iznosu od 600 jena po
kvadratnom metru prostora, plus 0,25%
od ukupnih primanja koja se isplacuju
zaposlenima.”

2 http://www. taxrates. cc/html/japan-tax-rates.
html (3. 11. 2012)

Poreske vlasti Japana daju poreske
kredite za nabavku opreme i one koji su
namenjeni malim i srednjim predu-
ze¢ima. Takode, u Zakonu o porezu na
dobit korporacija u Japanu predvidena
je moguénost poreskog konsolidovanja.

Slika 2: Struktura direktnih poreza u Japanu u periodu
1965-2005. god. (% u ukupnim prihodima)
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2
20 /’\

10 - - porez na imovinu

—e—porez na dohodak
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porez na dobit
preduzeéa
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Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008;
preracunavanja izvrsili autori

Na osnovu prikaza na slici 2 moguce
je uociti veliku izdasnost poreza na do-
bit preduzeca u Japanu u periodu od
1965. do 1985. godine, dok se prihodi
od ovog poreza u narednih desetak go-
dina naglo smanjuju (oko 15%) i pocin-
ju da stagniraju.

2.3. SAD

Obveznici nacionalnog poreza na
dobit korporacija u SAD su sva pravna
lica koja ostvaruju oporeziv prihod na
teritoriji ove zemlje. Domace kompani-
je placaju porez na ostvarenu dobit u
zemlji i u inostranstvu, dok strane kom-
panije placaju porez samo na dobit
ostvarenu u SAD. Stopa poreza je pro-
gresivna i krece se od 15% do 39%.
Oporezivanje dobiti preduzeca se vrsi
prema sledecoj tarifi:

Kao $to moZemo zapaziti iz poreske
tarife (tabela 4), poreska vlast u SAD
pravi razliku izmedu razlicitih nivoa pri-
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Tabela 4: Poreska tarifa poreza na dobit korporacija u SAD

u 2011. godini

Oporeziv prihod (US $)

Poreska stopa (u%)

0-50.000 15%

50.000-75.000

7.500 $ +25% na iznos preko 50.000 $

75.000-100.000

13.750 $ + 34% na iznos preko 75.000 $

100.000-335.000

22.250 $ + 39% na iznos preko 100.000 $

335.000-10.000.000

113.900 $ + 34% na iznos preko 335.000 $

10.000.000-15.000.000

3.400.000 $ + 35% na iznos preko 10.000.000 $

15.000.000-18.333.333

5.150.000 $ + 38% na iznos preko 15.000.000 $

preko 18.333.333 § flat 35%

Izvor: http://www. taxrates. cc/html/us-tax-rates. html (14. 11. 2011)

hoda koje ostvari korporacija. Tako je
najniZa poreska stopa za nivo prihoda
do 50.000 $ i iznosi 15%. Ova stopa se
s porastom prihoda povecava do nivoa
od 39%. Nakon toga poreska stopa se
naglo smanjuje (34%) i opet pocCinje da
raste (38%). U poslednjoj transi, tacnije
za iznos dohotka preko 18.333.333 §,
oporezivanje dohotka korporacija vrsi
se po flat poreskoj stopi od 35%. Na
osnovu prikazane poreske tarife
mozemo zakljuciti da se za oporezivanje
dobiti korporacija u SAD primenjuje
stepenasta poreska progresija.

Poresku osnovicu predstavlja opore-
ziva dobit koja se umanjuje za iznos
razlicitih odbitaka: odbici za dobrotvor-
ne organizacije, odbici po osnovu 0si-
guranja zaposlenih, 50% odbitaka za
promociju, odbici po osnovu ,,losih zaj-
mova“1idr.

Najznacajniji poreski podsticaji su
poreski investicioni kredit, stimulisanje
izvoza, stimulisanje istraZivanja i raz-
voja i davanje poreskih povlastica u
slucaju zaposljavanja novih radnika.

Ukoliko korporacija ostvaruje kapi-
talni dobitak od prodaje imovine, on se
oporezuje po istim stopama kao i u
slu¢aju bilo kog drugog prihoda. Ako

44

ostvari kapitalni gubitak, korporacija ga
moZe pokriti iskljucivo kapitalnim gu-
bitkom i to prenosenje je dozvoljeno u
narednih tri-pet godina unapred ili go-
dinu dana unazad.

Korporacije koje ostvare prosecnu
godisnju dobit veéu od 7.5 miliona US $
u tri uzastopne godine, placaju alterna-
tivni minimalni porez po stopi od 20%.
Placanjem ovog poreza, pojedine korpo-
racije dobijaju poreske povlastice.’

Vedina drZava i opstina u SAD na-
mece lokalni porez na prihod korpora-
cija. Poreske osnovice i stope se razli-
kuju od drzave do drZave i medu opsti-
nama. Ukoliko se dobit ostvaruje u vise
drZava, onda je dozvoljeno da se dobit
podeli i posebno oporezuje.

Poreska administracija SAD nastoji
da izbegne dvostruko oporezivanje za
korporacije koje posluju na teritoriji
ove drzave ili za domacde kompanije ko-
je ostvaruju dobit u inostranstvu.

Ako je prihod korporacija neopore-
zovan, pojedinci mogu izbeci poreze na
dohodak tako Sto ¢e dohodak akumuli-
rati unutar korporacije. Vlada SAD je

3 http://www. taxrates. cc/html/us-tax-rates.
html (4. 11. 2012)
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na ovo reagovala tako Sto je stvorila si-
stem u kome je zakonski propisana po-
reska stopa na nivou korporacija 35%, i
maksimalnih 39,6% na nivou fizi¢kog
lica na isplacivanje dividendi koje ima-
ju status redovnog prihoda. Bilo je
predloga da se ova dva prihoda sjedine
u jedan sistem. Najradikalniji pristup je
,-metod partnerstva‘, odnosno ,,puna in-
tegracija®, koji podrazumeva da se ce-
lokupan prihod korporacije u datoj go-
dini, bez obzira na to da li je raspode-
ljen ili ne, bude pripisan akcionarima,
kao da je korporacija partnersko drust-
vo. Rasprava u SAD na ovu temu otvo-
rila je brojna pitanja (Purovi¢-Todoro-

$ po osobi (Fullerton, Rogers [1993], p.
226). Medutim, protivnici pune integra-
cije su isticali da, uzimajudi u obzir ne-
sigurnosti vezane za operacije sa korpo-
rativnim porezom, predvideni dobici od
efikasnosti ne bi ni postojali. Ako su ar-
gumenti produktivnosti u korist pune
integracije tacni, onda njenim ustano-
vljavanjem svi poreski obveznici dobi-
jaju, s tim Sto bi razlicite grupe ljudi bi-
le razli¢ito pogodene.* Fullerton i Ro-
gers nasli su grubo oblikovani obrazac
raspodele dobrobiti integracije — ljudi
na visim i nizim krajevima distribucije
prihoda dobijali bi nesto malo vise od
onih u sredini.

Slika 3: Struktura direktnih poreza u SAD u periodu 1965-2005.
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Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008; preratunavanja izvrsili autori

vi¢ [2003], str. 64): priroda korporacije,
administrativne (upravne) poteskoce,
efekti na produktivnost, efekti na Sted-
nju, efekti na raspodelu prihoda i dr.
Fullerton i Rogers su izraCunali da
bi vrednost dobitka od pune integracije
samo u 1993. godini bila vise od 10.000

4 Npr. akcionari sa relativno visokim licnim
stopama poreza na prihod bi oc¢ekivali da dobi-
ju manje od pune integracije, od onih sa
niskim li¢nim stopama. Istovremeno, integraci-
ja bi pogodovala pojedincima koji primaju rel-
ativno veliki deo svog prihoda od kapitala.
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Porez se moze placati u Cetiri trome-
sefne rate, avansno na Osnovu proce-
njene poreske obaveze. GodiSnja pore-
ska prijava dospeva 15. dana tre¢eg me-
seca nakon kraja fiskalne godine. Uko-
liko je fiskalna godina jednaka kalen-
darskoj godini, onda se prijave podnose

U novije vreme, porez na dobit korpo-
racija obezbeduje nesto vise od 10% pri-
hoda u ukupnim prihodima budzeta SAD.
Ovakav nivo prihoda od poreza na dobit
rezultat je brojnih faktora, kao $to su sma-
njenje privredne aktivnosti, evazija poreza
zbog visokih poreskih stopa i dr.

Tabela 5: UceSée prihoda od poreza na dobit preduzeéa u direktnim poreskim prihodima
i ukupnim prihodima budzeta u SAD-u u periodu 1965-2005.

sodine/prihodi prihodi od poreza na dobit preduzeéa
u % od direktnih poreskih prihoda | u % od ukupnih prihoda
1965. 21,2 16,4
1975. 14,2 11,4
1985. 9,2 7,5
1995. 12,5 10,3
2005. 13,1 11,1

Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008; preracunavanja izvrsili autori

do 15. marta naredne godine. U pojedi-
nim slucajevima, moZe biti odobreno
automatsko produzZenje od Sest meseci,
ukoliko za to postoje opravdani razlozi.

Na osnovu prikazanih podataka na
slici 3, moZe se uvideti da se najveci pri-
hodi prikupe od poreza na dohodak fi-
zickih lica, a mnogo manji od poreza na
dobit preduzeca i poreza na imovinu. Pri-
hodi od poreza na dobit su se smanjivali
u periodu od 1965. do 1985. godine, a ka-
snije je doslo do njihovog povecanja u
narednom dvadesetogodi$njem periodu.

Na osnovu podataka iz tabele 5
moze se uociti da, iako manje izdasan
od poreza na dohodak fizickih lica, po-
rez na dobit korporacija u SAD ipak
obezbeduje znacajne prihode drzavnoj
kasi. Nivo ovih prihoda u ukupnim pri-
hodima dostizao je ¢ak i 16,5%, dok je
u nekim godinama bio i ispod 8%.
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2.4. Kanada

Prilikom analize poreskog sistema,
videli smo da u federalnoj drzavi kao $to
je Kanada, pored federalnih, postoje i po-
krajinski ili teritorijalni porezi. Kada je u
pitanju porez na dobit korporacija, vazi
isti princip. Postoji porez kojim se vrsi
oporezivanje na saveznom nivou i porez
na nivou svake drZave pojedinacno.

Ako sagledamo strukturu poreskih
prihoda u Kanadi u periodu 1965-2005.
godine (slika 4), vide¢emo da se mnogo
veci prihodi sakupe od direktnih poreza,
Sto ukazuje na postojanje jednog efika-
snog poreskog sistema, gde je poreski te-
ret pravi¢no rasporeden. Od direktnih po-
reza obezbedi se nesto vise od polovine
poreskih prihoda. Medutim, za potrebe
naSe analize u ovom delu, neophodno je
sagledati strukturu prihoda od direktnih
poreza.
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Slika 4: Odnos direktnih i indirektnih poreza u ukupnim
poreskim prihodima u Kanadi u periodu 1965-2005.

o direktni porezi
m indirektni porezi

indirektni porezi
direktni porezi

Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008; preracunavanja izvrsili autori

Tabela 6: Struktura direktnih poreza u Kanadi u periodu 1965-2005. god. (u %)

1965. 1975. 1985. 1995. 2005.
Porez na dohodak fizi¢kih 22,6 32,8 35,2 37,5 35,7
lica
Porez na dobit korporacija 14,9 13,6 8,2 8,2 10,5
Porez na imovinu 14,3 9,5 9,3 10,7 10,0

Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008; preracunavanja izvrsili autori

Iz priloZenih podataka moZe se za-
kljuciti da se putem poreza na dobit u Ka-
nadi prikupi od 8,2% do 14,9% ukupnih
prihoda budzZeta. Posmatano po godina-
ma, najveci prihodi od poreza na dobit
korporacija prikupljani su 60-ih i 70-ih
godina 20. veka, dok su 1985. godine na-
glo smanjeni za skoro polovinu dota-
dasnjih prihoda. Taj nivo prihoda od pore-
za na dobit korporacija je zadrZan i u na-
rednoj dekadi, da bi u 2005. godini doslo
do njihovog povecanja za vise od 2%.

Federalni porez na dobit korporaci-
ja u Kanadi placa se po stopi od 18%,

dok se pokrajinski porezi pladaju po
razli¢itim poreskim stopama, $to ukup-
no daje efektivhu poresku stopu od
najvise 34%.” Od 1. januara 2011. go-
dine federalna stopa poreza na dobit
korporacija iznosi 16,5%, sa tendenci-
jom daljeg smanjenja na 15% u 2012.
godini. Stope poreza na dobit korpora-
cija po drzavama prikazane su u tabeli
7, iz koje se vidi da se ova stopa krece
od 10 do 16%.

> http://www. taxrates. cc/html/canada-tax-rates.
html (4. 11. 2012)
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Tabela 7: Poreske stope poreza na dobit u drzavama Kanade u 2011.

Drzava opsta stopa stopa za mala
i srednja preduzeéa
Alberta 10% 3%
British Columbia (BC) 10,5% 2,5%
Manitoba (MB) 12% 1%
New Brunswick (NB) 12% 5%
Newfoundland & Labrador (NL) 14% 5%
Nova Scotia (NS) 16% 5%
Northwest Territories (NT) 11,5% 4%
Nunavut (NU) 12% 4%
Ontario (ON) 14% 5,5%
Prince Edward Island (PE) 16% 2,1%
Québec (QC) 11,9% 8%
Saskatchewan (SK) 12% 4,5%
Yukon (YT) 15% 4%

Izvor: http://www. taxrates. cc/html/canada-tax-rates. html (14. 11.2011)

Poreski obveznici poreza na dobit
korporacija su korporacije koje posluju
na teritoriji Kanade i ostvaruju prihode.
Nerezidentne korporacije placaju porez
samo na prihode koje ostvare na terito-
riji Kanade. Ukoliko neka korporacija
ostvaruje prihod u viSe pokrajina, pri-
hod se oporezuje srazmerno realizaciji i
utvrduje se pomocu unapred odredenih
formula.

Oporeziva dobit se odreduje tako Sto
se dobit iz bilansa uspeha koriguje u
skladu sa zakonskim principima. Kapi-
talni dobitak se ukljucuje u osnovicu za
oporezivanje u iznosu od 50% i podleZe
istom poreskom tretmanu. Kapitalni
gubici se mogu pokriti kapitalnim do-
bitkom u naredne tri godine.

Porez na dobit placa se u mesecnim
ratama 1 po kona¢nom obracunu koji
mora da se plati dva meseca nakon iste-
ka poreske godine.
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2.5. Velika Britanija

Prva zemlja koja je uvela porez na
dobit, tzv. opsti porez na dohodak, jeste
Velika Britanija, i to po stopi od 10%.
Ovaj porez je uveden za potrebe obez-
bedenja sredstava u vreme Napoleono-
vih ratova. On se, kao takav, odrZzao sve
do danasnjih dana.

Porez na dobit korporacija u Veli-
koj Britaniji predstavlja jedan od naj-
znacajnijih poreza, pomodu koga se
sakupi veliki obim prihoda budzeta.
Na osnovu tabele 8 i slike 5, moze se
uociti da se od ovog poreza prikupi od
4,4% do 12,6% prihoda.

Prihodi od poreza na dobit korpo-
racija u Velikoj Britaniji varirali su iz
godine u godinu.

S druge strane, ako izuzmemo 1985.
godinu, videéemo da je prisutna tenden-
cija umerenog rasta prihoda od poreza
na dobit preduzeca.
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Tabela 8: Ucesée prihoda od poreza na dobit preduzeca u direktnim poreskim prihodima
i ukupnim prihodima budZeta u V. Britaniji u periodu 1965-2005.

odine/orihodi prihodi od poreza na dobit preduzeéa
& P u % od direktnih poreskih prihoda | u % od ukupnih prihoda
1965. 6,6 44
1975. 8,2 6,2
1985. 18,4 12,6
1995. 12,4 3,1
2005. 13,2 9,3

Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008; preradunavanja izvrsili autori

Slika 5: Kretanje poreza na dobit preduzeéa
u Velikoj Britaniji u periodu 1965-2005.
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Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008;
preracunavanja izvrSili autori

Medutim, ukoliko pogledamo po-
datke iz perioda 2006-2008. godine (sli-
ka 6), vide¢emo da su se prihodi od po-
reza na dobit preduzeéa u Velikoj Brita-
niji smanjili u 2007. u odnosu na 2006.
godinu, dok su u 2008. ponovo porasli.

Obveznik poreza na dobit korpora-
cija u Velikoj Britaniji su preduzeca
rezidenti koja ostvaruju prihode u ze-
mlji i inostranstvu. Rezidentne kompa-
nije su one koje su osnovane u Velikoj
Britaniji i imaju mesto upravljanja i

kontrole u ovoj zemlji. Nerezidentna
preduzecda placaju porez samo na pri-
hode koje ostvaruju na teritoriji Velike
Britanije.

Stopa poreza na dobit korporacija u
Velikoj Britaniji je 28%. Medutim, po-
red ove, postoji i sniZzena stopa koja se
odnosi na male kompanije (preduzeca
sa oporezivim dobitkom manjim od
300.000 evra) i koja iznosi 21%. Porez
se placa po poreskoj tarifi koja ima dve
transe i dve poreske stope:
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Slika 6: Kretanje prihoda od poreza u periodu
2006-2008. god. u Velikoj Britaniji
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Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008;
preracunavanja izvrsili autori

Tabela 9: Poreska tarifa poreza na dobit preduzeéa u Velikoj Britaniji za period 2010-2011.

oporeziv prihod (u €) poreska stopa (u%)
0-300.000 21%
preko 300.000 28%

Izvor: http://www. taxrates. cc/html/uk-tax-rates. html (5. 11.2012)

Kapitalni dobici se ukljucuju u pore-
sku osnovicu i podlezu oporezivanju po
stopi poreza na dobit preduzeca. Ukoli-
ko postoje kapitalni gubici, oni se mogu
pokriti iz kapitalnih dobitaka na neod-
redeno vreme.

Postoji veliki broj poreskih podsticaja
koji se daju preduzedima na raspolaga-
nju. Takode, preduzeca dobijaju poreske
olaksice u slucaju da ulaZu u istraZivanje
i razvoj. U slucaju da je preduzece plati-
lo porez u inostranstvu, izbegava se dvo-
struko oporezivanje takvog preduzeca.

Poreska godina se zavr§ava 31. mar-
ta, kada su korporacije duzne da plate
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porez i da podnesu konacnu poresku
obavezu. Velike kompanije imaju pra-
vo da placaju porez u Cetiri jednake ra-
te. Prvu uplatu treba izvrSiti Cetrnaestog
dana od isteka obracunskog perioda.
Kompanije nastoje da plate porez na
vreme posto, ukoliko ga ne plate, slede
velike kazne u vidu pladanja kamate.
Kazne su prilicno visoke i poreski ob-
veznici znaju da im je isplativije da na
vreme izvr$e svoju poresku obavezu.

2.6. Nemacka
Porez na dobit korporacija u Ne-
mackoj (Korperschaftssteuer) je pose-
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ban oblik poreza na dohodak pravnih
lica i pripada grupi direktnih poreza.
Do 1976. godine u SR Nemackoj je na
snazi bio Zakon o porezu na korpora-
cije, pri ¢emu je predmet oporezivanja
bila ukupna dobit korporacije.
Medutim, od 1977. godine primenjuje
se drugaciji postupak oporezivanja,
koji predstavlja integraciju poreza na

zira na to gde je ostvarena. Medutim,
neke korporacije su izuzete od placan-
ja poreza na dobit, kao §to su humani-
tarne fondacije, crkvene institucije i
sportski klubovi. Sto se ti¢e stranih
kompanija koje posluju na teritoriji SR
Nemacke, one se oporezuju po stopi
od 19% (Purovié-Todorovié¢, Porde-
vi¢ [2010], str. 289).

Tabela 10: Kretanje stope poreza na dobit korporacija u Nemackoj, 1995-2010.

Godina Poreska stopa (%) | Godina Poreska stopa (%)
1995. 57 2003. 39,5

1996. 57 2004. 38

1997. 57 2005. 38

1998. 56 2006. 38

1999. 52 2007. 38

2000. 52 2008. 29,5

2001. 38 2009. 29,5

2002. 38 2010. 29.5

Izvor: European Commission, Taxation papers: Monitoring tax revenues and tax reforms in EU Member States 2010 —
Tax policy after the crisis, Working paper no. 24, 2010, p. 53, web site: http://ec. europa.eu/taxation_customs/resources/
documents/taxation/gen_ info/economic_analysis/tax_papers/taxation_paper 24 en. pdf (18. 7. 2012)

dohodak fizickih lica i poreza na kor-
poracije. Pre reforme iz 2000. godine
oporezivanje dobiti se vr§ilo na sledeci
nacin: na raspodeljenu dobit primenji-
vana je stopa od 30%, dok je za neras-
podeljenu dobit ova stopa iznosila
45%. Posle toga je uvedena zajednicka
stopa od 25%. Ovom reformom je pa-
ralelno sa smanjenjem stope izvrSeno
proSirenje osnovice. Smanjena je
amortizacija na masine i zgrade. Obve-
znici ovog poreza su korporacije u pri-
vatnom ili drzavnom vlasniStvu, koo-
perative, asocijacije i fondacije koje
imaju sediSte ili vrSe upravljanje iz
Nemacke, i to za ukupnu dobit, bez ob-

SR Nemacka je 1. januara 2008.
godine izvrSila reformu poreza na do-
bit u cilju smanjenja poreskog opte-
recenja, gde je znacajno smanjena sto-
pa, ali je proSirena osnovica. Naime,
stopa poreza na dobit je pre reforme iz-
nosila 25%, a nakon reforme 15%.
Medutim, na ovu stopu treba dodati
5,5% poreza za solidarnost i 14% lo-
kalnog poreza na transakcije (trade
tax), tako da ukupna stopa iznosi
29,5% (tabela 10). Ovom reformom
uvedeno je pravilo o ograni¢enju is-
placenih kamata na tri miliona evra, u
smislu da je iznos preko toga ulazio u
poresku osnovicu. Takode je imple-
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Tabela 11: Kretanje prihoda od poreza na dobit korporacija
u Nemackoj, 1965-2006.

Godina Ukupni poreski prihodi Prihodi od poreza na dobit korporacija
u milionima U mil. DEM/EUR U % od ukupnih
DEM/EUR poreskih prihoda
1965. 74.190 5.806 7,82
1975. 189.061 8.362 4,40
1985. 355.212 21.741 6,12
1995. 687.968 19.171 2,80
2005. 780.304 38.565 4,94
2006. 826.328 48.802 5,90

Izvor: Revenue Statistics 1965-2007. OECD, preracunavanja izvrsili autori

mentirano modifikovano pravilo pore-
ske osnovice u koju su ukljuceni delo-
vi izdataka za kamate, rente, lizing i li-
cence.’

Porez na dobit korporacija se placa
po reSenju. Medutim, obveznici su
duzni da kvartalno plac¢aju akontacije,
do kona¢nog obracuna, i to desetog da-
na u mesecu nakon isteka kvartalnog
perioda. Inace, korporacije su obavezne
da, kada isplacuju dividende, obracuna-
ju porez po odbitku na prihode od kapi-
tala po stopi od 25%. Ova obaveza ne
postoji ako je re¢ o nerezidentima koji
Zive u zemljama s kojima je Nemacka
sklopila ugovor o dvostrukom oporezi-
vanju. Iz podataka prikazanih u tabeli
11 uocavamo da prihodi od poreza na
dobit korporacija nemaju veliku iz-
dasSnost. Posebno slabi rezultati su
ostvareni 1995. godine, kada je ovim

6 . .
European Commission — Taxation trends

in European union, 2010 edition, web
site: http://ec. europa.eu/taxation_cus-
toms/resources/documents/taxation/gen_info/e
conomic_analysis/tax_structures/2010/2010_f
ull_text_en. pdf (8. 7. 2012)
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porezom prikupljeno svega 2,80%
ukupnih poreskih prihoda. Stanje se po-
sle ove godine postepeno popravlja, da
bi ovaj procenat bio viSe nego udvo-
struc¢en u 2006. godini, kada je iznosio
5,90%. S druge strane, ako analiziramo
ucesCe poreza na dobit korporacija u
BDP-u (slika 7), uo¢i¢emo da u posma-
tranom periodu od 2000-2008. godine
postoji blaga tendencija pada ovog ra-
cija, sa izuzetkom 2005. godine.

Oporeziv prihod kompanija utvrduje
se na osnovu ostvarene dobiti umanjene
za dozvoljene odbitke. Za svrhe opore-
zivanja oduzimaju se svi poslovni ras-
hodi, osim tro§kova zabave koji se od-
bijaju u iznosu od 70%. Osnovna sred-
stva se otpisuju tokom procenjenog ve-
ka upotrebe, po stopama propisanim
poreskim zakonom. Kapitalni gubici se
mogu preneti bez ogranicenja na nared-
ne godine.

U Nemackoj fiskalna godina pocinje
1. januara i traje do 31. decembra. Prili-
kom prikupljanja poreza, primarni cilj
je fiskalni, ali postoji i mnostvo sekun-
darnih ciljeva (ekonomski, socijalni,
demografski).
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Slika 7: Porez na dobit korporacija kao % BDP-a
u Nemackoj, 2000-2008.

4,5

3,51

2,5-
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Izvor: European Commission — Taxation trends in European union, 2010 edition, http://ec. europa.
eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_structures/2010/2010.
pdf (23.7.2012)

2006. 2008.

2.7. Francuska

Porez na dobit korporacija u Francu-
skoj (fr. Impot sur les sociétés — 1S) je
jedan od najznacajnijih poreskih oblika.
Poreski obveznici ovog poreza u Fran-
cuskoj su korporacije i to: javna predu-
zeca, drustva sa ograni¢enom odgovor-
no$éu, partnerstva i akcionarska drust-
va. Takode, oporezivanju podlezu i tr-
govinska preduzeca i poslovna
udruzZenja. Poreski obveznici poreza na
dobit korporacija u Francuskoj su sve
korporacije koje ostvaruju dobit u ze-
mlji. Francuska kompanija koja posluje
u inostranstvu se ne oporezuje. Nerezi-
dentne kompanije placaju porez samo
na prihode koje ostvaruju u Francuskoj.

U Francuskoj, standardna poreska
stopa je tokom godina varirala u raz-
licitim pravcima. U periodu od 1958.

do 1985. godine stopa je bila stabilna i
iznosila je 50%. Od 1986. godine stopa
poreza na dobit korporacija se smanju-
je, a zatim od 1993. godine ostaje na ni-
vou od 33,33%. Danas, standardna po-
reska stopa ovog poreza i dalje iznosi
33,33%. Specifi¢na stopa od 15% pri-
menjuje se na mala preduzeca ¢ija dobit
ne prelazi zakonom propisan minimum.
Kompanije koje ostvaruju dobit vecu
od 7.360.000 evra, moraju da plate do-
prinos za socijalnu bezbednost koji iz-
nosi 3,3%.

Kao $to se sa slike 8 moZe zapaziti,
prihodi su od 2006. do 2008. godine bi-
li prilicno ujednaceni. Medutim, do nji-
hovog naglog smanjenja doslo je u
2009. godini, Sto je posledica negativ-
nih deSavanja u svetu, odnosno svetske
ekonomske krize koja se reflektovala i
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Slika 8: Prihodi od poreza na dobit u Francuskoj u periodu 2006-2009.
(u % od BDP-a)
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Izvor: Eurostat Statistical books

Tabela 12: UceS¢e prihoda od poreza na dobit preduzeéa u direktnim poreskim prihodima
i ukupnim prihodima budzZeta u Francuskoj, u periodu 1965-2005.

B prihodi od poreza na dobit preduzeéa
g P u % od direktnih poreskih prihoda u % od ukupnih prihoda
1965. 8,9 5,3
1975. 8,2 5,2
1985. 6,6 4,5
1995. 7,1 49
2005. 7,7 5,5

Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008; preraunavanja izvrsili autori

na Francusku kroz nerentabilno poslo-
vanje sve veceg broja preduzeca, njiho-
vu likvidaciju i propadanje.

Oporeziv prihod se utvrduje na
osnovu racunovodstvenog rezultata iz
bilansa uspeha. Ukoliko je potrebno,
vrSe se odredene korekcije za potrebe
oporezivanja. Poslovni profit se defi-
niSe kao bruto profit umanjen za admi-
nistrativne i prodajne troskove.

Poreske vlasti predvidaju razlicite
poreske olaksice i to narocito za predu-
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zeca koja posluju na Korzici, u preko-
morskim departmanima i odredenim
ugroZenim gradskim i prigradskim zo-
nama. Posebne poreske olakSice se od-
nose na ulaganja u istraZivanje i razvoj.

Poreska godina traje od 1. januara
do 31. decembra. Porez se placa u Ceti-
ri rate i to svakog 15. u mesecu nakon
protoka kvartalnog perioda.’

7 http://www. taxrates. cc/html/france-tax-rates.
html (6. 11. 2012)
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Porez na dobit korporacija je jedan
od najznacajnijih poreza, mada postoje
brojni protivnici ovog poreza u Francu-
skoj koji smatraju da korporacije ne bi
trebalo da budu oporezovane.

Na osnovu podataka iz tabele 12,
moze se uociti da su prihodi od poreza
na dobit korporacija prili¢no ujednaceni.
Od ukupnih prihoda oni ¢ine nesto vise
od 5%, dok je njihovo ucesce u prihodi-
ma od direktnih poreza oko 8%. Ovi po-
daci pokazuju da se putem poreza na do-
bit korporacija prikupi nizak nivo priho-
da u budZetu, $to je rezultat malog broja
preduzeca koja rentabilno posluju. Ta-
kode, u poreskom sistemu Francuske po-
stoje brojne olakSice i oslobodenja, Sto

prikupi mnogo manji iznos poreskih
prihoda nego od poreza na dohodak fi-
zickih lica. Ako pogledamo podatake o
Svedskoj, videéemo da se porezom na
dobit obezbedi samo od 3,5% do 7,5%,
dok se porezom na dohodak fizickih li-
ca prikupi od 31,5% do 46%. Ovako
velika razlika u izdasnosti poreza je re-
zultat toga Sto se, s jedne strane, u
Svedskoj primenjuje dualni sistem opo-
rezivanja dohotka, a s druge strane u
oporezivanju dobiti korporacija u pri-
meni je veliki broj poreskih oslo-
bodenja.® Bez obzira na malu izda$nost,
prihodi od ovog poreza se ipak po-
vecavaju iz godine u godinu, $to ¢e biti
prikazano na sledecoj slici.

Slika 9: Kretanje prihoda od poreza na dobit preduzeca
u Svedskoj, 1975-2005.

porez na dobit

I @ porez na dobit
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1975 1985

1995

2005

Izvor: Eurostat Statistical books

dodatno umanjuje prihode od poreza na
dobit preduzeca. Ovu tvrdnju pokazuje
podatak da je zakonska stopa poreza na
dobit 33,33%, a efektivna samo 8,2%.

2.8. Svedska
Porez na dobit preduzeéa u Svedskoj
nema veliku izdasnost, jer se od njega

Kao S$to se sa slike 9. moze uoditi,
prihodi od poreza na dobit preduzeca u
Svedskoj su se smanjili u 1985. u odno-
su na 1975. godinu. Nakon tog perioda

¥ Zakonska stopa poreza na dobit preduzeca je
26,3%, dok je efektivna stopa 16,4%, zbog
brojnih poreskih oslobodenja i olaksica.
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dolazi do rasta prihoda u narednim go-
dinama, tako da su oni u 2005. udvo-
stru¢eni u odnosu na 1985. godinu.

Porez na dobit preduzeca u Svedskoj
placa se po stopi od 26,3%.

Obveznik poreza na dobit preduzeca
su korporacije koje posluju u Svedskoj,
ukoliko su registrovane kod kancelarije
za registraciju $vedskih kompanija. To
su kompanije rezidenti. S druge strane,
kompanije nerezidenti placaju porez sa-
mo na prihode koje ostvare u Svedskoj,
ukoliko imaju stalnu poslovnu jedinicu
u ovoj zemlji.

Oporeziv prihod Xkorporacije se
utvrduje u racunovodstvenim izvestaji-
ma. Od ostvarenog prihoda odbijaju se
svi troSkovi nacinjeni za njihovo ostva-
renje. Medutim, postoje odredene vrste
troskova koji nisu odbitna stavka ili se
ne odbijaju u potpunosti, ve¢ u od-
redenom procentu. Dividende se

Ukoliko je porez placen u inostran-
stvu na odredeni prihod preduzeca, onda
se u Svedskoj za isti prihod odreduje po-
reski kredit, kako bi se izbeglo dvostru-
ko oporezivanje. Takode, i u Svedskoj
se javlja problem transfernih cena (cena
medu povezanim licima), koje je neop-
hodno korigovati. Ukoliko postoji grupa
kompanija, ona nema pravo da podnosi
konsolidovanu poresku prijavu.

Poreska godina u Svedskoj traje 12
meseci. Medutim, kao i u drugim ze-
mljama, sastoji se iz Cetiri kvartala koji
se zavrSavaju 31. decembra, 30. aprila,
30. juna i 31. avgusta. Podnosenje ko-
nacne poreske prijave mora da se
okonca najkasnije do 2. maja sledece
godine. Ukoliko se zakasni, poreske
vlasti namecu kaznu korporaciji koja
iznosi 5.000 kruna, uz dodatne naknade
ako se nastavi sa kaSnjenjem u uplati
poreza.’

Tabela 13: U€eS¢e prihoda od poreza na dobit u ukupnim poreskim prihodima
u Svedskoj u periodu 1975-2005. (u mil. kruna i u %)

godine prihodi od poreza na dobit preduzeca
u mil. kruna u %
1975. 5,736 4,3
1985. 15,144 3,5
1995. 49,801 5,8
2005 101,989 7,5

Izvor: Revenue statistic OECD 2000-2007, OECD 2008; prera¢unavanja izvrsili autori

ukljucuju u osnovicu za oporezivanje i
oporezuju se standardnom poreskom
stopom. Kapitalni dobici su oslobodeni
poreza, ukoliko su ostvareni iz poslov-
ne aktivnosti. Kapitalni gubici mogu da
se prenose na neodredeno vreme i da se
pokrivaju iz kapitalnih dobitaka.
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Na osnovu podataka iz tabele 13, vi-
dimo da su prihodi od poreza na dobit
preduzecéa u Svedskoj rasli iz godine u
godinu, ali samo u apsolutnom iznosu.

? http://www. taxrates. cc/html/sweden-tax-
rates. html (6. 11. 2012)
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U relativnom iznosu, u odnosu na ukup-
ne poreske prihode, moZe se zapaziti
njihov neujednacen rast.

ZAKLJUCAK

Na osnovu analiziranih podataka o
oporezivanju dobiti pravnih lica u izabra-
nim visokorazvijenim zemljama, moZe
se zakljuciti da postoje brojne sli¢nosti,
ali i razlike izmedu ovih zemalja.

Sto se ti¢e izdasnosti ovog poreskog
oblika, odnosno ucesca prihoda od pore-
za na dobit u ukupnim prihodima
budZeta posmatranih zemalja, oni su va-
rirali od 3% do 27%, §to predstavlja veo-
ma raznolik procenat posmatrano od ze-
mlje do zemlje. Prema podacima iz 2005.
godine, prihodi su se kretali od 4,9% u
Nemackoj do 27% u Norveskoj. Takode,
izuzetno visok nivo prihoda prikupi se u
Australiji — 19,4%, Japanu — 15,5% 1
Luksemburgu — 15,4%. U nekim zemlja-
ma, kao $to je Austrija, prihodi od pore-
za na dobit su konstantno mali, dok su u
drugim (Japan, Luksemburg, Australija,
SAD) u svim posmatranim godinama bi-
li na izuzetno visokom nivou. Ovolike
razlike u izda$nosti poreza na dobit pred-
uzeca, posmatrano po zemljama, nisu
ocekivane, s obzirom na to da sve one
spadaju u kategoriju razvijenih zemalja.
Medutim, bez obzira na sli¢nosti po pita-
nju poreskog obveznika, poreske osnovi-
ce i poreskog tretmana pojedinih katego-
rija prihoda, postoje znacajne razlike po
pitanju poreske stope i poreskih olaksica
i oslobodenja.

Zbog razlika u visini propisanih po-
reskih stopa, ali i velikih poreskih
olakSica i oslobodenja, javljaju se

znacajne razlike i u efektivnim pore-
skim stopama. Poredenjem propisanih
i efektivnih poreskih stopa mogu se
uociti ogromne neujednacenosti koje su
najizraZenije u zemljama kao §to su
Belgija (propisana 33,99% - efektivna
4,8%) ili Francuska (propisana 33,33%
- efektivna 8,2%). S obzirom na ove
razlike u poreskim stopama, kako za-
konskim, tako i nominalnim, jasno je
zaSto se javljaju takva kolebanja u iz-
dasnosti ovog poreskog oblika.

Takode, analizom izdaSnosti poreza
na dobit preduzeca u posmatranim ze-
mljama, moZe se zapaziti da su veoma
visoki prihodi prikupljani u periodu od
1965. do 1985. godine, kada dolazi do
njihovog smanjenja. Ovo smanjenje se
pripisuje poreskim reformama koje su
dovele do smanjenja poreskih stopa, u
cilju smanjenja poreskog opterecenja
privrede. Medutim, uporedo sa smanje-
njem poreskih stopa proSiravane su po-
reske osnovice, pa je taj pad prihoda
ipak usporen.

U poslednjim godinama, prihodi od
poreza na dobit preduzeca su varirali,
pre svega zbog globalnih deSavanja u
svim privredama, koja su rezultat svet-
ske ekonomske krize koja je zahvatila
¢itav svet, a posebno je imala snazan
uticaj na razvijene zemlje.
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Rezime

U Sirenju sopstvenog poslovanja van nacionalnih granica kompanije imaju prost zah-
tev — ujednaceno finansijsko izveStavanje. Jedinstven modus sastavljanja finansijskih
izveStaja je neophodan uslov za otvaranje zemlje svetu, ostvarenje veceg priliva stranih
direktnih i portfolio investicija, povec¢anje moguénosti zaduZenja domacih preduzeca
kod inostranih poverilaca i stvaranje efikasnijeg finansijskog trZiSta. Zemlje Istocne
Evrope, koje su teZile brzom ulasku u EU, u procesu tranzicije su morale da usklade
sopstvenu regulativu sa evropskom. Primena medunarodne profesionalne regulative,
donete od strane vodec¢ih medunarodnih strukovnih organizacija, osnov je za sastavlja-
nje kvalitetnih finansijskih izveStaja. Ona obezbeduje uporedivost finansijskih izvesta-
ja, a time i preduslove za veci priliv stranog kapitala i osnovu za funkcionisanje nacio-
nalnog trZiSta kapitala.

Kljucne reci: TRZISTE KAPITALA, ISTOCNA EVROPA, MEDUNARODNA PROFESIONALNA
REGULATIVA, HARMONIZACIJA FINANSIJSKOG IZVESTAVANIJA.
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Summary

Companies, in expanding businesses outside the national borders, have a simple
request - uniform financial reporting. The unique mode of preparation of financial state-
ments is mandatory condition for a country to open up to the world, achieve a higher inflow
of foreign direct and portfolio investments and increase the possibility of borrowing from
foreign creditors and create a more efficient financial market. The countries of Southea-
stern Europe, which tended to a rapid entry into the EU, in the transition process had to
harmonize its own legislation with the European. Application of the international professi-
onal regulation, adopted by the leading international professional organizations, is the ba-
sis for the preparation of high quality financial reports. It ensures the comparability of fi-
nancial statements, and therefore, the preconditions for greater inflow of foreign capital

and also provides the basis for functioning of national capital market.

Key Words: CAPITAL MARKET, EAST-EUROPE COUNTRIES, INTERNATIONAL PROFESSIONAL
REGULATION, HARMONIZATION OF FINANCIAL REPORTING.

UvVOD

U globalnoj svetskoj ekonomiji mul-
tinacionalne kompanije briSu nacional-
ne granice, te uvecavaju sopstvenu kon-
kurentsku prednost na svetskom trzistu.
Usled naucno-tehnoloskog progresa,
proizvodne mogucénosti kompanija su
izuzetno povecane, a teZnja kompanija
je da maksimiziraju profit, koriS¢enjem
jeftinije radne snage i sirovina u drugim
zemljama i ulaskom na trZiSta drugih
zemalja. U prodoru na druga trZiSta
multinacionalne kompanije su osnivale
afilijacije, u zemljama gde su videle
Sansu za ostvarenje profita. One su na-
stupale kao investitor u posrnulim naci-
onalnim ekonomijama zemalja u tranzi-
ciji Isto¢ne Evrope, kupovinom ili do-
kapitalizacijom domacih preduzeca.

Zemlje Istoéne Evrope, gladne za
svezim inostranim kapitalom, bile su
prinudene da udovolje zahtevima stra-
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nih investitora u pogledu relevantnosti i
nacina sastavljanja finansijskih izvestaja
domacih preduzeca. Radi obezbedenja
neometanog protoka kapitala, brZzeg in-
vestiranja u posrnulu privredu, zakono-
davci u isto¢noevropskim zemljama su
pristupili izradi odgovarajuceg regula-
tornog okvira, u cilju privlacenja stra-
nog kapitala. Zakonska reSenja su pro-
menjena, a uredenje oblasti finansijskog
izveStavanja je prepuSteno nacionalnim
strukovnim organizacijama. Vlade tran-
zicionih isto¢noevropskih zemalja, u ci-
lju privlacenja stranih investicija, su pri-
nudene da harmonizuju finansijske iz-
vestaje, te tako obezbede realne, jasne 1
pouzdane informacije sadrZane u finan-
sijskim izveStajima, ne bi li ostvarili po-
zitivne makroekonomske efekte, koji se
ogledaju u rastu proizvodnje, zaposle-
nosti, konkurentnosti privrede, transferu
tehnologije i znanja, ekonomskom rastu
i razvoju drustva.
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Da bi obezbedile priliv stranog ka-
pitala zemlje u tranziciji su morale da
stvore odgovarajucu privrednu klimu
za multinacionalne kompanije. Zemlje
su morale da reSe probleme u sudstvu,
da jacaju sigurnost i efikasnost pravne
zaStite imovine i ugovora, da se od-
lu¢nije bore protiv korupcije i zloupo-
trebe sluzbenog polozZaja, da povecaju
brzinu, pojednostave i smanje troSkove
administrativnih postupaka, da razvi-
jaju domace trziSte kapitala i izmedu
ostalog da obezbede adekvatan okvir
finansijskog izvestavanja koji treba da
pruzi korisnicima finansijskih izvesta-
ja osnovu za donoSenje poslovnih od-
luka. Isto¢noevropske zemlje u tranzi-
ciji su bile prinudene da brzo i efika-
sno liberalizuju trZiSte u cilju pri-
vlacenja inostranog kapitala ukoliko
su Zelele da pospeSe sopstveni rast i
razvoj, kao i da povecaju konkurent-
nost sopstvene ekonomije.

TrZiSna ekonomija u biv§im socijali-
stickim zemljama uzimala je maha.
Medutim, u vecini zemalja javlja se pa-
radoksalna situacija i dok ,,u okviru
bivsih socijalisti¢kih zemalja dolazi do
podsticanja razvoja trZiSne ekonomije,
uvodenje racunovodstva u trZiSne eko-
nomije u razvoju ostao je samo po-
kugaj*." Ipak, ja¢anje bankarskog sekto-
ra, finansijskih institucija i profesional-
nih organizacija zahtevali su mnogo
efikasniji okvir za finansijsko izvesta-
vanje.

1. HARMONIZACIJA
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA
U ZEMLJAMA ISTOCNE
EVROPE

Postsocijalisticke  zemlje Isto¢ne
Evrope su u poslednjih dvadeset godina
pretrpele znacajne reforme politickog i
ekonomskog sistema. Prelazak na trZi$no
uredenu ekonomiju znacilo je mnogo-
brojne promene, ne samo u svesti
gradanstva, vec i u svakodnevnom poslo-
vanju privrednih subjekata koji su bili u
drzavnom ili druStvenom vlasniSvu. Po-
jacana konkurencija na domacem trZistu
od strane domacih i inostranih preduzeéa
znacila je propast za skorasnje lokalne gi-
gante. Slaba nacionalna konkurencija,
jeftina radna snaga i jeftine sirovine pred-
stavljale su mamac za brojne multinacio-
nalne kompanije Zeljne Sirenja poslovnih
aktivnosti 1 povecanja dobiti.

S druge strane, zemlje Isto¢ne Evrope,
koje se mogu smatrati nerazvijenim u od-
nosu na kapitalisticke zemlje, imale su dva
koncepta za svoj ubrzani razvoj pri emu
,.po jednom konceptu ubrzaniji razvoj ne-
razvijenih zemalja ostvari¢e se maksimal-
nim kori§¢enjem raspoloZivih proizvodnih
potencijala date zemlje: radne snage, pri-
rodnog bogatstva i tehnike koja odgovora
drustveno-ekonomskom razvoju. Po dru-
gom konceptu, nerazvijene zemlje moraju
primenjivati najsavremeniju tehnologiju u
svom razvoju, kako bi dostigle razvoj vi-

sokorazvijenih zemalja“.*> Bez obzira na

: Bailey, D. (1995) Accounting in transition in the transitional economy, The European accountig

review, Volume 4, Number 4, European accounting association, And. 603.

* 1li¢, B. (2005) Uticaj ,,nove ekonomije* na razvoj zemalja u tranziciji, Racunovodstvo br. 1-2,

Savez racunovoda i revizora Srbije, Beograd, str. 10.
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koji se koncept razvoja odlucila odredena
istocnoevropska zemlja u tranziciji, sam
razvoj zemlje umnogome je zavisio od pri-
liva stranog kapitala u vidu direktnih i
portfolio investicija.

Kako je dugoro¢ni cilj ve¢ine zema-
lja Isto¢ne Evrope bio ¢lanstvo u EU to
je znacilo da moraju da harmonizuju
nacionalna zakonodavstva sa pravnim
tekovinama EU. Brojne odluke evrop-
skog zakonodavca su tangirale proces
razvoja trzista kapitala i proces harmo-
nizacije finansijskog izveStavanja
isto¢noevropskih zemalja u tranziciji.
Mozda i najznacajnija odluka evrop-
skog zakonodavca za finansijsko iz-
veStavanje isto¢noevropskih zemalja u
tranziciji je donoSenje uredbe o MRS u
cilju pospesivanja harmonizacije finan-
sijskog izvesStavanja i razvoja evrop-
skog trzista kapitala. Ova inicijativa je
imala uticaja na Cetiri razlicite oblasti:
(1) potreba kompanija da izmene inter-
ni racunovodstveni sistem do kraja
2003; (2) potreba da se kreira mehani-
zam u EU za implementaciju MSFI u
zakonodavstvo EU; (3) revizija posto-
jecih rac¢unovodstvenih pravila za kom-
panije Cije su akcije listirane na berzi na
nacionalnom nivou i na nivou EU; (4)
potreba za postojanjem pregleda usa-
glasenosti kontrolnih procedura u EU*.?
Evropska komisija je donela uredbu o
MRS upravo u cilju obaveznosti prime-
ne MRS i MSFI. Za razliku od posto-
jecih ¢lanica EU koje su ve¢ bile u do-

3 Walton, P. (2003) European harmonization,

International Finance and Accounting Hand-
book — third edition, John Wiley & Sons, Inc,
New Jersey, poglavlje 17, str. 8.
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broj meri spremne da harmonizuju na-
cionalne racunovodstvene propise sa
MRS i MSFI, isto¢noevropske zemlje u
tranziciji, iS¢ekujuéi prijem u EU, mo-
rale su da budu mnogo brZze u procesu
prihvatanja rac¢unovodstvenih standarda
i medunarodne profesionalne regulati-
ve. Prihvatanje standarda, koji obez-
beduju efikasan okvir finansijskog iz-
veStavanja, svakako je umnogome bio
problematic¢an proces za ekonomije u
kojima finansijski izvestaji nisu bili
doskora namenjeni investitorima i kre-
ditorima, pa Cak i u zemljama sa dugo-
godisnjom racunovodstvenom tradici-
jom, u kojima je renome racunovod-
stvene profesije bio na zavidnom nivou.
DrZava je i dalje imala uticaj na celo-
kupni regulatorni sistem. Rejting profe-
sije nije bio zadovoljavajudi u pocetnim
tranzicionim godinama vecine postsoci-
jalistickih isto¢noevropskih zemalja.
Kod privrednih subjekata se javljao ot-
por prema novoj regulativi koja je pro-
movisala transparentno finansijsko iz-
vestavanje.

I pored brojnih problema koje je sa
sobom nosio proces prinudnog prihva-
tanja medunarodne profesionalne regu-
lative, harmonizacija finansijskog iz-
vesStavanja je imala veliki doprinos pri-
vrednom razvoju zemalja u tranziciji.

Neke zemlje u tranziciji su u
meduvremenu razvijale nacionalne
racunovodstvene standarde, koji su bili
predmet usaglaSavanja sa medunarod-
nom profesionalnom regulativom. Mno-
go je ¢esc¢i slucaj da su nacionalni zako-
nodavci prakticno prihvatili meduna-
rodne racunovodstvene i standarde revi-
zije, kao i preostalu profesionalnu regu-
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lativu kao domacu. Ovo je svakako bilo
i oCekivano imajuci u vidu da najveci
deo postsocijalistickih isto¢noevropskih
zemalja nije imao adekvatnu racuno-
vodstvenu tradiciju i tradiciju revizije fi-
nansijskih izveStaja. Nacionalni propisi
nisu mogli da obezbede kvalitet finan-
sijskog izvestavanja na nivou koji to
obezbeduju medunarodni standardi.
Stoga je za nacionalne zakonodavce bi-
lo daleko jednostavnije da prihvate do-
kazana reSenja medunarodnih strukov-
nih organizacija, $to se pokazalo i kao
znacajno jeftinije za drzavu. U mnogim
zemljama postojali su problemi poput
obuke stru¢nih lica za izradu finansij-
skih izvestaja u skladu sa standardima,
ali 1 sa problemom primene standarda
medu privrednim entitetima. ReSenja
ovih problema su bila u rukama do-
macdih profesionalnih organizacija, vise
no drZave. Primena medunarodne profe-
sionalne regulative umnogome je zavi-
sila od obuke racunovodstvenih i revi-
zorskih eksperata, ali i od njihove naza-
visnosti u procesu sastavljanja finansij-
skih izvestaja i revizije istih.

2. ZNACAJ HARMONIZACILJE
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA
ZA NACIONALNE EKONOMIJE
ZEMALJA ISTOCNE EVROPE

Finansijski izveStaji u zemljama
Isto¢ne Evrope nisu bili namenjeni kre-
ditorima 1 investitorima, ve¢ drzavi i
poreskim organima. Finansijske iz-
vestaje karakterisala je stroga propisana
forma. Zbog toga bilo koji eksterni ko-
risnik finansijskog izveStaja nekog
pravnog entiteta, pa ni interni korisnik,

nije bio u moguénosti da u potpunosti
razume poslovanje privrednog entiteta
u cilju procenjivanja njegovog trziSnog
poloZaja i njegove zaradivacke sposob-
nosti. Za period pre pocetka procesa
tranzicije isto¢noevropskih zemalja, ali
i periodu zacetka trziSne ekonomije fi-
nansijske izvestaje karakteriSe propisa-
na forma pri ¢emu ,,strogo propisana
forma racunovodstvenih izveStaja ne
omogucéuje da podaci o finansijskom
poloZaju pravnih lica u svakom pojedi-
nacnom sluc¢aju adekvatno izraze sve ri-
zike u poslovanju, pogotovo $to je obim
nefinansijskih informacija koje se pri-
kazuju u ovim izveStajima zanemar-
ljiv¢.* Ovako prezentovane informacije
o poslovanju entiteta svakako nisu bile
adekvatne za investitore, pa samim tim
su Cinile isto¢noevropske zemlje u tran-
ziciji neatraktivnim za privlacenje stra-
nog kapitala koji je pomenutim zemlja-
ma bio neophodan u procesu usposta-
vljanja trZiSne ekonomije i podsticanja
ekonomskog rasta i razvoja.

Razvoj kvalitetnog okvira za finan-
sijsko izveStavanje sa relevantnim i
uporedivim informacijama umnogome
doprinosi alokaciji resursa ka proizvod-
nim granama koje su profitabilnije,
omogucuje pravilniju raspodelu eko-
nomski mo¢i, doprinosi da investitori,
kreditori i menadZment budu upoznati
sa rizikom ulaganja i poslovanja. Na

4 Beke-Trivunac, J. (1999) Modernizacija i

azuriranje nasih zakona o preduzecima,
racunovodstvu i reviziji — argumenti ,,Za‘ i
,, Protiv®, XXX simpozijum ,,Ratunovodstvo
i poslovne finansije u uslovima globalizacije
svetske privrede* Zlatibor, SRRS, Beograd,
str. 44.
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kraju, razvoj kvalitetnog okvira finan-
sijskog izraZavanja doprinosi fer
trZi$noj utakmici koja ide u prilog raz-
voju trZiSne ekonomije.

Harmonizacija finansijskog izvesta-
vanja nadalje umnogome utice na priliv
stranih investicija. U tranzicioim ze-
mljama nacionalno bogatstvo nije bilo
na nivou da obezbedi viSak finansijskih
sredstava u vidu Stednje koje bi se pla-
sirale u dugoro¢ne investicije. Priliv ka-
pitala iz inostanih izvora je znacajan za
pokretanje proizvodnje $to nadalje vodi
porastu nacionalnog bogatstva. Kako su
investitori zainteresovani za trZiSta na
kojima mogu uspe$no proceniti rizik
ulaganja, gde mogu projektovati i
ostvariti zadovoljavaju¢i prinos na
uloZena sredstva, upravo uporedivi fi-
nansijski izveStaji koje prati misljenje
nezavisnog revizora predstavljaju neop-
hodan izvor informacija za investitore.
Zakljucak je da ,,poStovanje i dosledna
primena  medunarodno  priznatih
racunovodstvenih i standarda revizije,
kroz smanjenje troSkova koji nastaju
usled preracunavanja informacija iz fi-
nansijsko-racunovodstvenih izveStaja
razli¢itih zemalja, moZe pomoc¢i sma-
njenju cene kapitala, time Sto ¢e uciniti
informacije o imovinskom, prinosnom i
finansijskom poloZaju poslovnog su-
bjekta pristupacnijim za potencijalne
ulagace i kreditore (Svetska banka,
Medunarodni monetarni fond i druge
medunarodne finansijske organizacije),
ali i za ostale korisnike finansijskih iz-

vestaja“.’

Osim pomenutog primena meduna-
rodne profesionalne regulative i harmo-
nizacija finansijskog izveStavanja
isto¢noevropskih zemalja u tranziciji
treba da dovede do:

® razvoja racunovodstvene i revi-

zorske profesije i povecanje rej-
tinga pomenutih profesija na naci-
onalnom nivou,

® razvoja vestine za pripremu i pre-

zentaciju finansijskih izvesStaja u
skladu sa medunarodnom profesi-
onalnom regulativom,

® unapredenja kulture finansijskog

izvestavanja na nacionalnom ni-
vou,

® uvazavanja doprinosa racunovod-

stvene profesije alternativnhom
poslovnom odluc¢ivanju, kao i
uklju¢ivanju racunovoda u me-
nadZerske strukture preduzeca,

® realnog prikazivanja kapitala

preduzeca na nacionalnom nivou,

® potpunog, blagovremenog i

tacnog obelodanjivanja finansij-
skog rezultata i drugih podataka
iz finansijskih izvestaja,

® cfikasnog funkcionisanja finansij-

skih trZista,

® razvoj korporativnog upravljanja.

Poseban doprinos iskazanoj mo¢i fi-
nansijskih izveStaja doprinosi obaveza
sastavljanja napomena uz finansijske iz-
vestaje. Osim $to privredni entiteti u na-
pomenama treba da obelodane osnovne
informacije o entitetu i primenjenim
racunovodstvenim politikama, svakako
podsticanje privrednih subjekata da pri-

> Pordevi, S. (2003) Primena medunarodne profesionalne regulative, XXXIV simpozijum

,,Racunovodstvo i menadZment u novom poslovnom okruZenju*, Zlatibor, SRRS, Beograd, str. 76.
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kazu druge informacije koje mogu biti
od znacaja za donoSenje poslovnih od-
luka je neophodno. Nefinansijske infor-
macije mogu biti od presudnog znacaja
za potencijalne investitore. Od velike
vaznosti su informacije koje se odnose
na ¢injenice da li je entitet dao jemstvo
po kreditu drugom entitetu pri ¢emu je
bitan iznos i ro¢nost kredita, zatim da li
je neka nepokretnost optere¢ena hipote-
kom, ili na primer informacije koje se
odnose na primenu ekoloskih standarda
u procesu proizvodnje nafte i naftnih de-
rivata i tome sli¢no. Takode, od revizo-
ra se traZi nezavisnost i kompetentnost u
izraZavanju misljenja koje treba da pruzi
razumno uverenje u verodostojnost in-
formacija koje je entitet prezentovao u
finansijskim izvestajima.

3. PROBLEMI UVODENJA
MEDUNARODNE PROFESIO-
NALNE REGULATIVE U ZE-
MLJAMA ISTOCNE EVROPE

Uvodenje MRS i MSFI sa sobom je
nosilo mnogobrojne probleme. DrZave
su mogle da prihvate nekoliko strategi-
ja na koji nacin ¢e regulisati oblast fi-
nansijskog izveStavanja na nacional-
nom nivou, i to:

® upotreba nacionalnih racunovod-

stvenih standarda bez obzira da li
su oni harmonizovani ili ne za
MRS i MSFI;

® dosledna primena MRS i MSFI; i

® primena US GAAP i UK GAAP

Da bi resila problem u procesu har-
monizacije finansijskog izveStavanja
EU je pribegla procesu tzv. prinudne
upotrebe standarda (enforcement mo-

del). Na taj nacin EU je iskljucila mo-
guénost da nacionalni zakonodavci re-
mete proces harmonizacije finansijskog
izveStavanja na tlu EU. Za posmatranje
problema pri uvodenju medunarodne
profesionalne regulative u isto¢noe-
vropskim zemljama u tranziciji neop-
hodno je sistematizovati faktore koji su
uticali na probleme u procesu harmoni-
zacije finansijskih izveStaja na global-
nom nivou, i to:

1. postojeca racunovodstvena prak-

sa i tradicija;

2. priroda trZiSta kapitala;

3. poreska politika drzave; i

4. razvijenost racunovodstvene pro-

fesije i institucija.

1) Postojeca racunovodstvena prak-
sa i tradicija umnogome imaju znacaj
na proces implementacije MRS i MSFI.
Racuvodstvena regulativa, ukoliko je
uticaj drZave veliki u oblasti finansij-
skog izveStavanja uglavnom je usmere-
na ka izradi finansijskih izveStaja po
strogim i uniformnim propisima, gde je
mali uticaj racunovodstvenih institucija
na formulisanje 1 implementaciju
ratunovodstvene regulative. Uticaj
drZave na proces finansijskog izvesta-
vanja je karakteristi¢an za bivSe socija-
listicke drZave. Primena standarda u
ovom sluc¢aju umnogome zavisi od za-
konodavca, Sto se ogleda u Cinjenici da
od njegovog uverenja zavisi primena
standarda, kao i nac¢in edukacije i serti-
fikacije ovlascéenih lica za izradu finan-
sijskih izvestaja.

Nacionalna racunovodstvena tradici-
ja ima uticaj na proces implementacije
standarda 1 u domenu na koji nacin se
prezentuju informacije u finansijskim
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izveStajima, u zavisnosti kojim korisni-
cima finansijskih izveStaja se pridaje
viSe znacaja. Racunovodstvena tradicija
Nemacke i Japana pridaje vecu paznju
principu opreznosti uvaZavajuci interese
kreditora i pridajuci znacaju tajnosti fi-
nansijskih izveStaja, dok racunovod-
stvena tradicija SAD i Velike Britanije
vodi rauna o interesima akcionara i
uvazava se transparentnost finansijskih
izvestaja. Nacionalna tradicija zemalja u
tranziciji okrenuta je ka zadovoljenju in-
formacionih potreba drzave. U pojedi-
nim zemljama kreditori su imali znacaj-
nu ulogu u procesu finansiranja privrede
1 u tom sluc¢aju zemljama u tranziciji je
bliZi nemacki model.

2) Priroda trZiSta kapitala ima uticaj
na oblikovanje i primenu racunovod-
stvenih standarda. Razvoj trzista kapi-
tala uslovio je da sve veci broj investi-
tora (akcionara) bude zainteresovan da
svoj novac plasira u odredena predu-
zeca. Prema tome njihovi interesi leZe u
¢injenici da od finansijskih izvestaja
dobiju jasnu sliku o finansijskoj pozici-
ji 1 performansama preduzeca. Razvoj
trziSta kapitala i sve vedi uticaj poveza-
nih pravnih lica uticao je na sve vecu
potrebu za konsolidovanim bilansima.
Pojava investitora na berzama u zemlja-
ma u tranziciji uticala je da drZzava uve-
de obavezu primene MRS i MSFIL
Pocetak primene standarda u skladu sa
zahtevima investitora umnogome je
predstavljao problem na samom pocet-
ku primene standarda za pripremu i pre-
zentaciju finansijskih izvestaja. Neop-
hodno je bilo odreci se starih navika i
regulative i poceti primenjivati novu. S
druge strane, kada su kreditori naj-
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znacajniji ucesnici trziSta kapitala, fi-
nansijski izvestaji treba da prikazuju in-
formacije koje omogucavaju ocenu kre-
ditnog potencijala i boniteta preduzeca.
Tako naizgled sli¢ni, zahtevi investitora
i kreditora imaju uticaj na formulisanje
standarda, ali jo$ veci uticaj na njihovu
primenu.

3) Poreska politika drZzave takode
ima znacajan uticaj na primenu standar-
da. Naime, finansijski izvestaji predsta-
vljaju osnovu za sastavljanje poreskih
bilansa. Iz tog razloga uske su veze
izmedu finansijskog i poreskog bilansa.
Ali uticaj na primenu standarda prilikom
sastavljanja poreskih bilansa u ovom
slucaju zavisi od regulative drZave.

4) Razvijenost racunovodstvene
profesije i institucija umnogome utice
na samo formulisanje standarda, medu-
tim (ne)razvijenost profesije i instituci-
ja stvara brojne probleme u primeni
standarda. Profesionalna osposoblje-
nost nije dovoljna da bi garantovala is-
punjenje misije racunovoda — zaStitu
javnog interesa. Od racunovoda se
ocekuje da pri obavljanju poslova koji
su im povereni ispolje Cestitost, objek-
tivnost, poverljivost i profesionalno po-
naSanje.“® Dakle, za implementaciju
standarda i sastavljanje finansijskih iz-
vestaja kontinuirana obuka rac¢unovoda
i njihovo ponasanje u skladu sa Etickim
kodeksom imaju veliki znacaj. Nasu-

% Skari¢-Jovanovié, K., Dendié, D. (2005) ,,Fi-
nansijsko izveStavanje — dostignuca i iskusSen-
ja“, XXXVI simpozijum ,,Ra¢unovodstvo i
poslovne finansije u savremenim uslovima po-
slovanja — stanje i perspektive* Zlatibor,
SRRS, Beograd, str. 30.
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prot tome, nerazvijenost profesije i sla-
ba pozicija profesionalnih organizacija
imaju uticaj na sporu primenu standar-
da prilikom sastavljanja finansijskih iz-
vestaja, Sto i utie na kvalitet informaci-
ja sadrZanih u izveStajima.

Svakako slab rejting profesije, ne-
razvijenost trziSta kapitala i jak uticaj
drZzave na proces finansijskog izvesta-
vanja predstavljaju osnovne uzrocnike
problema u procesu uvodenja meduna-
rodne profesionalne regulative u ze-
mljama Isto¢ne Evrope. I pored navede-
nih problema u praksi isto¢noevropskih
zemalja u tranziciji javljali su se i drugi
problemi koji su uticali na proces
uvodenja profesionalne regulative. Je-
dan od njih je svakako prevod regulati-
ve na nacionalne jezike. Posebno karak-
teristi¢no za zemlje bivseg SSSR-a, ali
i za zemlje bivse socijalisticke Jugosla-
vije. Paradoksalna situacija se javila na
teritoriji Bosne i Hercegovine pri pre-
vodenju prve grupe racunovodstvenih
standarda, te odluke koji jezik treba
upotrebiti, od tri zvani¢na jezika koja su
bila veoma sli¢na, a pri tome su bila u
upotrebi dva pisma, diriliéno 1 lati-
ni¢no.” Problem prevodenja standarda i
strucne terminologije predstavljao je
¢esto osnov za smanjivanje intenziteta
prevodenja standarda na nacionalne je-
zike, te na usporavanje procesa primene
medunarodne profesionalne regulative
na nacionalnom nivou.

7 McGee, R. (2006) Adopting and implimenting
International Financial Reporting Standards
in Transition Economies, International Acco-
unting — Standards, Regulations and Financial
Reporting, Elsevier, USA, str. 208.

Neadekvatnost studijskih programa
tranzicionih zemalja predstavlja takode
problem koji je u pocetku umnogome
uticao na proces primene profesionalne
regulative. Cesto su se studenti i nakon
procesa prihvatanja profesionalne regu-
lative na studijskim programima susre-
tali sa literaturom i stru¢nim predmeti-
ma koji nisu propagirali ili nisu ob-
radivali primenu medunarodne profesi-
onalne regulative. Stoga je studentima
trebala dodatna edukacija u vezi s pri-
menom medunarodne profesionalne re-
gulative. Uloga profesije u reSavanju
ovog problema bila je moZda i od naj-
veceg znacaja.

Zakonska reSenja finansijskog iz-
veStavanja isto¢noevropskih zemalja
svakako su uticala na proces uvodenja
profesionalne regulative. I dok su ze-
mlje s dugom ra¢unovodstvenom tradi-
cijom ciljeve finansijskog izveStavanja
odredivale Zakonom o preduzecima
(Company Act) ili slicnim, a pitanje sa-
stavljanja finansijskih izveStavanja pre-
pustale standardima, isto¢noevropske
zemlje su problematiku finansijskog iz-
veStavanja prevashodno reSavale do-
noSenjem Zakona o racunovodstvu i
Zakona o reviziji.

4. HARMONIZACIJA
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA
U CESKOJ REPUBLICI

Razvoj finansijskog izveStavanja u
Ceskoj Republici je od kraja Drugog
svetskog rata do pocetka 90-ih godina
20. veka bio pod velikim uticajem so-
vjetskog modela finansijskog izvesta-
vanja. Finansijskom izveStavanju u
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privrednom okruzenju kakvo je dikti-
rala netrZiS§na ekonomija nije pridavan
veliki znacaj. Individualne racunovode
(bolje reci knjigovode) kreirale su fi-
nansijske izveStaje u skladu sa jasno
definisanim uniformnim pravilima.
Uticaj drZave na finansijsko izveStava-
nje bio je veliki, a profesija u pomenu-
tom periodu prakti¢no nije bila organi-
zovana u profesionalne organizacije, a
ako je postojao uticaj organizacija na
zakonodavca, isti je bio zanemarljiv.
Nakon 1965. godine Cehoslovacku za-
hvata liberalniji pravac u finansijskom
izveStavanju karakteristicno za zajed-
nicu ove dve drZave. Period liberaliza-
cije finansijskog izveStavanja prati i
osnivanje profesionalnih organizacija
koje doprinose kreiranju miSljenja o
znacaju finansijskog izveStavanja.
Okretanjem Cehoslovacke kapitali-
stickom zapadu 1989. godine znacio je
i pocetak razvoja trZiSne ekonomije na
prostorima ove zemlje. Dominantno
ucesce privatnog kapitala i zaintereso-
vanost stranih investitora za ulaganje u
¢esku privredu znacilo je i da okvir fi-
nansijskog izveStavanja mora biti pro-
menjen.

Ceski zakonodavac se nafao pred
problemom na koji nacin organizovati
kvalitetan okvir finansijskog izvestava-
nja u drzavi gde sam zakonodavac nije
imao iskustva u oblasti kreiranja zakon-
skih reSenja okrenutih ka stvaranju
transparentnog i efikasnog okvira za
pripremu i prezentaciju finansijskih iz-
vestaja pravnih entiteta. S druge strane,
profesija nije imala dovoljno znanja, is-
kustva, ali ni uticaja da moZe u vecoj
meri da utice na reSavanje novonastalog
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problema. U EU ka ¢ijem clanstvu je
tezila ova drzava direktive su bile u
zaCetku primene od strane postojecih
¢lanica u periodu kada se Cehoslovacka
uhvatila u koStac s problemima tranzi-
cije. MRS u tom periodu svakako nisu
mogli zadovoljiti kriterijume za pripre-
mu i prezentaciju kvalitetnih finansij-
skih izveStaja namenjenih investitori-
ma. Zato i ne ¢udi $to je za CeSkog za-
konodavca ,,na pocetku procesa pripre-
manja novog racunovodstvenog siste-
ma fundamentalno pitanje bilo koju od
osnovnih racunovodstvenih filozofija
treba usvojiti:
® anglosaksonski racunovodstveni
sistem zasnovan na principu ,,fair
and true view*,
® nemacki racunovodstveni sistem
baziran na ispunjenju pre svega
zakonskih zahteva respektujuci
poreske zakone (narocito zakone
koji se odnose na oporezivanje
prihoda) ili
® francuski racunovodstveni si-
stem koji je predstvljao kompro-
mis anglosaksonskog 1 ne-
mackog sistema
Akademska javnost je viSe pridavala
znacaja anglosaksonskom modelu. Ipak
u praksi nakon perioda sovjetskog uti-
caja na racunovodstveni sistem ove ze-
mlje, znacajan uticaj je imao i nemacki
sistem. ,,Generalno posmatrano ceSki
racunovodstveni sistem baziran je na is-

kustvu Francuske*.?

8 Schroll, R. (1995) The new accountnig system
in Chech Republic, The European accountig
review, Volume 4, Number 4, European acco-
unting association, str. 831-832.
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Ceska Republika je imala kratak pe-
riod tranzicije koji je trajao od 1990.
godine do 1992. godine. Novi ra¢uno-
vodstveni sistem poceo je sa primenom
1993. godine prethodnim usvajanjem
novih zakona. Okvir za pripremu i pre-
zentaciju finansijskog izveStavanja bio
je baziran na Cetiri nova zakona, i to:

® Zakon o preduzeéima koji se od-

nosi na poslovanje preduzeéa sa
specificnim osvrtom na racuno-
vodstvo;

® Zakon o racunovodstvu;

® Novi Kontni okvir; 1

® Zakon o reviziji.’

Zakon o racunovodstvu je bio pod
velikim uticajem direktiva EU, pre sve-
ga Cetvrte direktive, a Zakon o reviziji
je bio pod velikim uticajem Osme di-
rektive. Ubrzo nakon donosenja seta za-
kona o finansijskom izvestavanju zako-
nodavac je uvideo da problem do-
noSenja i primene racunovodstvenih
standarda treba prepustiti profesional-
nim organizacijama. Svakako naj-
znacajnije su one organizacije koje su
¢lanice IFAC-a. Na tlu Ceske Republi-
ke danas postoje dve profesionalne or-
ganizacije koje su priznate na meduna-
rodnom nivou, 1 to: Komora revizora
Ceske Republike - Komora auditori
Ceské republiky i Savez ratunovoda
Ceske Republike - Svaz tcetnich.

Obe pomenute organizacije imale su
veliki uticaj na razvoj racunovodstva i
revizije u Ceskoj Republici. Iako Savez

racunovoda ima preteCe i prakti¢no je
nastao krajem Sezdesetih godina
proslog veka, komora revizora je osno-
vana 2000. godine. Osnovni zadatak
ovih organizacija okrenut je ka primeni
medunarodne profesionalne regulative
u Ceskoj Republici. Obe organizacije
imaju programe sertifikacije, zatim vrse
kontinuiranu  edukaciju, aktivno
ucestvuju u podizanju rejtinga profesije
i sli¢no.

Zakon o racunovodstvu'® u Cegkoj
Republici, koji je usvojen 1991. godine
u narednom periodu pretrpeo je brojne
izmene u vidu amandmana. Do 2009.
godine vrSeno je viSe od 15 izmena iz-
vornog teksta zakona, u cilju po-
boljSanja zakonskih reSenja i harmoni-
zacije finansijskog izveStavanja sa zah-
tevima direktiva i uredbi EU, kao i1 zah-
tevima medunarodnih profesionalnih
organizacija. Zakon o racunovodstvu
uvodi obavezu pripreme i prezentacije
finansijskih izveStaja za pojedinacne
pravne entitete, kao i obavezu konsoli-
dovanja finansijskih izvestaja za pove-
zane pravne entitete. Obaveza pripreme
1 prezentacije pojedinacnih bilansa
predvidena je u skladu sa zahtevima
Cetvrte direktive. Obaveza sastavljanja
i objavljivanja konsolidovanih bilansa
predvidena je u skladu sa zahtevima
Sedme direktive. Takode, uvodi se i
obaveza i revizije pojedinacnih i konso-
lidovanih finansijskih racuna, obavezna
primena MRS i MSFL

? Seal, W., Sucher, P. and Zelenka, 1. (1995) The changing organization in Czech accounting, The

European accountig review, Volume 4, Number 4, European accounting association, And. 669.

10 Z4kon o detnictvi, http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto/
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Zakon o reviziji je prvi put donet
1992. godine pod jakim uticajem Osme
direktive, iskustva zemalja s dugom tra-
dicijom revizije, kao $to je Velika Bri-
tanija, i pod uticajem domacih ekspera-
ta. Najnoviji Zakon o reviziji'' uvodi i
upotrebu standarda revizije, reguliSe
eticka pitanja i pitanja obrazovanja bu-
ducih revizora. Komora revizora je za-
duZena za proces edukacije ¢lanova, za-
tim za kontrolisanje rada revizorskih
firmi i procesa obavljanja revizije i sva-
kako najbitnije za primenu medunarod-
nih standarda revizije — MSR.

Ceska Republika je dostigla potpuni
stepen harmonizacije finansijskog iz-
veStavanja sa zahtevima medunarodne
profesionalne regulative, prihvatila je
MRS, MSFI i MSR kao nacionalne
standarde i tako umanjila troskove, ali i
ustedela vreme za kreiranje sopstvenih
standarda revizije.

5. HARMONIZACIJA
FINANSIJSKOG IZVVEgTAVANJ A
U SLOVACKOJ

Slovacka je u periodu nakon Drugog
svetskog rata bila u zajednici sa Ceskom
Republikom. Sam politicki, ekonomski
i pravni Zivot ove drZave bio je pod ve-
likim uticajem Ceske Republike. Proces
tranzicije ka trZiSnoj ekonomiji obe
drzave su zajedno zapocele.

Slovacka stice nezavisnost 1.1.1993.
godine i od tada pocinje sa ustaljenjem
svog regulatornog okvira, a od 2004.

' 74kon o auditorech, http://www.kacr.cz/Ar-

ticle.asp’nDepartmentID=77&nArtic-
leID=172&nLanguagelD=1
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godine punopravni je ¢lan EU. Privred-
nom bumu Slovacka treba da zahvali
upravo brojnim inostranim investitori-
ma koji su prepoznali Sanse za ulaganje
u privredu Slovacke.

Razvoj finansijskog izveStavanja u
Slovackoj bio je pod uticajem zajed-
ni¢ke drzave Cehoslovacke. U periodu
posle Drugog svetskog rata sovjetski
model je bio zastupljen u oblasti
racunovodstva. Pocetkom 90-ih godina
Slovacka je primenjivala zakone zajed-
nicke drzave, a tek sticanjem nezavi-
snosti donela je sopstveni Zakon o
racunovodstvu. DonoSenje modernih
zakona o racunovodstvu i reviziji u
skladu sa direktivama EU i medunarod-
nom profesionalnom regulativom bila
je neminovnost, imajuci u vidu ubrzanu
privatizaciju druStvenog sektora.

Proces donoSenja odgovarajuce za-
konodavne regulative slovackom zako-
nodavcu su pomogle veoma respektibil-
ne profesionalne organizacije, i to pre
svega: Komora ovlas¢enih racunovoda
Slovacke (Slovenska komora certifiko-
vanych tuctovnikov), Komora poreskih
savetnika Slovacke (Slovenskd komora
datiovych poradcov) i Komora revizora
Slovacke (Slovenska komora auditorov).

Komora ovlaséenih racunovoda Slo-
vacke iako nije ¢lan IFAC-a zaduzZena
je za proces obuke i sertifikacije
ovlascenih rac¢unovoda u skladu sa zah-
tevima medunarodne profesionalne re-
gulative. Takode Komora ovlaséenih
racunovoda je kreirala i eticki kodeks
koji je u saglasnosti sa zahtevima
IFAC-ovog etickog kodeksa. Komora
saraduje sa drugim profesionalnim or-
ganizacijama u Slovackoj, i to ekonom-
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skim institutima, ministarstvom finan-
sija, univerzitetima i drugim organiza-
cijama u cilju unapredenja racunovod-
stvene profesije i primene medunarod-
no priznate rac¢unovodstvene regulative
u Slovackoj.

Komora revizora Slovacke je puno-
pravni ¢lan IFAC-a. S obzirom da Ko-
mora ovlaséenih racunovoda vr$i edu-
kaciju racunovodstvenih eksperata u
skladu sa zahtevima medunarodne re-
gulative, Komora revizora je prevas-
hodno okrenuta sertifikaciji eksperata
za reviziju i primeni MSR.

Zakon o racunovodstvu iz 2002.
godine (Zakon 431/2002) umnogome
je harmonizovao finansijsko izvesta-
vanje sa zahtevima EU, kao i sa MRS
i MSFI. Tokom narednih godina Za-
kon o racunovodstvu je trpeo ceste
promene u cilju harmonizacije nacio-
nalne racunovodstvene regulative sa
zahtevima direktiva i MRS i MSFL
Zakon o racunovodstvu,'? koji je stu-
pio na snagu 1.1.2010. godine, pred-
stavlja osmu dopunu izvornog teksta
zakona iz 2002. godine. Novi zakon
promoviSe usaglaSenost sa direktiva-
ma i ostalim aktima EU. Pomenuti za-
kon zahteva i obaveznu reviziju finan-
sijskih izveStaja sloZenih entiteta, a
propisuje i reviziju odredenih pojedi-
nacnih entiteta. U cilju uporedivosti fi-
nansijskih izvestaja slovacki zakono-
davac je zakonski regulisao obavezu

prevodenja finansijskih izveStaja iz na-
cionalne valute (slovacke krune) u va-
lutu EU (evro). Takode, zakon iz 2010.
godine promoviSe i potpunu harmoni-
zaciju slovackih propisa iz oblasti fi-
nansijskog izveStavanja sa meduna-
rodnom profesionalnom regulativom.
Ako uzmemo u obzir da Komora
ovlas¢enih racunovoda Slovacke vrsi
edukaciju racunovoda u skladu sa zah-
tevima medunarodnih standarda obra-
zovanja i da pri tome promovise eticke
norme u skladu sa Etickim kodeksom
IFAC-a moZemo konstatovati da je
slovacki zakonodavac u potpunosti
harmonizovao proces pripreme i pre-
zentacije finansijskih izvestaja u skla-
du sa medunarodnom regulativom.

Sa primenom MSR situacija je slic¢-
na. Od 1.1.2008. godine na snagu je
stupio Zakon o revizorima, reviziji i re-
vizorskom nadzoru (Zakon 540/2007).
Pomenuti zakon osim $to uvodi novine
u oblast revizije i revizorskog nadzo-
ra” predstavlja i dopunu Zakona o
racunovodstvu iz 2002. godine. Zakon
o reviziji osim §to reguliSe oblast obra-
zovanja 1 sertifikacije revizora, kao i
oblast nadzora nad revizorskim firma-
ma promovi$e i primenu MSR u proce-
su obavljanja revizije finansijskih iz-
vestaja pojedinacnih i sloZenih pravnih
entiteta. Takode, u studiji IAASB-a'* u
vezi sa primenom MSR iz februara
2010. godine naznaceno je da je Slo-

12 74kon o Gtovnictve, http://www.dumaconsult.sk/1-1-10-zakon-o-uctovnictve-zaverecne-ustanovenia.

13 Zakon o auditoroch, audite a dohlade nad vykonom auditu, http://www.ulclegal.com/sk/bulletin-

pro-bono/801-novy-zakon-o-auditoroch-audite-a-dohlade-nad-vykonom-auditu.

" International Auditing and Assurance Standards Board — IAASB.
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vacka odgovarajuéim zakonom propi-
sala obavezu primene MSR. Ovaj za-
kon promovise upotrebu medunarodnih
standarda obrazovanja i Etickog ko-
deksa. U cilju zaStite javnog interesa
zakon zahteva redovnu kontrolu rada
revizorskih firmi i to od strane Komore
revizora ili od inspektora imenovanog
od strane komore.

Slovacka je vrlo efikasno resila pro-
blem harmonizacije finansijskog iz-
veStavanja sa medunarodnom profesio-
nalnom regulativom. Kako Slovacka
nije imala znacajnu tradiciju revizije fi-
nansijskih izvestaja, uvodenje zakonske
obaveze primene MSR bilo je logi¢no,
brzo i efikasno reSenje.

6. HARMONIZACIJA
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA
U POLJSKOJ

Razvoj racunovodstvenih propisa u
Poljskoj imao je sli¢nu istoriju kao i
kod drugih zemalja koje su pripadale
istocnom bloku. Iako je u periodu pre
Drugog svetskog rata Nemacka imala
veoma jak uticaj na zakonodavstvo
Poljske, u periodu posle rata to nije bio
sluc¢aj. U periodu nakon zavrSetka rata
do pocetka tranzicije poljsko racuno-
vodstvo je imalo sledece karakteristike:

® racunovodstvena regulativa je
pod uticajem i direktivama drZave
i
® dr7ava je primarni Kkorisnik
racunovodstvenih izvestaja."
Pocetak tranzicije u Poljskoj je 1990.
godina kada dolazi do nagle promene u
zakonodavnom sistemu u Poljskoj. Pri-
marni cilj poljskog zakonodavca je priva-
tizacija dotadas$njih drZavnih preduzeca.
Ubrzo nakon privatizacije drZzavnih pred-
uzeca, pocetkom 90-ih godina proslog
veka, u Poljsku se slilo oko 90 miliona
dolara stranih direktnih investicija, $to je
pospesilo njen ubrzani razvoj i umanjilo
probleme tranzicije. U periodu
1995-2002. racunovodstveni akti su ba-
zirani na direktivama EU, a od 2002. do-
punom Zakona o racunovodstvu, u naj-
vecoj meri inkorporirani su zahtevi EU i
Medunarodnih racunovodstvenih stan-
darda (MRS)'®. Evidentno je da su proces
tranzicije i proces privatizacije umnogo-
me ubrzali razvoj regulative iz oblasti fi-
nansijskog izvestavanja. Godina 1990. je
godina ekonomske promene i transfor-
macije sa centralno-planske na trZiSnu
ekonomiju, godina pocetka masovne pri-
vatizacije preduzeéa u drZavnom vla-
snistvu 1 godina pocetka procesa harmo-
nizacije zakonodavstva sa propisima
evropskog zakonodavstva. U 1991. godi-

15 Krzywda, D., Bailey, D. and Schroeder, M. (1995) A theory of European accounting develop-

ment applied to accounting change in contemporary Poland, The European accountig review,
Volume 4, Number 4, European accounting association, str. 642.

16 Jaruga, A., Fijatkowska, E. and Jaruga-Baranowska, M. (2010) Review of practical implementa-

tion issues relating to International Financial Reporting Standards: Case study of Poland, Uni-
ted Nations conference on trade and development , International Accounting and Reporting Issu-
es 2008 Review - Report by the secretariat of the United Nations Conference on Trade and De-
velopment, United Nations Publication, New York and Geneva, str. 21-22.
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ni donet je Zakon o reviziji, obelodanji-
vanju finansijskih izvestaja, statutarnim
revizorima i njihovom organizovanju i
dekret ministra finansija o racunovod-
stvenim principima. 1992. osniva se Na-
cionalna komora revizora koja ¢e izdati
poljske racunovodstvene standarde.

Godine 1994. donet je Zakon o
racunovodstvu, koji je zamenio propise o
finansijskom izveStavanju iz Zakona o
reviziji iz 1991. godine i Zakona o statu-
tarnim revizorima i njihovoj organizaciji.
2000. godine donet je novi Zakon o
racunovodstvu kojim se zamenjuje Za-
kon o racunovodstvu iz 1994. godine,
kao i Zakon o reviziji, kojim se zamenju-
je Zakon o reviziji iz 1994. godine.
Godine 2005. Evropski parlament i savet
usvajaju uredbu u primeni Medunarod-
nih racunovodstvenih standarda (Uredba
o MRS - EC 1606//2002). Poljska
pocinje s primenom Uredbe o MRS.

TeZnja za ¢lanstvom u EU uticala je
da poljski zakonodavac uz pomo¢ stru-
kovnih organizacija, 1 to Saveza
racunovoda Poljske (Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce) i Nacionalne
komore statutarnih revizora (Krajowa
Izba Biegtych Rewidentéw), ubrzano
harmonizuje zakonodavstvo s propisi-
ma EU. Kao ¢lanice IFAC-a obe orga-
nizacije imaju aktivnosti u procesu
obrazovanja buducih rac¢unovoda i revi-
zora, zatim promoviSu eticke norme u
skladu sa Eti¢kim kodeksom i svakako
utic¢u na primenu MRS, MSFI i MSR u
praksi, kao i na uzdizanje rejtinga pro-
fesije na nacionalnom nivou.

U delu revizije finansijskih izveStaja
Poljska je takode izvrSila harmonizaci-
ju sa zahtevima IAASB-a. Prema iz-

vestaju IAASB-a iz 2010. godine polj-
ski zakonodavac prihvata MSR sa od-
redenim modifikacijama istih, ali sve u

skladu sa Politikom modifikacije koju
izdaje IAASB.

7. HARMONIZACIJA
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA
U BUGARSKOJ

Harmonizacija finansijskog izvesta-
vanja u Bugarskoj kao i u vecini isto¢no-
evropskih tranzicionih zemalja zapocCinje
pocetkom 90-ih godina proslog veka. Za-
konodavstvo Bugarske je do tranzicio-
nog perioda bilo pod velikim uticajem
SSSR-a. Proces privatizacije uslovio je
neophodnost usvajanja regulatornog
okvira koji ¢e privudi strane investicije.

Prvi zakon iz oblasti racunovodstva
Bugarska usvaja 1991. godine. Ubrzo
sa zahtevima za poboljSanje racunovod-
stva u zemlji, kao i ¢injenicom nemi-
novnog razvoja profesije u Bugarskoj,
osnivaju se i prve profesionalne organi-
zacije. Te 1991. godine finansijski iz-
vestaji poprimaju novu formu i sadrZaj
u odnosu na period koji je prethodio do-
noSenju zakona i standarda. S druge
strane, informacije koje su obelodanji-
vane u finansijskim izveStajima su
oskudne, a karakteristicno je da je
drzava i dalje bila najznacajniji korisnik
finansijskih izveStaja. Sa donoSenjem
novog Zakona o ra¢unovodstvu'’ 2001.
godine. Ovaj zakon je i dalje u primeni,
s tim §to su vrSene brojne izmene izvor-

'7 3akoH 3a c&eTOBOACTBOTO,
http://lex.bg/laws/ldoc/2135213569
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nog teksta zakona u cilju harmonizacije
nacionalnih propisa Bugarske sa zahte-
vima direktiva EU, kao 1 sa zahtevima
MRS i MSFI. Cilj Bugarske od za-
pocinjanja procesa tranzicije bio je ula-
zak u punopravno ¢lanstvo EU. Stoga je
Bugarska uloZila dosta napora u kreira-
nju racunovodstvenih propisa, narocito
imajuci u vidu da nije bila na nivou
ekonomskog razvoja drugih evropskih
zemalja u tranziciji, a daleko od toga da
je imala i raCunovodstvenu tradiciju bo-
gatu poput pomenutih zemalja. Naj-
znacajnija promena se ogledala u Cinje-
nici da je zakon propisivao upotrebu
MRS kao osnovu za pripremu i prezen-
taciju finansijskih izveStaja. Zakon je
predvideo i mnogo stroZu primenu
MRS nego §to je to bio slucaj u vecini
razvijenih zemalja, pri ¢emu su u skla-
du sa zakonom ,,sva preduzeéa, pode-
ljena u dve grupe, morala da sprovedu
ove promene: prva grupa, manje brojna,
ali mnogo znacajnija za privredu, mora-
la je da primenjuje IAS od pocetka
2003. godine, a druga grupa morala je
da usvoji promene od pocetka 2005. go-
dine*'®. U zna&ajniju grupu su spadale
banke, osiguravajuca drustva, investici-
oni i penzisjki fondovi. U isto vreme
Bugarska je izvrsila uskladivanje nacio-
nalnih racunovodstvenih standarda
(NRS) sa zahtevima MRS i MSFI. S
obzirom na nerazvijenost prakse, pri-
mena MRS i MSFI je bila usporena.

** Milev, S. (2008) Regulativa u oblasti
racunovodstva i pristupanje EU — iskustvo
Bugarske, ,,Uloga i zadaci finansijskog iz-
veStavanja u procesu pridruzivanja Evropskoj
uniji*“ Zlatibor, SRRS, Beograd, str. 145.
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Bugarski zakonodavac je ubrzo poput
mnogih drugih zemalja propisao obave-
zu primene MRS i MSFI za velika
preduzeéa u skladu sa Zakonom o
racunovodstvu. Mala i srednja predu-
zeca nisu bila u obavezi da primenjuju
MRS i MSFI, ve¢ su primenjivali NRS.
Od 2005. do 2008. godine NRS su po-
boljsavani u skladu sa zahtevima profe-
sije 1 interesima finansijskog izveStava-
nja s tim da se i danas teZi primeni ovih
standarda za pripremu i prezentaciju fi-
nansijskih izvesStaja malih i1 srednjih
preduzeca.

Razvoj finansijskog izveStavanja
svakako ne bi bio mogu¢ bez ucesca
profesionalnih organizacija, a najre-
spektabilnija i ujedno ¢lan IFAC-a, je
Institut ovlas¢enih racunovodstvenih
eksperata Bugarske - Hncmumym Ha
dunaomupanume ekcnepm-cée-
mogodumenu 6 bynreapu. Primarni za-
datak instituta je podizanje rejtinga pro-
fesije i aktivno ucestvovanje u procesu
harmonizacije nacionalnih propisa s
medunarodnom profesionalnom regula-
tivom. U tom cilju, osim $to propagira
primenu MRS, MSFI i MSR, institut
ima usvojene programe o kontinuiranoj
edukaciji racunovodstvenih eksperata,
kao i promovisanju etickih normi u
skladu sa Etickim kodeksom /FAC-a.

8. HARMONIZACIJA
FINANSLJSKOG IZVESTAVANJA
U RUMUNLJI

Proces privatizacije drzavnih predu-
zec¢a u Rumuniji zapoc¢inje 1991. godi-
ne. Finansijsko izveStavanje je do tog
perioda bilo okrenuto iskljucivo zado-
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voljenju fiskalnih interesa i glavni kori-
snik finansijskih izveStaja bila je
drzava. Ovakvi finansijski izvestaji blo-
kirali su interese investitora i kreditora
Sto je uticalo i na sporiji proces privati-
zacije. Unutras$nji faktori u Rumuniji
koji su uticali na poboljSavanje procesa
finansijskog izveStavanja se mogu svr-
stati u zahteve za $to bolju informacio-
nu osnovu poslovnog odlucivanja, $to
bolje vrednovanje vlasnickog kapitala i
sli¢no. Mnogo znacajniji faktori za pro-
ces osavremenjavanja procesa finansij-
skog izveStavanja su spoljni faktori, i
to: potreba za privlacenjem stranih in-
vesticija, globalizacija nacionalnih eko-
nomija i trZiSta kapitala, integracija fi-
nansijskih trzista, medunarodne investi-
cije, kao i akcije medunarodnog finan-
siranja i evropska integracija. Evropska
unija donela je odluku da pocev od
2005. godine, sve kotirane kompanije
elaboriraju finansijske izvestaje shodno
MRS (IAS).

Zbog navedenih faktora rumunski za-
konodavac bio je primoran da osavreme-
ni propise iz oblasti finansijskog izvesta-
vanja. Samim tim donoSenje Zakona o
racunovodstvu' 1991. godine predsta-
vljalo je logi¢no reSenje. Izvorni tekst
zakona je viSe puta menjan u cilju har-
monizacije finansijskog izveStavanja sa
propisima EU i odredbama MRS i
MSFI. Nakon dono$enja zakona 1991.
godine, ovaj zakon je zajedno sa Zako-

nom o privrednim drustvima iz 1990.
godine znacajno uticao na reforme u
oblasti racunovodstva u Rumuniji. Glav-
ni ciljevi reforme racunovodstva su: do-
noSenje pravnog okvira za racunovod-
stvo usaglaseno sa direktivama EU i
Medunarodnim ra¢unovodstvenim stan-
dardima; promena i unapredenje racuno-
vodstvenih metoda i metodologije
(raCunovodstveni dokumenti, kontni
okvir, metodologije za njihovu upotre-
bu); obrazovanje i personalna obuka za
primenu nove regulative, metoda i meto-
dologije u nacionalno zakonodavstvo;
promovisanje zvanja javni racunovoda
(expert contabil) i ovlaséenog racuno-
vode (contabil autorizat) zajedno sa nad-
leZnostima i odgovornostima u profesio-
nalnoj praksi i nezavisnost u skladu sa
evropskim i medunarodnim normama
¢ija je primena karakteristicna za trziSnu
ekonomiju.”

Zakonodavno telo za kreiranje Za-
kona i rac¢unovodstvenih normi u Ru-
muniji je Ministarstvo javnih finansija.
Zakonodavac je pokuSao primenu MRS
ve¢ 1997. godine, a kao zvanicni poce-
tak usvajanja MRS oznacena je 1999.
godina. U narednim godinama rumun-
ski zakonodavac je predvideo atipi¢an
nacin za primenu MRS, ta¢nije ,,dono-
silac normi je predvideo da preduzecéa
obuhvadena programom primene ove
odredbe, istovremeno primenjuju Za-
kon o racunovodstvu iz 1991. godine sa

19 Legea contabilitatii, http://www.de-contabilitate.ro/legislatie/legea_nr_821991_-_legea_contabili-

tatii_actualizata_la_14.04.2008_1177.html
20

Dutia, T. (1995) The restructuring of the system of accountnig in Romania during the period of

transition to the market economy, The European accountig review, Volume 4: Number 4, Euro-

pean accounting association, str. 82.
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izvrSenim izmenama i dopunama to-
kom 2001. godine, kao i Medunarodne
racunovodstvene standarde*.*' Pre ova-
kve inicijative Ministarstva javnih fi-
nansija, ministarstvo je donelo akt
,,Racunovodstvene odredbe uskladene
sa Cetvrtom direktivom i Medunarod-
nim racunovodstvenim standardima®. S
obzirom na brojne poteskoce koje su
nastajale u paralelnoj primeni u praksi
pojedinih odredbi MRS i Zakona o
rac¢unovodstvu, rumunski zakonodavac
se okrece izmenama teksta zakona i
propisuje primenu MRS i MSFI. Ovo je
bilo i oc¢ekivano imajuci u vidu da se
Rumunija pripremala za ¢lanstvo u EU.
Stoga primena Uredbe o MRS iz 2002.
godine nije davala rumunskom zakono-
davcu mnogo izbora.

Najznacajnije profesionalne organi-
zacije na tlu Rumunije, ujedno i ¢lanice
IFAC-a, koje su doprinele uvodenju
MRS, MSFI i MSR su Organizacija
racunovodstvenih eksperata i
ovlascenih racunovoda Rumunije (Cor-
pul Expertilor Contabili si Contabililor
Autorizati din Romania - CECCAR), i
Komora finansijskih revizora Rumunije
(Camera Auditorilor Financiari din
Romania). Aktivnosti ovih organizacija
okrenute su ka promovisanju upotrebe
medunarodne profesionalne regulative,
procesu obrazovanja racunovodstvenih
1 eksperata revizije ukljucujudi i proces

sertifikacije zvanja, kao i promovisanju
etickih normi u skladu sa IFAC-ovim
Etickim kodeksom. CECCAR je usvo-
jio i ,,Nacionalni program kontinuira-
nog profesionalnog usavrSavanja® u ci-
lju zastite javnog interesa i svakako u
cilju povecanja rejtinga profesije.

Na osnovu navedenog zakljucak je
da je za Rumuniju proces harmonizaci-
je nacionalnih propisa sa medunarod-
nom profesionalnom regulativom bio
dugotrajan i tezak. To i ne ¢udi imajuci
u vidu njenu racunovodstvenu tradiciju,
a narocito tradiciju iz oblasti revizije fi-
nansijskih izvestaja. Ipak, zaslugom
procesa prinudne primene MRS i MSFI
od strane evropskog zakonodavca, kao i
zaslugom delovanja nacionalnih profe-
sionalnih organizacija Rumunija je u
potpunosti harmonizovala nacionalno
zakonodavstvo sa medunarodnom pro-
fesionalnom regulativom.*

ZAKLJUCAK

Harmonizacija nacionalnih zakono-
davstava zemalja Isto¢ne Evrope dopri-
nela je razvoju finansijskih trziSta i
predstavlja osnovu za priliv inostranog
kapitala, Sto vodi porastu proizvodnje
(drustvenog bruto proizvoda), a dalje
povecanju zarada i Zivotnog standarda
gradana uopste. Uopsteno harmonizaci-
ja finansijskog izveStavanja sa meduna-

! Toma, M. (2002) Teskoce i izazovi vezani za primenu medunarodnih racunovodstvenih standar-

da u Rumuniji, XXXIV simpozijum ,,Ra¢unovodstvo i menadZment u novom poslovnom

okruZenju* Zlatibor, SRRS, Beograd, str. 24.

2 Spasi¢, D. (2003) Komparativna analiza uloge medunarodnih profesionalnih udruZenja u prime-

ni racunovodstvene regulative, XXXIV simpozijum ,,Racunovodstvo i menadZment u novom po-
slovnom okruzZenju“ Zlatibor, SRRS, Beograd, str. 96.
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rodnom profesionalnom regulativom
mozda i nije glavni preduslov, ali sva-
kako jeste bitan uslov, za ostvarenje
druStvenog blagostanja i stvaranje
osnove za rast i razvoj nacionalnih pri-
vreda zemalja u tranziciji.

Uz manje ili viSe napora zemlje u
tranziciji su uspesno odgovorile na ovaj
izazov. Harmonizovale su finansijska
izveStavanja i obezbedile moguénost
nacionalnoj privredi da aktivno uzme
ucesce na finansijskom trzistu.

Ucesnici koji su znacajni za proces
uvodenja profesionalne regulative su
drzava, profesionalne organizacije, aka-
demske institucije, privredni entiteti i
korisnici finansijskih izveStaja. Za
uspesnu primenu medunarodne profesi-
onalne regulative neophodno je da svi
ucesnici u tom procesu odgovorno pri-
hvate i obave svoje zadatke.
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., Prva panacea za dezorijentisanu naciju je inflacija novca.
Druga je rat. Obe donose privremeni prosperitet,

ali obe vode u permanentnu propast.

Obe predstavljaju zaklon politickih i ekonomskih oportunista“'
Ernest Hemingvej
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Rezime

Dvadeset godina od potpunog novcanog sloma i kulminacije hiperinflacije u Srbiji, (je-
sen-zima 1993. u okviru SRJ) ne bi smelo da ostane bez osvrta. Naravno, ne samo radi pod-
secanja na kuriozitete. Kolaps monetarne sfere znacio je potonuce Citave organizovane eko-
nomije i zahtevao drugaciju politiku novca kao dnevni spas.

Mnoge Cinjenice tadas$njeg i kasnijeg privrednog Zivota i stanja ukazuju da tako nije bas
moralo da bude. Posledice gotovo trajnog i neizbeznog gubitka poverenja u zvani¢ni novac,
Stednju, monetarnu i ukupnu ekonomsku politiku dosle su i na osnovu ponavljanja greSaka
iz proslosti i loSe monetarne i fiskalne politike zemlje i nakon inicijalnih tranzicionih pro-
mena 2000. godine. Umesto ,,tvrdog budZetskog obranicenja“, dosledne finansijske discipli-
ne i kontrole javne potro$nje, u ekonomsko-politickom nasledu dominirale su nedosledno-
sti, popustanja i otpisi potraZivanja, Sto je prolongiralo nesigurnost i makroekonomsku ne-
stabilnost, kako u monetarnoj, tako i u fiskalnoj, poslovnoj i spoljnotrgovinskoj sferi. Bice
potrebno mnogo dobre prakse i dosledne politicke volje da se takvo naslede neutraliSe.

Klju¢ne reci: HIPERINFLACIJA, FINANSIJSKI KOLAPS, INFLATORNA DOBIT, SOCIJALNE PO-
SLEDICE INFLACIJE, DENOMINACIJA, DEVALVACIJA, NOVA DEVIZNA STEDNJA, STABILIZACIJA

Summary

Twenty years of complete monetary collapse and the culmination of hyperinflation in
Serbia (autumn-winter 1993, within the FRY) should not remain without review. Surely, its
necessary not only as a reminder of curiosities. The collapse of the monetary sphere had me-
ant sinking the entire organized economy and required different money policy as daily sal-
vation. Many of the facts of economic life then and later on indicate that it didn’t have to be
in such a way. The consequences of the almost constant and inevitable loss of confidence in
official money, savings, monetary and economic policies were created because of repetition
of past mistakes and poor monetary and fiscal policy even after the initial transition chan-
ges in 2000. Instead of implementing hard budget constraints, consistent fiscal discipline
and control of public spending, the economic and political legacy have been dominated by
inconsistency, indulgence and debt write-offs, all of which prolonged uncertainty and mac-
roeconomic instability, both in monetary and in fiscal, business and foreign trade area. It
will take a lot of good practice and consistent political will to neutralize such a legacy.

Key Words: HYPERINFLATION, FINANCIAL COLLAPSE, INFLATION TAX, THE SOCIAL CONSE-

QUENCES OF INFLATION, DENOMINATION, DEVALUATION, THE NEW FOREIGN CURRENCY SAVINGS,
STABILIZATION
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1. O POVODU

Ekonomsko-finansijska situacija i
privredni tokovi u Srbiji tokom jeseni
2013. ni po ¢emu drugom ne bi se mo-
gli oceniti kao povoljni izuzev po jednoj
vesti. Narodna banka Srbije saopstila je
da su cene u oktobru u odnosu na pret-
hodni mesec porasle za svega 0,3% a da
je ,.medugodiSnja inflacija na istorij-
skom minimumu* jer su potroSacke ce-
ne za proteklih godinu dana porasle sve-
ga 2,2%. Podaci o permanentnom sma-
njivanju ovogodisnjih stopa rasta cena u
odnosu na isti mesec prethodne godine
(sa januarskih skoro 12% na sada$nji ni-
vo) govore izrazito u korist tvrdnje da
su potroSacki i troSkovni pritisci na cene
i kurs dinara tokom godine jenjavali ta-
ko da je, u odsustvu drugih pozitivnih
makroekonomskih pokazatelja i pad in-
flacije ,,nesto. A tako neSto se ne do-
gada u Srbiji ba§ Cesto, narocito ne to-
kom duboke ekonomsko-finansijske i
fiskalne krize u kojoj se Srbija nalazi
fakticki od druge polovine 2008. kada je
globalna recesija kao maljem pogodila,
proizvodnju, zaposlenost, srpski budzet
1 javne finansije, dotadaSnji kurs dina-
ra... Pogled na stanje iz 2008, zabe-
leZeno vec pre pet godina ostavlja opori
utisak gotovo beznadeZne recesije to-
kom koje je broj nezaposlenih lica po-
rastao za viSe od sto hiljada a stopa ne-
zaposlenosti sa 14% na 25%. Pri tome je
realni BDP u 2012. za tri odsto bio ma-
nji od onoga u 2008. dok je industrijska
proizvodnja niZa ¢ak za 13%.

Mozda nekom izgleda da je opste
ekonomsko stanje takvo da ,,gore ne
mozZe biti“, se€anja onih koji duZe pam-

te govore da su deSavanja u ekonomiji i
drustvu neponovljiva, ali i da svaka kri-
za ima svoj osobeni lik i nali¢je, kao §to
je to bilo tacno pre dve decenije kada je
Srbija (tada u okviru Savezne Republi-
ke Jugoslavije) upravo ulazila u period
potpunog hiperinflatornog haosa, zatim
sloma finansijskog i monetarnog siste-
ma tokom jeseni 1993.

Da 1i seanje na taj period danas
sluZi icemu drugom osim da se, gotovo
sa nostalgijom mladima prepri¢avaju
nemoguce situacije o redovima, §vercu,
sivoj ekonomiji, snalaZenju i preZivlja-
sledica novcanog sloma, suludom pu-
njenju zamrzivaca svim i sva¢im S$to bi
moglo zatrebati, a usred prikrivenih
novcanih i drugih pljacki, nestasica ro-
be, struje, osnovnih Zivotnih namirnica
...7 U vreme kada nastaje ovaj tekst, u
javnosti se stvara utisak kao da je sve iz
ekonomsko-politicke proslosti Srbije i
Jugoslavije bilo neuporedivo bolje i
perspektivnije nego S$to je danas.
Stavise, reciklaza politickih kadrova na
javnoj sceni, kao da potire secanja i sve
polako pada u zaborav, od koga ipak
boli glava. Haos visSe nikada ne bi smeo
da se vrati kao ekonomska mera a po-
pulizam kao konceptualni okvir raz-
miSljanja i reakcija na ekonomske
teSkoce.

2. HIPERINFLACIJA - KRATAK
ISTORIJSKI OSVRT

Najjednostavnija konstatacija haosa
u kojem je bilo reci u uvodu glasi: po-
sledice hiperinflacije. Medutim, malo
je onih koji su prosli kroz takav pakao
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kao §to su gradani Srbije i Crne Gore
tokom 1992-1993. U teoriji se obi¢no
kaZe da se hiperinflacije pojavljuju u
vreme ratova kada naglo opada realna
ekonomska aktivnosti i bruto domaci
proizvod a time i poreski prihod, dok
potrebe za finansiranje fronta nalazu
Stampanje novca... Hiperinflacija se
prema pojedinim teoritiCarima, meri
relativno nesigurnim parametrima, kao
$to je npr. tempo rasta cena, i Cisto teo-
rijski nastaje kada porast cena prede
preko 100% godiSnje. Tog trenutka na-
vodno prestaje kontrola nad nov¢anim
tokovima, a inflacija se ubrzava bez
obzira na emisiju novca (Wonnacott P.,
Wonnacott R. 1982). Medutim, kao Sto
se stanje u ekonomskom sistemu menja
i prilagodava novim istorijskim okol-
nostima, tako i ,,Zivot sa inflacijom* na
izvestan nacin ,,obogacuje* ekonomsku
praksu i monetarnu istoriju, pa se u
svakoj konkretnoj situaciji, pokazuje
da nova iskustva daju moguénosti i
drugacijih epiloga.

Inflacija je iz medicine pozajmljena
re¢ koja naprosto znac¢i nadimanje Zelu-
ca. U figurativnom smislu to je prola-
zna nevolja, ali i u ekonomskom je
ozbiljna ,,bolest* sa sve viSom tempera-
turom, nastala kao problem viska novca
u opticaju ili ubrzanja njegovog optica-
ja do te mere da to izaziva opSti rast ce-
na i pad kupovne mo¢i novca.

Vrlo bitna ¢injenica koja proistice iz
svake inflacije je nagrizanje, ,.kvarenje
novca, gubitak njegovih funkcija i veo-
ma Cesti slom nov¢anog sistema. Novo-
vekovni i moderni novcani sistemi obo-
levali su povremeno od permanentne i
galopirajuce inflacije, i dospevali u si-
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tuacije gotovo potpunog obezvredenja i
sloma novca.

Tako nesto desilo se u Francuskoj s
papirnim novcem nakon revolucije,
pocetkom devedesetih godina 18. veka
za vreme jakobinaca. Onda je zapisano
mnogo toga o ,,udnim® i teskim isku-
stvima hiperinflacije kada se ona odo-
macivala prilikom velikih iskuSenja kao
Sto su ratovi, ili druge katastrofe koje
su obarale proizvodnju, psiholoski po-
dizale traZznju dovodeci do nestaSica,
velikih trziSnih poremecaja i distorzija -
gotovo neverovatnih i ,,uvrnutih® odno-
sa medu cenama.

2.1. Inflacija - propast i slom novca

Izvori tvrde da je u Kini ve¢ u 11. ve-
ku Stampan prvi papirni novac koji je
zbog inflatornog obezvredenja povucen
iz opticaja tokom narednih dvesta godi-
na. A tzv. ,revolucije cena“ koje su se
desavale tokom 16. veka, kada je roba
posebno usled velikog priliva srebra i
zlata iz prekookeanskih teritorija u Spa-
niji, Italiji, Portugalu za sto godina u
metalnom novcu poskupljivala i po ne-
koliko puta®, ne mogu se smatrati infla-
cijom u savremenom smislu reci. Infla-
cija, a pogotovo u svom hipertrofiranom
izdanju je ¢injenica koja proistic¢e iz mo-
dernog dekretnog, nalogodavnog, ili fi-
ducijarnog novca. Naime, metalni puno-
vredni novac od srebra i zlata, iz starih
vremena mogao je samo do izvesne me-
re da bude izloZen krivotvorenju, falsifi-
kovanju, pre svega, zakidanjem na kva-

y Sevilji su se cene (u srebru i zlatu) ucetvo-

rostrucile tokom 16. veka. Vise o tome u: P.
Vilard, Novac i zlato u povijesti, Nolit, Zagreb
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litetu i masi monetarnog metala ali nije
mogao da bude besomucno ,,Stampan‘
(emitovan po volji drZave i vlasti) kao
Sto je to slucaj sa savremenim, viSe ma-
nje ,,bestelesnim®, odnosno dekretnim
novcem (fiat money).

lako se ba$ sa sigurno$¢u ne moze
precizirati $ta se smatra modernom epo-
hom za monetarnu istoriju, pod njom se
uslovno moZe podrazumevati vreme
poslednjih dva i po veka (tehnoloske
ere i trziSne ekspanzije) u kome su
uglavnom ekonomski dobro organizo-
vane drZave kontrolisale sopstveni rela-
tivno uredeni novcani sistem. Taj si-
stem je karakteristican po jedinstvenom
nacionalnom novcu, koji je predsta-
vljao jedan od simbola drZavnog suve-
reniteta. Iskustva u 21. veku pokazuju
da se novac pojavljuje i kao nadnacio-
nalni fenomen ili instrument vodenja
regionalne monetarne i ekonomske po-
litike (evro u okviru Evropske monetar-
ne unije) kao i pozajmljeno ili uvezeno
sredstvo unutra$nje razmene, vrednova-
nja i medunarodnog placanja (evro u
Crnoj Gori) ili USA dolar u nekim ze-
mljama Latinske Amerike.

Novcana istorija ¢e se po svoj prilici
bogatiti novim iskustvima i ¢injenica-
ma koje ¢e proisticati iz prakse i Zivo-
ta, ali 1 na osnovu novih tehnoloSkih
reSenja.

Emisiju savremenog novca na sebe
su preuzimale drzava u toku nekoliko
poslednjih vekova. Medutim, to ne
znaci da nije dolazilo do njegove zlou-
potrebe, koja se desavala veoma cesto,
ali u skladu sa finansijskim nevoljama u
koje su zapadale vlade i vladari. Tada bi
se, po pravilu u vreme ratova ili drugih

vecih iskusenja, pribegavalo Stampanju
»~hovca bez pokrica® odnosno novca
¢ija se kupovna mo¢ naglo smanjivala
zbog neravnoteZe ponude 1 traZnje. U
stvari monetarne drame koje su u rani-
joj istoriji podrazumevale otkrivanje
odbacivanje jednog i prihvatanje dru-
gog novca u vremenu otkrivanja pada
kupovne mo¢i prvog, u 19.120. veku su
identifikovane kao hiperinflacije. Mada
¢e o tom fenomenu jo$ biti reci, ovde
treba ista¢i da su to enormna i brza
obezvredenja novca, izazvana intenziv-
nim rastom cena u tom novcu.

Prva ratna hiperinflacija zabeleZena
je u vreme americkog gradanskog rata
(1861-1864) a pocetkom 20. veka, na-
rocito posle Prvog svetskog rata u
Evropi 1921, 1923, 1927, 1931, kao i
osamdesetih i devedesetih godina 20.
veka zabeleZzene su hiperinflacije
ogromnih razmera.

Tzv. ,,monetarne drame* u kojima
novac gubi realnu vrednost ili ekonom-
sku mo¢ gotovo preko nodi, zahvalju-
juéi gubitku poverenja ili efektima kri-
votvorenja, bile su poznate odvajkada,
ali novc€ani slomovi kao posledice pra-
vih eksplozija cena, posledica su savre-
menih, politicki uzrokovanih monetar-
nih kriza. Posle Drugog svetskog rata,
hiperinflacije su se uglavnom pojavlji-
vale u zemljama u razvoju, Latinske
Amerike, Azije, Afrike, ali i u pojedi-
nim zemljama u tranziciji, narocito pri
kraju njihove socijalisticke organizacije
privrede (Poljska, Rusija...). Nakon
cuvenog jugoslovenskog slucaja, koji je
okoncan pocetkom 1994. izgledalo je
da su takve drame manje-viSe stvar
proslosti, ali su iskustva Zimbabvea sa
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gotovo neverovatnom i valjda jedinom
hiperinflacijom u 21. veku. Naime, u
periodu od 2000. do 2009. godine ova
africka zemlja je proSla kroz godi$nju
stopu inflacije od neverovatnih 89,7 tri-
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Domaca iskustva pokazala su da je i
u takvim uslovima moguce nesto duZe
,funkcionisati“, po cenu nepredvidlji-
vih socijalnih, i onih jo$§ opasnijih du-
goro¢nih ekonomskih posledica. Evo

lijardi procena odnosno 89,7 x 10*'*.? pojedinih, vrlo slikovitih svedocenja:

3 . P v P v e e ey . . we . . .
Ovi podaci nisu ba§ pouzdani, i ne znace teorijski niSta bitno, izuzev Cinjenice da su opasnosti od

,.zloupotrebe* novca vecne, a da se do novcanog sloma moZe doci relativno lako, ne samo loSom
monetarnom politikom, ve¢ i neodgovarajuc¢im fiskalnim i drugim merama ekonomske politike.
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2.2. Hiperinflacija - ilustracije, iskazi i svedocenja

Svedocenje pripadnika ,,junjacke vojske “ u americkom gradanskom
ratu 1861 -1864:

,»Ranije smo odlazili u kupovinu sa novcem u nasim dZepovima a vracali
se sa hranom u korpama. Sada odlazimo sa novcem u korpama a vracamo
se sa hranom u dZepovima. Sve nedostaje sem novca. Cene su haoticne a
proizvodnja dezorganizovana. Obrok koji je ranije stajao kao ulaznica za
operu, sada staje dvadeset puta viSe. Poslovanje cesto stoji jer niko ne zna
koliko da naplati (neki su govorili plati¢emo posle rata). Kao posledica to-
ga svako nastoji da sakuplja ,,stvari®... i da se reSi loSeg papirnog novca*
koji tera ,,dobar* metalni novac iz cirkulacije. Posledica je delimi¢an povra-
tak naturalnoj razmeni sa svim njenim nezgodama.

(Samuelson A. Paul, Ekonomija; str. 291)

»INovac je ¢udesna stvar. Takmici se sa ljubavlju kao ¢ovekov glavni iz-
vor radosti i uzitka. Takmici se sa smréu kao covekov najveci izvor straha i
teskobe. U toku Citave istorije novac muci ljude na jedan od dva nacina: ili
ga ima u izobilju ali mu je tada vrednost vrlo nesigurna, ili je pouzdan ili ga
ima veoma malo. Mnoge muci i treca nevolja. Novac je za njih i nepouzdan
1 imaju ga malo.

(Galbrajt, Novac, str. 174)

,Neko vreme je u Moskvi Zelja da se novac §to je moguce pre potrosi,
dostigle neslucenu Zestinu. Kada bi bakalin prodao kilogram sira, istog ¢asa
bi sa dobijenim rubljama koliko ga noge nose potrcao na centralnu pijacu da
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popuni svoje zalihe pre nego Sto rublja izgubi svoju vrednost... Za to vre-
me u Becu su menjacnice nicale na svakom uglu ulice, pa ste svoje krune
mogli da zamenite za Svajcarske krune svega nekoliko trenutaka. Gradom je
kruzila Sala da bi svaki pametan ¢ovek, kada u restoranu narucuje pivo, tre-
balo odmah da naruci drugo, ¢ak i po cenu da se ono drugo smlaci, kako u
meduvremenu cena piva ne bi skocila“

(DZ. M. Kejnz, Ekonomski eseji, str. 202)

,Inflacija je kao pasta za zube. Kad se jednom istisne iz tube, tesko se
moze vratiti nazad* (Karl Oto Pohl, bivsi predsednik Nemacke centralne
banke)

,,Da bi bila uspesna, inflacija mora da se sakrije od ljudi koji najvise gu-
be (od vlasnika gotovog novca. Za nju se mora okriviti sve drugo: pijaca,
kuéna pomocnica, pohlepni trgovac, nadnicar, sindikat, nestaSica nafte, od-
nos plata, sve osim pravog uzroka inflacije - povecanja koli¢ine novca u op-
ticaju*

(Ralf Eperson, Nevidljiva ruka)

»Inflacija nije jedna varijanta ekonomske politike. To je instrument za
destrukciju. Ukoliko se brzo i radikalno ne zaustavi, potpuno zaustavlja
trziSte. To je smicalica ljudi koji ne daju pet para za buduénost svoje na-
cije i njene civilizacije*

(Ludvig fon Mizes; prema Eperson, Nevidljiva ruka)

»Inflacija uzima od starijih, neorganizovanih, siromasnih i daje onima
koji ¢vrsto organizuju svoje prihode*.
(Galbrajt)

,»Krajnje je neizvesno da li bi Hitler ikada doSao na vlast u Nemackoj, da
inflacija nemacke marke nije prvo unistila nemacku srednju klasu*
,»Najveci neprijatelj srednje klase je inflacija“
(DZ. Varburg)

,,Od rimskog imperatora Diokecijana preko francuske i americke revolu-
cije do Ricarda Niksona, vlasti su pokuSavale da sprece, zaustave inflaciju
kontrolom zarada i cena. Ni jedna takva Sema nije uspela“.

(M. Rorbard, prema Eperson, Nevidljiva ruka, str. 53)
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3. KORISTI I STETE
OD INFLACIJE

U momentu dovrSetka ovog rada u
raspravi o predlogu budZeta Republike
Srbije za 2014. pominje se utrosak u vi-
sini od 20 milijardi dinara (oko 17 mili-
ona evra po trenutnom kursu) kojim bi
trebalo intervenisati iz budZeta radi re-
strukturiranja preko 143 firme u formi
tzv. druStvenih preduzeca, kojima treba
,,oCistiti bilanse®. To bi, pojednostavlje-
no znacilo da drZava treba da preuzme
obaveze tih preduzeca, tako da se u
eventualnoj privatizaciji (valjda i po no-
vom zakonu) u narednim godinama resi
njihovo pitanje buduénosti i stalnih sub-
vencija koje podiZu javnu potros$nju i
nagrizaju efikasnost ekonomije u celini.

3.1. Inflatorni otpis duga

Ma kako cudno izgledalo, u ovoj
¢injenici se ogledaju, mozda i najgore
posledice minulih vremena i monetarne
istorije Srbije. Nakon pobede nad infla-
cijom* (1994) mnogi korisnici tada3nje
akcije ekonomske politike pri do-
noSenju Programa monetarne rekon-
strukcije govorili su da je polazno sta-
nje potraZivanja i dugovanja povoljno,
jer je hiperinflacija, isCistila sve bilanse
preduzeca. To bi trebalo da znaci da su
bila obezvredena i fakticki izbrisana
sva prethodna potraZivanja i dugovanja,
tako da obnovljeni finansijski sistem
treba da pocne ispocetka i da se vodi

4 ., ees .
Izraz Dragoslava Avramovica, o akciji prime-

ne Programa monetarne rekonstrukcije, koji je
uSao u naslov njegove knjige koji opisuje te
dogadaje (Pobeda nad hiperinflacijom 1994).

86

nova dobra politika zaduZivanja i inve-
stiranja.

Ovaj prinudni otpis duga pokazuje
samo jednu od koristi inflacije. Elimi-
nacija duga bez suda i poravnanja, veé
je oprobana taktika onih koji bi hteli da
se potraZivanja potru, da bi krenuli u
neki novi finansijski odnos, povoljnije
pozicije koja opet, po definiciji ide u
korist duZznika i na S$tetu poverilaca.
Ako neko ve¢ doZivi oprost bilo kakvog
duga narocito prema javnom sektoru
(neplaceni racuni za elektricnu energi-
ju, infostan itd.) ili pak, usled prolongi-
ranja i inflatornog obezvredenja obave-
ze, prirodno je da ¢e ocekivati da se ta-
kva praksa bar delimi¢no nastavi, lako
ulaziti u nova zaduZenja ocekujuéi na-
stavak videnih scenarija, reprograme i
td. Sve u svemu, Zivot u inflaciji podra-
zumeva odredeni nacin ponaSanja i
ucenje, vestine izvlacenja ekonomskih
koristi iz neekonomskih i Spekulantskih
postupaka i radnji.

Mozda je paradigmati¢an bio slucaj
Nemacke, u kojoj se 1923. razorna hi-
perinflacija desila kao posledica pro-
gramiranog inflatornog obezvredivanja
valute (u kojoj je trebalo otplatiti
medunarodne obaveze) da bi zemlja i
narod iz tog iskustva izvukli pouku o
znacaju sigurne valute za sva potonja
vremena.

3.2. Inflatorni porez
Iako se inflacija obilato koristila kao
sredstvo odrzanja vlasti, drzava veoma
¢esto koristi njen mehanizam preraspo-
dele da ubira prihode u odsustvu mo-
guénosti dodatnog oporezivanja. O to-
me je prvi progovorio DZon Majnard
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Kejnz i zvani¢no proglasen za najveceg
svetskog ekonomistu 20. veka. Razume
se da je vreme u kome je radio i
istraZivao bilo pogodno za to, s obzirom
na seriju hiperinflacija u Evropi, ¢ak i u
najrazvijenijim zemljama tokom dvade-
setih i tridesetih godina 20. veka. Ti-
picna situacija za inflatorni porez je rat-
na inflacija, kada se usled priprema za
rat, ili finansiranje fronta u uslovima
smanjene proizvodnje i investicija, pri-
nudno i na izvestan nacin obavezno po-
vecavaju javni izdaci za rat.

Ratni budZet se kao dodatni troSak
prevaljuje na poreske obveznike, ali
posto ih je nedovoljno, onda se inflaci-
jom (Stampanjem) novca postize efekat
posrednog oporezivanja. Ovo oporezi-
vanje je izrazito nepravicno jer pogada
ljude vrlo razlicito i u srazmeri u kojoj
oni svoju realnu imovinu drZe u novcu,
odnosno sa vremenom u kome oni ne
stizu da je pretvore u druge oblike imo-
vine.

Najjednostavniji odgovor na prve
vidljive posledice inflacije je rast po-
traznje za nekim drugim novcem, koji
sluZi kao bolje merilo vrednosti i sigur-
nije sredstvo razmene i Cuvanja vredno-
sti od domaceg, ili pribegavanje natu-
ralnoj razmeni (trampi) kao i ¢uvanju
zlata ili drugih dragocenosti umesto
novca itd. Time se naglo povecavaju
transakcioni troSkovi pa Citava privreda
tone u Spekulacije i beZi u sivu zonu. U
svakom slucaju, iskustva zemalja koje
su imale hiperinflaciju su dramati¢na a
ponekad, tragikomicna i apsurdna. Lju-
di ne stizu da odgovore sopstvenim ak-
cijama na izazove ubrzanja rasta cena.
O tome svedoci inflatorna spirala koja

cene dize u nebo, kurs strane valute ta-
kode raste nekad sporije, ali onda i brze
od maloprodajnih cena. Kejnz je vrlo
slikovito ve¢ tridesetih godina 20. veka
pisao o iskustvima hiperinflacija u Ne-
mackoj (1923) zatim u Austriji, Polj-
skoj, Rusiji, Madarskoj...

3.3. Podsticaj rasta

Ima misljenja da je inflacija svojevr-
sni podsticaj za investicije, jer ubrzava
privrednu aktivnost i rast ekonomije.
Mnogi analitiCari registrovali su da se
kao posledica povecanja ponude novca,
zaista podsti¢e ekonomska aktivnost,
ali 1 potroSnja i agregatna traznja doba-
ra i usluga, dakako, i proizvodnih fakto-
ra. Medutim, to vodi ka kratkoronom
ubrzanju privredne aktivnosti, ali infla-
cija na duZi rok, definitivno smanjuje
potencijale rasta i podiZe troskove sta-
bilizacije 1 oporavka. MozZda je ¢ak i
vedi problem u netransparentnim, tesko
predvidljivim i nepoStenim posledica-
ma inflacije, koja razli¢ito pogada ljude
u zavisnosti od koli¢ine i vremena po-
sedovanja slabog novca i drugih pretpo-
stavki.

Zrtve inflacije se razlikuju genera-
cijski, i po mentalitetu, tako da je nje-
na navodna socijalna korisnost veoma
diskutabilna. ObrazloZenje najviSih
Celnika vlasti u SRJ i Srbiji, da se to-
kom 1992. 1 1993. morao Stampati no-
vac zbog sankcija, a u cilju socijalnog
zbrinjavanja penzionera, siromasnih i
posebno ugroZenih ljudi, kao i drugih
korisnika javnih prinadleZnosti, potpu-
no je dezavuisano primenom ,,Progra-
ma monetarne rekonstrukcije 24. ja-
nuara 1994.
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Nema sumnje da se inflacija u do-
broj meri pretvorila u glavnu opasnost
za danaSnju makroekonomsku politiku
pa i za privredu uopste. Nasuprot njoj,
ideja makroekonomske stabilnosti jed-
na je od kljucnih za privredni razvoj i
napredak u dugom roku.

4. PREDISTORIJA INFLACILJE
U NAS

Inflacija je u Srbiji i SRJ samo eks-
plodirala tokom 1992. i 1993. godine.
Gradani, privreda i drZzava na nju su
uveliko bili naviknuti tokom ekonom-
ske 1 inflatorne predistorije zemlje.

4.1. Socijalisticka inflacija:
prethodna iskustva
U okviru Jugoslavije funkcionisalo
je na relativno ustaljen nacin proinfla-

torni socijalisticki model ekonomije.
Privreda zemlje je u poredenju sa osta-
lim sistemima planske ekonomije imala
izvesne prednosti. One su se, izmedu
ostalog, ispoljavale kroz otvorenu
medunarodnu saradnju, trgovinu i teh-
noloSku modernizaciju, kao i bolju
snabdevenost trzista.

To je omogucdavalo sistem deli-
mic¢no kontrolisanih cena, koje su do-
brim delom podrazavale alokativnu
funkciju trZiSta, tako da su cene iz-
loZene permanentnom pritisku, rasle u
kontrolisanoj meri. Inflacija je u socija-
listickoj Jugoslaviji bila neminovna, ali
ne i tako prikrivena kao S$to je to bio
slu¢aj u zemljama iza gvozdene zavese.
Evo primera. Na slici 1. dati su upored-
ni podaci u medugodi$njem rastu malo-
prodajnih cena i odgovarajuéem rastu
novcane mase.
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Slika 1. Uporedno prikazane godi$nje stope rasta maloprodajnih cena i novéane
mase u SFRJ (agregat M1)

Izvor podataka: Ljubica-Tesli¢ Nadlacki (1988) na osnovu podataka
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Jasno je da je SFRJ imala stalne priti-
ske na cene izazvane mekim budZetskim
ograniCenjem (Kornai) kao i partijskom
politikom Stampanja novca naroCito u
politi¢ki osetljivim pretkongresnim godi-
nama. Odgovor na pitanje kako ranije ni-
je doslo do sloma dinara, velikim delom
leZi u Cinjenici obimnih deviznih tokova
odnosno priliva koji je ostvarivan po
osnovu doznaka zaposlenih jugoslovena
u inostranstvu, kao i kredita koji su priti-
cali sa Zapada.

Dakle, nov€ana masa morala je da ra-
ste da bi se na taj nacin stimulisao rast
kroz investicionu i drugu potro$nju.
Udeo investicija u dru§tvenom proizvodu
bio je veoma visok krajem sedamdesetih
godina (Cak i do 48%). Medutim, krizne
osamdesete dosle su kao refleksija stag-
flacije, usporavanja rasta i duznicke krize
u svetskim razmerama. Pokazalo se da je
deficit po osnovu sve vedeg uvoza i sve
skuplju naftu na svetskom trZiStu, doneo
krizu servisiranja duga, zatim reprogram
zajmova, nova strana zaduZenja i prisil-
nu Stednju (kroz prve nestaSice i bonove
za kupovinu Zivotnih dobara, ve¢ ranih
osamdesetih).

Ipak, sve nestabilnija ekonomska
stagnacija tokom osamdesetih, partijski
kongres 1986. i politicka maksimizacija
ekonomske aktivnosti upravo u toj godi-
ni°, proizveli su i istorijsko prekoracenje
stope inflacije preko 100% (vidi sliku 1).
Od tog momenta pa nadalje, grafi¢ki pri-
kazi serija nemaju mnogu smisla, jer je

ulazak u hiperinflaciju ve¢ bio u izgledu
(Sindi¢, 1988. str. 53) a ona se najpre de-
sila u okviru SFRJ, tokom 1989. kada su
maloprodajne cene porasle za oko 2.600
procenata (tabela 1). Kratkorocna stabili-
zacija u 1990. godini bila je samo prola-
zna epizoda pred inflatorni talas i njego-
vo ubrzanje tokom 1991, kao i hiperinfla-
ciju u 1992, odnosno potpuni slom siste-
ma u 1993). Sve §to se kasnije desavalo u
ovoj sferi pokazivalo je da se hroni¢ne
bolesti loSeg novca prenose na finansije i
budZet, kao i ekonomsku politiku i pri-
vrednu praksu u celini.

4.2. Uzroci i posledice hiperinflacije
u SFRJ

Vratimo se tezi da je inflacija, po
pravilu jedna od posledica loSeg stanja
privrede i neadekvatne ekonomske po-
litike. MoZe dodi kao posledica naglog
pada realnog proizvoda, u uslovima po-
vecane javne potro$nje. Ogromne su
distorzije (nepravilnosti) koje nastaju
na trZistu, tako da se ljudi pojavljuju
kao manje ili vece Zrtve inflacije. A is-
postavlja se da je sasvim mali ili zane-
mariv broj njenih korisnika. Svesna po-
sledica, a pod pritiskom javnosti,
drZava, pokuSava na pogresan nacin, in-
deksacijom dohodaka (nominalnim po-
dizanjem zarada u javnom sektoru i
penzija u skladu sa tempom rasta cena,
ili $to je jos gore, u skladu sa rastom cr-
nog deviznog kursa) pokuSavajuci da
ocuva kupovnu mo¢ dohotka.

Iz istorije socijalisticke Jugoslavije, poznato je da se u godinama kongresa Saveza komunista, kao

jedine partije u zemlji, koja je kreirala svaku pa i ekonomsku ideologiju i trasirala privredne pla-
nove, u godinama partijskih kongresa pove¢anjem javnih rashoda, vestacki podizana potro$nja a

time i rast i zaposlenost.
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Ponekad, jo§ gore, ona pokuSava da
obezbedi da ljudi za svoj novac kupe
odredena Zivotna dobra i namirnice, po
administrativnim cenama, bez obzira
Sta se s novcem zbiva na trzistu. Sve se
to deSavalo u istoriji, ovdas$nja praksa
je ponavljala sve pogreske ucinjene
mnogo puta ranije.

Ima zapisa da je ,,...drZava od Dio-
klecijana do Ricarda Niksona po-
kuSavala da suzbije inflaciju kontrolom
plata i cena, ali da ni jedna takva Sema
nije delovala®. Racionirano snabdeva-
nje, zamrzavanje cena i dohodaka, ili
indeksacija zarada i penzija, odnosno
Stampanje para - ne zna se Sta od toga
deluje teZe za inflacijom zahvadenu
ekonomiju. O tome najbolje ipak sve-
doce nasa iskustva.

5. INFLACIJA I HIPERINFLACIJA
- DOMACA ISKUSTVA
I REKORDI
Nasa hiperinflatorna praksa je po
svemu nadvisila pomenute postsocijali-
sticke slucajeve, pa i cuvenu nemacku

inflaciju iz 1923. koja je za tu godinu
iznosila 1,2 milijarde procenata.
Medutim, to se deSavalo u vrlo kratkom
vremenu, dok je SRJ 1993. godinu
okoncala sa inflacijom od 352 biliona
procenata. DuZina trajanja nase hiperin-
flacije, bila je veca od dve godine, i ako
se rast cena posmatra na srednji rok, od-
nosno od 1989. do 1994, onda smo u hi-
perinflaciji prvi u svetu.” Evo pregleda
inflacije u SFRJ, SRJ, SCG, tokom po-
slednjih 20 godina (tabela 1).

5.1. Nacionalni rekordi
tempa inflacije

Prema zvani¢nim podacima jedino
je od naSe hiperinflacije bila visa
madarska, posleratna inflacija iz 1945.
godine. Na duZi rok verovatno je da
SRJ u tom pogledu ne bi imala prem-
ca. Dakle, od najviSih megahiperinfla-
cija, po visini kratkoro¢nog (na godi-
nu dana) rasta cena, na prvom mestu
je Madarska, na drugom SRJ, na
tre¢em Nemacka iz 1923. a na Cetvr-
tom Grcka.

® Poznato je da je imperator Dioklecijan, inace rodom sa podrucja danasnje Podgorice, kao izuzetno
uspesan vladar u vreme rimske tetrahije, uspeo da osnazi Rim, kako na vojnom, tako i na ekonom-
skom planu, utvrdujudi granice i teritorije provincija, gradeci puteve i javne objekte. Isprovociran
podizanjem cena robe zbog povecane traznje rimskih legionara, objavio je Edikt o cenama 301. go-
dine. To je bio jalov pokusaj da se one administrativno zaustave, makar i pod pretnjom smrtne ka-
zne. Taj dokument sadrzi mnoS$tvo normi i relacija propisanih vrednosti. Tako na primer popis sa-
drzi ¢ak oko 1.400 podataka, Sto je na izvestan nacin bilo veoma poucno za ekonomski Zivot i trgo-
vacku praksu toga doba. Tako je rob uzrasta izmedu 16 i 40 godina (Edictum Diocletiani 29) kostao
koliko i polovina jedne kamile (ED. 30, 7), a profesor visih ustanova obrazovanja je zaradivao pet
puta vise od uditelja u osnovnoj skoli. lako je prekrsiteljima pretila smrtna kazna, i tu su meru pripi-
sivali svemocénoj administraciji koja u stvarnosti nije mogla da uspe (Demandt A, 2013.).

7 o . . . . s s s © ex s .o .z
O teskim iskustvima hiperinflacije u nas moguce je saznati viSe iz monografija: P. Pukica,

Iskusenja ekonomske politike — Hronologija Zivota pod sankcijama, Grme¢ — Privredni pregled.
Beograd 1995. i Mo¢ i nemoc¢ ekonomske politike: Jugoslavija u vreme suspenzije sankcija,
Atlantida, Beograd 1997.
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Tabela 1. Inflacija (usponi i padovi)
- svedok makroekonomske
nestabilnosti i razvojnih i politickih
problema (podaci o hiperinflaciji
podvuceni su i dati u kurzivu)

Stopa rasta maloprodajnih
cena 12/12 prethodne
Godina | godine u SFRJ (do 1991),
SRJ (do 2003), SCG (do
2006) i Srbiji (do 10. 2013)
1989 2600
1990 121
1991 235
1992 19 810
1993 352 088 324 829 858
7 000 940 249%*
e (od II1-XII 0.3%)
1995 120
1996 59
1997 9.6
1998 60
1999 59
2000 113
2001 39.3
2002 14,8
2003 7.8
2004 13,7
2005 17,7
2006 6,6
2007 10,1
2008 6,8
2009 6,6
2010 10,2
2011 8,9
2012 12,2
2013%#*%* 2,2 (X/X)

Napomene:

* za januar 1994, (statisticki 21.12.
1994/21.12.994) ukljucujuci jo§ tri januar-
ska dana (22-24. 1. 1994), pre nego Sto je
stupio na snagu Avramovic¢ev Program mo-
netarne rekonstrukcije, izmerena inflacija
iznosila je preko sedam milijardi procenata,
ali je statisticki ukupan rast cena od 24. ja-
nuara do kraja 1994. godine u vremenu pri-
mene programa ukupno iznosio 0,3%.

**Podaci koji registruju hiperinflaciju
posebno su podvuceni

*#% Podatak o medugodiS$njoj inflaciji
za 2013. dati su na osnovu stope rasta po-
trosackih cena u oktobru u odnosu na isti
mesec 2012.

Rast cena na malo evidentiran je sta-
tisticki do 2011. godina od kada pocin-
je evidencija stopa rasta potrosackih ce-
na, $to je uzeto kao mere inflacije, to-
kom poslednje tri godine.

5.2. Mesecna hiperinflatorna
ubrzanja i lomovi
Medutim, treba ista¢i da je u nas krajem
osamdesetih i pocetkom devedesetih doslo
dva puta do hiperinflacije. Naime, pod hipe-
rinflacijom se u ovom smislu podrazumeva
stanje mesecnog rasta cena preko 50%. Da-
kle, ako se tako posmatraju statisticke ¢inje-
nice, onda se moZe reci da je inflacija u nas
zabeleZena tokom 1989. godine, kada su
maloprodajne cene porasle ukupno oko
2.600% (12/12) zatim 1992. sa porastom
cena od 19.800%, kao i tokom 1993, sa od-
govarajucim porastom cena od 352.088.324
829.858 procenata. Za 1994. godinu se ne
moze reci da je bila hiperinflatorna, uprkos
statisticki ispravnom podatku iz tabele, s
obzirom da je kalendarski vreme hiperinfla-
cije u njoj trajalo samo 23 dana.
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Tabela 2: Najvece stope mesecne inflacije u 20.

veku

Rang Zemlja Godina Stopa inflacije
1. Madarska 1946. 41,9 (10)°
v SR Jugoslavija 1993/94. 5 (I
3. Grcka 1944. 85,4 (10)°
4 Nemacka 1923. 32.000

Tabela 3: Ukupna stopa hiperinflacije (ukupno trajanje)
i prosecna mesecna stopa

Rang | Zemja | Godina DU | Ukupna | Prosctna
1. Madarska 1946. 12 3,81(10)~ 19.800
2 Jugossivija 1993. 25 2351078 615.9
3. Nemacka 1923. 16 1,02(10)" 322,0
4. Grcka 1944. 13 4,7(10) 395,0
5. Kina 1947. 26 4,15(10)° 79,7
6. Nikaragva 1991. 48 5,53(10) 46,5

Izvor: Nebojsa Savi¢ (1994; str. 16)

* U tabeli za prosecnu mesecnu stopu inflacije u SRJ obracunata je inflacija zaklju¢no sa
istekom 1993, ali ne i za januar 1994. Ako bi se ukljucila i ta stopa od 313 miliona procenata,

prosecni iznos naSe 26-mesecne inflacije bio bi bez sumnje rekordan i iznosio bi preko

12 miliona procenata.

U tabelama nema, inace nedovoljno pouzdanih, podataka za hiperinflaciju u
Zimbabveu koja je izmedu 2003. i 2009. pokazala nove cudoviSne podatke
nov¢anog haosa i 21. veku.
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6. PERMANENTNO
PADANJE DINARA

6.1. Pad dinara, stabilizacije
i novCane promene

Kada je krajem 1989. godine u Ju-
goslaviji promovisan tzv. Markovicev
stabilizacioni program® kriza dinara se
zavrSila promenom novca, i usposta-
vljanjem njegove unutras$nje konverti-
bilnosti, odnosno moguénosti slobodne
razmene za strani novac. U momentu
uvodenja stabilizacionog programa
konvertibilnost novca (odnosno njego-
va zamenjivost za ¢vrstu valutu) po
pravilu sluZi kao jedno od stabilizacio-
nih sidara. Tokom kratke stabilne epi-
zode 1990. to sidro je bila moguénost
da se dinar razmeni u banci po zva-
ni¢nom 1 fiksiranom kursu od sedam
dinara za jednu nemacku marku. Istini
za volju, treba napomenuti da je usled
slabe monetarne politike, ili njenog
faktickog odsustva, dinar potonuo veé
u drugoj polovini 1990, kada je ofici-
jelni kurs dinara u odnosu na nemacku
marku pao na 1:13.

Drugi stabilizacioni program doSao
je nakon neuporedivo viSeg nivoa i
brzeg tempa rasta cena odnosno hiper i
megainflacije’. Nakon zamene i deno-
minacije novca, od 24, januara 1994. je-

dan novi dinar mogao se razmenjivati
za 1 nemacku marku.'" Privremena
unutrasnja konvertibilnost, trajala je
naZalost, veoma kratko, ne viSe od pola
godine, tako da se nulta inflacija u SRJ
zadrzala samo od marta do decembra
1994. Veé pocetkom 1996. obnovljena
je inflacija visokog nivoa, koja se kreta-
la iznad 100% u narednim godinama sa
kratkim padom u 1977. godini na nesto
ispod 10%. Sve je, razume se, bilo
praceno pogubnim ekonomskim efekti-
ma sankcija Saveta bezbednosti prema
Srbiji i Crnoj Gori, ratnim okolnostima
u okruZenju (Hrvatska, BiH, Kosovo)
kao 1 bombardovanjem Srbije od strane
Natoa 1999.

Konacéno, nakon stabilizacionog
programa koji je opet fiksirao vrednost
dinara kao 30. deo nemacke marke, ot-
poceo je josS jedan stabilizacioni pro-
gram u oktobru 2000. godine. Inflacija
je, zahvaljujudi stabilnom kursu dinara,
kao i merama liberalizacije trZiSta i dru-
gih ekonomskih reformi, a razume se i
daleko ve¢em deviznom prilivu iz ino-
stranstva pocela da pada sa 135% go-
diSnje u 2000. na oko 8% u 2003, da bi
nakon toga nastavila da se koleba oko
stope od 10% godisnje, Sto je donedav-
no bila jedna od najvisih inflacija u
Evropi. Proteklu 2012. Srbija je

8 e ., .. Lo
Programu stabilizacije Ante Markovica, saveznog premijera u to vreme. Savezna vlada i drzZava

uopste nije imala snaZne instrumente monetarne politike. Tako je moguénost Stampanja dinara bi-
la ostavljena republi¢kim centralnim bankama. Vlasti Srbije su novembra i decembru 1990. pred
izbore, upadom u monetarni sistem tokom jeseni 1990. bilo naStampale dodatnih 18 miliona di-
nara, $to je bilo jednako iznosu od 1,5 milijardi dolara (Buki¢ 1995, str. 24)

9 . .. .. L. . . . . o .. .
Megainflacija je izraz koji se odomacio u ovda$njoj upotrebi, oznacavajuci stanje u kome se me-

secna inflacija meri milionima procenata.

1 . . . e . . . .. oy
°0 spektakularnom slamanju hiperinflacije i primeni tzv. Avramovi¢evog programa I, vise u mo-

nografiji D. Avramovi¢, Pobeda nad inflacjom 1994, Institut druStvenih nauka, Beograd 1998.
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okoncala sa inflacijom od 12%. Preo-
vladujudi stru¢ni nalaz je da je inflacija
u nas izraz neuredenog i trZiSno nedo-
voljno utemeljenog ekonomskog siste-
ma, reformisanog i neefikasnog javnog
sektora, prevelike javne potrosnje i pre-
visokih poreza, skupe i nedelotvorne
drzave, a ne samo novcane politike.

6.2. Denominacije dinara
Sta je formalni odgovor na inflaciju,
osim konvertibilnosti, nove politike

vreme uspostavljanja tzv. Marko-
vicevog stabilizacionog programa pro-
menjen je novac ¢ime je inflacija od
2.600 procenata iz 1989. svedena na in-
flaciju od 120% u 1990.

Medutim, najveca iskusenja u po-
gledu sigurnosti novca nastaju za Srbi-
ju i Crnu Goru u vremenu raspada Ju-
goslavije i gradanskih ratova oko nje-
nog nasleda. Usledilo je vreme hiperin-
flacije 1 brojnih denominacija koje se
mogu videti iz tabele 4.

Tabela 4: Denominacije dinara za vreme SFRJ i SR]J

Vreme Vreme do sledece Skinut 1 Odnos novog i

denominacije denominacije —— starog dinara

01.8.1965. 24 god i Cetiri meseca dve 1:100

01.01.1990. 2. god. i Sest meseci cetiri

01.07.1992. 1. god. i tri meseca jedna 1:10

01.10.1993. tri meseca Sest 1:1 000 000

01.01.1994. 23 dana devet 1 : 1 000 000 000

24.01.1994. ? sedam 1: 13 000 000

novca, ,cCvrstog budZetskog ogra- Ovde bi trebalo dodati da je dinar

nicenja“, koje nalaZe da se iz budZeta
drzave tro$i onoliko koliko je prihodo-
vano?

U naSem slucaju to su bile brojne
denominacije dinara. Denominacija je,
po svom imenu promena novcane jedi-
nice, koja se realizuje usled tehnickih
poteskoca manipulisanja sa jednom vr-
stom obezvredenog novca. Uvodi se
nova novCana jedinica - jedan dinar
vredan kao 100 dotadasnjih kao Sto je
to bio sluc¢aj 1965. godine u SFRJ. U
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prethodne SRJ, nastavio da funkcioniSe
kao nacionalni novac Srbije. Naime,
kada je 2003. konstituisana DrZavna za-
jednice Srbija i Crna Gora, novcanu je-
dinicu drZave Srbije uveden je zvanicni
danasnji pojam ,,srpski dinar®, dok je
Crna Gora ved ranije istupila iz zajed-
nickog valutnog sistema, prihvatajuci
evro kao nacionalnu valutu.

Prethodne tehnicke manipulacije ju-
goslovenskim dinarom, da bi se uopste
moglo operisati nacionalnom valutom
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bile su izrazito dinamicCne (tabela 4).
Retke su zemlje u kojima je za trideset
godina tokom S$est denominacaija sa
novcanica drZavnom merom skinuto 29
nula. To znaci da ako bi se uporedio ju-
goslovenski dinar ispravnije receno us-
postavljenog posle Drugog svetskog ra-
ta, iz vremena neposredno pre njegove
prve denominacije (1965) i njegovog
sadaSnjeg naslednika, srpskog dinara,
taj odnos bio bi:

1 dinar SFRJ (pre 1965) = 13 x
1.029 danasnjih srpskih dinara

7. ZIVOT SA HIPERINFLACILJOM

Kada je 21. decembra 1993. u ta-
dasnjoj Kovnici novca odStampana
novcanica od pet stotina biliona dinara,
samo u danu kada se pojavila vredela je
nesto viSe od 12 nemackih maraka. Ta
vrednost i nije bila ba§ zanemarljiva, s

Slika 2. Novéanica rekordne nominalne vrednosti Stampana
u SRJ krajem 1993. godine

AA 3718200
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obzirom na ¢injenicu da je prosecna ne-
deljna zarada tih dana, vredela ne vise
od dve nemacke marke. Nesto drugaci-
je stoji stvar ako bi se posmatrale real-
ne vrednosti.

7.1. Izgled i funkcija rekordne
dinarske novcanice

Medutim, desetak nemackih mara-
ka, upotrebljenih na vest nacin moglo je
da obezbedi tro§kove Zivota porodici za
nedelju dana. To je omogucéavao sistem
prodaje devizne efektive bankama po
visokom stimulativnom kursu, da bi se
dinarska suma sa racuna Sto pre i Sto
povoljnije pretvorila u bilo koju robu,
po ,,zamrznutim* ili silom prilika nein-
deksiranim cenama. Cene su, naime, jo$
uvek za vecéinu usluga bile kontrolisane,
pa i deprecirane, kao i za robu u tzv.
druStvenom sektoru. Slobodno trZiste,
zelena pijaca i siva ekonomija operisali
su relativno uspesno u sistemu nemacke
marke ili naturalnom razmenom.

Ako se vratimo sudbini banknote sa
11 nula, onda treba reci i to da je prili-
kom denominacije dinara od 1. januara
1994. u kojoj je tada promovisani naj-
noviji dinar vredeo kao milijardu pret-
hodnih, i ta rekordna novc¢anica svede-
na na gotovo zanemarljivu novu vred-
nost od svega 500 dinara. Ubrzanje in-
flatorne spirale na 313 miliona procena-

96

ta u januaru 1994. dovelo je sloma
vrednosti funkcije svake dinarske
novcanice pa i te. Naime, za jednu ne-
macku marku ili jedan superdinar (uve-
den 24. januara 1994) moralo bi se sa-
kupiti ¢ak 2.600 nasih rekordnih bank-
nota sa 11 nula.

Ova 1 slicne c¢udoviSne banknote,
ostale su u mnogim privatnim kolekci-
jama, kao uspomena ali i kao sve-
docenje o vremenu ,,inflatornog opore-
zivanja“ (Kejnz) koje u pocetku pred-
stavlja ,,mocan finansijski instrument
drzave®, ali koje se, kori§¢eno bez ika-
kve mere, ,,Jomi u rukama onih koji ga
upotrebljavaju, ostavljajudi Citav pore-
ski sistem u ruSevinama‘. Navodedi is-
pravno ovaj scenario na osnovu pret-
hodnih brojnih iskustava, a ¢ak vise od
pedeset godina pre naseg tragi¢nog po-
navljanja lekcija sa ,hiperinflatorniim
porezom®, pisac i ekonomski hronicar,
ve¢ pred rat 1940, zakljucio je optimi-
sticki da se ,,iza tih ruSevina (novcanih
slomova Sirom Srednje Evrope i u Ru-
siji) poput plime i oseke ekonomskog
sistema nacije moZe roditi potpuno no-
vi, reformisani i divljenja vredan si-
stem®. Dalje, navodi on ,moskovski
cervonjec i becka kruna veé predsta-
vljaju stabilnije novcane jedinice od
franka i lire* (Kejnz 1978; str. 205)
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7.2. Svedocenja o vremenu hiperinflacije u Srbiji

Tabela 5: Kulminacija: rast cena u Srbiji, jul 1993-januar 1994.

1993. mesec Me§eéna” God.i§nja" D - .éaSOV.I.la
stopa inflacije |stopa inflacije| inflacija inflacija

VII 431,6 2.2x10° 5,37 0,23

VII 1881 3,2x107 10,7 0,40

IX 643,2 1,5x10# 6,69 0,27

X 1856 1,9x10° 10,39 0,41

XI 20290 2,8x10" 18,77 0,72

XII 1,78x10° 3,5x10™" 28,30 1,04

11994 3,13x108 5,2x10% 61,83 2,03

Izvor: Bojan Dimitrijevié, Hiperinflacija, Svetlokomerc, Beograd 1996, str. 327

,» Prisustvovao sam sceni u radnji ,,Soko Starka“ na Terazijama, negde kra-
jem jula 1993, kada je jedan mlad ¢ovek u pratnji mlade plavuse, kupio ¢oko-
lade i slatkiSa u neogranic¢enoj koli¢ini. Kupovina je trajala ¢itav sat, dok je za-
nemela publika gledala fascinirana... Prestao je kada sam ja skupio hrabrosti
i zamolio ga da ostavi nesto robe i za ostale potroSace. Mladi par je odjezdio
kamionetom punim ¢okoladne konfekcije. Zamrznuti dinarske robne cene, a
ostaviti kurs dinara da pliva - bio je put za krah*

(Dragoslav Avramovié, Pobeda nad inflacijom 1994, str. 18)

,Prva faza primene najnovijeg avgustovskog paketa okoncana je 10. de-
cembra. Tog dana donesene su brojne dalekosezne odluke o otklanjanju ce-
novnih dispariteta, a tog dana prislo se organizovanom snabdevanju neophod-
nim egzistencijalnim dobrima ¢ak dva i po miliona porodica u Srbiji. Prvi su
ve¢ primili bonove za nabavku minimalnih koli¢ina brasna, ulja i Secera i de-
terdZenta po zasti¢enim cenama a drugi po 30% niZim*®...

Treca faza u borbi protiv slobodnog deviznog trzista od sredine leta 1993.
mogla bi se nazvati prohibitivnom. Valutno-devizne transakcije stavljene su
van zakona. Sprovode se prave racije i organizovane hajke na uli¢ne dilere i
druge ucesnike deviznih transakcija. A njima oduzimaju novac i devize, pri-
vode na razgovore relativno velike grupe besposlenih ljudi, kao ucesnika ili
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posmatraca ovih zabranjenih radnji. Ipak, u pogledu rezultata ova faza nije do-

nela nista novo. Ni u smislu smirivanja kursa, ni u smislu povratka poverenja
u domaci novac.

(P. Dukic, Iskusenja ekonomske politike;

Hronologija Zivota pod sankcijama, str. 138, 139)

,»oredinom 1993. godine ucinjen je najozbiljniji napor da se koncipira anti-
inflaciona politika. U Ekonomskom institutu bio je, na zahtev savezne vlade
sa¢injen mini stabilizacioni program, koji je imao za cilj da se u situaciji kada
je mesecna stopa inflacije kretala oko 300-400% preduzmu ostre fiskalne i mo-
netarne mere. Nazalost, savezna vlada se opredelila za pasivno prilagodavanje
dogadanjima i jaku monetarnu emisiju, zbog ¢ega je 1993. godine doslo do mo-
netarnog sloma. I konacnog porinuca u hiperinflaciju najvisih razmera. . Dakle,
uprkos ne samo akademskim upozorenjima, ve¢ i formulisanja konkretnih
predloga, kako treba da izgleda ekonomska politika u uslovima sankcija, a da
pri tome inflacija bude obuzdana, i da se zadrZi trZi$ni karakter privrede, vode-
na je ,,stop and go* politika, bez jasnog koncepta i vizije koja se Cas zasnivala
na slobodnom formiranju cena, plata i kamata, da bi samo posle nekoliko ne-
delja bila prevedena u kruta administrativna zamrzavanja i kontrole. Tesko da
se u svetu moZe naci sli¢an primer neodlu¢nosti. Savezna vlada je 1993 Cetiri
puta donosila pakete s ciljem da se inflacija svede na ispod 50% mesecno, ali
uvek je takav pokusaj zavrSavao daljim razbuktavanjem inflacije.*

(Nebojsa Savic, Jugoslovenska stabilizacija:
Cetiri meseca posle, str. 17-18)

,U poslednja tri meseca 1993. nema niceg bitno novog. Gotovo sve se po-
navlja iz ranije videnih scenarija: viSestruki skokovi Ziralnih, Sticovanih, i cr-
nih kurseva deviza, dnevne erupcije maloprodajnih cena, sve veéi redovi pred
prodavnicama i punktovima distribucije egzistencijalnih dobara, ali povreme-
na zatvaranja trgovina i kolaps kupoprodaje. Samo na jednom podrucju desa-
va se ¢udo nevideno. ZabeleZen je realni porast cena i u ¢vrstoj valuti. Neret-
ko se zacudimo situaciji u kojoj za jedan kilogram mesa treba platiti 20 mara-
ka, za najmanju ¢okoladu 10 DEM. Neki osnovni poljoprivredni proizvodi ta-
kode beleze rast cena u markama. Da li je to dovoljno za tezu o devalvaciji
marke ili deviznoj inflaciji? Da li je na pomolu sarajevski sindrom oli¢en u si-
tuaciji u kojoj se za jedan kilogram mesa placa i do 50 DEM, a za jedna litar
Zestokog pica pet do 30?

Jedan elemenat odgovora odnosi se na retkost. Italijanski kameralista Da-
vancati u 16. veku razmislja o tome na sledeci nacin: ,,Voda je nuzna ali je su-
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vige obilna da bi imala cenu. Stakor je odvratna Zivotinja, ali se za vreme op-
sada Kazilina za njega placalo 200 forinti, da se ne bi umrlo od gladi*

(P. Dukic, Iskusenja ekonomske politike;

Hronologija Zivota pod sankcijama, str. 159)

»Stariji ljudi se cesto osecaju napustenim i nepotrebnim, gube svaki motiv
za dalji Zivot, ponekad su potpuno razocarani, a ne treba zaboraviti da je 1993.
godina crnim slovima zabeleZena po broju samoubistava starijih ljudi. A pre-
ma analizama s kraja decembra 1993. , penzioneri u Srbiji ni od koga ne do-
bijaju hranu, penzije kasne zbog nedostatka sitnine i po sedam dana. Na dan
kada su obracunate vrede tek nekoliko maraka, a pri isplati ¢esto manje od 50
pfeniga. Zato nije ¢udno §to je penzionerka iz naselja Brace Jerkovica usred
Beograda preminula od gladi. MozZda je ubio bas problem sitnine. Postar je do-

bio samo krupne novcanice*

(Politika, 4. januara 1997. i 24. decembra 1993,
prema D. Avramovié, Pobeda nad inflacijom 1994)

7.3. Inflacija kao nacin Zivota

Mere za cene nisu ba$ pogodne za
dugorocna poredenja, ali se radi kompa-
racije psiholoskog stanja moZe reci da je
inflacija tokom devedesetih Srbiju ucini-
la zemljom ¢uda. Videlo se da je moguce
Zivetio i u takvim okolnostima.

U¢inci hiperinflacije u Srbiji u ve-
likoj meri su odstupali od onih koji su
videni pri drugim hiperinflacijama.
Ljudi su se privikli na sve, pa i na ta-
kvu vrstu Zivota u kojoj se svakog sa-
ta vodi borba protiv nevidljivog
novCanog neprijatelja. MnoS§tvo je
mastovitih nacina snalaZenja,
preZivljavanja, uz svakodnevni Sverc,
transakcije svim moguéim i nemo-
guéim sredstvima, robom, devizama,
¢ekovima, Spekulacije kao sastavni
deo svakidasSnjice, na koju su se ljudi
tog vremena poprili¢no svikli, a da im
ni do danas nije jasno na koji nacin.

8. PITANJA ODGOVORNOSTI
I POSLEDICA

Prikazani izgled jedinstvene i cuve-
ne jugoslovenske novcanice sa jedana-
est nula ima za cilj da se minulo stanje
novca i monetarne politike Srbije (po-
sebno ono u okviru SRJ) tokom ranih
devedesetih godina 20. veka, na izve-
stan nacin pribliZi i pojasni ¢itaocu, ali
ne sa stanovista senzacije, kako se to
uglavnom danas Cini, ve¢ i sa stanovista
odgovornosti za stanje ekonomskog ha-
osa, potpune suspenzije trzista i ofici-
jelne ekonomije, apsolutnog sloma jav-
nih finansija, ali i socijalne i bilo koje
druge politike koja ima veze sa oficijel-
nim novcem i javnim finansijama.

Pitanje odgovornosti na direktan
nacin postavio je Dragoslav Avramovié
ne samo u javnim nastupima vec¢ i u
knjizi ,,Pobeda nad inflacijom 1994.*
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(Avramovié¢ 1998, str. 135-140). Ta-
kode su sli¢na pitanja postavljali mnogi
ekonomisti, kako na savetovanjima
Naucnog druStva ekonomista, tako i na
mnogim javnim skupovima.

8.1. Konkretizacija odgovornosti:
bezuspesni pokusaj

Tek samo nesto od toga bilo je u na-
govesStajima deo programa demokrati-
zacije DOS-a nakon promena 2000. go-
dine. Od svega, nove vlasi su pokusale
da sprovedu istragu po pitanju odgovor-
nosti za neekonomske preraspodele po
osnovu otkupa deviza po netrZiSnom
kursu vremena tokom hiperinflacije. Na
tapetu je bilo mnostvo firmi koje su od
drZave dobijale devize kojima su u tran-
sakcijama zaista mogle da ostvare
skromnu hiperinflatornu dobit. Ali, tu
dobit bilo je tesko utvrditi, tako da se
sve zavrsilo posebnom vrstom poreza.

Pokusaj utvrdivanja odgovornosti za
transakcije tokom hiperinflacije nije
doneo mnogo dobra ni drzavi ni ekono-
miji. Spisak oko 300 raznih zloupotreba
slomio se na ogromnom broju navodnih
prestupnika, i samo par izrecenih po-
sebnih poreskih mera, navodno pra-
vicnog zahvatanja dela dobiti od hipe-
rinflacije. Tako je kompanija Kari¢ bi-
la kaznjena s izvesnom sumom od stra-
ne drZavne komisije za tzv. ekstraprofit,
da bi u konacnoj sudskoj verziiji sav
novac bio vraéen kaznjenim.

Ta odgovornost ne zavrSava se ¢cinom
slamanja hiperinflacije 24. januara 1994.
pa niti vestima o tzv. ,,istorijskoj mini-
mizaciji** stope inflacije ili njenom obu-
zdavanju ispod sanjanih 5% godiSnje.
Mnogo su od tih vaznije Cinjenice da,
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uprkos stabilnom kursa, stimulativhim
realnim dinarskim kamatama, ovdasnja
Stednja u domadem novcu iznosi svega
oko 3%, dok evro i druge pomoc¢ne stra-
ne valute, ostvaruju mnogo vise prirod-
nih funkcija novca nego dinar. U dvade-
setoj godini nakon poznatog sloma di-
narskog novCanog sistema, za vecinu
dugoroénih obracuna novcanih tokova,
procenu vrednijih potro$nih dobara, ka-
pitalna ulaganja, investicionu analizu, u
Srbiji se gradani, privrednici i javni
funkcioneri sluZe stranim novcem.

Danasnje akcije tipa ,,dinarizacije*
privredne i finansijske prakse ostale su
potpuno u zapecku, pre svega onoga §to
je u glavama i iskustvima ljudi ne samo
prilikom sloma pre dve decenije, vec i
potonje privredno-finansijske prakse i
monetarne i druge politike. Otuda je lo-
gi¢an zakljucak pojedinih eksperata da
je dinarizacija u Srbiji u sadaSnjim
okolnostima nemoguéa misija (Pukié
P, 2011.)

8.2. Monetarna iskustva i inflatorno
naslede kao negativna eksternalija:

Da li se moZe govoriti 0 danas$njim
posledicama inflacije i nov€anog sloma
koji je okoncan 19947 Odgovor na to
pitanje, po misljenju potpisnika ovog
teksta je decidiran: za veliki broj trajnih
teSko¢a u monetarnom 1i finansijskom,
kao i fiskalnom sistemu danasnje Srbi-
je ,.krivo je naslede®, kao i iskustva u
vezi velikog sloma organizovane eko-
nomije, koje je Srbija doZivela tokom
hiperinflacije u 1993. i pocetkom 1994.
Nasa hiperinflatorna iskustva verovatno
su medu najteZim 1 socijalno najtra-
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U teorijskom smislu stabilan novac i
javne finansije predstavljaju javno do-
bro i za ekonomsku aktivnost predsta-
vljaju bitne pozitivne eksternalije''. Na-
ime, bilo kakva ekonomska aktivnost
uziva eksterne benefite koji dolaze od
sigurnog 1 stabilnog novca, predvidlji-
vog fiskalnog sistema, i tolerantne pore-
ske politike. I obrnuto, novcana destabi-
lizacija dovodi do naglog povecanja po-
jedinacnih transakcionih troSkova oko
ocuvanja vrednosti nov¢anih rezervi i
njihovog ulaganja, kao i bilo kakvog
nov¢anog vrednovanja. Gubitak funkci-
ja novca kao javnog dobra i njegovo
pretvaranje u pravu moru predstavlja
ogromne negativne eksterne efekte, koji
padaju na vecinu ucesnika u privrednom
Zivotu i na ekonomiju u celini.

U uslovima ubrzavanja visoke inflaci-
je i pribliZzavanja sloma novca naglo sma-
njuje interesovanje za realnu sferu eko-
nomije, proizvodnja, investicije u proiz-
vodnju i proizvodne usluge, a povecanje
valutnog rizika i rizika od inflatornog gu-
bitka, uzrokuje ne samo Stetu za drZavu i
korisnike javnih sredstava u formi dohot-
ka (penzije i plate drZavnim sluZbenici-
ma, prosveti, zdravstvu). Eksterne Stete
trpe i preduzeca, tako da sve veéi deo pri-
vrede koji prelazi u sivu zonu. Naravno to
se deSava da bi se izbeglo placanje svih
nepotrebnih troSkova ukljucujudi i trosak
negativnih eksternalija.

a Eksternalije su negativne ili pozitivne posle-
dice (troSkovi ili dobici) odredenih radnji
proizvodaca/potroSaca, koje one uzrokuju na
druge, susedne, ili ostale ucesnike privrednog
Zivota. Javna dobra uglavnom znace pozitiv-
ne eksternalije (ViSe o tome u: Puki¢ 2011)

I samo Stampanje novca po sebi je
troSak, manipulacije i obracuni sa
ogromnim ciframa, gotovo da nemaju
smisla. To se pokazalo prilikom turi-
stickog pustoSenja crnogorskog trzZista
Zivotnih namirnica tokom leta 1993.
usled emitovanja ogromne mase ¢ekova
bez pokriéa, koji nikada nisu dospeli na
naplatu, usled obezvredenih suma ispa-
lo ja da letovanje za nekoga u najteZim
uslovima (godina sa najniZim realnim
dohotkom gradana) moZe biti fakticki
besplatno. Hiperinflacija se pokazala i
kao mogucnost pljacke bliznjih.

8.3. Sistematizacija dugoro¢nih
posledica hiperinflacije
Posledice nov¢anog sloma i tzv. mo-
netarne politike iz vremena hiperinfla-
cije, koje traju do danas, mogle bi se si-
stematizovati na sledeéi nacin:

1. slom realne ekonomske sfere i
beZanje ekonomske aktivnosti u zonu
sive ekonomije. U parlamentu Srbije, u
kontekstu rasprave o budZetu, u danima
kada nastaje ovaj tekst, navedena je
neophodnost oStrog raskida sa sivom
ekonomijom. Retoricki, taj diskurs go-
tovo da se ne razlikuje od onoga od pre
dvadeset godina u leto 1993. I tada je
vlast krenula u odsudnu bitku sa sivom
ekonomijom, zamrzavanjem cena, nji-
hovim vracanjem na neke prethodne ni-
voe, kontrolom cena, zabranom valutne
razmene na slobodnom trzistu itd. Na-
ravno da su mere bile pogubne. Nedugo
zatim (pocetak 1994) vlada je priznala
poraz takvog pristupa i slom tadasnje
ekonomske politike, da bi danas pona-
vljala sli¢ne greske. Za bujanje sive eko-
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nomije u Srbiji, izmedu ostalog krivo je
naslede, pre svega u smislu losih secan-
ja 1 pretpostavki, straha od pada dinara
(s razlogom) tezauracije devizne efekti-
ve, povlacenja uStedevina iz banaka.

2. strah od novca i vecita devizna
Stednja. Podaci govore da je u Srbiji tre-
nutno vise od pet milijardi evra ukupne
Stednje ali je od toga manje od 3% u di-
narima'>. Smatra se da u slamaricama
(metaforicki tezauracija u Srbiji) gradani
Srbije ¢uvaju jos toliku sumu. Da nema-
ju losa iskustva sa blokadom i konverzi-
jom (isplatim) stare devizne Stednje, si-
gurno je da bi Stednja u bankama bila da-
leko masovnija. Drugi problem je nesta-
bilnost dinara. Svaka kriza dinara ili ne-
povoljna vest o moguéem bankrotstvu
banaka ili drZzave, poveéanje nesigurno-
sti u politicki neizvesnim momentima
evidentiraju se na deviznom trZistu i po-
kazuju skok traZnje za devizama, kao i
novo posrnuce dinara. Samo tokom to-
kom 2013. Narodna banka je prodala
oko pola milijarde evra viSe nego §to je
kupila deviza na medubankarskom devi-
znom trZiStu. Prema njenom saopStenju
ukupne devizne rezerve zemlje u janua-
ru 2013. iznosile su 12.854 miliona evra,
a u oktobru iste godine svega 11.484 mi-
liona evra, dakle, ¢ak 1,4 milijardu evra
manje;

3. erozija poreza. Ovaj aspekt istog
sindroma poznat je kao delovanje Ten-

2 Istine radi treba pomenuti da je NBS u okto-

bru 2013. godine saopstila da je u proteklih
godinu dana dinarska Stednja u bankama po-
vecana za 30%.
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zi-Oliveira efekta, po kome ,,uvek po-
stoji vremenska razlika izmedu prija-
vljivanja dohotka u svrhu oporezivanja
i prikupljanja poreza, $to u uslovima vi-
soke inflacije uniStava realnu vrednost
poreza® (Avramovi¢ 1998, str. 23). Taj
efekat bi dotle dogurao da su troSkovi
prikupljanja poreza poceli da pre-
masuju visinu prikupljenih prihoda. 1z-
begavanje obaveze uplate poreza i do-
prinosa (kroz angaZovanje rada na cr-
no, pa ¢ak i pla¢anjem dela nadnica u
naturi, ostalo je kao praksa koja se obi-
lato koristi i danas. Kako onih godina
koje su bile predmet ovog rada, tako ni
danas skoro svih 153 preduzeéa u re-
strukturiranju ne plac¢aju drZavi poreze i
doprinose za svoje zaposlene. Stavise,
ne placaju ni mnogi drugi privredni su-
bjekti, pa se stalno postavlja vecito pita-
nje: kako popraviti nivo naplate javnih
obaveza koji je danas spao na manje od
jedne trecine.

3. propast javnog sektora - posebno
industrije, trgovine i sl. Vreme hiperin-
flacije je zapamceno kao ono kada su
samo odgovorni direktori javnih predu-
zeca ispunjavali politicke zadatke ad-
ministrativne ekonomije, koja se na
kraju sama od sebe zaustavila uruSava-
juci finansijsko i tehnoloSko stanje
preduzeca. Primera ima mnogo. Veoma
obeshrabrujuce skidanje sa dnevnog re-
da problema poslovanja US Steel Ser-
bia, prethodno drZavne kompanije Sar-
tid Smederevo govori na najbolji nacin
o tome. Sartid je prodat uz preuzimanje
njegovog duga od strane drZave pre
viSe od deset godina stranom partneru
za jedva nesto viSe od 30 miliona USA
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dolara, ali se ispostavilo da nije doneo
mnogo dobra kupcima koji su ga proda-
li drZzavi za jedan dolar, pa je sada
,,Zelezara Smederevo* 100% drzavna
kompanija Oko pet stotina javnih repu-
blickih i komunalnih preduzeca, u
ovom momentu predstavljaju kamen o
vratu drZavi i nacionalnoj ekonomiji.

4. gubitak poverenja u ekonomske
mere i namere drZzave. Nema mnogo
nac¢ina da se brzo vrati poverenje u
drZavne mere. Gotovo sve odreda bile
su kratkog daha, ukljucujuci i Avramo-
vi¢eve programe 1 i 2. Slamanje hipe-
rinflacije nisu pratile druge (strukturne)
mere koje bi ucinile stabilnim i
odrzivim, ne samo novi monetarni Si-
stem, ve¢ i kreditne odnose i poreske
obaveze. Kako prilikom emisije novca
radi prvih kredita u super dinarima (u
junu 1994) tako i danas, ovda$nja pred-
uzeca po pravilu organizuju pravi juri§
na bilo kakve drZavne kredite i pozajmi-
ce, znajuci da ih u celini neée vratiti."

5. preovladujudi uticaj kursa dinara
na cene. MoZda je to sada na neki nacin,
postalo normalno, ali su posledice po-
gubne. Bez obzira na stvarni input koji
kurs dinara ima u formiranju tro§kova i
cena na ovdasnjem trzZiStu, odomacila
se praksa, skoro direktnog prilagodava-
nja cena kretanju kursa dinara, posebno

1 7a2014. godinu za preduzeca u restrukturira-
nju predvidena su izdvajanja iz budZeta u vi-
sini od 20 milijardi dinara (3est puta viSe ne-
go prethodne godine). Prve reakcije predu-
zeca su veoma pozitivne, i na samo pominja-
nje ,,otpusta“ duga.

u njegovim uzlaznim fazama. Ocekiva-
nja su da kurs raste, a da cene idu goto-
vo ukorak njim. Ovaj psiholoski faktor
postao je sastavni deo inflatornih oceki-
vanja. Izmedu ostalog ,.deviznom kla-
uzulom* kao zastitnom merom od po-
tencijalnih inflatornih gubitaka, sluZe
se banke, strani subjekti pa i drzava, pri
naplati navodno osiguranih novc¢anih
iznosa. Ra¢un samo ponekad pomrsi re-
alna deprecijacija dinara, ali je ona
mnogo reda od aprecijacije.

6. losa evidencija i statistika. Ubrza-
vanje rasta cena do koga je dolazilo u
viSe navrata, a pogotovo tokom 26 me-
se¢ne hiperinflacije, dovelo je i do hao-
sa u zvani¢noj evidenciji novc¢anih pro-
mena (cena, troSkova, javnih obaveza).
Kontroverze oko izracunavanja najvisih
stopa inflacije, prisutne su i na mnogim
sajtovima koji daju manje-vie po-
greSne informacije o delovanju
novcanih kriza.

Kulminacija ubrzanja hiperinflacije
u nas tokom 1993. i pocetkom 1994.
ucinila je nemogucim bilo kakav realni
prikaz stanja i dinamike rasta kursa i ce-
na. U tom smislu postaje nemoguce
stvarno utvrdivanje, i merenje odnosa
cena, troSkova Zivota i Zivotnog stan-
darda, kao i ekonomske aktivnosti, po-
sebno u sivoj ekonomiji.

Ni jedno zvani¢no saopStenje ofici-
jelnih statistickih sluzbi o tome nije iz-
dato. A veoma je potrebno. Mozda bi
retroaktivna analiza rada Zavoda za sta-
tistiku, kao i posebna anketa o eviden-
ciji stanja u vreme hiperinflacije mogli
da doprinesu, popravljanju statisticke
slike hiperinflatorne pro§losti.
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8.1. Uloga Dragoslava
Avramovic¢a'

Interesantno je da politicari ili lideri
sindikata nisu mnogo pominjali odgo-
vornost za slom monetarnog sistema i
socijalne i ekonomske posledice tog slo-
ma. Umesto za taj prethodni slom, po-
stavljalo se pitanje odgovornosti guver-
nera Avramovica za ,prekoracenje
duZnosti®, posebno onda kada je trebalo
izvr§iti politicku egzekuciju i smeniti ga
u Saveznoj skupstini, $to je konacno i
ucinjeno 16. maja 1996 . Tada je oko
dve hiljade ljudi, od kojih najvise pri-
padnika sindikata ,,Nezavisnost™, nesto
malo penzionera, i Sacica intelektualaca,
dosla pred dom skupstine da ga ohrabri,
pred njegovu sokratovsku odbranu u
parlamentu (Puki¢1997, str. 106-107).

Danas je mali broj onih koji se secaju
kako je u politickim krugovima doneta
odluka za Avramoviéevo uzdizanje do
boZanstva i simbola pozitivnog preokre-
ta, a zatim i do njegove ,,egzekucije*, kao
neke vrste apoteoze. Politika je upotrebi-
la, istroSila i odbacila jedan pozitivni
nacin delovanja i pristupa ekonomskoj
politici. A takvih pristupa je danas sve
manje. Pozitivno delovanje i poverenje,
makar i ono iz puke Zelje da se veruje bar

u nesto drugacije, neiznevereno i novo,
prirodno je svojstvo ljudi. A upravo ta-
kav vecinski osecaj potreban je Srbiji i
njenoj ekonomiji kao hleb nasusni.

ZAKLJUCNE NAPOMENE

Program monetarne rekonstrukcije i
,superdinara® pokazao je gotovo pre
dvadeset godina da se u svim okolnosti-
ma moZe voditi manje ili viSe odgovor-
na monetarna politika. Tacnije receno,
Dragoslav Avramovi¢ je kao ovdasnji
ekspert, sa iskustvima rada u Svetskoj
banci, na izvestan nacin podigao rejting
ekonomske teorije i struke, pokazavsi
da je moguce vratiti nadu i u izrazito
teSkim, pa i gotovo tragi¢nim socijal-
nim pretpostavkama.

U stru¢nim krugovima s pravom se
postavljalo pitanje ko je odgovoran za
hiperinflaciju i1 njene katastrofi¢ne po-
sledice, koje su pogodile dugorocno
ekonomiju i socijalnu strukturu drustva
¢ak i viSe nego tada aktuelne sankcije
OUN prema Srbiji i Crnoj Gori. Ispalo
je da niko nije. A postoji svedocenje da
je tadaSnjem predsedniku Srbije bila
savetovana strategija Zivota pod sankci-
jama - uz pomo¢ inflacije.”

14 . . I P
Autor ovog rada tesno je saradivao sa Dragoslavom Avramoviéem. Avramoviceva uloga u eko-

nomskoj istoriji Srbije je nezamenljiva. Kao recenzent Avramoviceve knjige ,,Pobeda nad inflaci-
jom 1994%, imao sam priliku da s njim razmenim mnogo informacija i ideja. Za sve to nema me-
sta u ovom radu. Ali, smatram da bi o prakti¢nom i stru¢nom radu, pa i o ekonomsko-politi¢koj
ulozi Avramoviéa u vremenu 1993-2000, fakticki do njegove smrti, leta 2001. u Srbiji, trebalo
posvetiti posebnu struénu raspravu, studiju, ili istraZivanje.

15 ‘ Lo e . . S .
»Secam se razgovora sa jednim bliskim savetnikom gospodina MiloSevica: on, savetnik, rekao

mi je da je savetovao g. MiloSevi¢u da malo inflacije ne bi smetalo. Njenom razvoju doprinela je
pocetna lakoca sa kojom je izgledalo da privreda apsorbuje inflaciju; to je verovatno zavelo ru-
kovodstvo da se mogu Stampati sve vece koli¢ine para dok situacija nije izmakla kontroli i pre-

tvorila se u hiperinflaciju koju niko vise nije mogao da kontroliSe” (Avramovi¢ 1998, str. 5)
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Nije lako objasniti danasnjim genera-
cijama Sta je znacila stabilizacija novca i
povratak makar i minimalnog poverenja
u novc¢ani sistem. Ono $to je pocetkom
1994. za Srbiju ucinio Dragoslav Avra-
movié, verovatno je mogao i morao da
ucini i neko drugi. Kao nosilac ,,progre-
sivnog stava“ i sam u izrazito oskudnim i
teSkim vremenima pocetkom 1994. po-
stao je simbol nove monetarne i ekonom-
ske politike koja je dokazala da je i u naj-
teZim okolnostima moguce Ziveti koliko-
toliko normalno, bar u novéanom smislu.
Avramoviéev program podrazumevao je
valjanu i dugotrajnu pripremu, dobru or-
ganizaciju i marketing, kao i pripremu.
To je obavljeno uspesno, zahvaljujudi
spletu okolnosti - izmedu ostalog.

Medutim, strukturne mere koje je
Avramovi¢ predlagao, posebno one u
njegovom programu dva. nisu primenje-
ne, niti su mogle da budu primenjene, u
tadaSnjoj konstelaciji vlasti i meduna-
rodne pozicije zemlje. Tada, a ni sada,
okolnosti nisu bile naklonjene reformi-
stima. Makroekonomska nestabilnost je
kao zla kob ostala da prati privrednu
stvarnost Srbije. Nesiguran novac, stal-
ne inflatorne tendencije, loSe upravlja-
nje kursom dinara, spoljnotrgovinski
deficit, eskalacija javnog duga i spoljne
zaduZenosti zemlje, fiskalna kriza pod
pretnjom drZavnog bankrotstva - sve te
manifestacije aktuelne krize imaju du-
boku i temeljnu vezu sa krizom dinara,
hiperinflacijom, finansijskim i drugim
padovima (i retkim usponima) tokom
devedesetih godina u Srbiji. Naslede ko-
je se ne moZe zaobidi. Ali se moZe uver-
ljivije raditi na tome da se napravi jasna
distinkcija i diskontinuitet.
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EKONOMSKA POLITIKA
versus VALUTNA KRIZA

ECONOMIC POLICY versus CURRENCY CRISIS

Dr Ivan MARKOVIC, Ekonomski fakultet Ni$

Rezime

Vrué novac predstavlja veliki problem za zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji. On iza-
ziva nestabilnost monetarnog sistema. Domino efektom se kriza moZe preneti iz jedne u
drugu zemlju. Glavna institucija koja bi trebalo da zastiti monetarni sistem zemlje je cen-
tralna banka. PocCetak druge decenije 21. veka za vecéinu evropskih zemalja mogao bi se
okarakterisati sa dve reci: dugovi — deflacija. U tom smislu i ekonomska nauka dobija ozbi-
ljan zadatak da ova dva medusobno povezana problema resi uz najmanje troskove.

Kljucne reci: VRUC NOVAC, MONETARNA STABILNOST, PREZADUZENOST, DEFLACIJA
Summary
Hot money is a major problem in developing countries and countries in transition. It ca-
uses instability of the monetary system. Domino effect of the crisis can be transferred from
one country to another. The main institution that is supposed to protect the monetary system
of the country’s is central bank. Beginning of the second decade of the 21st century to the
majority of European countries could be characterized by two words: debt - deflation. In this

sense, economics gets serious task of these two related problems solved at the lowest cost.

Key words: HOT MONEY, MONETARY STABILITY, DEBT, DEFLATION
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UvVOD

Monetarni sistemi zemalja u raz-
zvoju 1 zemalja u tranziciji su vrlo po-
godno tlo za delovanje Spekulativnog
kapitala (Beetsma et al., 2004). Vrué
novac (engl. hot money) predstavlja
kapital koji u potrazi za unosnijim
oplodavanjem vrlo brzo prelazi grani-
cu i zadrZava se na jednom mestu dok
se ne pojavi atraktivnije odrediSte.
Najpogodnija mesta za ostvarenje tog
cilja su nestabilni monetarni sistemi,
kao i zemlje sa neizgradenim trziStem
kapitala. Destabilizirajuée delovanje
Spekulanata povecava zaduZenost ze-
mlje pogodene eksternim Sokovima.
Dugovi, koji prakti¢cno znace preko-
merno anticipiranu potro$nju mogu se
podeliti na unutrasnje (budzetski defi-
cit) i spoljne (dug prema inostranim
poveriocima). Deflacija, pak, kao
smanjenje agregatne traznje (investi-
cione, li¢ne i zajednicke) suZava pro-
stor u kojem se problem neravnoteZe
na robnom trziStu moZe prevazici.
Ekonomski sistem se time u neprihva-
tljivoj meri udaljio od ravnoteZnih
tataka. NeravnoteZa na robnom i fi-
nansijskom trZiStu ugroZava i mone-
tarnu stabilnost, dok neravnoteZa na
spoljnom planu produbljuje platnobi-
lansnu ravnotezu i eksternu poziciju
zemlje (Tobin, 1969).

Glavni akteri u traZenju reSenja za
novonastale probleme su vlade i cen-
tralne banke. Jasno je da je monetarna
vlast koncentrisana u centralnoj banci,
dok se od vlada ocekuje da, pre svega
fiskalnom politikom stimuliSe pri-
vredni razvoj. Koordinacija fiskalne i
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monetarne politike trebalo bi da rezul-
tira najpre zaustavljanjem negativnih
trendova, a onda i stvaranjem uslova
za stabilan ekonomski rast. TraZenje
reSenja mora biti obeleZeno teZnjom
da se uspostavi monetarna, finansijska
1 ravnoteZa na robnom trZistu.

Ovaj rad bi u datim okolnostima i sa
jasnim ogranienjima trebalo da ukaze
na neke probleme koji mogu biti od
znacaja za pronalaZenje pravih odgovo-
ra na pitanja koje je globalna finansij-
ska, kao 1 kriza Evrozone donela.

1. VALUTNE KRIZE -
TEORIJSKI FUNDAMENTI

Nestabilna trZiSta sobom nose veci
stepen rizika u investiranju $to povlaci i
vece kamatne i profitne stope. Istovre-
meno, manja ponuda novca dodatno
uti¢e na rast kamatnih stopa. Zato se 1
odredivanje cene zajmovnog kapitala
Ciji je smer kretanja ka nestabilnim
trziStima odreduje procentom iznad ka-
matnih stopa koje vaze za prvoklasne
zajmotrazioce (LIBOR, EURIBOR,
PRIME RATE). Privlacna moc visih ka-
matnih stopa prvenstveno deluje na
Spekulativni kapital. Iako se svaki dola-
zak kapitala u zemlje sa nedovoljnom
ponudom kapitala Zeljno ocekuje, ova
vrsta transfera se vrlo Cesto pretvara u
svoju suprotnost. Vrué¢ novac moZze ka-
tastrofalno da uti¢e na monetarni sistem
jedne zemlje i to dvostruko u vrlo krat-
kom roku. Najpre, dolazak kapitala na-
glo poveéava ponudu kredita na do-
macdem trziStu §to moZe uticati na pad
kamatnih stopa. NiZe kamatne stope
motiviSu investitore, ali i stanovni§tvo
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da po¢nu masovno da koriste kredite.
Medutim, svi ti krediti su maksimalno
obezbedeni. Obezbedenje se ne odnosi
samo na garancije koje zajmotraZioci
mora da obezbede, vec i uslove krediti-
ranja koji podrazumevaju primenu flek-
sibilnih kamatnih stopa. Rast obima da-
tih kredita povecava napetost monetar-
nog sistema. Uz sadejstvo drugih fakto-
ra koji mogu uticati na bekstvo kapita-
la, vru¢ novac ¢e u datom trenutku
poceti da beZi iz zemlje. Odlazak kapi-
tala se deSava vrlo stihijski §to stvara
dodatnu paniku vlasnicima kapitala. Na
taj nacin, vru¢ novac mnogo brZe na-
pusta zemlju nego $to je u nju usao.

Drugi Sok koji izaziva kretanje Spe-
kulativnog kapitala iza sebe ostavlja
pusto$. Drasticno smanjenje ponude
novca naglo povecava kamatne stope.
Fleksibilno zaklju¢ene kamatne stope
drasti¢no povecavaju anuitete po kre-
ditima, $to sobom povla¢i masovna
bankrotstva. Ono $to se u jednom tre-
nutku ¢inilo izlaskom iz krize, pokre-
tanjem novog investicionog ciklusa i
rastom Zivotnog standarda pretvara se
u svoju suprotnost. Na novoj lokaciji
vru¢ novac pocinje novi ciklus desta-
bilizacije koji ima isti ishod. Rezultat
svega je produbljivanje zaCaranog kru-
ga siromastva u manje razvijenim pri-
vredama i uvecanje Spekulativnog ka-
pitala. Drugim re¢ima, nastavlja se
proces osiromasenja siromasnih i1 bo-
gacenja bogatih.

Za proces delovanja Spekulativnog
kapitala su idealne srednjorazvijene ze-
mlje s obzirom da je njihova apsorpcio-
na mo¢ kapitala veéa. Zato su se valutne
krize prouzrokovane delovanjem $peku-

lativnog kapitala najceSée deSavale u
Latinskoj Americi, a u poslednjoj dece-
niji dvadesetog veka su se kao pogodno
tlo pojavile i isto¢noevropske zemlje.

Glavni stoZer odbrane monetarnog
sistema je centralna banka. Moglo bi se
re¢i da je ova institucija na velikim
iskuSenjima izmedu postizanja znacaj-
nih rezultata u poboljSanju monetarne
stabilnosti i1 pretnji koje sobom nosi
vrué¢ novac. U tom smislu kontinuirano
teCe proces nadmudrivanja izmedu cen-
tralne i poslovnih banaka kada je u pita-
nju uzimanje kredita u inostranstvu,
otvaranje novih banaka, odbrana od
dejstva i efekata Spekulativnog kapitala
i rasta zahteva za kreditima od strane
investitora i stanovniStva. Ostvarenje
ovih ciljeva je tim teZe ako se ima u vi-
du teZnja centralne banke da se §to ma-
nje mesa u privredne tokove, da postu-
je trZiSne zakonitosti, a u isto vreme i da
ostvari stabilnost monetarnih prilika i
deviznog kursa.

Prvu pomo¢ u stabilizaciji monetar-
nih prilika nakon perioda transformaci-
one recesije pruzao je Medunarodni
monetarni fond. Ta pomo¢ se najcesce
sastojala u ustanovljavanju sistema va-
lutnog odbora (engl. currency board).
Ovaj sistem je znacio povecanje devi-
znih rezervi i smanjenje novca u optica-
ju do nivoa uravnoteZenja ova dva para-
metra. To je omogucilo uvodenje kon-
vertibilnosti za tekuée transakcije i
vradanje poverenja u nacionalnu valutu.
Donosenje zakona o bankama stvara
idealne uslove za delovanje vruceg
novca. Ocekivanje da ée ulazak stranih
investicija u bankarski sistem povecati
konkurenciju i smanjiti kamatne stope
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nije se obistinilo. Naprotiv, nove banke
su prihvatile vise kamatne stope koje su
zatekle na trzistu. Otvaranje moguéno-
sti da se banke zaduZuju u inostranstvu
kompletira sve uslove za unosno
oplodavanje Spekulativnog kapitala.
Kao prvoklasni zajmotraZioci vlasnici
novoosnovanih banaka uzimaju kredite
u zapadnim zemljama po prose¢nim ka-
matnim stopama na trZiStu kapitala, a
zatim ih plasiraju u svojim filijalama po
znatno viSoj ceni. Nije redak slucaj da
je aktivna kamatna stopa dva do tri pu-
ta veca od pasivne. Primera radi, u tre-
nutku kada je euribor iznosio 4,32%,
krediti su se u Srbiji plasirali po kamat-
noj stopi visoj od 8%.

U zemlji uvoznici kapitala se kon-
statuje da dolazi do poboljSanja situa-
cije jer je ponuda kredita daleko veca
nego u prethodnom periodu. Ali, viso-
ke kamatne stope jednostavno ne osta-
vljaju prostor za ostvarenje profita jer
teSko ostvareni profit ne moZe da po-
krije kreditne obaveze. Zato su kori-
snici kredita u daleko vecoj meri fi-
zicka lica koja uzimaju kredite manjeg
obima. Umesto da dode do po-
boljSanja monetarne situacije, neki
monetarni parametri se drasti¢no po-
gorSavaju. Tako zaduZenost kod bana-
ka drasti¢no raste narocito ako se me-
ri po glavi stanovnika, a investicioni
krediti u ukupnom zaduZenju zahvata-
ju neznatni deo. U Srbiju je od 2000.
godine u bankarski sektor uslo vise od
pet milijardi dolara, a veci deo tog
novca je plasiran fizickim licima.

Centralna banka u takvim situacija-
ma mora da preduzme mere kojima se
sniZava napetost bankarskog sistema.
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Neke od tih mera je preduzela i central-
na banka Srbije. Najpre, povecan je mi-
nimum sredstava koje poslovna banka
mora deponovati kod centralne banke
kao osnivacki ulog sa pet na 10 miliona
dolara. Na tu meru poslovne banke su
odgovorile spajanjem i ispunjavanjem
dodatnog uslova bez dodatnih ulaganja.
Zatim, centralna banka je povecala oba-
vezne rezerve na sredstva obezbedena
iz inostranstva sa 40% na 60%, ukoliko
su krediti uzeti na rok kraci od dve go-
dine. Odgovor poslovnih banaka bio je
da su sva zaduZenja prevedena sa krat-
koro¢nih na srednjorocna zaduZenja
(obi¢no na pet godina). Ova mera se
moZe shvatiti kao efikasna zaStita od
bekstva vruceg novca iz zemlje jer se ne
mozZe izvrsiti repatrijacija tih kredita u
roku kra¢em od pet godina. Ali, po-
vecanje obaveza poslovnih banaka u
krajnjoj situaciji prenosi se na korisnike
kredita kroz povecanje kamatnih stopa.
Konac¢no, centralna banka je propisala i
obavezu poslovnih banaka da sve
troskove kreditiranja iskazu kroz kama-
tu kako ne bi doslo do zidanja cene kre-
dita naplatom razlicitih troSkova. Od-
govor poslovnih banaka bio je da se ra-
di konkurentnosti u reklamu ide s nomi-
nalnom kamatnom stopom, a da se pri-
likom samog zakljucenja ugovora racu-
na efektivna kamatna stopa koja je
znatno viSa od nominalne.

Pogodni uslovi za oplodavanje ban-
karskog kapitala su rezultirali po-
vecanjem broja poslovnih banaka koje
deluju na teritoriji Srbije. Medutim, po-
vecanje konkurencije na strani ponude
nije rezultiralo smanjenjem kamatnih
stopa ve¢ diverzifikacijom usluga koje
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se pruzaju privredi i stanovnistvu. Ta
diverzifikacija i zaoStrenost konkuren-
cije doneli su i instituciju refinansiranja
koje nije niSta drugo nego preotimanje
klijenata od drugih poslovnih banaka.
Logika je vrlo jednostavna. U reklamu
se ide sa tezom da Ce rata (anuitet) kod
nove banke biti manja. Za prezaduZene
klijente takva ponuda moZe biti vrlo
primamljiva. Ali, transformacija sred-
njoro¢nog u dugoro¢ni kredit iako
sniZzava nominalnu kamatnu stopu, u
konacnoj instanci povecava neto kama-
tu koju ¢e zajmotrazilac na kraju platiti.
Razloga za to je vise. Najpre, u prvim
godinama otplate kredita 80-90% anui-
teta ¢ini kamata, a samo 10-20% glav-
nica, pa je glavnica koja se prenosi na
drugu banku neznatno smanjena. Za-
tim, na preranu otplatu kredita koja se
pokriva kreditom banke koja vrsi refi-
nansiranje pla¢a se troSak od 2% na
ostatak duga (u zapadnim bankama je ta
obaveza 1-1,5%). Konac¢no, u kamatu
banke koja vr$i refinansiranje ugraden
je i troSak obrade dokumentacije koji
iznosi do 3%. Znaci, kredit je u startu
skuplji za 5%. To poskupljenje se
amortizuje veéim brojem rata kod du-
goroc¢nih kredita, ali je zato neto kama-
ta znatno veéa kod refinansiranog kre-
dita.

Najmanje Zeljena situacija kada je
u pitanju vrué novac je destabilizacija
monetarnih prilika u zemlji. Ova situ-
acija je pretnja kako samom monetar-
nom sistemu, tako i duZnicima koji su
potpisali ugovor o uzimanju kredita u
koji je ugradena ili devizna klauzula,
klauzula o fleksibilnoj kamatnoj stopi
ili neki drugi sistem obezbedenja.

Rast deviznog kursa povecava obave-
ze po anuitetima u nacionalnoj valuti.
Beskrupuloznost banaka je u Srbiji bi-
la najuocljivija kada su poslovne ban-
ke registrovale promenu obaveze po
anuitetima samo kada je devizni kurs
rastao, ali ne i kada je devizni kurs pa-
dao iako je obaveza po anuitetima u
devizama ostala ista. Kada je doslo da
pada deviznog kursa sa 88 na cak 80
dinara za jedan evro, neke poslovne
banke nisu smanjile mese¢ne obaveze
svojih zajmotraZioca u dinarima.

Zato je od presudne vaznosti za
ocuvanje monetarne stabilnosti i zastite
od delovanja vruéeg novca u nadlezno-
sti centralne banke. Ukoliko i dode do
destabilizacije monetarne situacije,
centralna banka mora energi¢no reago-
vati. To dokazuje i slu¢aj Malezije koja
je aktivirala ogromne devizne rezerve u
cilju zastite od delovanja Spekulativnog
kapitala u cilju o¢uvanja monetarne sta-
bilnosti. Za takvu intervenciju je neop-
hodan zavidan nivo deviznih rezervi.
lako, MMF, preporucuje da devizne re-
zerve obavezno budu na nivou trome-
se¢nog uvoza, u slucaju nestabilne mo-
netarne situacije obim deviznih rezervi
mora biti na znatno viSem nivou. Pro-
blem zemalja koje su prosle kroz tran-
sformacionu recesiju i zemalja u razvo-
ju je permanentni spoljnotrgovinski de-
ficit koji visi nivo deviznih rezervi ¢ini
prakticno nemogucim. Zato, paralelno
sa odbranom od delovanja Spekulativ-
nog kapitala mora se delovati i na pri-
vlaenju stranih direktnih investicija.
Iskustvo je pokazalo da upravo strane
direktne investicije znacajno doprinose
povecanju izvoza i deviznog priliva. Ti
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kapaciteti su i nosioci rasta izvoza. Mo-
netarna stabilnost oli¢ena u stabilnosti
cena i deviznog kursa ne moze biti for-
mirana samo na strani monetarne politi-
ke. To prakti¢no znaci, da i realni eko-
nomski tokovi moraju permanentno
smanjivati napetost u monetarnoj sferi.
Napredak u tom procesu se ogleda i u
ucestalosti delovanja centralne banke
na deviznom trZiStu. Ako je centralna
banka prinudena da aktiviranjem devi-
znih rezervi uravnoteZava ponudu i
traznju deviza na deviznom trZistu, jos$
uvek postoji nedovoljna stabilnost u re-
alnim ekonomskim tokovima. Na pri-
mer, Svajcarska centralna banka viSe od
15 godina nije intervenisala na devi-
znom trziStu. Medutim, i neke druge
centralne banke beleZe znacajne uspehe
na tom planu. Turska centralna banka
duZe od tri godine nije intervenisala na
deviznom trZiStu. U takvim uslovima se
daleko finijim instrumentima monetar-
ne politike (na primer, malim promena-
ma eskontne kamatne stope) odrZava
stabilnost nacionalne valute.

Najcesca greska koju Cine centralne
banke na ocuvanju valutne stabilnosti je
predugo zadrZavanje fiksnog deviznog
kursa. Fiksni devizni kurs je neophod-
nost nakon ekonomskih i monetarnih
kriza vecih dimenzija. Ali, nerealan fik-
sni devizni kurs zaoStrava ravnoteZu
spoljnotrgovinskog bilansa. Aktiviranje
deviznih rezervi u cilju uravnoteZenja
platnog bilansa ograni¢eno je obimom
deviznih rezervi. U situaciji kada se de-
vizne rezerve drasti¢no smanje central-
na banka je prinudena da u najmanje
povoljnoj situaciji dopusti slobodno
formiranje deviznog kursa. Karakteri-
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sti¢an za to je primer Meksika koji je za
samo godinu dana morao da smanji
svoje devizne rezerve sa 23 na Sest mi-
lijardi dolara i na kraju proglasi fleksi-
bilni devizni kurs. Istovremeno raste i
stopa inflacije i monetarna stabilnost iz-
mice kontroli centralne banke. Sadej-
stvo ovog faktora i delovanja Spekula-
tivnog kapitala izaziva krizu nepredvi-
divih razmera. Najgore u svemu je $to
se kriza vrlo jednostavno prenosi na
druge zemlje. Tako se meksicka kriza
2001. godine iz Meksika prenela na Ar-
gentinu. Bankrotstvo jedne male argen-
tinske banke koja je imala obveznice
meksickih banaka izazvalo je domino
efekat - bekstvo vruéeg novca i eko-
nomsku krizu nesluéenih razmera. Isu-
viSe ironi¢no zvuci da je kriza naglo ot-
pocela samo nekoliko meseci nakon po-
sete predsednika MMF-a Argentini gde
je Argentina pohvaljena kao primer
uspesnosti politike koju diktira MMF.
Sam efekat prenoSenja krize iz jedne u
drugu latinoamericku zemlju je popu-
larno nazvan ,tekila efekat®.

Kada su u pitanju valutne krize
¢esto se spominju dva moguda scena-
rija — latinoamericki i azijski. Isto¢no-
evropskim zemljama je daleko bliZi
azijski scenario. Brzina reSavanja na-
gomilanih ekonomskih problema sva-
kako uti¢e na vreme trajanja krize.
Pravi put ka tome je maksimalno sti-
mulisanje izvozno orijentisane privre-
de, povecanje izvozne konkurentnosti,
iskoriSéenje komparativnih prednosti
koje pojedine privrede imaju i narav-
no, mudro vodenje monetarne politi-
ke. U tom smislu su vrlo bitni konti-
nuitet i istrajnost u odbrani ekonom-
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skih interesa zemlje. Pomo¢ sa strane
(na primer od MMF-a) mozZe biti do-
brodosla, ali ni u kom sluc¢aju ne sme
biti presudna.

2. MONETARNA STABILNOST I
FINANSIJSKA RAVNOTEZA

Postoji tvrdnja da je ljudski vek kra-
tak da bi covek mogao da procita sve
Sto je u svetu u poslednjih 100 godina
napisano o inflaciji. Stabilnost cena kao
osnova sigurnosti privredivanja i
ocuvanja Zivotnog standarda su sa pra-
vom u tako velikoj meri zaokupljivali
paznju ekonomske nauke. Medutim, sa
pojavom monetarizma i poveravanjem
ovog problema jednoj instituciji (cen-
tralnoj banci), ¢ini se da je ovaj pro-
blem bar privremeno, na zadovoljava-
judi nacin reSen. Monetarne vlasti su u
poziciji da restriktivnom monetarnom
politikom obaraju stopu inflacije do
Zeljenog nivoa.

Autonomija centralne banke koja
je, neretko, 1 Ustavom zagarantovana
prakti¢no je stvorila uslove da je mo-
guée problem inflacije reSavati. Ali,
postavlja se pitanje cene takve politi-
ke. Restriktivna monetarna politika
usporava privrednu aktivnost, smanju-
je stope rasta, povecava nezaposle-
nost, pa se s pravom postavlja pitanje
da li monetarna stabilnost ima primat
u odnosu na ove ekonomske ciljeve.
Ta pitanja najceSée dolaze od strane
vlade kojoj su upravo prioriteti po-
vecanje stope rasta i smanjenje stope
nezaposlenosti. Vlada, pak, za ostva-
renje ovih ciljeva raspolaze fiskalnom
politikom. Projektovanje budZeta i

njegova realizacija su vrlo mo¢no
sredstvo kojim se to i postiZe. Ekspan-
zivna fiskalna politika vrlo stimulativ-
no deluje na ekonomsku aktivnost. Fi-
nansiranje od strane drZzave otvara no-
ve poslove, povecava investicionu
traznju i blagotvorno deluje na ukupan
ekonomski ambijent (Baele et al.,
2004). Ali, ekspanzivna fiskalna poli-
tika podiZe i stopu inflacije i povecava
unutras$nju i spoljnu zaduZenost (Eij-
finger, Haan, 2000). Utisak je, dakle,
da vlada svojom fiskalnom politikom
predstavlja motor, a centralna banka
restriktivnom monetarnom politikom
koc¢nicu ekonomskog razvoja. Da li je
ba$ tako?

Pogledajmo najpre ove kompleksne
odnose iz perspektive centralne banke.
Njen delokrug u vecini zemalja precizi-
ra Zakon o centralnoj banci. Kao prio-
ritetni zadatak ove institucije se
najceSce namece monetarna stabilnost.
Dakle, direktna odgovornost za obez-
bedenje monetarne ravnoteZe, stabilno-
sti cena i deviznog kursa su u nad-
leZznosti centralne banke. Ukoliko ovaj
cilj nije ispunjen guverner centralne
banke nije na zadovoljavaju¢i nacin
obavio posao vodenja monetarne poli-
tike. To ni u kom slucaju ne znaci da
centralna banka uvek mora voditi re-
striktivnu monetarnu politiku. Ali, ne
moZe se centralnoj banci prigovoriti da
je vodenjem restriktivne monetarne po-
litike usporila ekonomsku aktivnost,
ako je time obezbedila monetarnu sta-
bilnost. Sli¢na situacija je i sa politi-
kom deviznog kursa. Deficit u platnom
bilansu nikada nije posledica iskljucivo
precenjene vrednosti nacionalne valu-
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te. S druge strane, stabilnost deviznog
kursa ne znaci njegovu nepromenlji-
vost. Naprotiv, stabilnost fluktuira-
juceg deviznog kursa znaci ekonomski
logi¢no kretanje ovog parametra na du-
gi rok u odnosu na stanje u platnom bi-
lansu i sprecavanje velikih dnevnih
oscilacija deviznog kursa koje mogu
izazvati monetarni haos. U kratkom ro-
ku kretanje deviznog kursa ce biti lo-
gi¢na posledica povecanja i smanjenja
trenutne ponude i traZnje na deviznom
trziStu. Na ,,plitkim* trZiStima te oscila-
cije su izraZenije jer relativno mali pri-
livi 1 odlivi deviza znacajno utiu na
kretanje deviznog kursa u oba smera.

Monetarnom stabilnosti se dakle
stvaraju neophodni uslovi za obez-
bedenje stabilnih stopa rasta. To ni u
kom slucaju ne znaci da bi stopu infla-
cije restriktivnom monetarnom politi-
kom trebalo svesti na nulu. Deflacija
usporava privrednu aktivnost. Po-
vecane kamatne stope smanjuju inve-
sticije, onemogucavaju otvaranje no-
vih radnih mesta i u kona¢nom obara-
ju stope rasta. Ostaje onda jo§ jedno
pitanje. A S§ta raditi, ukoliko nagomi-
lani dugovi (prekomerno anticipirana
potro$nja) namece smanjenje po-
tro$nje? Preciznije, kako u uslovima
finansijske neravnoteZe obezbediti
monetarnu stabilnost?

Ovi problemi iz perspektive vlade
izgledaju potpuno drugacije. Svaka
vlada ima Zelju da stimuliSe investici-
onu aktivnost. Sa instrumentima koji
joj stoje na raspolaganju, otvaranje no-
vih radnih mesta i ubrzanje ekonom-
skih tokova zahteva ekspanzivnu fi-
skalnu politiku. Obaranje poreza, po-
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vecanje subvencija blagotvorno deluju
na privredivanje, ali zaoStravaju pita-
nje budZetske ravnoteze. Ukoliko
budZet nema kapacitete koji mogu da
pokriju Zelje vlade, moguce je pristu-
piti zaduZivanju na domacem ili ino-
stranom trziStu kapitala. Emisija tre-
zorskih zapisa je elegantan mehanizam
zaduZivanja na domacem trZiStu kapi-
tala, ali je pitanje cene (kamate) koja
¢e biti pladena za ,.kupovinu vreme-
na“. Ako se tome dodaju i municipalne
obveznice (hartije od vrednosti koje
emituju lokalne zajednice) anticipira-
nje potro$nje moZe vrlo lako probiti
dozvoljene granice i ugroziti monetar-
nu stabilnost. Tome takode treba doda-
ti 1 moguénost prekomernog zaduZiva-
nja u inostranstvu. Kao idealno reSenje
za odbranu stabilnosti deviznog kursa
se sa liberalizacijom medunarodnih to-
kova kapitala nametnuo uvoz kapitala.
Dakle, ekspanzivna fiskalna politika
¢e stvoriti deficit u tekuc¢em bilansu,
ali zbog povecanja kamatnih stopa i
priliv kapitala, koji ¢e uravnoteZiti ba-
zi¢ni platni bilans. Jedina opasnost je
Sto medunarodno kretanje kapitala
moZe biti Spekulativnog karaktera i
stalna pretnja izazivanja monetarnog
haosa. Ipak, ostaje nereSen problem fi-
nansijske neravnotezZe.

Ukoliko vlada ne vodi prekomerno
ekspanzivnu fiskalnu politiku, central-
na banka nece morati da vodi previse
restriktivnu monetarnu politiku zarad
oCuvanja monetarne stabilnosti. Cinje-
nica da postoji institucija koja se is-
klju¢ivo bavi problemom monetarne
stabilnosti namece zakljucak da je nju
lakSe ostvariti. Finansijska stabilnost je
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tako ostala nepokrivena institucijom i
instrumentima koji ée pomo¢i u nje-
nom ostvarenju. Cudno je da jo§ uvek
ne postoji konsenzus u misljenjima na
koji ¢e se nacin resiti ovaj problem. Po-
stoje ideje da bi obezbedenje finansij-
ske stabilnosti takode trebalo poveriti
centralnoj banci. Takav pristup je vrlo
diskutabilan jer bi monetarna stabilnost
bila ugroZena. Naime, teSko da jedna
institucija istim instrumentima ostvari
dva razlidita cilja. Staro je pravilo da bi
za ostvarenje odredenog broja ekonom-
skih ciljeva bilo neophodno raspolaga-
ti sa isto toliko instrumenata. Druga
ideja je da bi trebalo formirati posebnu
instituciju koja bi se bavila isklju¢ivo
finansijskom stabilno$¢u. Ali, ostaje
pitanje koje bi instrumente ta instituci-
ja mogla da koristi.

Povezujuéi sve do sada receno sa
ekonomskom realno$¢u moramo poci
od aktuelne globalne ekonomske i fi-
nansijske krize (Buch, C., M., 2008).
Zahvaljujudi ¢injenici da je dolar ostao
jedina rezervna valuta, ogromnom pri-
livu stranog kapitala po brojnim osno-
vama, SAD su dve decenije troSile
znatno visSe nego §to je iznosio njihov
bruto domaci proizvod, $to se ispoljilo
u vidu ogromnog deficita tekuceg
racuna platnog bilansa. TroSenje bu-
duceg dohotka postala je praksa na
svim nivoima u toj zemlji — od pojedin-
ca, porodice, kompanije i drZzave u ce-
lini. Sve veca razlika izmedu ukupnog
priliva stranog kapitala u zemlju od
njegovog ukupnog odliva, omo-
gucavao je viSegodiSnje vece trosenje
od stvorenog BDP-a. Zbog toga se
vrednost akcija i nekretnina u SAD

enormno povecavala. Zahvaljujuci
ogromnom prilivu stranog kapitala u
banke na teritoriji SAD, stvoren je i
ogroman kreditni potencijal, pa su ban-
ke preko svoje agresivne kampanje do-
kazivale da ¢e cene stanova i kuca, a
zbog toga i visine zakupnine dina-
micno rasti i da je racionalno uzeti kre-
dit za njihovu kupovinu ili izgradnju. I
kao posledica svega toga, odnos iznosa
privatnih dugova prema BDP-u od
pocetka 80-ih godina proslog veka pa
zaklju¢no sa 2008. godinom povecao
se sa 183% na cak 290%. Dugovi do-
macinstava prema BDP-u su se istovre-
meno povecali sa 48% na 100%. I bas
zbog toga, vrlo kompetentni stru¢njaci
smatraju da napori federalnih rezervi
da poboljsaju likvidnost imaju samo
ograni¢eno dejstvo. Ogroman priliv
stranog kapitala u SAD omogucavao
je 1 rast jeftinog uvoza, $to je gusilo
domacu industriju i dovodilo do
ogromnog spoljnotrgovinskog i plat-
nog deficita, stimulisalo troSenje i de-
stimulisalo Stednju, Sto je sve skupa
moralo da dovede do teSke ekonomske
krize. Zbog te krize, izgubljenog po-
verenja u vezi S tim, sumorne bu-
duénosti koju najavljuju i MMF i niz
vrlo uglednih ekonomista, Amerikanci
ponovo uce kako da ponovo postanu
Stedljivi. Ali, ako se Stedljivost zaista
razvije, nastae poznati Kejuz para-
doks — anemicna traZnja i zbog toga
nemoguénost oZivljavanja privredne
aktivnosti.

Prekomerna zaduZenost i Spekula-
tivni finansijski mehur koji je zbog
nekontrolisanog rasta u jednom tre-
nutku morao da pukne je nesumnjivi
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uzrok krize. Finansijski sektor je,
lisen bilo kakve kontrole, poceo da
kreira ekonomsku stvarnost bez bilo
kakvog kontakta s realnim sektorom.
Hipotekarno poreklo krize i neminov-
ni pad cena aktive je poput zaraze
poceo da se Siri svetom. lako se Cinilo
da zbog potpunog prebacivanja rizika
na stranu zajmotraZioca, finansijske
institucije ne mogu biti na gubitku,
bankrotstva banaka su dokazala da je
konstrukcija kreirana u finansijskom
sektoru bila kula od karata. Prekomer-
no zaduZivanje, nemogucénost otplate
kredita, aktiviranje hipoteka i pad ce-
na aktive su pojacali deflatorne ten-
dencije. Tako se kriza iz finansijskog
sektora prenela i na realni.

Zakljucak koji se iz ovog scenarija
mozZe izvesti je da monetarna stabil-
nost nije bila dovoljna da se obezbedi
i finansijska stabilnost. Centralnoj
banci je nametnut prioritetan cilj oba-
ranja inflacije i stabilnosti deviznog
kursa, dok su se finansijski tokovi ka-
pitala maksimalno liberalizovali.

2.1 Deflacija i dugovi
u M - F modelu

Odli¢nu osnovu za analizu proble-
ma koji tiSte veéinu privreda daje teo-
rijski koncept M — F modela. Mandel-
Flemingov model pokazuje da snaga
monetarne i fiskalne politike i te kako
zavisi od reZima deviznog kursa. Iako
su Robert Mandel i Markus Fleming
ovaj teorijski model razvili za sistem
fiksnih deviznih kurseva, on odli¢no
funkcioniSe i u reZimu fluktuirajuceg
deviznog kursa. Osnovu cele ideje
predstavlja uspostavljanje eksterne i
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simultane unutrasnje ravnoteZe koja
obuhvata ravnoteZu na robnom 1i fi-
nansijskom trzistu. U reZzimu pliva-
juéih deviznih kurseva jedino mone-
tarna politika deluje na dohodak, dok
ekspanzivni uticaj fiskalne politike bi-
va poniSten rastom deviznog kursa. U
rezimu fiksnog deviznog kursa jedino
fiskalna politika uti¢e na dohodak,
dok je normalna snaga monetarne po-
litike poniStena ¢injenicom da ponuda
novca mora da brani fiksirani devizni
kurs. Mandel i Fleming su posebno is-
takli ¢injenicu po kojoj je brzina toko-
va kapitala mnogo veca od trgovin-
skih tokova. Medunarodni investitori
su povecavali moguénosti za ostvari-
vanje zarade afirmiSuci kamatnu arbi-
trazu i koriste¢i nerealizovane Sanse
za ostvarivanje profita. Razlike u ka-
matnim stopama izmedu zemalja
prouzrokovale su masovne tokove ka-
pitala. Nasuprot tome, trgovinski to-
kovi su reagovali mnogo sporije na
nastale promene.

Na grafikonu 1. IS kriva oznacava
skup tacdaka koje predstavljaju raz-
li¢ite kombinacije domaceg bruto pro-
izvoda (Y) i kamatnih stopa (r) sa ko-
jima se postiZe ravnoteZza na robnom
trziStu. Kriva LM oznacava skup taca-
ka na kojima se postiZe ravnotezZa na
finansijskom trZistu, a kriva BB skup
tacaka u kojima se uspostavlja ravno-
teZa u platnom bilansu sa razli¢itim
predznacima u tekuéem i kapitalnom
bilansu. Ako pretpostavimo da u tacki
A imamo ostvarenu ravnoteZu na sva
tri trZiSta i stanje zaduZenosti (fiskalni
jaz), monetarne vlasti ¢e biti primora-
ne da vode restriktivhu monetarnu po-
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Grafikon 1: Dejstvo restriktivne monetarne politike u uslovima
fluktuirajuceg deviznog kursa
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litiku. Ona podrazumeva smanjenje
ponude novca kroz povecanje eskont-
ne kamatne stope centralne banke, po-
vecanje obaveznih rezervi poslovnih
banaka kod centralne banke i sl. Ta-
kve promene na finansijskom trZiStu
¢e LM pomeriti ulevo i gore. Iz simul-
tane ravnoteZe u tacki A, privreda e
restriktivnom monetarnom politikom
biti dovedena u stanje parcijalne rav-
noteZe u preseku krive LM1 (koja je
formirana pomeranjem krive LM ule-
vo i gore) i krive IS. Ova unutrasnja

ravnoteZa ¢e se naci iznad krive BB
Sto bi znacilo da se platni bilans nala-
zi u stanju suficita. Suficit bi trebalo
da je stvoren i u teku¢em i u kapital-
nom bilansu. Restriktivna monetarna
politika je smanjenjem ponude novca
dovela do povecanja kamatnih stopa
Sto privlacno deluje na uvoz kapitala
koji stvara suficit u kapitalnom bilan-
su. Istovremeno, smanjenje bruto do-
maceg proizvoda koji je posledica ma-
njeg obima investicija (zbog visokih
kamatnih stopa) ¢e direktno uticati na
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smanjenje uvoza $to bi vodilo ili sma-
njenju deficita ili pojavi suficita u te-
kuéem bilansu. Promene na deviznom
trziStu se kredu u pravcu smanjenja
traznje i povecanja ponude deviza §to
u kona¢nom vodi aprecijaciji fluktui-
rajuceg deviznog kursa.

Sve pomenute promene izazvane
restriktivnom monetarnom politikom
¢e se odraziti na smanjenje bruto do-
maceg proizvoda Sto ¢e pokrenuti me-

hanizam uspostavljanja nove simulta-
ne unutra$nje i eksterne ravnoteZze.
Povecana vrednost nacionalne valute
¢e destimulativno delovati na izvoz, a
stimulativno na uvoz §to ¢e topiti sufi-
cit u platnom bilansu. Kriva VV ¢e za-
to poceti da se krec¢e nagore i levo. Ali
to kretanje nece i¢i do tacke V jer se
paralelno deSava jo$ jedna promena.
Zbog smanjenog bruto domadeg pro-
izvoda bice smanjena i budZetska po-

Grafikon 2: Dejstvo restriktivne fiskalne politike u uslovima
fluktuirajuceg deviznog kursa
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tro$nja pa ¢e se IS kriva kretati ulevo
i dole. Nova simultana ravnoteza ce
biti uspostavljena u tacki S u preseku
sve tri krive §to znaci da ¢e pomeranje
IS krive smanjiti potrebu pomeranja
BB krive do tacke V.

Restriktivna monetarna politika
prema M-F modelu u kona¢nom vodi
ka smanjenju drustvenog proizvoda i
povecanju kamatnih stopa. Mogao bi
se staviti prigovor da takva politika ne
omogucava privredni rast. Ali, ne tre-
ba zaboraviti da smo krenuli od pret-
postavke da je restriktivha monetarna
politika izazvana eksternim i budZet-
skim dugom. Ako smo unapred po-
tro§ili ono $to nismo proizveli, u na-
rednom periodu mora¢emo da viSe
proizvodimo, kako bismo smanjili
spoljnu i zaduZenost drZave. Do
slicnih zakljucaka se dolazi i ako se
problemi reSavaju restriktivnom fi-
skalnom politikom (grafikon 2).

Restriktivna fiskalna politika sma-
njuje domaci bruto proizvod i kamatnu
stopu. (pomeranje IS krive ulevo i do-
le na novi polozaj IS1). Ponovo na-
glaSavamo da je restriktivna fiskalna
politika iznudena mera, posledica pre-
komernog spoljnog i zaduZenja drZave.
Nova ravnoteza koja se uspostavlja u
preseku IS1 i LM krive, na niZem nivou
bruto domaceg proizvoda i kamatnih
stopa, privremenog je karaktera. PoSto
se nova unutra§nja ravnoteZa (presek
IS1 i LM krive) nalazi ispod VV krive,
u platnom bilansu ¢e biti ostvaren defi-
cit. MoZe izgledati ¢udno zasto u plat-
nom bilansu postoji deficit ako je sma-
njenje bruto domacdeg proizvoda sma-
njilo uvoz. I zaista, u tekuéem bilansu

¢e verovatno postojati suficit, ali pad
kamatnih stopa koji ima daleko snaZni-
je dejstvo Ce uticati na odliv kapitala iz
zemlje i stvori¢e daleko veci deficit u
kapitalnom bilansu. Na deviznom
trZistu ¢e se zbog viska traznje nad po-
nudom deviza javiti deprecijacija vred-
nosti nacionalne valute, odnosno po-
veéanje deviznog kursa.

Kretanje ka uspostavljanju nove si-
multane ravnoteZze zapocinje prome-
nom deviznog kursa. Sama promena
deviznog kursa ¢e poceti da pomera kri-
vu VV nadole i desno. Ponovo se na-
mece pitanje da li ¢e kretanje krive VV
i¢i do tacke V koja je privremena rav-
noteZza. Odgovor je ponovo ne. Po-
vecanje deviznog kursa ¢e stimulativno
delovati na izvoz i destimulativho na
uvoz §to ¢e se odraziti kako na drustve-
ni proizvod, tako i na stanje u platnom
bilansu. Povecanje izvoza ¢e se multi-
plikovano odraziti na druStveni proiz-
vod (povecade ga u zavisnosti od ve-
licine grani¢ne stope uvoza). Povecanje
druStvenog proizvoda ¢e omoguditi i
povecanje budZetske potros$nje Sto ce
krivu IS1 pomeriti udesno i gore na no-
vi poloZaj IS2. Do presecne tacke krive
IS2 i krive LM C¢e se kretati i kriva VV.
U tacki u kojoj se seku sve tri krive ée
biti uspostavljena nova simultana i eks-
terna ravnoteZa. Medutim, mora se kon-
statovati da se nova ravnoteZa usposta-
vlja na niZzem nivou bruto domaceg pro-
izvoda i niZzem nivou kamatnih stopa
kratkorocno posmatrano. Na dugi rok
ipak ¢e doc¢i do blagog rasta kamatnih
stopa i drustvenog bruto proizvoda, ali
samo do nivoa koji ne prelazi pocetnu
ravnotezu (tacka A).
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ZAKLJUCAK

Veliki broj autora je saglasan da su
mere Stednje koje su preduzele zemlje
Evrozone prakticno doprinele produ-
bljivanju krize i usporavanju rasta.
Naime, one nisu postigle svoj cilj, od-
nosno smirivanje situacije na trzistu
obveznica. Mere restriktivne fiskalne
politike su simultano usporile rast ne
samo u zemljama periferije, ve¢ i u
onim u srcu Evrozone. Ocigledno je
da se kriza u Evrozoni moZe stabilizo-
vati jedino putem vece fiskalne cen-
tralizacije Evropske unije. Finansira-
nje zemalja periferije Evrozone, pu-
tem intervencija ECB, bez promene
Lisabonskog sporazuma, nije dugo-
ro¢no reSenje. Trenutna kupovina ob-
veznica ugroZenih drZava na sekun-
darnom trzistu od strane ECB-a deluje
u pravcu smanjenja pritiska na njihove
kamatne stope. Ukoliko ne bude vece
fiskalne integracije, kupljene obvezni-
ce ostace u posedu ECB-a, §to pred-
stavlja transfer fiskalnih troskova
(Volz, 2004).

Nivo javnog duga prema BDP-u i
uspeh mera koje imaju za cilj smanji-
vanje budZetskih deficita i povecava-
nje fiskalne discipline razlikuje se po
zemljama u regionu (Begg, 1., 2004).
Uprkos merama, u mnogim zemljama
1 dalje su prisutni znacajni fiskalni ri-
zici. Fiskalni deficit prelazi 4% BDP-
a u Hrvatskoj, Letoniji, Litvaniji, Polj-
skoj, Rumuniji i Srbiji, dok javni dug
prelazi 50% BDP-a u Albaniji, Madar-
skoj i Poljskoj. Osim ovih klasi¢nih
indikatora, za utvrdivanje rizika ne-
solventnosti poZeljno je analizirati i
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kratkoroCne obaveze drzave, kao i iz-
nos javnog duga u stranoj valuti. Fi-
skalni rizici bi bili dosta niZi u regio-
nu, da su drZave u periodu pre pocetka
krize tokom 2008. godine, cuvale deo
poreskih prihoda kako bi ih koristile u
periodima privrednog usporavanja.
Umesto toga, suficiti su koris¢eni za
stimulisanje, pre svega li¢ne po-
tro$nje. U cilju sprovodenja discipli-
novane fiskalne politike, kako bi se
ovakve greSke smanjile u buducnosti,
MMF je predloZio primenu fiskalnih
pravila (koja se najceSée primenjuju
usvajanjem zakona o fiskalnim pravi-
lima). IstraZivanja su pokazala da fi-
skalna pravila uti¢u pozitivno na fi-
skalnu disciplinu. Bez ¢vrstih institu-
cija, naime, raznim Kkreativhim
racunovodstvom kao i vanbudZetskim
stavkama, mogu se zaobi¢i fiskalna
pravila. lako nisu panacea' Panacea,
po grckoj boginji lecenja, Panacei, hi-
poteticki je lek koji bi lecio sve bole-
sti i produZio Zivot beskonacno.
Trazili su ga alhemicari, uz eliksir
Zivota 1 kamen mudrosti, mitsku sup-
stancu koja bi omogudila pretvaranje
metala u zlato, fiskalna pravila, cak i
kada se ne poStuju apsolutno, ipak,
uvode neku vrstu plafona potrosnje to-
kom faze ekspanzije.

Restriktivna monetarna i fiskalna
politika direktno uti¢u na smanjenje

! Panacea, po grckoj boginji leCenja, Panacei,
hipoteticki je lek koji bi lecio sve bolesti i
produzio Zivot beskonacno. Trazili su ga
alhemicari, uz eliksir Zivota i kamen mudrosti,
mitsku supstancu koja bi omogucila pret-
varanje metala u zlato.
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domaceg bruto proizvoda. Namece se
pitanje, kako bismo onda mogli da fi-
skalnom i monetarnom politikom pre-
vazidemo deflaciju i dugove. Ako pre-
formuliSemo pitanje ono bi glasilo:
kako povecati investicionu i ekonom-
sku aktivnost bez povecanja za-
duzenosti? Jedno od resenja moglo bi
biti strano direktno investiranje. Ono
ne samo da povelava zaposlenost i
bruto domadi proizvod, ve¢ donosi i
izvozno trZiste i povecava devizni pri-
liv. Time se u najkra¢em roku ostvaru-
je odrzivost unutras$nje i spoljne li-
kvidnosti i solventnosti. Uloga cen-
tralne banke bi u tom procesu bila
oCuvanje monetarne stabilnosti. Fi-
nansijska stabilnost bi, do prona-
laZenja nekog sistemskog reSenja za
njeno odrZanje, bila obezbedivana po-
vecanjem deviznog priliva i bruto do-
maceg proizvoda.
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Rezime

U ekonomsko monetarnoj uniji ECB je zaduZena za vodenje jedinstvene monetarne po-
litike, dok su za vodenje fiskalne politike zaduZene vlade zemlje ¢lanica. Ugovorom o
funkcionisanju Evropske unije i uspostavljenih kriterijuma konvergencije definisani su mo-
netarni fiskalni kriterijumi koji obavezuju drZave ¢lanice da ih strogo primenjuju. Neposto-
vanje ovih kriterijuma i eskalacija finansijske krize, nakon kolapsa Lehman 2008 godine
izbacili su na povrsinu dugoro¢no nagomilane fiskalne tenzije u nekim zemljama Evrozo-
ne, pre svih Greke, Irske, Spanije, Italije i Portugalije. Fiskalne tenzije su se reflektovale
putem visokog suverenog duga, odnosno prekomernog budzZetskog deficita i, ozbiljno pre-
tile da se prosire i preliju na ostale zemlje ¢lanice noseci potencijalne opasnosti koje su
mogle da ugroze realni sektor. ECB je na suverenu duZnicku krizu odgovorila postoje¢im
ali 1 novim nestandardnim merama ubrizgavajuéi visoke sume likvidnosti, kupovinom
duznickih suverenih obveznica na finansijskom trzistu.

Kljuéne reci: ECB, SUVERENI DUG, FISKALNA POLITIKA, KRIZA, OBVEZNICE, NESTAN-
DARDNE MERE
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Summary

Economic and monetary union, the ECB is responsible for the conduct of the single
monetary policy, while the fiscal policy is responsible Member State government. Treaty on
the Functioning of the European Union and established convergence criteria are defined
monetary fiscal criteria which oblige Member States to strictly enforce. Failure to comply
with these criteria, and the escalation of the financial crisis after the collapse of Lehman
in 2008 as they are brought to the surface long-term accumulated fiscal tensions in some
euro area countries, primarily Greece, Ireland, Spain, Italy and Portugal. Fiscal tensions
were reflected by high sovereign debt and excessive budget deficits, and seriously threate-
ned to expand and spill over to other member states supporting the potential risks that co-
uld threaten the real economy. The ECB is the sovereign debt crisis by existing and new
non-standard measures of injecting large amounts of liquidity by purchasing sovereign

debt bonds in the financial market.

Key words: ECB, SOVEREIGN DEBT, FISCAL POLICY, CRISIS, BONDS, NON-STANDARD MEASURES

UvVOD

Velika ekonomsko-finansijska i su-
verena duznicka kriza u Evrozoni su po-
kazale mnogobrojne nedostatke u funk-
cionisanju integrisanog i jedinstvenog
EU trzista. Ti nedostaci su se prevas-
hodno odnosili na institucionalne okvi-
re i neminovno, izmedu ostalih, pokre-
nule i pitanje uloge fiskalne politike.

Na nivou Evrozone definisana je
monetarna unija, koja sledi jedinstvenu
monetarnu politiku koju sprovodi ECB.
Ugovorom su odredena pravila i nad-
leznost ECB-a u delu fiskalne politike.
Medutim, za vodenje fiskalne politike
ne postoji nadnacionalna institucija kao
pandan ECB-u. EU raspolaze samo sa
nekoliko instrumenata za oblikovanje
fiskalne politike. Verovalo se da usvo-
jeni kriterijumi konvergencije, posebno

u delu fiskalne politike su bili dovoljni
da obezbede fiskalnu odrZivost.
Vodenje fiskalne politike je usidrena is-
kljucivo na nivou nacionalnih ekonomi-
ja Evrozone sa punim suverenitetom
vlada. One su neposredno bile odgovor-
ne za fiskalnu stabilnost. Verovalo se
da ako je stabilna fiskalna politika na
nivou svake zemlje ¢lanice onda je to
dovoljno za stabilnost na nivou EU.
Vodenje nezavisne fiskalne politike od
strane vlada Clanica predstavlja ogra-
ni¢enje za vodenje jedinstvene fiskalne
politike na nivou EU. Istovremeno, je-
dinstvena monetarna politika ogra-
nicava vlade Clanice zemalja vodenja
monetarne politike. Koncept usposta-
vljene fiskalne politike na nivou EU je
predstavljao potencijalnu opasnost u
slu¢aju udara asimetri¢nog Soka u bilo
kojoj ¢lanici Evrozone.
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Vlade Clanice zemalja EU su vodile
fiskalnu politiku prilagodavajuci je sop-
stvenim interesima. Mnoge vlade nisu
postovale a neke nisu ni uspostavile do
kraja kriterijume konvergencije, poseb-
no u delu fiskalne politike. Pakt za sta-
bilnost i razvoj koji je trebao da olaksa
primenu kriterijuma konvergencije nije
sproveden do kraja kako valja. Po-
tro$nja vlada je finansirana zaduZiva-
njem. Procenat rasta javnog duga je ra-
stao po mnogo vecoj stopi od rasta
BDP-a. Visoko ucesce javnog u BDP-u
je ugrozavalo konkurentnost i privredni
rast. Sve ove anomalije su bile u senci.
Eskalacija finansijske krize, posle ko-
lapsa Lehmana 2008 god, pojacala je
tenzije prekomernog zaduZivanja poje-
dinih zemalja ¢lanica Evrozone koje su
konac¢no izasle iz senke na Cistinu. To je
dodatno uticalo na dalje preispitivanje
nadzorne arhitekture EU.

Apsorpcija udara asimetri¢nih Soko-
va u Evrozoni nisu mogli da se ublaZe
ili ogranic¢e delovanjem trZiSnog meha-
nizma. Pretnje prelivanja suverenog du-
ga na ostale zemlje ¢lanice i mogucénost
ugroZavanje evra su pokrenule ECB da
reaguje na nagomilane fiskalne nevolje.
Eskalacija krize suverenog duga u poje-
dinim zemljama ¢lanicama su dovele u
pitanje ozbiljnost funkcionisanja tran-
smisionog mehanizma monetarne poli-
tike ali i ugrozile opstanak evra. ECB je
odgovorila nestandardnim merama
monetarne politike sa ciljem ublaZava-
nja, ogranicenja i sprecavanje preliva-
nja suverenog duga na druge zemlje
Clanice i na realni sektor. U tom trenut-
ku ECB je igrala ulogu kreditora u kraj-
njoj instanci u korist bankarskog i vla-
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dinog sektora. Ta njena uloga je proi-
zaSla iz moralnog hazarda oba sektora.
Medutim, u heterogenoj monetarnoj
uniji ECB ne moZe adekvatno svojim
merama i instrumentima da odgovori na
Ciste drzavne specificne Sokove. Iskaza-
ne fiskalne slabosti tokom drugog tala-
sa suverene duznicke krize u Evrozoni
nakon maja meseca 2010. god. sa eska-
lacijom duga u Grckoj i jo§ nekim ze-
mljama pokrenule su Siroke rasprave o
fiskalnoj politici u EU. Poseban akcenat
u raspravi je stavljen na ulogu i znacaj
intervencije ECB na trZiStu novca.

1. POGLED NA MONETARNI
OKVIR EU

Evropski sistem Centralnog bankar-
stva (ESCB-The European System of
Central Banks) se sastoji od Evropske
centralne banke (ECB-European Cen-
tral Bank) i centralnih banaka zemalja
¢lanica EU. Bez obzira na koncept or-
ganizacije ona nije federalna unija.
Ugovorom o funkcionisanju Evropske
unije (dalje ugovor) definisane su
klju¢ne odredbe koje reguliSu nacin ko-
rekcije fiskalnih destimulacija i distor-
zija. Na nivou EU vodi se jedinstvena
monetarna politika za razliku od fiskal-
ne politike koja je u potpunoj nadlezno-
sti zemalja Clanica. Odredbama ugovo-
ra, definisani su konkretni i strogi za-
daci ECB-a u pogledu fiskalne politike,
i to: (ugovor)
® stroga zabrana monetarnog  fi-
nansiranja, odnosno kupovina
duznickih instrumenata od javnog
sektora (Clan 123),

® zabrana povlaséenog pristupa jav-
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nim ustanovama i vladama Unije
(Clan 124),

® zabrana da Unija preuzme odgo-
vornost niti da snosi obaveze jav-
nih ustanova i vlada, sem u delu
uzajamne finansijske garancije za
izvrSenje zajednickog projekata
(Clan 125),

® fiskalna rezervisanja za izbegava-
nje vladinih preteranih deficita
(Clan 126),

® Pakt za stabilnost i rast.

Zabrana monetarnog finansiranja
onemogucava ECB da kupuje vladine
duznicke obveznice na primarnom
trZiStu 1 ograni¢ava njenu intervenciju
na sekundarnom trzi§tu HoV. Svrha
ovih zabrana je obezbedenje podrske
specifi¢nim ciljevima monetarne politi-
ke koji su u skladu sa osnovnim ciljem
odrZanje stabilnosti cena. Medutim,
ograni¢ene intervencije na sekundarna
trziSta vladinih duZnickih HoV ne mo-
gu da se koriste za izbegavanje zabrana
intervencija na primarnom trzistu.

Zbog toga, ECB je donela novi pro-
gram, Trajnih novcanih transakcija
(OMT-Outright Monetary Transacti-
ons) usvojen septembra 2012. god. u
vreme kada su pet zemalja EU vec u re-
cesiji, Gr¢ka, Spanija, Italija, Kipar i
Portugalija. Ova mera nije u suprotno-
sti sa dodeljenim mandatom ECB-a.
DonoSenjem OMT ima za cilj ocuva-
nje funkcionisanja transmisionog me-
hanizma, putem nesmetanog prenosa
kamatnih stopa u svim zemljama
Evrozone i oCuvanje jedinstvene mone-
tarne politike uz obezbedenje osnov-
nog cilja, stabilnosti cena. Pored toga,
OSM omogucava neograni¢ene kupo-

vine suverenih duznic¢kih obveznica na
sekundarnom trzZistu. Za ove kupovine
su podobne jedino suverene duZnicke
obveznice sa rokom dospecéa izmedu
jedne i tri godine. ECB je mogla da ih
kupuje na sekundarnom trziStu uz nize
troSkove zaduZivanja zemalja ¢lanica.
Mere ogranicenih transakcija na sekun-
darnom trZistu suverenih duznickih ob-
veznica odnose se na transakcije krat-
koro¢nih dospeca, s tim $to novac ide
investitorima a ne suverenim emitenti-
ma. U okviru sprovodenja ovih mera
ECB ima potpunu nezavisnost. Istovre-
meno OMT zahteva eksplicitnu uslo-
vljenost sprovodenja mera i namedce
dodatne napore vladama da obnove fi-
skalnu odrZivost.

Ugovor, takode, ECB dodeljuje od-
govornost, da pored osnovnog cilja,
»treba da doprinese stabilnosti finansij-
skog sistema® (¢lan 175) kao i rezoluci-
jubanaka. ESB je obavezna da analizi-
ra i izveStava o finansijskoj stabilnosti.
U nekim sluc¢ajevima, proceduralno je
bilo predvideno da ECB potvrdi inter-
vencije Evropskog sistema finansijskih
stabilnosti (EFSF-European Financial
Stability Facility), da ¢e ona ocuvati fi-
nansijsku stabilnost u Evrozoni.

Ugovor, ne sadrzi odredbe koje bi
obezbedile zajednicku akciju u borbi
protiv rizika finansijske stabilnosti u
prekograni¢noj saradnji i u Evrozoni.
Koncept koji garantuje finansijsku sta-
bilnosti na nivou Evrozone, doneSen je
pod pritiskom finansijske krize. Ovaj
koncept je prvi put spomenut februara
2010. god. a postao je operativan pro-
gramom za pomo¢ Grcke i uspostavlja-
njem EFSF-a 2010. god.
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Veca saradnja za finansijski nadzor
je uspostavljena nakon preporuka De
Larisove komisije. Uspostavljen je
Evropski sistema finansijskih supervi-
zora (ESFS-European System of Finan-
cial Supervisors) novi institucionalni
koncept za poboljSanje koordinacije
mikroprudencijalnog nadzora finansij-
skih institucija, kao i za uspostavljanje
mikroprudencijalnih tela u svim zem-
ljama ¢lanicama EU sa nadleZnostima
da postave okvir za procenu finansij-
skih rizika. ESFS se sastoji od tri mi-
kroprudencijalna autoriteta za supervi-
ziju finansijskih institucija (ESA) i
mreZe nacionalnih finansijskih supervi-
zora. Evropske supervizorske vlasti
(ESA-European Supervisory Authoriti-
es), ¢ine:
® Evropska bankarska agencija
(EBA - FEuropean Banking
Authority),

® Evropska komisija za trZiSte i har-
tije od vrednosti (ESMA-Euro-
pean Securities and Markets
Authority),

® Evropska agencija za osiguranje i

penzije (EIOPA-European Insu-

rance and Occupational Pensions
Authority (Momirovic¢)

Uspostavljen je Evropski odbor za
sistemski  rizik (ESRB-European
Systemic Risk Board) nova koordinira-
juca organizacija EU koja prati i pro-
cenjuje sistemske rizike i ranjivosti
evropskog finansijskog sistema i daje
preporuke i upozorenja za njihovo
ograni¢avanje i ublaZavanje.

Figura 1 ilustruje institucionalnu
strukturu koja sada preovladava u
Evrozoni. Za stabilnost cena odgovor-
na je ECB. Odgovornost za fiskalnu
odrZivost dodeljena je vladama svake
pojedinacne zemlje koje su pod zajed-
ni¢kim nadzorom. Takode, za finansij-
sku stabilnost su zaduZene pojedina¢no
i zajednicki vlade u okviru predvidenih
odgovornosti.

2. ODNOS SUVERENOG DUGA
I MONETARNE POLITIKE

Postoji jaka veza izmedu stabilnosti
trZiSta suverenog duga i nesmetanog
funkcionisanja monetarne politike. Ta
veza je karakteristi¢na za sve centralne

Slika 1. Monetarne, fiskalne i finansijske interakcije u EMU

Finansijska stabilnost
Nacionalne vlastii grupe
-Mikro-supervizija (EBA, EIOPA, ESMA)
-Makro-prudencijalna supervizija (ESRB)

EFSF / ESM

Cenovna stabilnost

Fiskalna odrzivost

Nacionalne vlasti
(u okviru SGP)

Izvor: Cour-Thimann, P I Winkler B., The ECB, s non-standard monetary policy measures:
the role of institutional factors and financial structure
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banke pa i ECB. Ona se ogleda u vaznoj
ulozi drZzavnih obveznica u transmisiji
mehanizma monetarne politike. Identi-
fikovana su cetiri kanala kroz koje
funkcionisanje trziSta drZavnih obve-
znica mogu ometati transmisioni meha-
nizam monetarne politike, i to: (Goure)

1. kanal kamatnih stopa,

2. kanal bogatstva,

3. kolateralni kanal,

4. kanal bilansa banaka.

Putem kanala kamatnih stopa drZavne
obveznice imaju glavnu ulogu u pre-
nosSenju transmisionog mehanizma na re-
alnu ekonomiju. U Evrozoni posle 2008.
god. pod uticajem finansijske zaraze i
preterane reakcije trZiSta, prinosi na su-
verene duZnicke obveznice nekih zema-
lja su postali veoma veliki sa visokim i
promenljivim premijama. Efekti ovih
promena su uticali na monetarnu politiku
kroz ometanja prenosa signala transmisi-
onog mehanizma na realnu ekonomiju.

Kanal bogatstva se odnosi na mo-
guénost odluke potroSaca da iz predo-
stroznosti vise Stede, usled velikog pa-
da cena suverenih obveznica, bez obzi-
ra na podsticajne efekte monetarne po-
litike na povecanje potrosnje.

DrZavne duznicke HoV su glavni iz-
vori obezbedenja za banke i najvise se
koriste za osiguranje kredita kod drugih
banaka i ECB. Ostar pad cena suvere-
nih obveznica obifno se povezuje sa
sniZenjem rejtinga suverenog emitenta.
Pad rejtinga podleZe viSestrukoj prove-
ri i smanjuje snagu refinansiranja. Ti-
me je oslabljen kolateralni kapacitet
drZavnih obveznica.

Promene visine drZavnog duga, ne-
gativno se odraZavalo na strani aktive

banaka. Od 2009. god. postoji tesna ve-
za izmedu mera banaka i suverenog
kreditnog rizika. Ta veza je dvostruka i
ona predstavlja glavni kamen spotica-
nja u reSavanju krize u Evrozoni. Na
jednoj strani, porast suverenog kredit-
nog rizika utice na bankarski kreditni
rizik putem njihove izloZenosti vladi-
nim dugom (Goure). S druge strane,
oslabljeni bankarski sektor se opte-
recuje sa istim problemima s kojima su
i vlade opterecene. Ova dva efekta de-
luju sinergetski i situaciju jos vise kom-
plikuju. Povecanje rizika u bankarskom
sektoru odraZava se na mogucnost nji-
hovog refinansiranja. Refinansiranje je
oteZano iz dva razloga. Prvi razlog se
odnosi na podobnost kolaterala. Erozija
kolaterala, pokriven suverenim
duzni¢ckim obveznicama, mozZe da
ugrozi povecanje finansiranja bankar-
skog sektora. Drugi razlog neobe-
zbedeno finansiranje nije izvodljivo
usled visoke percepcije rizi¢nosti ban-
karskog sektora. To dovodi do ozbilj-
nog ugrozavanja kreditiranja realnog
sektora i1 stanovniStva u Evrozoni, ima-
judi u vidu, da je bankarski sektor glav-
ni izvor finansiranja.

2. UZROCI SUVERENOG DUGA

Uzroci suverene duZnicke krize u
Evrozoni su tri razli¢ita deSavanja.

Prvo deSavanje vezano je za nedo-
statak discipline vlada drzava ¢lanica u
upravljanju javnom potro$Snjom i pri-
hodima. Pojedine zemlje EU su po-
drzavale rast i finansirale socijalnu po-
tro$nju putem duga. Takav pristup ih je
doveo u tesku situaciju suverenog duga.
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One su zavrsile sa visokim javnim du-
gom uz konstantan pad rasta i konku-
rentnosti. U nekim, zemljama je javni
dug porastao sa 20% u BDP u 1980.
god. na preko 90 % BDP danas. U isto
vreme DBP je rastao u proseku 2,3 u
1980. god, 1,9 % 1990. god i 1,8% u
2000. god., do krize. Posledice nedisci-
pline vlade osetila je prva Grcka.

ovome ide i tvrdnja da se ove zemlje ni-
kada nisu u potpunosti prilagodile zah-
tevima jedinstvenog trziSta EU.

Treéi 1 najvazniji dogadaj, koji je
imao snaZan podstrek za izlazak iz senke
prethodno navedena dva deSavanja, je fi-
nansijska kriza iz 2007. god. Finansijska
kriza od jeseni 2008. god. je imala veo-
ma snaZan uticaj na poremecaj duznick-

Grafikon 1: Trend javnog duga
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Izvor: International Monetary Fund, World Outluk, April 2013

Drugo, deSavanje je ukljucivalo
postepenu i kontinuiranu eroziju kon-
kurentnosti, koja nije samo karakteri-
sticna za Gr¢ku, vec i za Portugaliju i
Italiju. Erozija konkurentnosti je uticala
na slabljenje strukturalnog ekonomskog
rasta koji je kasnije doveo u pitanje
odrZivost suverenog duga. U prilog
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ih suverenih obveznica i pogorSanje nji-
hovog kreditnog rizika. Prinosi na suve-
rene duZnicke HoV su postali diferenci-
rani a neke su dostigle ekstremne vred-
nosti. To je uticalo na njihov rejting i po-
novno utvrdivanje rizika. Fiskalna eks-
panzija vlada ugroZenih zemalja u borbi
protiv suverene krize jo§ viSe je po-
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gorsala ve¢ previsoki nivo javnog duga.
Posvecenost vlada da podrze sistemske
vazne institucije su povecavale potenci-
jalne obaveze. Veliki deo finansijskih
sredstava ubrizgan je iz vladinih budZeta
ugroZenih zemalja u njihove ranjive fi-
nansijske sisteme. Posledice vladinih fi-
nansijskih intervencija iz budZeta su se
neposredno odrazile na slabljenje vladi-
nih prihoda i prouzrokovalo povecanje
javnog duga.

Smanjen je potencijal za odrZivi pri-
vredni rast, konkurentnost i na odrzivost
javnih finansija. To je neposredno uti-
calo na jaCanje duboke recesije u 2009.
god. koja se naglo ispoljila u oStar pad
budZetskih prihoda. Alarmantno stanje
ovakvog suverenog duga se najpre poja-
vilo u Gr¢koj i Irskoj, a u manjoj meri i
u Spaniji. Stanje u ovim zemljama je bi-
lo toliko zabrinjavajuce da je predsta-
vljalo ozbiljnu pretnju za fiskalnu
odrZivost. Kriza fiskalne odrZivosti u tim
zemljama je postala otvorena pretnja za
celokupnu finansijsku stabilnost u Evro-
zoni. Visok stepen finansijske integraci-
je 1 jedinstveno tr7iste bili su idealni ka-
nali za Sirenje pretnji finansijskih zaraza.
Visok nivo suverenog duga u jednoj ¢la-
nici Evrozone nije delovao negativno
samo u njoj veé¢ se neposredno
odrazavao, prelivanjem i na druge ¢lani-
ce sa zdravijom ekonomijom.

Pored toga, trziSta suverenih drzav-
nih obveznica u nekim zemljama ¢lani-
ca bila su nelikvidna sa visokom vola-
tilnos¢u. U nekim zemljama likvidnost
je pretila da potpuno presusi u nekim
periodima. Generalno, doslo je do kom-
binacije osnovnih uzoraka i trZi$nih po-
remecaja. (Draghi)

Dramati¢no kretanje prinosa na su-
verene duznicke obveznice nisu bile sa-
mo barometar za procenu likvidnosti i
kreditnog rizika. Oni su vrSile i negati-
van uticaj na druge trzZiSne segmente,
bankarski sektor i transmisiju monetar-
ne politike.

Sumnje o odrZivosti duga neke ¢la-
nice, neposredno se odrazavala i na
solventnost bankarskog sektora Sirom
Evrozone. Rasprave o ukljucivanju pri-
vatnog sektora u slucaju suverenog du-
ga Grcke i funkcionisanje Evropskog
mehanizma za stabilnost (ESM-Euro-
pean Stability Mechanizam) snaZno su
podstrekivali potencijalno i stvarno pre-
livanje efekata izmedu samih zemalja
¢lanica i izmedu nestabilnih vlada i ne-
stabilnih finansijskih sistema.

3. UTICAJ SUVERENE KRIZE NA
ECB, EVRO I KRITERLJUMI
KONVERGENCIJE

ECB kao i svaka druga centralna
banka ima osnovni cilj odrZanje stabil-
nosti cena na celom podrucju Evrozone.
U ostvarivanju svog cilja, stabilnosti ce-
na, ona je bila veoma uspe$na od samog
osnivanja. Od uvodenja zajednicke va-
lute, evra, ona je inflaciju drZala pod
kontrolom. Inflacija je u proseku bila
oko 2%. ECB je bila mnogo uspesnija u
ostvarivanju glavnog cilja od mnogih
centralnih banaka Sirom sveta, pa ¢ak i
od Bundesbanke. Zbog svoje uspes$ne
monetarne politike ona je stekla kredibi-
litet, ugled i poStovanje u medunarod-
nim okvirima. Do izbijanja krize suve-
renog duga u pojedinim zemljama Evro-
zone, u maju 2010. god. Evropska cen-
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tralna banka (ECB), je do tada svu svo-
ju paznju usredsredivala na krizni me-
nadZment i rezolucije. ECB je tvrdila ili
pretpostavljala da je kriza suverenog du-
ga posledica nedostatka u okviru same
Evrozone. Manje je paZnje poklanjala
mogucénosti uticaja suverene duZniCke
krize na nju samu. U tom kontekstu,
ECB i evro nisu, niti su mogli da budu
problem i izvori talasa suverene
duznicke krize i fiskalne neodrZivosti.

Cini se da je upravo obrnuto. Po
misljenju mnogih ekonomista i drugih
finansijskih stru¢njaka mnogo je veci
negativan  uticaj suverene duZniCke
krize na evro i ECB. Negativan uticaj
suverene duZnic¢ke krize odraZavao se
na ECB preko dva kanala. Prvi kanal,
je stvarao potencijalna ZariSta finansij-
ske nestabilnosti u Evrozoni. To je pro-
blem za ECB. ECB ima mandat da svim
svojim raspoloZivim merama i instru-
mentima promovise stabilnost finansij-
skih politika usvojenih od strane drugih
nadleZnih organa, istovremeno vodeci
racuna da ne ugrozi svoj osnovni cilj
stabilnost cena. Drugi kanal je Cak i
veéi od fundamentalne perspektive
evra, zato $to je on uticao na uslove po-
stojanja i opstanka evra i ECB, a to je
sposobnost da odrZi se stabilnost cena.
Zbog toga, su i usvojeni tzv. konver-
gentni kriterijumi  koji predstavljaju
osnovne fundamente za opstanak evra i
vodenje jedinstvene ukupne monetarne
politike u Evrozoni.

Kriterijumi konvergencije su od-
redeni ugovorom, ¢lan 140 (1) i anek-
som protokola. Oni ukljucuju:

1. nisku inflaciju-stopa inflacije u
zemlji pre prijema ne sme da bude veca
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od 1,5 procentnih poena od prosecne
stope inflacije u tri ¢lanice EU sa naj-
niZom inflacijom,

2. dugoroc¢ne kamatne stope ne sme-
ju da budu vece od 2% poena od pro-
secne kamatne stope u tri zemlje ¢lani-
ce EU sa najniZzom inflacijom,

3. budzetski deficit zemlje Clanice
ne sme da bude veci od 3% BDP-a jav-
ni dug ne sme da prede 60% BDP-a,

4. stabilnost deviznog kursa i u¢eséa u
Mehanizmu deviznih kurseva. (ugovor)

Monetarni kriterijumi konvergencije
imaju za cilj da osiguraju nastavak kon-
vergencije kamatnih stopa i inflacije ze-
malja ¢lanica. Fiskalni kriterijumi kon-
vergencije imaju zadatak da nametnu
fiskalnu disciplinu. Ugovorom je pred-
videno da Evropska komisija kontinui-
rano nadgleda ispunjenje ovih kriteriju-
ma konvergencije i da sankcioniSe
drZzave koje se ne pridrZavaju i ne
posStuju te zahteve ili u slucaju preko-
racenja deficita javnog duga ne vrate u
zadate okvire. Ovi zahtevi ograni¢avaju
fiskalnu slobodu ¢lanica i autonomnost
monetarne politike.

Da bi se usvojeni kriterijumi kon-
vergencije efikasnije implementirali
formiran je Pakt za stabilnost i rast.
Njegova uloga je da olakSa procedure i
da pomogne uskladivanje finansijskih
kriterijuma vlada nakon uvodenja evra.
Ove kriterijume svaka zemlja ¢lanica
Evrozone ili koja teZi da to postane, tre-
ba da postuje na odrzivoj osnovi

Medutim, u praksi nije ba$ bilo pre-
viSe posStovanja kriterijuma konvergen-
cije u mnogim zemljama Evrozone.
Pakt nije u potpunosti ispoStovan, po-
sebno u delu kriterijuma vladinih fi-
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nansija od strane mnogih zemalja
Evrozone. Ostali kriterijumi konver-
gencije su manje-vise ignorisani. Krite-
rijum kamatnih stopa je u bliskom od-
nosu sa kriterijumom vladinih finansi-
ja. Trenutno, veliki broj zemalja
Evrozone ova dva kriterijuma ne postu-
je. Posebno kriterijum dugoroc¢nih ka-
matnih stopa. Znacaj i uloga druga dva
kriterijuma inflacije i deviznog kursa
su bili osporavani pre uvodenja evra.
Smatralo se da ¢e nakon usvajanja evra
ova dva kriterijuma imati tendenciju
automatizma. Argument za takav stav
je proizasao iz teorije endogenosti opti-
mizacije valute. Kasnije se uvidelo da
je endogena teorija optimizacije bila
falsifikovana a da navedena dva krite-
rijuma nisu postovana uopSte tokom
vremena. Upravo to nepostovanje ili
ignorisanje predstavlja prelomnu tacku
na kojoj su se stvari promenile i krenu-
le naopako.

5. ODGOVOR ECB NA KRIZU
SUVERENOG DUGA

Pojava drugog talasa krize tzv. kriza
suverenog duga je ponovo pokrenula ak-
tivnosti ECB u uspostavljanju adekvat-
nog transmisionog mehanizma. Jacanje
krize suverenog duga je primorala ECB
da ponovo aktivira nestandardnih mera
sa ciljem da se spreci Sirenje negativnih
efekata sa domacih trZista drZavnih ob-
veznica na druga trZista.

a. Program trzZiSta hartija
od vrednosti (SMT)
Nagomilane tenzije suverenog duga
1 pretnje fiskalne eskalacije su primora-

le ECB (Evropska centralna banka) da
odgovori intervencijama na trZiStu ob-
veznica problemati¢nih ¢lanica kroz
Program trZiSta hartija od vrednosti
(SMP-The Securities Markets Program-
me)'. U maju 2010. god. ECB je od-
lucila da pocne sa programom SMP u
cilju reSavanja nagomilanih tenzija u
odredenim trzZiSnim segmentima koji su
negativno delovali na transmisioni me-
hanizam monetarne politike.

Nakon odluka Sefova drZava ili vla-
da zemalja Evrozone da pribegnu
ukljuc¢ivanje privatnog sektora za
Grcku, tenzije suverenog duznickog
trZista su se jo§ viSe intenzivirale u leto
2011. god. Ova odluka je izazvala jos
vedu nesigurnost na nov¢anim trzisti-
ma. Kada se suverena duZnicka kriza
prosirila i pogodila Italiju i Spaniju u
leto 2011. god., sa rizikom da njihova
trZiSta drZavnih obveznica postanu ne-
funkcionalna sa svim negativnim impli-
kacijama na monetarnu politiku, ECB
je odlucila da aktivno sprovodi svoj
program SMP. Ova odluka je doneta,
¢ini se, sa nekoliko meseci zakaSnjenja.

Program SMP obuhvata likvidnost,
odnosno neutralne intervencije ECB-a
u Evrozoni javnih i privatnih duznickih
hartija od vrednosti sa ciljem da obez-
bedi dubinu i likvidnost u disfunkcio-
nalnim trZi$nim segmentima i da obez-

' smp je uspostavljen kada je napetost suv-
erenih dugova u pojedinim zemljama, ¢lanica
EU, ozbiljno pretio da ugrozi nesmetano,
homogeno, funkcionisanje prenosa monetarne
politike, sa ciljem da podrzi likvidnost u onim
trziSnim segmentima koja su postala dis-
funkcionalna i dislocirana.
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bedi povratak pravilnog funkcionisa-
nja mehanizma transmisione politike.
(Panicio) SMP intervencije su ogra-
ni¢ene samo u Evrozoni javnog i privat-
nog duga Hov. Program je posledica
potpunog presuSivanja  sekundarnih
trZiSta drzavnih obveznica pojedinih ze-
malja. Velika ponuda drZavnih obve-
znica gotovo nema kupce. Prinosi su
dostigli nivoe koji su brzo postali neo-
drZivi.

U ublaZavanju nastalih poremecaja,
SMP koji je bio na snazi od samog
pocetka nastanka debalansa, doveo je
do izvesne stabilizacije trZiSta kao i ne-
posredno i1 znacajno uticao na pad pri-
nosa na suverene duznicke obveznice.
SMP se sprovodio paralelno sa novo-
uspostavljenim  telom  Evrozone,
Evropskim fondom za finansijsku sta-
bilnost (EFSF-European Financial
Stability Facility) kroz koja vlade
ugroZenih zemalja mogu da obezbede
uzajamnu pomoc¢ u finansiranju progra-
ma prilagodavanja.

Bez obzira §to je SMP koris¢en kao
monetarni cilj, ipak on je obezbedio do-
voljno vremena vladama ugroZenih ze-
malja da tragaju i pronadu trajna reSen-
ja za suverenu duzni¢ku krizu i povra-
te odrzivost javnih finansija. Kreatori
politike ECB-a su javno i glasno pozi-
vali vlade ugrozenih zemalja da iskori-
ste vreme da obezbede neophodna fi-
skalna i makroekonomska prilagodava-
nja i podrZe stabilizacione finansijske
instrumente. Ovaj javni poziv je poseb-
no znacajan zbog institucionalne struk-
ture ECB-a i njenog ogranicenog delo-
vanja definisanog odredbama ugovora.
Nazalost praksa je demantovala pozive

132

ECB-a, jer vlade zemalja suverenog
duga nisu u dovoljnoj meri iskoristile
obezbeden tajmaut. Grcke vlasti u
svom programu nisu odlu¢nije imple-
mentirale fundamentalne promene koje
bi znacajnije poboljSale naplatu poreza
i jacale konkurenciju. S druge strane,
Nemacka je ostala dosledna u stavu, da
je ucescée privatnog sektora u snaznom
restrukturiranju duga bilo neminovno i
ekonomski opravdano.

Opravdanje nije bilo samo slucaj
gr¢kog duga, vec Zelja da se stvori opi-
pljiv rizik za investitore kako bi oni
ponovo mogli da postignu diferencijal-
ne prihode od obveznica u evrozoni.
Ovi dogadaji pokazuju ogranic¢enost
akcija SMP-a ali i ECB-a na trZiStu
drzavnih obveznica bez eksplicitnog
uslovljavanja uskladivanja da vlade
imaju koristi. Uvodenje SMP-a ima i
pozitivne strane. SMP je pomogla da se
neko vreme izbegne nekontrolisano po-
vecanje prinosa od suverenih duznickih
obveznica. To je doprinelo, takode, da
se izbegne povecanje opstih troSkova
privrede. Time se neposredno delovalo
na otklanjanje negativnih uticaja na
stabilnost cena. Pored toga, SMP je
ogranicavala Sirenje talasa duZniCke
zaraze na ostale zemlje Evrozone i na
taj nacin doprinela odrZanju funkcioni-
sanja transmisionog mehanizma. Po-
slednja kupovina SMP obavljena je u
februaru 2012. god. a program je ukinut
septembra iste godine.

Program ne predstavlja kvantitativ-
no popustanje, ali se ne mozZe odvojiti
od operacije sterilizacije, imajuci u vidu
ogromna finansijska sredstva koja su
upumpana u bankarski sektor stresnih
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Slika 2. Program trziSta hartija od vrednosti:
kupljene i sterilisane HoV (bilion evra)

2010

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Purchased 0.0 0.0 0.0 0.0 35.5 55.3 60.2 60.8 633 63.3 672 74.0

Sterilised 0.0 0.0 0.0 0.0 26.5 51.0 60.5 60.5 61.5 63.5 66.0 60.8
2011

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Purchased 76.5 7S 77.0 76.1 74.9 74.2 740 1156 160.7 173.5 203.3 211.9

Sterilised 76.5 77.0 765 714 750 740 740 1105 1565 169.5 194.5 211.0
2012

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Purchased 219.1 2193 2142 2142 2121 211.3 211.3 208.8 209.5 209.3 2085 2085

Sterilised  219.0 219.5 213.5 2140 212.0 210.5 211.5 209.0 209.0 209.5 208.5 208.5

Izvor: Panicio C., Purificato F., The Debt Crisis and the European Central Banks Role o
Lender of Last Resort, Workingpaper series, Political Economy Research Institute
Massachusetts 2013

zemalja Clanica. Istovremeno, program
se ,,nije bavio podsticanjem vlada da se
ukljuce u neophodne reforme i rebalans
svojih finansija.” (Asmusse, 2012, str
4) Bez obzira §to je SMP imao znacaj-
nu finansijsku podrsku u bilansu ECB-
a, program, nije uspeo da na odrZiv
nacin stabilizuje finansijske nevolje i
istovremeno je proizveo odredene
neZeljene efekte. Septembra 2012. god.
SMP program je ukinut.

b. Program Dugoroc¢nih operacija
refinansiranja (LTRO)

Znacajne, efikasne i trajne inter-
vencije su privremeno olakSale situa-
ciju na trZiStu suverenih duznickih ob-
veznica. Medutim, u jesen, 2011.
god., bez obzira na interventne mere
OSM, bankarski sistem Evrozone je
sve viSe pod pritiskom poremecenih
odnosa izmedu vlada i nacionalnih fi-
nansijskih sistema. Pritisak je pojacan

i putem portfolija izloZenosti stranih
vlada.

Depresivne cene suverenih duznick-
ih obveznica, oslabljeni bilansi banaka
i ugroZenost opstanka banaka u nekim
zemljama su videni kao remetilacki
faktori koji podrivaju i onako krhku
stabilnost. Uz to, zategnutost i nedo-
voljna fleksibilnost pojedinih vlada u
Evrozoni jo§ viSe su doprinele po-
gorSavanju stvari. Vlade tih zemalja uz
ugroZene banke videne su kao nespo-
sobne da reSe nagomilane nevolje i
obezbede stabilnost.

Spiralni trend se prosirio i van pod-
ruc¢ja kriznih zemalja, poput Francu-
ske, Belgije i Austrije. Posledice pre-
livanja su pad cena suverenih
duZnickih obveznica u navedenim ze-
mljama. Tokom 2012. god. cene ban-
karskog kapitala su opale ¢ak do 70%.
Bankarski kreditni svopovi su pre-
masili Lehman limite koji su na
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medubankarskom trziStu postali ne-
funkcionalni. U vecini delova Evrozo-
ne bankarski izvori su presusili. [zda-
vanje pokrivenih obveznica od strane
banaka prakti¢no je bilo ograniceno a
nepokrivenih je bilo zatvoreno. Ban-
kama su manjkala finansijska sred-
stva, koja su ugrozavala njihovu li-
kvidnost. Takav razvoj dogadaja do-
veo je do neke vrste diferenciranja ba-
naka u Evrozoni i odlivanje sredstava
iz nekih bankarskih sistema. Ponekad,
to je delovalo i na pogor§ano smanje-
nje depozita klijenata. Bankarski si-
stemi iz kojih su se odlivala finansij-
ska sredstva joS$ viSe su kuburila sa li-
kvidnoS¢u. Paradoks je $to su finansij-
ski sistemi koji su primaoci tih odliva
imali viSak likvidnosti. To je uticalo
na jo§ vece razlike u Uniji i loSe se od-
razilo na funkcionisanje jedinstvenog
1 integrisanog trziSta Evrozone i jedin-
stvene monetarne politike.

Ovaj spiralni negativni trend uticao
je na reakciju Evropske agencije za

nadzor banaka (EBA - European Ban-
king Authority) putem dodatnog bafe-
ra (amortizera) povecanjem tzv. Tier
1, racio kapitala na 9%. Zustra reak-
cija EBA imala je stabilizirajuc¢i smi-
sao sa idejom da obezbedi evropskom
bankarskom sektoru prekopotrebnu,
iscrpljenu likvidnost. Ona je bankar-
skom sektoru stavila na raspolaganje
100 milijardi evra koji su morali da se
iskoriste u roku manjem od jedne go-
dine. Procena je da je ovakav potez
EBA uticao na smanjenje rizika za-
duzenosti za 1 trilion evra. Ova proce-
na bazirala se na smanjenom iznosu
riziéne aktive banaka. Smanjena ri-
zi¢na aktiva banaka uticala je na po-
boljSanje poslovnih performansi bana-
ka i njihovog racio kapitala. Reakcija
politike zasnivala se na Cetiri klju¢na
faktora:

1. dve operacije refinansiranja
(LTROs) sa rokom dospeca od tri godi-
ne kao i moguénost prevremene otplate
posle isteka jedne godine,

Grafikon 2: Suvereni dug i vladini deficiti u evrozoni
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2. smanjenje stope obavezne rezerve
sa dva na jedan %,

3. povecanje dostupnosti kolaterala
koji omogucavaju centralnim bankama
da prihvate dodatne kreditna prava po
bankarskim kreditima na sopstvenu od-
govornost, kao i prosiren set prihvatlji-
vih ABS,

4. podsticanje razvoja alternativnih
izvora za procenu kreditnih koristi u iz-
boru prihvatljivog kolaterala.

U decembru 2011. god. ECB je us-
postavila novi program Dugoroc¢ne ope-
racije refinansiranja, poznat kao LTRO
(LTRO-Long-term Refinancing Opera-
tion) u iznosu od 1.000 milijardi evra sa
ciljem podstrekivanja oporavka finan-
sijskih trZiS§ta problemati¢nih clanica
suverenog duga. Ove intervencije su
preduzete iz straha od mogucnosti pre-
livanja suverene krize na celo
medubankarsko trzZiSte Evrozone.

Dve operacije LTRO zakazane za
februar 2012. god. pruZzile su mo-
guénost i garancije bankama da obez-
bede dovoljnu likvidnost na srednji
rok. To im je omogudilo da izbegnu
smanjenje kreditnih linija usled do-
speca obveznica. Novine ovih mera su
se sastojale iz dve moguénosti: prva,
vreme trajanja dodatno osiguranih re-
programiranja po postojecoj fiksnoj
stopi procedure pune raspodele i dru-
ga, opcija izmedu ugovornih strana,
da se pozajmljeni iznos moZe vratiti u
bilo koje vreme posle isteka godine. U
dve operacije dodeljeno je oko jedan
trilion evra. U drugoj operaciji, u me-
secu februaru 2012. god. ucestvovalo
je oko 800 banaka za male sume
novcanih iznosa, od toga 460 banaka

su bile iz Nemacke. Male sume po-
zajmljenih novcanih iznosa su bile in-
dikator da su se programu odazvale i
male banke. To je bio pozitivan znak.
Posebno, ako se ima u vidu znacaj
ozdravljenja malih banaka ¢iji je glav-
ni posao da finansiraju mala i srednja
preduzeca.

Smanjenje stope obavezne rezerve
obezbedilo je jo§ dodatnih 100 milijardi
evra likvidnosti bankama. Pored toga, u
okviru dodatnih kreditnih potraZivanja
upumpano je jo$ 113 milijardi evra.
Gledano zajedno, preduzete mere su
omogucile unapredenje kreditne po-
drske i poboljSanje snabdevanja banaka
kvalitetnim likvidnim sredstvima.

¢. Program Trajnih nov¢anih
transakcija (OMT)

Junaijula 2012. god. nastavljeno je
dalje proSirenje skupa podobnih ABS.
U septembru iste godine, prihvacéena je
denominacija u stranim valutama od-
redenih HoV (HoV- hartije od vredno-
sti) izdatih u Evrozoni u kontekstu Traj-
nih nov¢anih transakcija OMT (OMT-
Outright Monetary Transactions). Ova
mera imala je za cilj da eliminiSe cene
negarantovanih rep rizika na trZiStu
duznickih obveznica.

OMT podrazumeva intervencije na
trziStu suverenih duzni¢kih obveznica
sa preostalim rokom dospeca do tri go-
dine. Pored toga, OMT zahteva od vla-
da da prihvate programe koji ukljucuju
mehanizme za podrSku stabilnosti
Evrozone. Istovremeno ti zahtevi na-
mecu snazna i efikasna uslovljavanja.
Cvrsta uslovljavanja su neophodna ra-
di oCuvanja nezavisnosti.
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U leto 2012. god, bez obzira na
preduzete aranZmane obezbedenja li-
kvidnosti banaka, pojavile su se izve-
sne fragmentacije u uslovima finansira-
nja domadinstava i preduzeéa u celoj
Evrozoni. Banke su se suocile sa sve
teZim finansijskim uslovima obez-
bedenja kredita realnom sektoru. Ban-
karski troskovi finansiranja su bili poti-
snuti pod stalnim pritiscima suverenog
duznickog trziSta. Neprekidne tenzije
suverenog duga vrSile su pritisak na
pogorSanje kvaliteta bilansa banaka.
Posledice ovih pritisaka su se nepo-
sredno odrazile na smanjenu mo-
guénost obezbedenja kvalitetnijih kola-
terala. Slabiji kvaliteti kolaterala
oteZavali su pristup banaka sredstvima
likvidnosti na trziStu kapitala. Nomi-
nalna denominacija suverenih duznick-
ih obveznica iz evra u druge valute, pre
svega u dolare, u pojedinim zemljama
Evrozone, jo§ je viSe zakomplikovalo
vec sloZenu situaciju, povecanjem rizi-
ka. SlozZena i krajnje neizvesna situaci-
jaje uticala na politiku kamatnih stopa
ECB-a koja nije imala odgovarajucu
transmisiju.

Uvidajuéi opasnost od dalje zaraze,
ECB je septembra 2012. god, odlucila
da interveniSe na sekundarnom finansij-
skom trZiStu suverenih duznickih obve-
znica. Intervencija je sprovodena pod
strogim i efikasnim pravilima OMT.
Mere intervencije su imale za cilj
obezbedenje istovetnost funkcionisanja
transmisionog mehanizma na celom
podrucju Evrozone. Istovremeno, inter-
ventne mere ECB-a su imale svrhu
ozbiljnog reSavanja vidljivih pore-
mecaja na trziStu suverenih duZnickih
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obveznica koje su proizasle iz straha in-
vestitora zbog ireverzirbilnosti evra.
Pored ovih, ECB je uvela posebnu me-
ru tzv. ,,backstop. Ova mera podrazu-
meva nacin izbegavanja mogucih de-
struktivno potencijalnih scenarija koji
mogu da izazovu nestabilnost cena i da
emituju negativne signale o ireverzir-
bilnosti evra. Implikacije visoke stope
backstop je da vlade i dalje imaju pod-
sticaj da povecaju nivo svojih primar-
nih bilansa za stabilizaciju i da se
ukljuce u strukturalne reforme. (Drag-
hi) Pri tom, usvojen je i skup pravila
,,ho ex ante kvantitativna ogranicenja“
na veli¢inu trajnih novc€anih transakci-
ja. Ove intervencije su od suStinske
vaznosti da poboljSaju i osiguraju efi-
kasnost trZiSta suverenih duZnickih ob-
veznica. Ove intervencije su sterilisane
kako njihove mere ne bi uticale na
ukupnu monetarnu politiku. Takode,
ovim merama je obezbedena i transpa-
rentnost. ECB je na trZiSte suverenih
duznickih obveznica, spremna da hitno
intervenise, nakon pojave prvih nega-
tivnih signala. Ona teZi da smanji ili
ograni¢i jaCanje negativnih tenzija i
neZeljene trZiSne anomalije. OMT ima
kapacitet da reSava i rep rizike, koji su
poceli da se ispoljavaju sve vise, vrseci
tihe ali opasne pritiske na prinose suve-
renih duznickih obveznica. Posledice
su oteZan pristup bankarskog sektora
sekundarnom  trZiStu suverenih
duznickih obveznica. Primena OMT,
takode, moZe da doprinese poboljSanju
uskladivanja finansijskih uslova do-
macdinstvima i preduzeéima sa boljom
kamatnom politikom na celoj teritoriji
Evrozone.
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Za nepunu godinu dana od primene
OMTs rezultati su vidljivi: (Draghi)

® Sprid u trzista suverene krize su
znatno pali. Od uvodenja OMT,
sprids se na dugoro¢ne obveznice
Spanije, Italije i Irske su pale za
oko 250 do 300 baznih poena a u
Portugaliji za skoro 600 baznih
poena,

® Sprid na korporativna duZnicka
trziSta su pali za oko 150 do 200
baznih poena u vaznim trZiSnim
segmentima i olakSalo firmama
da podignu sredstva sa trZista,

® Banke su u mogucnosti da pono-
vo pristupe trZiStu za finansiranje
i povecanje kapitala

lini. Zbog toga, neophodan uslov za
stabilizaciju trzista suverenih
duznickih obveznica je stroga i efika-
sna uslovljavanja vezana za Evropski
sistem  finansijskih  supervizora
(EFSF-European Financial Stability
Facility i European Stability) i Evrop-
skog stabilizacionog mehanizama
(ESM-European Mechanism Stability).
Primena ovih programa zahteva mo-
guénost kupovine na primarnom finan-
sijskom trZiStu. Zajednicka primena
ovih programa je bilo predvideno, pri-
vremeno do konacnog preuzimanja po-
slova EFSF od strane ESM.

Od 1. jula 2013. god. EFSF-u je pre-
stao njegov prvobitni mandat i on nece

Grafikon 3: Odnos izmedu suverenog duga i bankarskog CDS sprida
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Izvor: Caruana, J., Rixtel A., International financial markets and bank funding inthe euro
area: dynamics and participatins, BIS, 2012

6. FINANSIRANJE KROZ
EFSF/ESM
Medutim, samo mere ECB ne mo-
gu efikasno da poprave transmisioni
mehanizam. Potrebna je dosledna po-
drska vlada, koje treba da preduzima-
ju neophodne korake kako bi se stabi-
lizovala Evrozona pojedinacno i u ce-

viSe finansirati nove programe, S tim,
Sto Ce ostati aktivan na finansiranju te-
kuc¢ih programa Portugalije, Italije i
Grcke. Ovo je u skladu sa Ugovorom o
osnivanju EFSF. Pored toga, ESM za-
menjuje i Evropski stabilizacioni meha-
nizam  (EFSM-European Facility
Stability Mechanism).
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Od tog datuma ESM je jedini i stal-
ni mehanizam za reagovanje na nove
zahteve Clanice zemalja za finansijsku
pomoé¢. Finansijski kapacitet ESM je
700 milijardi. Maksimalni kapacitet
kreditiranja iznosi 500 milijardi evra.

Finansijske injekcije ESM Irskoj, a
posebno Spaniji i Portugaliji, pomogle
su da se na izvestan nacin ponovo vra-
te na trZiSte, jer su one ponovo u stanju
da izdaju dugorocne obveznice. Kamat-
ne stope u ovim zemljama su opale za
dve trecine.

7. FISKALNA DOMINACIJA
VLADA

1z teorije i prakse je dobro poznata
¢injenica da su monetarna i fiskalna po-
litika klju¢ne u obezbedenju makroeko-
nomske i finansijske stabilnosti. Njiho-
vo uskladivanje i sinergetski efekat su
klju¢ni za odrZivi razvoj.

Za razliku od privrede sa jednom fi-
skalnom vlaséu ili federalne unije,
Evrozona obuhvata viSe suverenih
drZzava. Dug svake drZzave Evrozone ima
razlicite specifi¢nosti i rizik likvidnosti.

Problem ECB/EMU je upravo taj §to
se monetarna politika vodi, jedinstveno,
na nivou cele unije a fiskalna politika
posebno u svakoj zemlji ¢lanici. Odgo-
vornost za stabilnost cena lezi na ECB
dok odgovornost za fiskalnu odrZivost
leZi na vladama. Svaka vlada vodi neza-
visnu fiskalnu politiku koja je pod za-
jednickim nadzorom. Takav pristup
otvara mnogobrojne probleme. Na ni-
vou ECB/EMU nedostaju alati fiskalne
politike a na nivou zemalja ¢lanica ala-
ti monetarne politike. Potpuna ekonom-
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ska unija zahteva, nadnacionalni fiskal-
ni organ, koji bi se bavio, delimi¢no ili
u celosti problemima fiskalne politike.
Za pocetak, moZzda bi se moglo uspo-
staviti jedno nadnacionalno fiskalno
telo na koje bi bile prenete nadleZnosti
finansiranja socijalnog i zdravstvenog
osiguranja. Znaci deo fiskalnih priho-
da bi se prikupljao u nadnacionalnoj,
nezavisnoj, fiskalnoj instituciji oda-
kle bi se sredstva transferisala direkt-
no zdravstvenim i socijalnim ustano-
vama. Medutim, pitanje je toliko
ozbiljno da se skoro i ne razmatra. Vla-
de zemalja EU, ne bi se ni po koju ce-
nu, po naSem misljenju, odrekle dela, a
kamoli celog suvereniteta nad fiskal-
nim prihodima. Politika budZetskih pri-
hoda i rashoda, javni dug u zemlji i u
inostranstvu, sada su u iskljucivoj nad-
leZnosti zemalja ¢lanica.

8. KONSENZUS PRE KRIZE

Problem intervencije ECB u korist
vlada zemalja Clanica ne moZe da se
prenebregne. Ovaj problem se odnosi
na proces koordinacije izmedu mone-
tarne i fiskalne politike. Rasprava o
ovom pitanju nije bila od nastanka
duZnicke krize. Ona se vodi jo§ od
pocetka funkcionisanja EMU i vazni
zakljucci su usvojeni pre krize 2007.
god. Uprkos raznovrsnih stavova, ras-
prave su pokazale da je postignut
konsenzus po slededim pitanjima:
(Panicio)

1. Formulisati transparentna (nedvo-
smislena) pravila za koordinaciju,

2. da se poveca fleksibilnost (odno-
sno sposobnost pravila da razlikuju ci-
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kli¢ne uslove i probleme privrede)

3. da se obrati paZnja na finansijsku
odrZivost, izbegava procikli¢nost i uve-
du strukturalne reforme i inovacije u
formiranju fizi¢kog i ljudskog kapitala,

4. jacanje izvrSenja i poboljSanja sa-
radnje medu akterima koordinacionog
procesa i favorizovanje potrage za naj-
pogodnije politike na celom podrucju.

Prema miSljenju mnogih, za imple-
mentaciju uslova postignutog konsen-
zusa neophodno je formirati fiskalnu
agenciju. Fiskalna agencija bi mogla
uspesno da promoviSe i da favorizuje
kori$¢enje mera i instrumenata fiskalne
politike. Na taj nacin bi se mogao po-
boljsati rast i izbedi asimetri¢ni Sokovi
koji izazivaju recesiju i podstrekavaju
strukturalne neravnoteZe.

9. NOVI SPORAZUM-NADNACIO-
NALANA INSTITUCIJA

Radi jacanja fiskalnog upravljanja
25 zemalja Evrozone potpisalo je
Sporazum o stabilnosti, koordinaciji i
upravljanju, poznat kao Evropski fi-
skalni dogovor koji je stupio na snagu
pocetkom 2013. godine. Potpisnice
sporazuma su se obavezale da pokrenu
strukturalno uravnoteZene budZete i
da uvedu odgovarajuca fiskalna pravi-
la u svojim nacionalnim zakonodav-
stvima. Ta pravila zahtevaju da njiho-
vi nacionalni budZeti budu u ravnoteZzi
ili u suficitu u zavisnosti od definicije
sporazuma. UravnoteZeni budzet spo-
razum definiSe kao op§ti budZetski de-
ficit koji ne moZe da bude veci od 3%,
BDP-a strukturalni deficit manji od
1% BDP-a. Dodatni propisi ¢e sigurno

ojacati fiskalni kapacitet upravljanja.
Medutim, vazno je da se nova pravila
striktno postuju kako bi se ojacao fi-
skalni kredibilitet Evrozone i umanjila
strahovanja investitora oko fiskalne
odrZivosti. Tu je i nova ideja o ,,refor-
mi ugovora® u okviru budzZeta EU, ko-
ja ostaje na razmatranje ove godine.
Predlog je da se u suStini napravi po-
seban ra¢un budZeta EU koji ¢e blago-
vremeno da podrZava sprovodenje po-
trebnih strukturalnih reformi nakon
ugovorenih aranZmana izmedu ¢lanice
zemalja i komisije. (Praet)

Posebno se mnogo ocekuje od nove
institucije Jedinstven nadzorni meha-
nizam (SSM-Single Supervisory Mec-
hanisam) koja propisuje bankarske
nadzorne poslove ECB. Ovaj spora-
zum je bez presedana u monetarnoj
uniji istorijskih iskustva. On predsta-
vlja jedan nadnacionalni nezavisni
nadzor koji treba da povrati poverenje
u bankarski sistem.

SSM predstavlja jak sistem zajed-
nickog nadzora kao klju¢ za povecanje
poverenja u zdravlje banaka Evrozone
koji je oSte¢en zbog nadzornih propusta
u proSlosti. Medutim, dok se SSM i for-
malno ne usvoji ECB ne moZe formal-
no da donosi odluke. U tom kontekstu,
uspostavljena je bliska i konstruktivna
saradnja sa nacionalnim vlastima za
osnivanje SMS. Saradnja ukljucuje us-
kladivanje na slede¢im pitanjima;

® mapiranje bankarskog sistema

evrozone za identifikaciju pojedi-
nih finansijskih institucija,

® regulisanje pravnih pitanja u po-

gledu formiranja i razvoja novih
nadzornih procesa na nivou SSM,
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® priprema okvira izveStavanja i
harmonizacije i unifikacija po-
dataka,

® razvijanje modela nadzora,

® implementacija procene bilansa
stanja.

ZAKLJUCAK

Akomodativna monetarna politika
ECB zajedno sa znacajnijim po-
boljSanjem u finansijska trZiSta treba da
pomogne u podrZavanju izgleda za eko-
nomski oporavak u 2014. god. Zbog to-
ga, ECB ¢e odlu¢no nastaviti da sprovo-
di nestandardne mere, odnosno sve ope-
racije refinansiranja kao i fiksnog tende-
ra sa punom raspodelom barem do sredi-
ne 2014. god. Ova mera ¢e podrzZati ne-
smetano funkcionisanje transmisionog
mehanizma monetarne politike u ECB.

Medutim, mandat ECB nije da preu-
zima strukturalne reforme, konsolidaci-
je budZeta i vrati bilanse banaka u zdra-
vo stanje. Monetarna politika ECB
moZe samo da spreci ili ograni¢i naglo
smanjenje zaduZenosti u uslovima na-
stanka finansijskih nevolja. ECB je
svojim beskompromisnim odgovorima
na krizu uspela da izbegne deflatorne
spirale nadole i na taj nacin ostvari
glavni cilj stabilnosti cena.

Monetarna politika ECB mozZe da po-
drZi napredak u reformama za ocuvanje
stabilnosti cena i zaustavljanje inflacije.
Ali ona ne moZe da preduzima akcije ko-
je moraju da urade drugi akteri.

U tom kontekstu ideje i predlozi idu
u pravcu stvaranja ekonomske i mone-
tarne unije. Jedan od detiri stuba eko-
nomske i monetarne unije je i fiskalna
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unija. Fiskalna unija moZe efikasno da
spreci 1 ispravi neodrZive budzZete. ECB
mozZe u skladu sa svojim ciljevima, da
nastavi da pruza logisticku i drugu po-
drsku za efikasnije sprovodenje struktu-
ralnih reformi.
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Rezime

Poslovni ambijent u kome bankarski sektor obavlja aktivnosti postao je veoma dina-
mican. Da bi se poslovanje efikasno obavljalo, banke donose politiku upravljanja rizicima
kao polazni akt koji treba bliZe da definiSe prepoznavanje i kontrolu ukupne izloZenosti
banke svim vrstama rizika. Za o¢uvanje finansijske stabilnosti §iroko je rasprostranjeno te-
stiranje otpornosti na stres, koje analizira moguénosti pojedinih finansijskih institucija ili
celokupnog finansijskog sistema u cilju apsorbovanja razlicitih vrsta Sokova. Pre pocetka
svetske ekonomske krize i nastupanja recesije, vecina stres testova koje su banke sprovo-
dile Sirom sveta nisu bili osmisljeni tako da obuhvataju ekstremna tr7i$na desavanja. Sta-
vise, scenariji sprovedenih stres testova su predvidali blaZe ekonomske Sokove: gubitke ko-
ji nisu prelazili 1/4 ostvarenog prihoda kao i krace trajanje negativnih efekata krize.

Kljuéne re¢i: BANKARSKI SEKTOR, STRES TESTOVI, BAZELSKI SPORAZUMI

' Rad je deo projekta ,,Unapredenje konkurentnosti Srbije u procesu pristupanja Evropskoj uniji, br.
47028, u vremenskom trajanju od 2011-2015, finansiran iz sredstava Ministarstva nauke i tehno-
loskog razvoja Republike Srbije.
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Summary

The business environment in which the banking sector is performing has become very
dynamic. Banks have adopted risk management policies as the initial act, in order to per-
Jform more efficient in markets. This act should be more closely define as the recognition
and control of total bank exposure to all kinds of risks. Stress testing is the most common-
ly used method of diagnosing the possibility of some financial institution, or the entire fi-
nancial system to absorb different kinds of shocks. Before the world economic crisis, the
executed stress tests predicted lower negative effects (which did not exceed the level of one
fourth of revenue) and shorter period of economic crisis. It was the result of not including
the extreme events which can happen in the business of commercial bank and whole finan-
cial market. Moreover, stress test forecasted lower level of economic shocks: losses did not

exceed 1 of the revenues and duration of the negative effects of the crisis was shorter.

This paper presents a chronological overview of the Basel framework that is based on
determining minimal levels of capital to risk weighted assets. Special focus in the paper
will be on the stress testing according to Basel Il and Basel 11l Accords.

Key words: BANKING SECTOR, STRESS TESTS, BASEL ACCORDS

UvVOD

Banka se u svom poslovanju su-
srece sa razli¢itim vrstama rizika koji
mogu dovesti do negativnih poslovnih
rezultata. Upravljanje rizicima u ban-
karskom poslovanju obuhvata identi-
fikovanje, merenje i procenu rizika sa
ciljem minimiziranja njihovih nega-
tivnih efekata na finansijski rezultat i
kapital banke. Osnovni cilj upravlja-
nja rizicima je utvrdivanje optimalnog
nivoa prihvatljivosti rizika, koji u ko-
relaciji sa odredenom visinom kapita-
la moZe imati najpovoljnije efekte po
poslovanje banaka.

Poslovni ambijent u kome bankar-
ski sektor obavlja poslovne aktivnosti
postao je veoma dinamican. Bankarski
sektor kao deo finansijskog sistema,

zbog svog smisla postojanja i prirode
poslovanja, trebalo bi da amortizuje
negativne faktore krize i pokrene eko-
nomski razvoj jedne zemlje.” Da bi se
poslovanje efikasno obavljalo, banke
donose politiku upravljanja rizicima
kao polazni akt koji treba bliZe da de-
finiSe prepoznavanje i kontrolu ukup-
ne izloZenosti banke svim vrstama ri-
zika. Rizici kojima je banka izloZena u
svom poslovanju su rizik likvidnosti,
kreditni rizik, trzi$ni rizici (kamatni
rizik, devizni rizik i rizik od promene
trZziSne cene hartija od vrednosti, fi-

? Grubigi¢ Z., Paunovié M., [2011], Uticaj ma-
kroekonomskih i socijalnih faktora na razvoj
bankarskog sektora u zemljama Centralne i
Istocne Evrope u uslovima recesije, Finansije,
Vol. 66, 1-6, str. 214
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nansijskih derivata i robe), rizici iz-
loZenosti banke, rizici ulaganja banke,
rizici koji se odnose na zemlju porekla
lica prema kome je banka izloZena,
operativni rizik, pravni rizik, reputaci-
oni rizik i strateski rizik. Stabilnost fi-
nansijskog trziSta i makroekonomske
politike umnogome zavisi od solvent-
nosti i likvidnosti banaka i sposobno-
sti da prevazidu negativne efekte krize
i da se izbore sa recesijom.

Svaka finansijska institucija, pa i
banka, ima obavezu da odrzava mini-
malni nivo kapitala. Ovaj kapital finan-
sijskim institucijama sluZi u slu¢aju na-
stanka neocekivanih gubitaka (negativ-
ni efekti svetske ekonomske krize) ili
kao osnov za dalji rast i razvoj. Cak i u
kriznim situacijama dobro kapitalizo-
vane banke nesmetano mogu da kredi-
tiraju privredne subjekte, Cime pre-
masuju opStu sigurnost u bankarskom
sektoru. Upravljanje rizicima na
medunarodnom planu je regulisano
sporazumima o bankarskim standardi-
ma i adekvatnosti kapitala, Bazelskim
sporazumima, kojima ¢emo u daljem
radu posvetiti vecu paznju.

1. BAZEL 1

Pocetkom osamdesetih godina 20.
veka Evropa se suocila sa naftnim
Sokom, koji se ubrzo prelio na bankar-
ski sektor i rezultirao bankrotstvom
namacke banke Bankhaus Herrstat.
Kako bi izbegle vece potencijalne po-
trese i negativne efekte na bankar-
skom trziStu, krajem 1974. godine
Sjedinjene Americke Drzave i zemlje
¢lanice G10 (Belgija, Kanada, Francu-
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ska, Nemacka, Italija, Japan, Holandi-
ja, Svedska, §Vajcarska, Engleska)
osnovale su Bazelski komitet za kon-
trolu banaka (Committee of Banking
Regulations and Supervisory Practi-
ces) poznatiji kao Bazelski komitet®
koji je jedan od komiteta Banke za
medunarodna poravnanja (Bank for
International Settlements- BIS).

Prvi dokument (Konkordat), koji
nalaZe potpunije zahteve supervizije
bankarskog sektora, stupio je na snagu
1975. godine, da bi 1983. godine
poceo da se primenjuje dokument
Principi kontrole bankarskih stranih
institucija, koji predstavlja revidiranu
verziju Konkordata. Nekoliko godina
kasnije svetu je pretila jo§ jedna eko-
nomksa kriza, ovoga puta bilo je reci o
krizi prezaduzZenosti. Bazelski komi-
tet, uvidevsi da su koeficijenti ade-
kvatnosti kapitala pogorSani, odlucio
je darazvije novi model za merenje ri-
zika (i adekvatnosti kapitala). Sistem
za merenje adekvatnosti kapitala, po-
znat kao Bazelski sporazum I (Basel
I), uveden je 1988. godine, a njegova
primena otpocela je 1992. godine. Ba-
zelski sporazum I, sporazum o kapita-
lu, definiSe elemente kapitala banaka
na sledeéi nacin:

® osnovni kapital (nivo jedan ili je-

zgro kapitala- Tier 1) u ¢ijem sa-
stavu se nalaze: obi¢ne akcije, su-
ficit, nepodeljena dobit (zadrZane

3 Bank of England [1995], Report of the board
of banking supervision inquiry into the cir-
cumstances of the collapse of Barings, dostup-
no na sajtu: http://www.prmia.org/pdf/Ca-
se_Studies/Barings_Case_Study.pdf
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zarade), oblici prioritetnih akcija,
manjinski interesi, nematerijalna
aktiva;*

® dopunski kapital (nivo 2 — Tier 2)
ukljucuje rezerve za kredite i gu-
bitke na poslovima lizinga, sred-
njoro¢ne prioritetne akcije, vred-
nosne papire akcijskog kapitala i
druge instrumente sa ograni¢enim
rokom drZanja od 99 godina;

® ponderi za izraCunavanje kredit-
nog rizika po bilansnoj aktivi’

® faktori kreditne konverzije za iz-
racunavanje kreditnog rizika po
vanbilansnim pozicijama;

® odnos izmedu kapitala i ukupne
aktive ponderisane kreditnim rizi-
kom - pokazatelj adekvatnosti ka-
pitala koji podrazumeva odrzava-
nje adekvatnog nivoa kapitala i
rezervi s ciljem zastite od nesol-
ventnosti banke.

Pored uvodenja jedinstvenog nacina
za izraCunavanje adekvatnosti kapitala,
kao i utvrdivanja njegovog minimalnog
nivoa, glavni cilj Bazel I sporazuma je
jacanje finansijske stabilnosti i usposta-
vljanje lojalne konkurencije na bankar-
skom trziStu (nijedna banka na trZiStu
ne moZe da posluje ukoliko nema dovo-
ljan obim kapitala). Prvi cilj Bazelskog

komiteta je bio da uspostavi kontakte
izmedu regulatornih vlasti zemalja ¢la-
nica, pri ¢emu je posebna paznja bila
posvecena kontroli bankarskog sistema.
Funkcija Bazelskog komiteta za ban-
karsku superviziju bila je formulisanje
,,opStih standarda i smernica supervizi-
je 1 predlaganje primera najbolje ban-
karske prakse u ocekivanju da ée zako-
nodavni organi u pojedinacnim zemlja-
ma preuzeti mere za njihovu implemen-
taciju tako da najbolje odgovaraju spe-
cifi¢nostima domicilnog sistema“.

U Bazelskom sporazumu I fokus je
isklju¢ivo na kreditnim rizicima, zato $to
je dugogodis$nje iskustvo banaka poka-
zalo da se korisnici bankarskih kredita
obic¢no ne pridrZzavaju preuzetih obaveza
u celosti. Bazel I je do 1992. godine
omogucio primenu okvira za utvrdivanje
kreditnog rizika, pri ¢emu je minimalni
iznos kapitalne adekvatnosti 8%.

Kapital/ Pondereisana aktiva
(kreditni rizik) > 8%

Krajem 1993. godine sve banke iz
grupe zemalja G10 ¢ije je poslovanje
bilo medunarodnog tipa, ispunile su
osnovne zahteve u vezi sa odlukom Ba-
zelskog sporazuma 1. Nakon osam go-
dina, 1996, komitet je objavio dodatak

4 Ljubi¢ M., [2009], Primena Bazelskog sporazuma za medunarodne standarde kapitala na bankar-
sko trziSte Srbije, Finansije Vol. 1-6, str. 202-203 dostupno na sajtu:
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/Finansije31032010.pdf,

> Aktiva banaka je podeljena u nekoliko grupa prema kriterijumu izloZenosti riziku. Svakoj grupi
aktive pripada jedan od navedenih pondera rizika (risk weight): potraZivanja od drZavnih institu-
cija zemalja G10 imao je ponder 0%, ponder za potraZivanje banaka zemalja G10 imao je ponder
20%, dok su ostala potraZivanja imala ponder 100%.

6 Barjaktarovi¢ L. [2009], Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 81
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na Sporazum o kapitalu, koji pored kre-
ditnog rizika svoj fokus prosiruje na ka-
pitalne zahteve koji pokrivaju iz-
loZzenost banke trziSnom riziku i
uvodenje novog instrumenta za merenje
trziSnog rizika VaR (value at risk) pri
¢emu minimalni iznos kapitalne ade-
kvatnosti ostaje nepromenjen.

Kapital/Pondereisana aktiva (kredit-
ni 1 trzisni rizik) > 8%

Dve godine kasnije, 1998, Bazelski
odbor za superviziju banaka objavio je
dokument Upravljanje operativnim rizi-
kom (Operational Risk Management)
koji predstavlja osnovu za razvoj opera-
tivnog rizika kao samostalne discipline.
Bazelski komitet je 1999. godine obja-
vio predlog novog standarda koji treba
da zameni Bazel 1 i dve godine kasnije
dokument Drugi konsultativni papir
CP2 (Consultative Paper). Banka za
medunarodno poravnanje je 2001. go-
dine objavila dokument The new Basel
capital Accord u kome je definisano da
svaka banka mora da izvr$i testiranje na
stres u procesu utvrdivanja adekvatno-
sti kapitala. Stres testiranje treba da
ukljuci identifikovanje buducih mo-
gucih dogadaja ili promena u ekonomi-
ji koje bi mogle da imaju negativne
efekte na kreditnu izloZenost banke i
sposobnost banke da izdrZi takve pro-
mene.’ Dalje, testiranje na stres treba da

ukljuci identifikaciju mogucih dogadaja
ili bududih promena privrednih zahteva
koji bi mogli da imaju nepovoljne uti-
caje na kreditnu izloZenost banke, kao i
procenu sposobnosti banke da takve
promene podnese.®

Treéi konsultativni papir CP3 obja-
vljen je 2003. godine, kao i dokument
Dobra praksa za upravljanje i supervizi-
ju operativnog rizika (Sound Practice
for the Management and Supervision of
Operational Risk), koji predstavlja
skup nacela koja ¢ine okvir za upravlja-
nje operativnim rizikom i superviziju.

2. BAZEL 11

Brz razvoj finansijskih trZista, poja-
va novih proizvoda i usluga, finansij-
skih struktura (merdZera i akvizicija)
kao i novih tehnika upravljanja rizicima,
uslovili su neophodnost donoSenja od-
redbi Bazela II i prate¢e dokumentacije.
Bazelski sporazum II nastao je iz potre-
be za promenama u nacinu obracuna po-
kazatelja adekvatnosti kapitala. U sarad-
nji sa finansijskim institucijama, na pr-
vom mestu sa bankarskim sektorom, ko-
mitet je 2004. godine objavio konacnu
verziju dokumenta pod nazivom
Medunarodna merenja kapitala i stan-
dardi o kapitalu, revidirani okvir (Infer-
nal Capital Measurements and Stan-
dards, Revised Framework), Sire poznat
kao Bazel II (Basel II Acord). lako Ba-

7 Bank for International Settlements BIS, [2001], The new Basel capital accord, str. 55, dostupno

na sajtu http://www.bis.org/publ/bcbsca03.pdf

8 Bank for International Settlements BIS, [2001], Principles for the management of credit risk, str.
17, dostupno na sajtu: http://www.bis.org/publ/bcbs75.pdf
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zel II nakon uvodenja nije imao obave-
zujudi karakter, sve zemlje EU su od ja-
nuara 2007. godine’ trebale da zapo¢nu
sa procesom uvodenja standarda'’, koji
predstavlja novi set odredbi za utvrdiva-
nje minimalne kapitalne adekvatnosti
banaka. Evropska komisija je odredbe
Bazela II prilagodila domacim kredit-
nim institucijama i investicionim kom-
panijama putem Direktive o adekvatno-

sti kapitala CAD3 (Capital Adequacy
Directive) donete 2005. godine, dok
ostale evropske zemlje (ukljucujucii Sr-
biju) pokuSavaju da je implementiraju
kroz svoje zakone i propise.'' Pored ak-
tive ponderisane kreditnim rizikom, no-
vina u odnosu na Bazel I je uvodenje ka-
pitalnih zahteva za trZi$ni i operativni ri-
zik, ukljucivanje eksternih kreditniih
agencija u proces klasifikacije svih

Grafikon 1. Bazel 11

BAZEL 11

STUB I

STUB II

[

STUB III

MINIMUM ZAHTEVA
ZA KAPITALOM

Kalkulacija i merenje
ponderisane aktive:

+ Kreditnirizik
* Operativnirizik

* Trzis$nirizik

PROCES KONTROLE

* Obezbeduje kvalitet
procesa

* Obezbeduje adekvatan
nivo kapitala u svakom
momentu

* Obezbeduje motivaciju
za unapredenje prakse za
upravljanje rizikom

TRZISNA DISCIPLINA

e Objavljivanje
kvantitativnih i
kvalitativnih podataka o
preuzetim rizicima i
metodologijama

BAZA PODATAKA

INFORMATICKA PODRSKA

Izvor: http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/7 8/B07-08-2009-Ekoleks.pdf

? Uvodenje Bazela II standarda Direktiva o kapitalnoj adekvatnosti (Capital Requirements Directi-
ve- CRD - direktiva 48/2006 1 49/2006) u nacionalne regulatorne okvire zemalja ¢lanica Evrop-
ske unije do kraja 2006. godine. CRD2 direktiva (2009/27/EC, 009/83/EC, 2009/111/EC) podra-
zumeva ukljucivanje hibridnih elemenata u osnovni kapital, veliku izloZenost i saradnju izmedu
velikih supervizora (home host). CRD3 direktiva (2010/76/EC) podrazumeva implementaciju pra-
vila u vezi sa sekjuritizacijom, trZi$nim rizicima i podrazumeva implementaciju na nacionalnom

nivou do kraja 2011. godine.

10 primena Bazela II je u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama postala obavezna od jula 2007. godine.
1 Ljubi¢ M., [2011], Uvodenje Bazela II u Srbiji, Industrija vol. 39, br. 1, str. 264
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kompanija iz porfolija banke, kao i
pruZanje mogucnosti bankama da same
definiSu modele za merenje rizika u nji-
hovom poslovanju §to predstavlja naj-
vecu novinu u odnosu na prethodni spo-
razum.

Glavna karakteristika Bazela II je nje-
gova struktura koja obuhvata tri stuba:

1. zahtev za minimalnim iznosom
kapitala (kreditni, trZiSni i operativni ri-
zik);

2. proces supervizije, kontrole nad
adekvatnos$c¢u kapitala (okviri i smerni-
ce za nadzor finansijskih institucija);

3. trzi$na disciplina (okvir i smerni-
ce za javno publikovanje poslovnih iz-
veStaja banaka) — zahteva od banke da
javno prezentuje visinu kapitalnih
troSkova kao i procedure i mehanizme
za superviziju rizika.

Prvi stub Bazelskog sporazuma II
obuhvata 1 detaljno definiSe nacine za
utvrdivanje minimalnog iznosa kapitala
,tako §to svakoj banci omogucava da
prilagodi taj iznos nivou rizika od eko-
nomskih gubitaka kojem je banka iz-
lozena*“'"®. Pored toga, prvi stub Bazela
II definiSe minimalne zahteve za kredit-
ni, trZi8ni i operativni rizik. Bankama je
data i mogucénost fleksibilnijeg iz-
racunavanja rizika, buduéi da na raspo-
laganju imaju i interne sisteme za mere-
nje rizika (Advanced Internal Rating-

Based - ARIB), koji su prilagodeni po-
trebama i specifi¢nostima svake banke,
taCnije karakteristikama portfolija koje
banke poseduju. U skladu sa Bazelom
II kreditni portfolio banke se sastoji od:
1) PL kredita (Performing loan — Zivi
krediti koji nisu proglaSeni dospelim
kod kojih nema kaSnjenja u otplati ili je
kasnjenje po osnovu glavnice ili kama-
te krace od 90 dana i dva) NPL krediti
(Non-Performing Loan — krediti koji su
proglaseni dospelim) koji su dospeli ili
kod kojih nisu ispoStvani uslovi pod ko-
jima su odobreni."

Bazelski komitet je definisao nuZni
minimum kapitala, pravila koja defi-
niSu minimalni koeficijent kapitala u
odnosu na rizikom ponderisanu aktivu.
Izracunavanje racija adekvatnosti kapi-
tala u sporazumu Bazel Il se razlikuju u
odnosu na sporazum Bazel I po tome
Sto pored kreditnog i trZiSnog rizika
ukljucuje i operativni rizik. Pored toga,
uvode se i novi, kompleksniji nacini
tretmana kreditnog i operativnog rizika,
dok analiza trZiSnog rizika ostaje nepro-
menjena." Zakonski propisani mini-
mum adekvatnosti kapitala (Capital
Adequacy Ratio-CAR) je da odnos
ukupnog kapitala (Capital) banke i me-
ra rizika (rizikom ponderisana aktiva —
Risk Weighted Asset - RWA) ne sme bi-
ti manji od 8%. Ova adekvatnost kapi-

12 Barjaktarovi¢ L., [2009], Upravljanje rizicima, Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 84

13 Barjaktarovi¢ L., Popov¢ié-Avri¢ S., Peni¢ M. [2011], Upravljanje naplatom potraZivanja u ban-
karskom sektoru Srbije u vremenu krize. Finansije, Vol. 66, 1-6, str. 82-83

14 Izracunavanje racija adekvatnosti kapitala u sporazumu Bazel II se razlikuju u odnosu na spora-
zum Bazel I po tome §to pored kreditnog i trZiSnog rizika ukljucuje i operativni rizik. Pored toga,
uvode se 1 novi, kompleksniji nacini tretmana kreditnog i operativnog rizika, dok analiza trZiSnog

rizika ostaje nepromenjena.
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tala za banku predstavlja vrstu amorti-
zera u slucaju nastupanja kreditnog i/ili
valutnog rizika, nedovoljnog poznava-
nja bancinog klijenta i sli¢no.

Kapital/Ponderisana aktiva (kredit-
ni, trzisni i operativni rizik) > 8%

Drugi stub Bazela II uvodi supervi-
zorsku procenu kao jedan od elemenata
regulatorne politike. Ovaj stub se bazi-
ra na sledeca Cetiri principa:

1. interna procena adekvatnosti kapi-
tala (Internal Capital Adequacy Asse-
sment Proces -ICAAP) zahteva da svaka
banka procenjuje adekvatnost kapitala,
uzimajuéi u obzir celovitu procenu rizi-
ka. Uspostavljanje procedure za merenje
adekvatnosti kapitala obuhvata stalno
obezbedenje adekvatnog nivoa kapitala
kao i rad na unapredenju metoda za upra-
vljanje rizicima. Nadzorni organi banke
treba da razvijaju postupke interne proce-
ne kapitala, odgovorni su za ocenu super-
vizije adekvatnosti kapitala u odnosu na
rizik sa kojim se banke suocavaju."”

2. proces supervizije (Supervisory
Review and Evaluation Process -
SREP) — Supervizori treba da procene
pokazatelj adekvatnosti kapitala, strate-
giju banke i da utvrde da li postoji usa-
glasenost sa regulatornim pokazatelji-
ma banke.

3. kapital iznad minimalnog nivoa —
supervizori o¢ekuju od banaka da pose-
duju kapital iznad minimalnog nivoa
koji je definisan prvim stubom.

'3 Bara¢ S., Staki¢ B., HadZi¢ M., Ivani§ M.,
[2005], Praktikum za bankarstvo, Univerzitet
Singidunum, Beograd, str. 57

4. intervencije supervizora - super-
vizori bi trebalo da u stresnim ekonom-
skim situacijama, u ranoj fazi, interve-
niSu preventivno u cilju sprecavanja pa-
da adekvatnosti kapitala iznad minimal-
nog, zakonski propisanog nivoa. Pored
toga, supervizori treba da opomenu
banke i da zahtevaju od njih brzu reak-
ciju ukoliko kapital nije na propisanom
nivou.

TrziSna disciplina predstavlja treci
stub Bazelskog sporazuma II. Banka je
u obavezi da objavljuje podatke o po-
slovanju (o rizicima i nivou adekvatno-
sti kapitala). Ovim standardom su poda-
ci o poslovanju banaka postali transpa-
rentniji, jer su nadleZne institucije pro-
pisale cikluse obaveznog dostavljanja
informacija o finansijskim pokazatelji-
ma banke. Na taj nacin, svi u€esnici na
trziStu raspolazu sa informacijama o iz-
loZenosti i upravljanju rizicima na ban-
karskom trZistu.

Bazel II bankama dozvoljava da sa-
mostalno izmere svoju izloZenost riziku
koristeci pristup Interne procene finan-
sijskog stanja (Internal Rating-Based
Approach - IRB). Svaka banka treba da
razvije sopstvene interne modele upra-
vljanja rizicima i testove na stres u pro-
cenjivanju sopstvenog stepena izlaga-
nja riziku. Pristup internog merenja rej-
tinga polazi od pretpostavke da banke
imaju izbor da same odluce na koji
nacin ¢e meriti rejting svojih klijenata,
pri ¢emu supervizija banke mora odo-
briti ovaj metod kontrole. Bazelski spo-
razum II razlikuje tri osnovna modela
merenja izloZenosti riziku finansijskih
institucija u okviru kapitalne adekvat-
nosti, koji se medusobno razlikuju pre-
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ma nivou sofisticiranosti i stepenu ose-
tljivosti na rizik:

1. pristup osnovnog (jednostavnog)
indikatora (Basic Indicator Approach -
BIA) koji predstavlja najjednostavniji
oblik izra¢unavanja minimuma nuznog
kapitala;

2. standardizovan pristup merenja
(The Standardized Approach - TSA);

3. napredni pristup merenja zasno-
van na internom rejtingu (Advanced
Measurement Approach - AMA) koji
mozZe biti osnovni: interno merenje,
model distribucije gubitka (Foundation
Internal Ratings Based - FIRB), i na-
predni pristup (Advanced Internal Ra-
ting-Based - AIRB).

Prvi stub, zahtev za minimalnim iz-
nosom kapitala obuhvata merenje kre-
ditnog, operativnog i trZiSnog rizika.

Set pristupa za merenje izloZenosti
kreditnom riziku obuhvata:

a. standardizovani pristup TSA koji
je najjednostavniji pristup za merenje
rizika. Konceptualno je isti kao i posto-
jeci okvir iz 1988. godine, ali definiSe
vecu osetljivost na rizik. Ovaj pristup
omogucava da se na izraCunate iz-
loZenosti banke primenjuju ponderi ri-
zika u skladu sa ocenom rejting agenci-
ja (Standard&Poor’s, Moody’s i Fitch).
Za svaku kategoriju plasmana prime-
njuje se propisani ponder rizika, dok
zbir tih proizvoda daje ukupan iznos
aktive ponderisane rizikom.'®

b. pristup zasnovan na internom rej-
tingu AMA polazi od pretpostavke da

' Barjaktarovi¢ L., [2009], Upravljanje rizikom,
Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 87
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banke imaju izbor da same odluc¢e na
koji nacin ¢e meriti rejting svojih klije-
nata (osnovni pristup FIRB ili napredna
verzija internog sistema rasporedivanja
AIRB), pri ¢emu sektor supervizije
banke mora odobriti ovaj metod kontro-
le. FIRB predstavlja prvi nivo pristupa
kreditnom riziku, koji obuhvata prime-
nu interne metodologije banke za mere-
nje izloZenosti, kao i procenu adekvat-
nosti kapitala samo u odnosu na jednu
komponentu rizika, verovatnoca neis-
punjenja obaveza klijenta (Probability
of Default - PD). S druge strane, AIRB
predstavlja najvisi i najsofisticiraniji ni-
vo pristupa kreditnom riziku, koji u pot-
punosti banci omogucéava primenu in-
ternih metodologija za merenje iz-
loZenosti i procenu kapitalne adekvat-
nosti (tabela 2). Banka vrsi klasifikaci-
ju potrazivanja klijenata i za svaki od
plasmana mora da definiSe Cetiri kljuc-
na faktora rizika:

Verovatnoca neispunjenja oba-
veza klijenta (Probability of Default-
PD) je parametar koji pokazuje kolika
je verovatnoca da klijent nece biti u
mogucénosti da izmiri svoje obaveze na
vreme.

® Gubitak nastao usled nemoguéno-
sti klijenta da izvrSava svoje oba-
veze (Loss Given Default- LGD)
je pokazatelj koji utvrduje deo
plasmana koji ¢e predstavljati gu-
bitak u slu¢aju da klijent ne moZe
da izmiri svoje obaveze.

® [znos plasmana u trenutku kada
klijent ne moze da izvrsi svoje
obaveze (Exposure at Default-
EAD) meri iznos plasmana (kod
kreditnih linija) koji ¢e najvero-
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vatnije biti povucen u trenutku
kada klijent ne moze da izvrsi
svoje obaveze.

® Rocnost (Maturity) — kojom se
meri  preostala  ekonomska
ro¢nost plasmana

rativnog rizika u odnosu na BIA, jer se
kapitalni zahtevi za operativni rizik iz-
racunavaju za pojedinacne vrste po-
slovnih delatnosti'® (izmedu 12% i
18%).

c. pristup naprednog merenja AMA
predstavlja najsofisticiraniji metod iz-

Tabela 1. Procena kreditnog rizika bazirana na internom rejtingu

Komponentne rizika FIRB AIRB
PD Procenjuje banka Procenjuje banka
LGD Definise supervizor | Procenjuje banka
EAD Definise supervizor | Procenjuje banka
Maturity Definise supervizor | Procenjuje banka

Pristupi za izra¢unavanje kapitalnih
zehteva za operativni rizik su:

a. pristup osnovnog indikatora BIA
koji predstavlja kapitalno izdavanje za
operativni rizik koji se utvrduje na
osnovu odredenog indikatora rizika na
nivou cele banke'” BIA se izraCunava
na osnovu formule koja ukljucuje bruto
godis$nji prihod i odredeni procenat
(15%). Primena ovog pristupa je speci-
fi¢na za male domace banke koji nema-
ju strani kapital.

b. standardizovani pristup TSA je
kompleksniji metod izraCunavanja ope-

racunavanja kapitalnih rezervi za ope-
rativne rizike. Za izraCunavanje mini-
malnog iznosa kapitala banke koriste
interni sistem za upravljanje operativ-
nim rizikom, ukoliko je on odobren od
strane supervizora. Procedura za iz-
racunavanje potrebnog kapitala je sle-
deca:"
® sve oblasti poslovanja banke su
kategorizovane u odreden broj vr-
sta aktivnosti koje su zatim svr-
stane u §iru listu operativnih gubi-
taka koji mogu nastati u okviru
svake od vrsta aktivnosti

1 Barjaktarovi¢ L., [2009], Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 92

"% Kod osnovnog i standardizovanog pristupa za izraCunavanje kapitalne adekvatnosti za operativni
rizik, kapitalni zahtevi se temelje na finansijskim pokazateljima poslovanja koji bi trebalo da bu-
du proporcionalni sa stepenom rizi¢nosti- tzv. top-down pristup. S druge strane, model bottom-
up je karakteristi¢an za pristup naprednog merenja kapitalne adekvatnosti za operativni rizik, jer
se bazira na proceni parametara rizika (koji ukljucuju kako interne tako i eksterne faktore) uz ko-
riS¢enje analize scenarija i indikatora koji pokazuju kvalitet interne kontrole i specifi¢nosti po-

slovnog okruZenja.

1 Barjaktarovi¢ L., [2009], Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 94
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® nadzorno telo precizira indikator
izloZenosti (Exposure Indicator-
El) za svaku kombinaciju vrste
aktivnosti i vrste operativnog gu-
bitka,

® na osnovu podataka o gubicima
banke moZemo utvrditi sledeca dva
parametra: verovatnoca nastanka
dogadaja koji uzrokuje gubitak
(Probability of Loss Event- PE) i
gubitak uzrokovan samim do-
gadajem (Loss Given Event- LGE),

® na osnovu prethodno utvrdenih
parametara moguce je izraCunati
faktor ocekivani gubitak za svaku
vrstu aktivnosti (Expected Loss-
EL) koji predstavlja koli¢nik indi-
katora izlozenosti, verovatnocle
nastanka dogadaja koji uzrokuje
gubitak i parametra gubitak uzro-
kovan samim dogadajem.

Kada je re¢ o izraCunavanju kapital-
ne adekvatnosti za trzisni rizik, razliku-
jemo dve metodologije:

a) standardni pristup TSA koji razli-
kuje dve vrste rizika: izdavanje kapitala
za specificne rizike (Stite izdavaoce
hartija od vrednosti od pada cene) i iz-
davanje kapitala za opste trZiSne rizike
(ima za cilj zastitu protiv rizika od gu-
bitka koji nastaje usled pada trZiSne ce-
ne hartija od vrednosti)

b) interni modeli AMA razlikuju
dva nacina za utvrdivanje nivoa kapi-
tala: primenom VaR metode (Value at
risk — vrednost izloZena riziku) ili iz-
raCunavanjem koli¢nika proseka
dnevne vrednosti izloZenosti riziku za
prethodnih 60 dana i minimalnog fak-
tora 3. Glavna novina koju donosi
Bazel Il je koncept upravljanja rizici-
ma i primena VaR analize (Value at

Grafikon 2. Procena operativnog rizika bazirana na pristupu naprednog merenja

Nizak

i

Nivo slozenosti

Osetljivost na rizike

J

Visoka

BIA

Izvor: http://www.hnb.hr/supervizija/implementaacija-dkz/basel2/h rezultati upitnika o novom
bazel spozazumu.pdf, str. 12

%0 Bazelski komitet je u vezi sa primenom modela rizika vrednosti (VaR) predloZio da se veli¢ina
zahtevanog kapitala pomnoZi faktorom 3.
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risk), odnosno ocene trziSnog rizika
banke. Osnovni elementi rizika (VaR)
polaze od:*
® procene maksimalnog iznosa gu-
bika u vrednosti aktive banke ko-
ja bi mogla da se pojavi na speci-
ficnom nivou rizika (kao §to je
1%);

® procene vremenskog perioda u
kome bi aktiva bila smanjena, ako
bi doslo do pogorSanja uslova na
trzistu;

® nivoa pouzdanosti koji me-

nadZment predaje proceni vero-
vatnocée gubitka u bilo kojem vre-
menskom periodu (95% ili 99%
kao nivo pouzdanosti koji se
najcescée predstavlja).

Bazelski sporazum II je koncipiran
na ideji da poveca osetljivost finansij-
skih organizacija na rizik, kao i da zah-
teva od banaka da razviju daleko ¢vrsée
okvire za upravljanje rizicima. Una-
predenje i fleksibilnije metode Bazela
II (u odnosu na Bazel I) merenje kredit-
nog, trziSnog i operativnog rizika, kao i
nov pristup supervizije i transparentno-
sti poslovanja banaka, treba da doprine-
su uspostavljanju stabilnosti finansij-
skog sekotra, jer bi izracunati nivo neo-
phodnog kapitala za pokrice rizika tre-
balo realnije da prikaZe stepen rizika
kojem je izloZena svaka banka. Cilj Ba-
zela 11 je da na mikronivou poboljsa

upravljanje rizicima i time pruZi dodat-
ne elemente za odrZavanje finansijske
stabilnosti na makronivou. Stres test,
kao obavezni alat koji banke primenju-
ju u skladu sa Bazelom II, odnosno di-
rektivom Kapitalni zahtevi (Capital
Requirements Directive- CRD), pred-
stavlja efikasnu metodu za upravljanje
bankarskim rizicima.

Banka za medunarodno poravnanje
je maja 2009. godine objavila doku-
ment pod nazivom Nacela dobrih prak-
si testiranja otpornosti na stres i super-
vizije (Principle for Sound Stress Te-
sting Practices and Supervision). U
ovom dokumentu se navodi da stres te-
stovi predstavljaju vaZzan alat koji ban-
ke upotrebljavaju u procesu upravljanja
rizicima u okviru Bazela II. Pored pro-
cesa upravljanja rizicima, nacela za te-
stiranje otpornosti na stres od banaka
zahtevaju da predvide ekonomski Sok
(scenarije), testiraju interni model i pro-
cedure za procenu, dok s druge strane
od supervizora traZe da razmotre kako
banke procenjuju ,,neocekivane do-
gadaje u proracunu veli¢ine kapitala.
Da bi banka sprovela stres test na rizik
mora da projektuje i primeni neki od
slede¢ih scenarija:*

® funkcionisanje ekonomije u

otezanim uslovima, trZiSni rizici
ili nedovoljna likvidnost;

2! Rose P., Hudguns S.C., [2005], Bankarski menadZment i finansijske usluge, Data Satus, Beo-

grad, str. 501

2 Urednici: Engelmann B., Rauchmeier, [2011], The Basel II: risk parameters, estimation, valida-
tion and stress testing, drugo dopunjeno izdanje, deo XVI Gundlach V., Development of stree
test for credit portfolios, str.352, dostupno na sajtu http://www.hkfrm.org/resources/Risk_Para-

meters.pdf
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® ckstremno negativni scenario koji
prognozira usporavnje ekonomije
i pojavu recesije;
® banke bi trebalo da koriste sopstve-
ne podatke za procenu rejtinga;
® banke bi trebalo da sprovedu stres
test u uslovima potencijalnog po-
gorSanja kreditnog okruZenja.
Prvi stub Bazela II (minimalni zah-
tevi kapitala) nalaze bankama koje ko-
riste interni model za utvrdivanje nivoa
kapitala koji je izloZen riziku, utvrdiva-
nje preciznog programa testiranja ot-

pornosti na stres. S druge strane, banke
koje koriste napredni ili osnovni model
(zasnovan na internim rejtinzima za
kreditni rizik tzv. IRB pristup) moraju
da sprovode stres testove kako bi proce-
nile izdrZljivost kapitala. 1z tog razloga,
banke su u obavezi da obezbede nivo
kapitala iznad zakonski propisanog mi-
nimuma.”

lako zahtevi Bazela II u pogledu
stres testova nisu najjasnije definisani,
oni mogu biti prikazrani na sledeci
nacin**:

Grafikon 3. Stres testovi prema Bazelu 11

Stub 1 Stub 11
Slir'es"t'elSt i Stres test Stres test
apitalnu procikli¢nosti koncentracije
adekvatnost
Pad privredne st s
p Periodi¢ni

ili industrijske
proizvodnje

Dogadaji u vezi
sa trziSnim
rizikom

Uslovi
likvidnosti

stres testovi

Izvor: http://www.sibilleau.com/download/Credi Risk Concentration Under Stress.pdf, str.17

3 Bank for International Settlements (BIS), [2009], Principle for sound stress testing practices and

supervision, str. 1-2, dostupno na sajtu http://www.bis.org/publ/bcbs155.htm

2 Urednici: Engelmann B., Rauchmeier, [2011], The Basel II: risk parameters, estimation, valida-
tion and stress testing, drugo dopunjeno izdanje, deo XVI Gundlach V., Development of stree
test for credit portfolios, str.352, dostupno na sajtu http://www.hkfrm.org/resources/Risk_Para-

meters.pdf
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1. Zadatak svake banke koja prime-
njuje pristup internog merenja rizika je da
utvrdi stabilan, pouzdan i smislen stres
kako bi uspesno procenila nivo kapitala.
Stres testovi bi trebalo da budu sastavni
deo procesa utvrdivanja kapitalne ade-
kvatnosti banaka, a narocito deo strategi-
je banke i procesa upravljanja rizicima.
2. Banke moraju da obezbede zahte-
vani minimum kapitala
3. Banke treba da predvide buduce
potrese u ekonomiji koji bi mogli nega-
tivno da uticu na kreditnu izloZenost
banke.
4. Banke treba da utvrde verovat-
nocu neispunejnja obaveza klijenta- PD
(stub 1), gubitak nastao usled nemo-
guénoti klijenta da izvr$i svoje obaveze
— LGD (stub 2), iznos plasmana u tre-
nutku kada klijent ne moZe sa izmiri
svoje obaveze — EAD (stub 2).
Stres testiranje vrlo je prisutno u
kontekstu Bazela II, gde su stres testovi:
® sredstva za prilagodavanje pro-
secne verovatnoce neizvrsenja
(PD) za uslove stresa (stub 1);

® procedura za procenjivanje robu-
snosti IRB parametara rizika kao
$to su PD ili gubitak usled neiz-
vrSenja (Loss Given Default —
LGD) (stub 2); (iii) zahtev za oce-
nu efekta ekonomske recesije na
regulatorne uslove kapitala (stub 1
,»stres test konjukture®; i (iv) nacin
za procenu globalnog efekta na

= Ekoleks, [2011], Bankarstvo 1-2, Bazel 111

bankovni profil rizika i adekvat-
nost kapitala u slucaju razlicitih
dogadaja ili promena uslova na
trZiStu, ukljucujudi sposobnost sa-
ugovorne strane da ispoStuje fi-
nansijske ugovore (stub 2).

3. BAZEL III

U uslovima svetske ekonomske krize
bankarski sektor kao deo finansijskog
sistema, zbog svog smisla postojanja i
prirode poslovanja, trebalo bi da amorti-
zuje negativne faktore krize i pokrene
ekonomski razvoj jedne zemlje. Bududi
da je bankarski sektor bio inicijator i uz-
ro¢nik nastanka recesije, ne ¢udi §to je
upravo ovaj segment finansijskog trZista
najvise bio pogoden negatvnim efekti-
ma krize. Dve godine nakon kolapsa
Lehman Brothersa, Bazelski komitet za
superviziju banaka je izdao nove smer-
nice u vidu Bazel III regulatornog okvi-
ra. Bazel III nije samo direktan odgovor
na svetsku finansijsku krizu, ve¢ i konti-
nuirani napor Bazelskog komiteta da
ojaca regulatorni okvir za banke, super-
viziju banaka i funkciju upravljanja rizi-
cima u bankama.”

Zemlje ¢lanice G20 na samitu u Se-
ulu, odrzanom u septembru 2010. godi-
ne, razmatrale su usvajanje i primenu
novog Bazelskog sporazuma, koji je
nakon tri meseca i usvojen.*® Usvajanje
Bazela III od strane zemalja ¢lanica EU

2 Delahaye B., [2011], Basel III: Capital adequacy and liquidity after the financial crisis, Internati-
onal finance seminar 2010/2011, str. 7, dostupno na sajtu: http://www.law.harvard.edu/pro-
grams/about/pifs/llm/select-papers-from-the-seminar-in-international-finance/llm-papers-2010-

2011/delahaye.pdf
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se ocekuje do kraja jula 2012. godine
putem Cetvrte direktive o kapitalnoj
adekvatnosti (Capital Requirements Di-
rective- CRD4) ?’ i predloga uredbe ko-
ja se direktno primenjuje u nacional-
nom zakonodavstu (Capital
Requirements Regulation- CRR).

Glavni ciljevi uvodenja novog regu-
latornog okvira su:*®

1. unapredenje sposobnosti bankar-
skog sektora da apsorbuje Sokove koji
proizilaze iz finansijskih i bankarskih
pritisaka (smanjujuéi time rizik od njiho-
vog daljeg prenoSenja u realni sektor);

2. unapredenje upravljanja rizicima i
uopste upravljanja u bankama;

3. povecanje transparentnosti poslo-
vanja banaka.

Grafikon 4. Bazel 111

BAZEL III
STUBI | ] STUB II | ] STUB III |
KAPITALNI ZAHTEVI STANDARDI LEVERIDZ RACIO
LIKVIDNOSTI
» Kuvalitetniji kapital * Racio pokrica » Kapital / izloZenost

* Boljepokric¢erizika

» Dodatne rezerve kapitala

likvidnosti LCR

¢ Racio stabilnosti neto
finansiranja NSFR

* Tranzitivni period

» Prelazak u STUB I od
2018. godine

JACAJU KAPITAL I LIKVIDNOST BANAKA

Izvor: http://www.nbs.rs/internet/latinica/l 5/mediji/prezentacije/Bazellll Palic MEJ 20120516.pdf

> CRD IV: the European response to Basel I1I and the impact on tier 1 and tier 2 bank capital, do-
stupno na sajtu: http://www .linklaters.com/pdfs/mkt/london/A13805377.pdf

*® Centralna banka Crne Gore, Kilibarda M., Nik&evi¢ A., Mili¢ D., Micunovi¢ A., [2011], Global-
na finansijska kriza i odgovor Evropske unije, radna studija br. 21, Podgorica, str. 35, dostupno
na sajtu: http://www.cb-mn.org/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/radne_studije/global-

na_finansijska_kriza.pdf
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Jedan od glavnih zadataka novog re-
gulatornog okvira Bazel III je da ojaca
dva komplamentarna pristupa koji po-
drZavaju osnovni koncept stabilnosti
banke: makro i mikroprudencijalnu re-
gulativu (pristup sigurnosti).

Makroprudencijalna politika kori-
sti prudencijalne alate za ogranicenje
sistemskih ili finansijskih rizika, ogra-
ni¢avajuéi na taj nacin pojavu pore-
mecaja u pruzanju klju¢nih finansij-
skih usluga koje mogu da imaju
ozbiljne posledice za realnu ekonomi-
ju.”” Makroprudencijalni pristup uvodi
potpuno nove elemente u regulatorni
okvir:

1. kapitalni amortizer (Capital Con-
servetion Buffer=2,5%), pomaZe ban-
kama u borbi protiv kreditnih gepova.
Njegova funkcija je zastita u uslovima
stresa, odnosno njegova svrha je da ap-
sorbuje gubitke u uslovima finansijske
krize.

2. uvodenje leveridzZ racija (Levera-
ge Ratio-3%) predstavlja odnos izmedu
kapitala (Tier 1) i izloZenosti banke
(Exposure Measure), koja prati racuno-
vodstvenu meru izloZenosti*’;

3. uvodenje dva standarda za po-
krice likvidnosti*":

a. racio pokri¢a likvidnosti LCR ra-
cio (Liguidoty Coverage Ratio-100%)
treba da obezbedi otpornost banke na
poremecéaje u likvidnosti u vremen-
skom periodu duzem od 30 dana. Ovaj
racio trebalo bi da bude implementiran
do 2015. godine sa definisanim mini-
malnim standardima.

b. racio stabilnosti neto finansiranja
NSFR racio (Net Stable Funding Ra-
tio-100%) zahteva minimalni iznos sta-
bilnih izvora finansiranja u banci u od-
nosu na likvidni profil sredstava’. Ovaj
racio trebalo bi da bude implementiran
do 2018. godine.

Mikroprudencijalna regulativa na
nivou bankarskog sektora povecava ni-
vo otpornosti bankarskih institucija u
periodu stresa pomocu sledecih regula-
tiva:

1. visi 1 bolji kvalitet kapitala banke
(fokus je na zajednickom akcijskom ka-
pitalu);

2. pokrice rizika u odnosu na aktiv-
nosti na trzistu kapitala;

3. superviziju, upravljanje rizicima i
standarde o postupku obelodanjivanja
podataka.

Y FSB Makroprudencijalna politika, [2011], Bankarstvo 3-4, str. 116, dostupno na sajtu:
http://www .ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2011/3_4/B03-04-2011-G20.pdf

30 % s . . . o . " .
Racunovodstvena mera izloZenosti obuhvata: bilansne, nederivatne izloZenosti, podeSavanja

vrednosti, bilansne pozicije pre upotrebe instrumenata za ublaZavanje rizika. OpSirnije: Mati¢ V.,

[2012], Bankarski rizik 27, Bazel Ill-koeficijent leveridZa, Bankarstvo 1, dostupno na sajtu:
http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2012/1/UBS-Bankarstvo-1-2012-Ekoleks.pdf
3! Bank for International Settlements (BIS), [2010], Basel III: International framework for liquidity

risk measurement, standards and monitoring, str. 8-11, dostupno na sajtu:

http://www .bis.org/publ/bcbs188.pdf

32 Ekoleks, [2011], Bankarstvo 3-4, Bezel III — uvodenje standarda opste likvidnosti
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Grafikon 5. Nova EU supervizorska arhitektura

Evropski odbor za
sistemski rizik (ESRB)

MAKRO-PRUDENCIJALNA
SUPERVIZIJA

+ Sistemski (makro) pristup
e Identifikacijarizika i slabosti

e Izdavanje
upozorenja

preporuka i

* Nadgledanje sistema

<>

Evropski sistem
finansijskih
supervizora (ESFS)

MIKRO-PRUDENCIJALNA
SUPERVIZIJA

Postojeéi regulatorni komiteti bic¢e
zamenjeni sa tri nove evropske
supervizorske agencije (ESA):

e Evropska bankarska
(EBA)

agencija
e« Evropska komisija za
osiguranje i penzije (EIOPA)

e Evropska komisija za trziste
hartija od vrednosti (ESMA)

Izvor: www.nbs.rs, Eric M., Bazel 11l standardi- implementacija i izazovi,
http://www.nbs.rs/internet/latinica/l 5/mediji/prezentacije/Bazellll Palic MEJ 20120516. pdf

Bazel III uvodi dodatni zahtev za
kapitalom, §to bankama omogucéava da
u periodu negativnih efekata ili finan-
sijskih i ekonomskih pritisaka mogu da
apsorbuju potencijalne gubitke. Drugim
re¢ima, bankarski sistemi ¢e biti u mo-
guénosti da u stresnim situacijama po-
vlace kapital, s tim da ,,Sto je nivo kapi-
tala banke blizi minimalnom zahtevu,
veca su i ogranicenja na raspodelu do-
biti (manje novca na raspolaganju za is-
platu dividendi, bonusa i drugih kom-
penzacija)“*. Svetska ekonomska kriza
je pokazala da banke mogu biti mnogo
viSe izloZene rizicima, a da pritom nisu

u mogucnosti da izvrSe dodatnu kapita-
lizaciju u promenljivim trZiSnim uslovi-
ma. Iz tog razloga, za razliku od svojih
prethodnika, Bazel III viSe paZnje po-
svecuje akcijskom kapitalu te umesto
komponente Tier 1 kapitala uvodi novi
termin common equity, koji obuhvata
zadrZani kapital i kapital steCen proda-
jom obic¢nih akcija. U poredenju sa Ba-
zelom II minimalni zahtev za osnovnim
(akcijskim) kapitalom i minimalni zah-
tev za kapitalom Tier 1 su povecéani sa
postojecih 2% 1 4% na 4,5% 1 6% rizi-
kom ponderisane aktive, respektivno
(tabela 3).

33 Centralna banka Crne Gore, Kilibarda M., Nik¢evi¢ A., Mili¢ D., Micunovi¢ A., [2011], Global-
na finansijska kriza i odgovor Evropske unije, radna studija br. 21, Podgorica, str. 35, dostupno
na sajtu: http://www.cb-mn.org/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/radne_studije/global-

na_finansijska_kriza.pdf
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Tabela 2. Implementacija Bazela II1

Pokazatelj/Godina* 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 2019
Pokazatelj akcijskog 2,0 2,0 3,5 4,0 4,5 4,5 45 4,5 4,5
kapitala
Kapitalni amortizer - - - - -| 0,625 1,25 1,875 2,5
Zbir akcijskog kapitala i 2,0 2,0 3,5 4,0 45| 5,125 5,75 6,375 7,0
kapitalnog amortizatora
Minimalni osnovni 4,0 4,0 4,5 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
kapital
Minimalni regulatorni 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
kapital
Pokazatelj pokriéa Pocetak Min.
likvidne aktive perioda standard
pracenja
Pokazatelj neto stabilnih | Pocetak Min.
izvora finansiranja perioda standard
pracenja

*(sa pocetkom primene od 1. januara, u %)

Izvor: BIS [2010a, 2010b], Bazel 111: A global regulatory framework for more resilient banks and banking
systems, Globalni regulatorni okvir za stabilnije banke i bankarske sisteme, str. 64
http://'www.bis.org/publ/bcbs189.pdf

Kapital Tier 2 moze da predstavlja
maksimalno 2% kapitala, a Tier 3 (ili
dopunski kapital Tier 2) koji se koristi
za pokrice trzi§nog rizika, u potpunosti
¢e biti ukinut od 2013. godine.** Pored
toga, od banaka c¢e se zahtevati da drze
zastitni kapitalni amortizer ili rezerve
kapitala za ograni¢avanje raspodele do-
biti od 2,5% akcijskog kapitala, $to po-
dize ukupan regulatorni zahtev za
osnovnim kapitalom na 7% (4,5% +
2,5%) u 2019. godini. Kapitalni amorti-
zer bi trebalo da se uvodi fazno sa
pocetkom primene 2016. godine
(0,625% rizikom ponderisane aktive, pri
¢emu Ce se svake naredne godine poste-
peno povecavati za 0,625 procentnih

34 Bagi¢ D., [2012], Aktuelni pravci promjena
regulacije finansijskog sistema, Acta Econo-
mica, br. 16, str. 181, dostupno na sajtu:
http://www.actaeconomica.etbl.org/broj16/e-
ActaEconomica-broj16-Basic.pdf

poena do 2019. godine kada bi trebalo
da bude uspstavljen na 2,5%). Podizanje
nivoa kapitala banaka predvideno je za
2013. godinu, dok bi nova pravila u pot-
punosti trebalo da budu implementirana
do januara 2019. godine.

ZAKLJUCAK

Brz razvoj finansijskih trZista, poja-
va novih proizvoda i usluga, finansij-
skih struktura kao i novih tehnika upra-
vljanja rizicima, uslovili su neophod-
nost donoSenja odredbi Bazelskih spo-
razuma. Svaka finansijska institucija, pa
1 banka, ima obavezu da odrZava mini-
malni nivo kapitala. Ovaj kapital finan-
sijskim institucijama sluZi u sluc¢aju na-
stanka neocekivanih gubitaka (usled ne-
gativnih efekata svetske ekonomske kri-
ze) ili kao osnov za dalji rast i razvoj. Za
ocuvanje finansijske stabilnosti Siroko
je rasprostranjeno testiranje otpornosti
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na stres, koje analizira moguénosti poje-
dinih finansijskih isntitucija ili celokup-
nog finansijskog sistema u cilju apsor-
bovanja razli¢itih vrsta Sokova. Kao
analiticka metoda, stres test pruZa kvan-
titativnu procenu ranjivosti bankarskog
portfolija, koja se najcesCe vezuje za
neocekivane, ali stvarne ekonomske do-
gadaje i Sokove. Cilj stres testova je da
na univerzalan i sistematizovan nacin
ukaZe na potencijalne probleme unutar
finansijskog sistema i time omogudi
drzavi i uCesnicima na finansijskom
trziStu da blagovremeno reaguju.

Sa izbijanjem svetske ekonomske
krize, stres testovi dobijaju na vaznosti
u krugovima medunarodnih finansij-
skih institucija i regulatornih tela. Pre
pocetka svetske ekonomske krize i na-
stupanja recesije, vecina stres testova
koje su banke sprovodile Sirom sveta
nisu bili osmiSljeni tako da obuhvataju
ekstremna trzi$na desavanja. Stavige,
scenariji sprovedenih stres testova su
predvidali mnogo blaZe ekonomske
Sokove, gubitke koji nisu prelazili jedan
ostvarenog prihoda kao i kraée trajanje
negativnih efekata krize.

Banka bi trebalo da sprovodi stres te-
stove redovno u cilju merenja svoje iz-
loZenosti rizicima kao i analize likvid-
nosti, profitabilnosti i solventnosti. Pre
pocetka svetske ekonomske krize i na-
stupanja recesije, vecina stres testova
koje su banke sprovodile Sirom sveta ni-
su bili osmisljeni tako da obuhvataju
ekstremna trZiSna deSavanja. Stavige,
scenariji sprovedenih stres testova su
predvidali mnogo blaZze ekonomske
Sokove (scenariji pre krize prognozirali
su gubitke koji nisu prelazili jedan
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ostvarenog prihoda) kao i krace trajanje
negativnih efekata krize. Iz tog razloga
potrebno je da poslovne, a zatim i cen-
tralne banke sprovode testiranje otpor-
nosti na stres na mesecnom, kvartal-
nom, polugodi§njem nivou ili jednom u
godinu dana. Praksa je pokazala da je
neophodno redovno sporvodenje stres
testova u cilju sprecavanja ili ublazava-
nja negativnih efekata ekonomske krize.
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Rezime

Uvazavajuci pretpostavku da su dividende jedini nov€ani tok koji akcionar ostvaruje od
svoje investicije, moguce je odrediti vrednost akcije na osnovu sadaSnje vrednosti ocekiva-
nih dividendi. Preduzeca, kod kojih postoji politika dividendi konzistentna sa ostvarenom
profitabilno§¢u, primenjuju model diskontovanja dividendi za odredivanje vrednosti akci-
je. Posto se sva preduzeca ne nalaze u istoj fazi Zivotnog ciklusa, postojala je potreba da se,
pored modela konstantnog rasta dividendi, razviju i tzv. viSefazni modeli diskontovanja di-
videndi (dvofazni, trofazni i H model). Rad ima za cilj da predstavi nacin odredivanja ak-
cija pomocu jednofaznih i viSefaznih modela diskontovanja dividendi, kao i da ukaze na
njihove prednosti i nedostatke.

Kljuéne reci: DISKONTOVANIJE DIVIDENDI, STOPA RASTA, STOPA PRINOSA NA SOPSTVENI
KAPITAL, VREDNOST AKCIJE, VISEFAZNI MODELI

Finansije ® Godina LXVIII e Broj: 1-6/2013
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Summary

With an introduction of the assumption that dividends are the only cash flow that is re-
alized by a shareholder on investment, and based on the present value of expected divi-
dends, it is possible to determine the value of the share. Companies, which have a dividend
policy consistent with the profitability of the company, apply the dividend discount model
(DDM) to determine the value of the share. Due to the fact that not all companies are in
the same stage of the life cycle, there is a need, in addition to the constant growth model of
dividends, to develop a so-called multiphase dividend discount model (two-phase, three-
phase and H model). The aim of this paper is to present a method for determining shares
with single and multiphase dividend discount model, as well as to point out their advanta-

ges and disadvantages.

Key words: DIVIDEND DISCOUNT, GROWTH RATE, RATE OF RETURN ON EQUITY, VALUE OF THE

SHARE, MULTIPHASE MODELS

UvVOD

Vrednost deonica (akcija) poveza-
na je sa ocekivanim buduéim prinosi-
ma. Zbog te usmerenosti na bu-
ducnost, pri vrednovanju akcija ne tre-
ba izgubiti iz vida vremensku dimen-
ziju novca, $to znaci da postupkom
diskontovanja treba svesti vrednost
svakog  pojedinacnog  buduceg
novCanog toka na sadasnji trenutak.
[Brealy, et al. 2001.]

Naravno, tom prilikom posebna
paznja mora biti posveéena odredenju
odgovarajuce visine diskontne stope.
S obzirom na promenljivost poslov-
nog okruZenja, prirodno je da akcio-
narska preduzeca prolaze kroz raz-
lic¢ite faze Zivotnog ciklusa. Pri tome,
svakoj fazi odgovaraju drugacije stope
rasta. [Bodie, et al. 2009]

Rad je posvecen analizi metoda
procene vrednosti deonica na osnovu
diskontovanja dividendi, bududi da di-
vidende predstavljaju oblik prinosa od
akcija koji moZe biti interno odreden.
Govoreci o modelu diskontovanja di-
videndi, kao nacdinu za vrednovanje
akcija stabilnih 1 zrelih preduzeca,
mora se voditi racuna da visina zahte-
vane stope prinosa na sopstveni kapi-
tal bude iznad ocCekivane stope rasta
dividendi, kako bi se dobili smisleni
rezultati. [Garrett, Priestley, 2012.]
Upravo sa ciljem Sto boljeg prila-
godavanja postupka vrednovanja
stvarnim poslovnim kretanjima, for-
mulisani su tzv. viSefazni modeli dis-
kontovanja dividendi (dvofazni, trofa-
zni i H model). Dvofazni model je pri-
kladan za odredivanje vrednosti akcija
preduzeca iz privrednih grana sa nat-
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prosecnim rastom, koji traje izvesno
vreme (prva faza) sve do ,,prelomne*
godine, kada se naglo transformise u
stabilan rast (druga faza).

Za razliku od stepenastog dvofa-
znog modela, H model je pogodan za
vrednovanje akcija preduzeca koja
prolaze kroz fazu natprosecnog rasta,
nakon Cega taj rast postepeno opada,
usled pojave novih u¢esnika na trzistu
i smanjivanja konkurentskih prednosti
posmatranog preduzeca.

Kona¢no, trofazni model, (kao
kombinacija prethodna dva modela)
mozZe se koristiti za odredivanje vred-
nosti deonica onih preduzeca koja pr-
vih nekoliko godina beleZe rast po
natprosecnoj stopi, da bi se zatim taj
rast postepeno usporavao, sve dok se
na odredenom nivou ne ustali, pro-
duzujudi takvo stabilno kretanje u bu-
ducénosti.

Svaki od pomenutih modela bice po-
drobno teoretski i kroz primere ob-
jasnjen u tekstu koji sledi.

1. JEDNOFAZNI MODEL
DISKONTOVANJA DIVIDENDI

Jedan od najviSe koriS§¢enih modela
odredivanja vrednosti akcija stabilnih i
zrelih preduzeca, koja isplacuju divi-
dende i kod kojih postoji politika divi-
dendi konzistentna sa profitabilno$cu
preduzeca jeste model diskontovanja
dividendi.

Pretpostavke ovog modela definisu
dividende kao jedini novcani tok koji
akcionar ostvaruje po osnovu svoje in-
vesticije, dok je vrednost akcije jedna-
ka sadaS$njoj vrednosti o¢ekivanih bu-
ducih dividendi. Osnovni argument za
koris¢enje modela diskontovanja divi-
dendi leZi u Cinjenici da investitor koji
kupi i drZi akciju prima prinos samo u
obliku dividendi. Pored toga, dividen-
de su manje podloZne fluktuacijama od
dobiti, pa je model diskontovanja divi-
dendi manje osetljiv na kratkoroc¢ne
fluktuacije dobiti i njenog reinvestira-
nja u preduzece.

Primer 1: U tabeli su prikazani dobit po akciji (EPS)', ispla¢ene dividende po akciji
(DPS) i racio isplate dividendi® iz dobiti za preduzeéa X i Y. Postavlja se pitanje da li je
model diskontovanja dividendi pogodan nacin vrednovanje akcija preduzeca X i Y?

" Dobit po akciji (EPS) se dobija deljenjem dobiti preduzeca sa brojem akcija preduzeca.
% Racio isplate dividendi govori o udelu isplate dividendi iz dobiti i dobija se kao koli¢nik dividendi

i dobiti preduzeca.

164




FINANSIJE

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Preduzeée X

Dobit po akciji (EPS) $ 0.10 -0.42 1.25 1.90 0.25 0.90 1.58 4.52

Isplacene dividende po | 100 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
akciji (DPS) $

Racio isplate | 1000% | -238% | 80% 53% 400% | 111% 63% 22%
di[ 1 ]dendi

Preduzeée Y
Dobit po akeiji (EPS) $ 0.66 0.77 0.79 0.84 0.93 1.10 1.20 1.30

Isplaéene dividende po | 22 0.25 0.28 0.29 0.28 0.32 0.34 0.42
akciji (DPS) $

Racio isplate dividendi | 33% | 32% | 35% | 34% | 30% | 29% | 28% | 32%

Na osnovu primera preduzec¢a X 1Y i istorijskih podataka vezanih za visinu dobiti i
dividende, moze se zakljuciti da model diskontovanja dividendi nije prikladan model za
odredivanje vrednosti akcija preduzeéa X. Naime, iz tabele moze se uociti da se racio
isplate dividendi za preduzeée X krece od -238% do 1000%, Sto znaci da ne postoji veza
izmedu visine profita i visine isplacenih dividendi. Nasuprot tome, model diskontovanja
dividendi je prikladan model vrednovanja akcija preduzeca Y, jer se racio isplate dividendi
u periodu od 2005. do 20012. godine krec¢e izmedu 28% i 35%, §to znacdi da izmedu profita
i dividendi postoji konzistentna veza.

Da bi se izracunala cena akcije pomocu modela diskontovanja dividendi potrebni su podaci o:
— Ocekivanoj buducoj dividendi i

— Stopi prinosa na sopstveni kapital, odnosno ceni sopstvenog kapitala.

Nacin odredivanja stope rasta dividende bio je predmet diskusije u poslednjih nekoliko
godina. Prognoziranje visine dividende na osnovu racia isplate dividendi u prethodnom
periodu se pokazalo neefikasnim. Iz tog razloga, Garrett i Priestley [2012] su razvili novi
model predvidanja stope rasta dividendi, na osnovu novih promenljivih baziranih na modelu
konstantnih dividendi, prema kome su stope rasta dividendi predvidive. Realnije predvidanje
rasta dividendi doprinosi objektivnijem i tanijem odredenju cene akcije.

Vrednost akcije preduzeca, kao §to je reCeno, moze se izraCunati diskontovanjem svih
buducih dividendi akcije po stopi prinosa koja se moZe zaraditi na akcijama sli¢nog rizika,
Sto pokazuje formula 1:

DIV, D1V, DIV,
P, = + bt —, odnosno
(I+r) (+r) (I+r,)
= DIV,
P =) —L 1
’ Z‘ (+r1) ()

DIV, — o¢ekivana dividenda po akciji u godini t,

r. — prinos na sopstveni kapital (cena sopstvenog kapitala).

Posto se predvidanje dividendi ne moze vrsiti do u nedogled, razvijeno je nekoliko verzija
modela diskontovanja dividendi zasnovanih na razli¢itim pretpostavkama o buduéem rastu.
Najjednostavniji od tih modela, zove se Gordonov model, a dizajniran je za odredivanje
vrednosti preduzecéa koje ima stabilan rast i koje isplacuje dividende u visini koju moze da
priusti.
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1.1 Gordonov model konstantnog rasta dividendi.

Prilikom odredivanja vrednosti akcija preduzeca ¢ija prodaja i dobit iz godine u godinu
pokazuju stabilan rast koristi se tzv. Gordonov model, koji pretpostavlja da ¢e i dividende
rasti po konstantnoj stopi i da ¢e stopa rasta dividendi biti manja od diskontne stope.

Ukoliko se pode od metoda diskontovanja dividendi i pretpostavke o konstantnosti rasta
dividendi, vrednost akcije preduzeéa moze se izracunati pomocu formule 2:

DIV, (1+ DIV,(1+ g)? DIV, (1+ g)*
_Div,(+g) DMA+g)”  DIV.(d+g)

2
T (+7,)2 A+r,) S
Sadas$nja vrednost dividendi moZe biti algebarski pojednostavljena do sledeéeg izraza:
DIV,
Py=—-L
e =8

DIV, =DIV,(1+g)

DIV, =DIV,(1+ g)"

gde su:

DIV, - dividenda koja e biti primljena krajem prve godine,

DIV, - dividenda po akciji koja se ocekuje u godini t,

r. — zahtevana stopa prinosa na sopstveni kapital,

g — stopa rasta dividende po akciji.

Osnovna pretpostavka Gordonovog modela jeste da dividende rastu po istoj stopi i to do u
nedogled. Kada bi stopa rasta dividendi bila veca od stope rasta dobiti, vremenom bi
dividende premasile dobit. Suprotno, ukoliko bi u dugom vremenskom periodu stopa rasta
dividendi bila manja od stope rasta dobiti udeo isplate dividendi u dobiti bi vremenom tezio
nuli.

Gordonov model rasta je prikladan za vrednovanje kompanija koje imaju stabilne stope rasta,
a te “stope rasta moraju biti manje ili jednake stopama rasta ekonomije u kojoj preduzece
radi” [Damodaran, 2002, poglavlje 13, s. 3].

Pretpostavka konstantnog rasta dividendi tesko je ostvariva zbog fluktuacija u dobiti
preduzeca nastalih usled ¢itavog niza razloga, kao $to su, na primer: ,,ukupan prihod nije
konstantan, preduzece prolazi kroz razliite faze u razvoju, trZiste je nestabilno, inflacija je
neujednacena [Dugalié, Stimac, 2007, s. 203]. Gordonov model moZemo koristiti i ukoliko
preduzeée ima prosecnu stopu rasta pribliznu stabilnoj stopi rasta. Tako recimo, cikli¢no
preduzece koje ima razli¢ite stope rasta iz godine u godinu, ali mu je prose¢na stopa rasta 4%
moze da se vrednuje Gordonovim modelom.

Gordonov model rasta je jednostavan i pogodan nacin za vrednovanje akcija preduzeca sa
stabilnim rastom. Treba imati na umu da male promene u vrednosti stope rasta g ili zahtevane
stope prinosa na sopstveni kapital 7, dovode do velikih razlika u izracunatoj vrednosti akcije.
Najznacajnija determinanta vrednosti akcije stoga jeste ,razlika izmedu zahtevane stope
prinosa na sopstveni kapital 1 ocekivane stope rasta dividendi* [CFA Institute, 2005, s. 360].
Payen i Finch [1999] su istakli sa jedne strane jednostavnost primene modela diskontovanja
dividendi pri izraCunavanju cene akcija, ali sa druge strane su naglasili veliki rizik od
potencijalnih greSaka koje se pre svega odnose na odredivanje stope prinosa na sopstveni
kapital i stope rasta dividendi. Neadekvatno kori§¢en (uz pogresne pretpostavke), ovaj model
moze rezultirati netacnim ili ¢ak apsurdnim rezultatima, naroCito ukoliko stopa rasta
dividendi konverguje ka diskontnoj stopi. U krajnjem slucaju, kada se stopa rasta dividendi
izjedna¢i sa diskontnom stopom, cena akcije postaje beskonacna, Sto obesmisljava
svrsishodnost primene ovog metoda.
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Primer 2: Ocekuje se da ¢e preduzeée X dugoroc¢no rasti po stabilnoj stopi od 5%. Ove
godine preduzece je isplatilo dividendu od $1. Ocekivana stopa prinosa na akcije preduzeca
X je 8%.

a) Kolika je vrednost akcije preduzeca X?

_ DIVy DIVy(1+g) 1(1+0.05

P = =
" r-g r,—g  008-005

$35

Vrednost akcija preduzeéa X je $35.

b) Trenutna cena akcije preduzeca X na berzi je $30. Da li je akcija preduzeca X podcenjena,
precenjena ili je njena cena adekvatna njenoj vrednosti.

S obzirom da je vrednost akcija preduzeéa X $35, a njena trzi$na cena $30 to znadi da su
akcije preduzeca X podcenjene i da u njih treba ulagati.

1.2 Model diskontovanja dividendi i terminalne vrednosti preduzeéa

Kao $to je vec receno, analiti¢ari ne mogu predvideti dividende do u nedogled. Veoma ¢esto
se prilikom vrednovanja preduzeca modelom diskontovanja dividendi projektuju dividende
za odreden broj godina #, a potom se za godinu » projektuje i tzv. terminalna ili konacna ili
rezidualna vrednost preduzeéa. Terminalna vrednost preduzeca predstavlja preostalu vrednost
preduzeéa posle perioda projekcije dividendi’ U takvom sludaju, prilikom odredivanja
vrednosti preduzeca vrsi se diskontovanje ocekivanih buducih dividendi zakljuéno sa
godinom 7, a potom se toj vrednosti dodaje diskontovana terminalnu vrednost preduzeca iz
godine n, §to je prikazano formulom 3 [Brealey, Myers, 2003, s. 62]:

DIV, DI DIV, + P 2. DIV, P
Py=—"t1 V22+...+ n it B L2 3)
I+r, (1+r,) (I+r)" S A+r), (+r)"

DIV, — oekivana buduéa dividenda u periodu t,

r. — stopa prinosa na sopstveni kapital (cena sopstvenog kapitala),

P, — terminalna ili konacna ili rezidualna vrednost preduzeéa u poslednjoj godini
vrednovanja.

Terminalna vrednost preduzeca, odnosno terminalna vrednost njegove akcije u godini n se
najéesce racuna pomocu Gordonovog modela, kao u formuli 4 [Damodaran, poglavlje 12, s.
3]:

? Postoje tri nadina za odredivanje terminalne vrednosti preduzec¢a: [prema: Damodaran, 2002, poglavlje 12, s.
1]
— Polazeéi od pretpostavke da ¢e u poslednjoj godini vrednovanja preduzeéa doéi do likvidacije preduzeca
odredujemo likvidacionu vrednosti preduzeca kao iznos koji bi u tom trenutku investitori platili za sredstva
kojima raspolaze preduzece. Prilikom odredivanja vrednosti preduzeca moze se pretpostaviti da ée u
odredenoj tacki u vremenu preduzece prodati sva sredstva kojima raspolaze i prestati da postoji. Vrednost
koju imaju sva sredstva u tom trenutku u buduénosti naziva se likvidaciona vrednost i ona se poistovecuje
sa terminalnom vredno$¢u preduzeca. Likvidaciona vrednost preduzeca odreduje se na bazi
knjigovodstvene vrednosti sredstava uz odgovarajuce prilagodavanje te vrednosti za inflaciju. Nedostatak
ovog metoda ogleda se u ¢injenici da likvidaciona vrednost ne pokazuje zaradivacku sposobnost sredstava
preduzeca.

—  Drugi nacin odredivanja terminalne vrednosti podrazumeva da ¢e preduzeée beskona¢no da postoji i da ¢e
nov¢ani tok preduzeca beskonacno rasti po stabilnoj stopi rasta nakon odredene tacke u vremenu, usled
¢ega se koristi tzv. Gordonov model. Ovaj na¢in odredivanja terminalne vrednosti preduzeéa podrazumeva
sagledavanje zaradivacke snage sredstava kojima raspolaze preduzeée, odnosno sposobnost preduzeéa da
generi$e buduce nov¢ane tokove.

—  Treéi na¢in odredivanja terminalne vrednosti se zasniva na kori$¢enju multiplikatora vrednovanja akcijskog
kapitala prema profitu, prihodima ili knjigovodstvenoj vrednosti kako bi se procenila vrednost preduzeca u
godini n.
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DIV,
Pp=—2l 4
ey “)
gde je:

DIV, — ocekivane buduée dividende u godini n+1,
g — stopa stabilnog rasta,
r. — oc¢ekivana stopa prinosa.

Jasno je da §to je veéi broj godina za koje analiti¢ar projektuje dividende, terminalna vrednost
je manja. Ukoliko broj perioda za koji predvidamo dividende tezi beskonaénosti, terminalna
Pﬂ
a+nr"
Najvedi uticaj na terminalnu vrednost ima stabilna stopa rasta g, koja treba da bude na nivou
stope rasta Citave ekonomije ili nesto ispod nje zbog toga sto ¢e se dugorocno stopa prinosa
na kapital pribliziti stopi rasta ekonomije. Male promene stope rasta izazivaju znaajnu
promenu u procenjenoj terminalnoj vrednosti preduzeca, Sto je uzrok cestih zloupotreba stope

rasta od strane analitiCara.

vrednost preduzeca se priblizava nuli.

Primer 3: Preduzece X ¢e isplacivati dividende slede¢ih pet godina i to u iznosu od $3.0,
$3.1, $3.2, $3.3, $3.4. Ocekuje se da ¢e cena akcije u petoj godini biti $50.00. Cena
sopstvenog kapitala je 10%. Kolika je vrednost akcije predzeca X?
3.0 3.1 3:2 3.3 3.4+50
0= Tt 2t 3T i 5
a+0.n' @a+0.n® a+0.0® a+0.n* @1+0.1)

Sadasnja vrednost dividendi iznosi $12.059, a terminalna vrednost akcije $31.046, Sto
ukupno daje vrednost akcije preduzeca X od $43.105.

=43.105

Preduzece moze, ali ne mora isplacivati dividende. Preduzece ne isplacuje dividende ukoliko

nije profitabilno ili ukoliko je veoma profitabilno, te sav profit reinvestira u dalji rast

preduzeéa. Ukoliko preduzece ne isplacuje dividende obi¢no se koriste drugi modeli za
vrednovanje njegovih akcija, iako je moguée i bez istorijskih podataka o dividendama

predvideti vreme pocetka isplac¢ivanja dividende za preduzeca koja ih ne isplacuju, kao i

veli¢inu tih dividendi. Model diskontovanja dividendi se primenjuje ukoliko:

— Preduzeéa ukupne novcane tokove prema akcionarima ispla¢uju u obliku dividendi ili
zbog toga §to se to od njih zahteva (investicioni fondovi koji ulazu u nekretnine) ili zbog
toga §to je to usvojeno pravilo ponaSanja u privrednoj delatnosti kojoj pripadaju (javna
preduzeéa u infrastrukturnim delatnostima u SAD);

— Novcani tokovi preduzeéa se ne mogu lako proceniti na osnovu finansijskih izvestaja, kao
§to je to slucaj sa preduzeé¢ima koja pruzaju finansijske usluge (banke). Ovde se model
diskontovanja dividendi koristi uz implicitnu pretpostavku da ta preduzeca isplaéuju
onoliko koliko mogu da priuste u obliku dividendi [Damodaran, 2007, s. 774].

2. VISEFAZNI MODELI DISKONTOVANJA DIVIDENDI

Deonicarska preduzeca, u razli¢itim periodima svog razvoja, prirodno imaju i razlicite stope
rasta. Uvodenjem pretpostavke o drugacijoj visini stope rasta, saglasno fazi zivotnog ciklusa
u kojoj se preduzece nalazi, model diskontovanja dividendi se moze svesti na vi§efazni model
diskontovanja dividendi. Obi¢no se pretpostavlja da rast preduzeca prolazi kroz tri faze i to:

— Fazu visokog rasta,

— Prelaznu faza,

— Fazu zrelosti ili fazu stabilnog rasta [Stowe, 2000, s. 71].
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U fazi visokog rasta preduzece ima moguénosti i sposobnosti da zaradi stope prinosa na
investiciju ¢ije su visine znacajno iznad zahtevane stope prinosa na ukupan kapital (WACC).
Tada dobit raste brze od dobiti ostalih preduzeca (supernormalan rast). S obzirom da se pred
preduzecem nalazi obilje investicionih moguénosti, ono obi¢no svu dobit investira u dalji
rast, pa je racio isplate dividendi nizak ili ¢ak nula. Usled opseznog investiranja, slobodan
novcani tok je Cesto negativan i preduzeée u znacajnoj meri koristi tude izvore finansiranja.
To znaci da preduzece tada ima povecan trzisni rizik B. Daljim proticanjem vremena, usled
prelaska industrijske grane u fazu zrelosti ili usled toga $to visoke stope dobiti privlace nove
konkurente, stopa rasta dobiti postepeno opada.

Prilikom razmatranja odrzivosti faze visokog rasta nekog preduzeéa neophodno je sagledati
tri faktora: [Damodaran, 2007, s. 762]

— Veli¢inu preduzeca. Postoji veca verovatnoca da ¢e manja preduzeéa ostvariti visoke
stope rasta i odrzati ih, nego sli¢na velika preduzeéa, usled ¢injenice da mala preduzeca
imaju vise prostora za rast i veée potencijalno trziste. Pored toga, prilikom procenjivanja
verovatnoce ostvarivanja visokih stopa rasta za odredeno preduzeée mora se uzeti u obzir
1 potencijalni rast ukupnog trzista proizvoda i usluga tog preduzeca.

— Sadasnju stopu rasta i ekstra prinos. Preduzece koje ostvaruje visoke stope rasta po
osnovu tekuéih investicija obi¢no ima i veliki ekstra prinos i dug period rasta.

— Veli¢inu i odrzivost konkurentske prednosti. Preduzeée moze dug vremenski period
odrzati visok rast ukoliko ima znaéajnu konkurentsku prednost i ukoliko postoje znacajne
ulazne barijere u industrijsku granu kojoj pripada.

Prelazna faza povezuje fazu visokog rasta i fazu stabilnog rasta preduzeca. U njoj se stope

rasta dobiti postepeno ili odjednom smanjuju, jer se konkurencija povecéava ili trziste postaje

zasi¢eno. Stope rasta dobiti su i dalje iznad proseka, ali postepeno opadaju prema stabilnoj
stopi rasta, odnosno stopi rasta ekonomije u celini. Investicije se smanjuju, §to dovodi do
pozitivnog novéanog toka i rasta racia isplate dividendi.

Kada preduzeée dostigne fazu stabilnog rasta, porast dobiti, racio isplate dividendi i prinos
na sopstveni kapital se stabilizuju na nivou koji je dugoro¢no odrZiv, pa se u ovoj fazi
vrednost akcija preduze¢a moze izraCunati pomoc¢u Gordonovog modela rasta. Preduzeca se u
fazi stabilnosti manje zaduzuju i imaju niZzi trzisni rizik B.

Od visefaznih modela diskontovanja dividendi, ovde ¢e blize biti predstavljeni dvofazni
model diskontovanja dividendi, H-model i trofazni model diskontovanja dividendi.

2.1. Dvofazni model diskontovanja dividendi

Dvofazni model diskontovanja dividendi podrazumeva dve faze rasta. Prva faza jeste ona u
kojoj je stopa rasta dobiti preduzeéa iznad proseka. U vedini slucajeva, visina stope rasta u
prvoj fazi je tokom odredenog broja godina n iznad dugoroc¢no odrzive stope rasta. Medutim,
preduzede ne moze trajno da odrzi stopu natprosecnog rasta, jer ¢e visoke stope dobiti privuci
konkurenciju. Usled toga ¢e, nakon n godina, preduzece preéi u drugu fazu rasta, koja se jos
naziva i fazom stabilnog rasta. Stabilnog iz razloga §to se stopa rasta u njoj stabilizuje na
nivou rasta ekonomije u celini ili ispod njega, uz ocekivanja da ¢e na tom nivou ostati u
dugom vremenskom periodu.
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Slika 1: Oc¢ekivani rast u dvofaznom modelu diskontovanja dividendi

Stopa rasta gg za prvih n godina

Stopa rasta g; za godine nakon n

Faza natprose¢nog rasta Faza stabilnog rasta

Napomena: Prikaz autora

U dvofaznom modelu diskontovanja dividendi, vrednost akcije preduzeca jednaka je zbiru
sadasnje vrednosti dividendi tokom faze nadprose¢nog rasta i sadasnje vrednosti rezidualne
ili terminalne vrednosti preduzeéa na kraju perioda sa stopom rasta g, §to je prikazano
formulom 5 [Stowe, 2000, s. 72]:

DIV, P,
Py=3 —+ ; (5)
t=1 (1+re) (1+re)

gde su:

DIV, — o€ekivane dividende po akciji u godini t,

r. — o¢ekivani prinos na sopstveni kapital (cena sopstvenog kapitala),
P, — rezidualna vrednost na kraju godine n,

gs — nadprosec€na stopa rasta u prvih n godina,

g1, — stabilna stopa rasta nakon godine n.

U prvoj fazi, dividende se povecavaju po stabilnoj stopi rasta gs, po formuli 6:
DIV, =DIVy(1+g5)' (6)

U n+1 godini dividenda poc¢inje da raste po stopi g, i moZe se izracunati prema formuli 7:
DIV, =DIV,(1+g,)=DIVy(1+g5)"(1+g,) (7)

Koriste¢i Gordonov model rasta mozemo izra¢unati rezidualnu ili terminalnu vrednost P,
prema formuli 8:

Pn=D1V0(1+g5)”(1+gL) ()

r—8.

Spajanjem prethodnih izraza, dobijamo formulu 9 [Stowe, 2000, s. 73]:
L DIVy(1+gs)"  DIVy(1+g5)"(1+

B=3 of ?s) L DIV ( i’s) (+gy) )
= (d+r) A+n"(r-gr)
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Primer 4: Ocekuje se da preduzece Z ima dve faze rasta. U prvoj fazi preduzece Ce rasti po
stopi
od 12%, a u drugoj po stopi od 8%. Prva faza traje 5 godina. Ocekivani prinos na kapital je
10%.
Trenutna dividenda je $1. Kolika je vrednost akcija preduzeca?

" DIVy(l+gs)  DIVy(1+g5)"(1+g,)
0= z ‘ * n

= () A+r)7(r-g)
C1(1+0.12)  1(1+0.12) L lavo. 12 L lavo. 12)* L lavo. 12° 1(1+0.12)5(1+0.08)

*T o a+0.n*  @a+0n®  a+on*  @+0.1’ (1+0.01)5(0.0170.08)

Vrednost akcija preduzeca Z je $64.37.

=5$64.37

Prilikom izracunavanja rezidualne vrednosti preduzeéa, primenjujemo stopu rasta g, koja je
uporediva sa stopom rasta ekonomije. Po pravilu je racio isplate dividendi iz dobiti vii u fazi
stabilnosti nego u fazi rasta. Naime, preduzece u fazi stabilnosti reinvestira mnogo manji deo
dobiti u svoje poslovanje nego Sto je to ¢inilo u fazi visokog rasta zbog nedostatka atraktivnih
investicionih prilika, pa je u moguénosti da isplati veci deo svoje dobiti u obliku dividendi.
Treba ista¢i da se i trzis$ni rizik B preduzeéa menja prelaskom iz jedne u drugu fazu. Naime,
L~razumno je pretpostaviti da preduzeée sa visokim rastom ima B u iznosu 2* Prelaskom u
fazu stabilnosti B preduzeéa se smanjuje i po pravilu iznosi ,,izmedu 0,8 i 1,2, [Damodaran,
2002, poglavlje 13, s. 9] Jasno je da je zahtevani prinos na sopstveni kapital veéi u fazi rasta
nego u fazi stabilnosti usled viSeg stepena rizika preduzeca. Prinos na sopstveni kapital u fazi
stabilnosti se priblizava nivou prose¢nog prinosa na sopstveni kapital industrijske grane kojoj
pripada.

Postoje tri problema vezana za dvofazni model diskontovanja dividendi: [prema Damodaran,

2002, poglavlje 13, s. 9]

Definisanje duzine perioda nadproseénog rasta. Ukoliko pretpostavimo duzi period
nadproseénog rasta, vrednost akcije se znacajno povecava.

— Transformacija stope rasta od nadprosecne do stabilne preko no¢i. Iako ove iznenadne
transformacije stope rasta mogu da se dese, mnogo je realnije pretpostaviti da se promena
od visoke ka stabilnoj stopi rasta deSava postepeno u vremenu.

— Fokus na dividendama u ovom modelu moze da vodi do iskrivljenih procena vrednosti
akcija za preduzeca koja ne ispladuju dividende u iznosima koje bi mogla da isplate.
Vrednost preduzeca koje ne ispladuje svu gotovinu u obliku dividendi, veé je
akumuliraju, bi¢e potcenjena.

Kao §to je ve¢ reCeno, dvofazni model diskontovanja dividendi najprikladniji je za

odredivanje vrednosti akcija preduzeca za koje predvidamo dve faze rasta, i to fazu

natprose¢nog rasta koja traje n godina i fazu stabilnog rasta koja se nastavlja nakon godine n

i traje beskona¢no. Faza natprose¢nog rasta traje sve dok postoje izvori koji generisu takav

rast. Ti izvori mogu biti patenti ili novi proizvodi koji ¢e omoguéiti preduzecu da izvestan

broj godina uziva visoke stope rasta. Medutim, onog trenutka kada patent istekne ili kada
preduzece dobije konkurente koji ¢e nuditi novi proizvod istog ili viSeg kvaliteta, stope rasta
preduzeca Ce opasti.

Dvofazni model rasta je prikladan za odredivanje vrednosti akcija preduzeéa koja pripadaju

privrednoj grani sa natprose¢nim rastom i znacajnim ulaznim barijerama koje onemoguéuju

ulazak konkurencije u granu izvestan broj godina.
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S obzirom da dvofazni model diskontovanja dividendi podrazumeva ostar pad stope rasta sa
natprosecnog na prosecan nivo, on je prikladniji za preduzeéa koja nemaju ekstremno visoke
stope rasta u prvoj fazi, pa tako na primer ,,razumnije je pretpostaviti da preduzeée raste po
stopi od 12% u periodu visokog rasta i da mu zatim stopa rasta opadne na 6%, nego da
preduzece raste po stopi od 40% u periodu visokog rasta“ [Damodaran, 2002, poglavlje 13, s.
10].

Pored isplate dividendi, preduze¢a u SAD od 1990-tih sve ceS¢e vrSe otkup svojih akcija od
akcionara, te dividende nisu jedini oblik prinosa koji akcionari dobijaju. Zbog toga iznos
otkupa akcija od akcionara treba da se uzme u obzir prilikom izraCunavanja vrednosti akcija,
a najjednostavniji nacin za to jeste da se na dividende jednostavno doda iznos otkupa akcija.
Modifikovan racio udela isplate dividendi i modifikovanu stopu rasta mozemo izracunati po
formulama 10 i 11 [Damodaran, 2002, poglavlje 13, s. 15]:

Modifikovan racio isplate dividendi = (dividende + iznos otkupa akcija) / neto dobit (10)

Modifikovana stopa rasta =
= (1 — modifikovani racio isplate dividendi) x prinos na sopstveni kapital (11)

Problem koji ovde nastaje jeste taj Sto rezultujuéi racio moze biti iskrivljen u slucaju da se
otkup akcija neredovno sprovodi. Preduzeée, na primer, moze jedne godine otkupiti akcije u
vrednosti od 2 miliona dolara, a zatim iducih pet godina ne vrSiti otkup akcija od akcionara.
U tom slucaju, realnija procena modifikovanog racia isplate dividendi moZe se dobiti ukoliko
se uzme njegova prosecna vrednost za period od pet godina.

Naposletku treba imati na umu da otkup sopstvenih akcija dovodi do smanjenja vrednosti
sopstvenog kapitala, promene strukture kapitala u kojoj se povecava udeo duga, kao i do
povedéanja prinosa na sopstveni kapital. Nakon otkupa sopstvenih akcija potrebno je, dakle,
ponovo izracunati stopu prinosa na sopstveni kapital, kako, prilikom procesa vrednovanja
akcija, ne bi precenili vrednost preduzeca.

2.2. H model

H model je diskontni model kod koga se proces vrednovanja vrsi u dve faze. U prvoj fazi
koja traje 2H godina stopa rasta linearno opada s pocetnog nivoa gs do nivoa g;. Druga faza
pocinje nakon 2H godina i karakteriSe je stabilna stopa rasta g; koja se primejuje beskonac¢no.
Model polazi od pretpostavke o konstantnom koeficijentu isplate dividendi i nepromenjenoj
ceni sopstvenog kapitala na koje nema uticaj promena stope rasta. Cena akcije pomo¢u H
modela se racuna prema formuli 12: [Stowe, 2000, s. 76]

_DIVy(1+g,)  DIV,H(g; ~g,)
r. =& r. =&
gde je:

R, (12)

DIV, — trenutne dividende,

r. — o¢ekivani prinos na sopstveni kapital (cena sopstvenog kapitala),
H — polovina duZine trajanja faze natprose¢nog rasta (u godinama),
gs — pocetna kratkoro¢na stopa rasta dividendi,

g1, — stabilna stopa rasta nakon godine nakon godine 2H.
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Slika 2: Oc¢ekivani rast u H modelu

&

&r

Izvor: Damodaran, A. [2002]. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset. John Wiley & Sons, New York. poglavlje 13, s. 21

Iako H model resava problem naglog prelaska sa natprose¢ne na stabilnu stopu rasta, prisutan
u dvofaznom diskontnom modelu, nedostatak H modela lezi u ¢injenici da stopa rasta u
inicijalnoj fazi rasta opada linearno sa nivoa gs na nivo g; Mala odstupanja od pretpostavke
linearnosti nemaju znacajan uticaj na rezultat, ali velika odstupanja dovode do znacajnih
problema.

Dodatni nedostatak H modela proizlazi iz pretpostavke o konstantnom koeficijentu isplate
dividendi u obe faze. Navedena pretpostavka nije realna, s obzirom na to da kako se stopa
rasta smanjuje, racio isplate dividendi se obi¢no povecava.

Model je prikladan za odredivanje cena akcija preduzeéa koja prolaze kroz fazu natproseénog
rasta u kojoj stopa rasta postepeno opada usled smanjivanja njihove konkurentske prednosti.
Za primenu H modela zahteva se kombinacija visokog rasta i visokog koeficijenta isplate
dividendi, te ovaj model nije prikladan za odredivanje cena akcija preduzecéa koja trenutno ne
isplacuju ili ispla¢uju male dividende.

Primer 5: Vrednovaéemo akcije preduzec¢a M pomocu H modela, polazeéi od sledeéih
pretpostavki:

- trenutna dividenda je $0.8,

- rast dividendi linearno opada od 30% do 8% u periodu od 10 godina,

- ocekivana stopa prinosa na akcionarski kapital je 12%.

_ DIvy(1+g;r) 4 DIVyH(gs —&1)

re — &1 (r.—gr)
8%(0.3 -0.08)

B

_081+0.08) i
(0.12-0.08)  (0.12-0.08)
Vrednost akcija preduzeéa M je $43.6.

=$%$43.6

0
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2.3. Trofazni model diskontovanja dividendi
Odredivanje cene akcije preduzeca pomocu trofaznog modela diskontovanja dividendi

podrazumeva da se proces vrednovanja vr$i u tri faze i to: fazi natproseénog rasta, fazi
opadajudeg rasta i fazi stabilnog rasta.

Slika 3: Oc¢ekivani rast u trofaznom modelu

s
8r
Faza natprosecnog rasta Faza opadajuéeg rasta ~ Faza beskonac¢nog stabilnog ras‘!a
Racio isplate dividendi
Nizak Rastuci Visok

Izvor: Adaptirano prema: Damodaran, A. [2002]. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining
the Value of Any Asset. John Wiley & Sons, New York, poglavlje 13, s. 24

Kao $to se moze videti na slici 3, faza dva i faza tri u trofaznom modelu odgovaraju fazama
H modela, pa se vrednost akcija ra¢una kao sada$nju vrednost oéekivanih dividendi tokom
perioda natproseénog rasta (prve faze) i formule za izraGunavanje vrednosti akcija u H
modelu (faza dva i faza tri), po formuli 13:

n t n n _
PozleVo(l‘*'g’S) +D1V0(1+§S) (1+gL)+D1VO(1+gSn) H(gs —81) (13)
t=1 (1+re) (1+V(_,) (re_gL) (1+re) (re_gL)
gde su:

DIV, — trenutne dividende,

r. — oc¢ekivani prinos na sopstveni kapital (cena sopstvenog kapitala),
H — polovina duZine trajanja faze natprose¢nog rasta (u godinama),
gs — pocetna kratkoro¢na stopa rasta dividendi,

g1, — stabilna stopa rasta dividendi.
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Primer 6: Preduzece K ¢emo vrednovati pomocu trofaznog modela diskontovanja dividendi,
polaze¢i od sledecih pretpostavki:

- trenutna dividenda je $0.8,
- rast dividendi linearno opada od 15% do 8% u periodu od 10 godina,
- ocekivana stopa prinosa na akcionarski kapital je 12%.

» :iDIVomgs)' L DIVy(1+85)"(1+g,) , DIVy(1+g5)" H(gs ~g,)
= (5 A+r)"(r-g,) A+r)"(r-g,)

_081+0.15) 08(1+0.15)°  0.81+0.15)° 0.81+0.15)  08(1+0.15)’
T 1+0.12)  (1+0.12)°  (1+0.12° = (1+0.12)* = (1+0.12)°

10 S
L 080+0.15°0+0.08) 0.8°(1+0.15)° (0.15+0.08)

. =$36.97
(1+0.12)°(0.12 - 0.08)

(1+0.12)°(0.12-0.08)
Vrednost akcija preduzeca K je $36.97.

Vrednost sopstvenog kapitala, odnosno akcija mozemo izracunati i na osnovu formule 14:
[Damodaran, 2002, poglavlje 13, s. 24]

& DIV, = DIV, P,
Vrednost sopstvenog kapitala=Py = Z 4+ =
=1 (1+”e)’ t=nl+l (I‘H’g)t (1+”e)n
& DI »2 DIV, DIV,
_ Vr 4 t n2+1 (14)

) And+n) (—g)+7)"
gde je:
DIV, —dividenda u godini t,
P, — terminalna vrednost preduzeca na kraju prelaznog perioda rasta,
re - oCekivani prinos na sopstveni kapital (cena sopstvenog kapitala),
g1 — stopa rasta u fazi stabilnosti,
nl — kraj faze natprosecnog rasta,
n2 — kraj faze prelaznog rasta.

Model je najprikladniji za odredivanje vrednosti akcija preduzeca koja rastu po natprosecnoj
stopi rasta odreden broj godina, a potom im stopa rasta postepeno opada usled opadanja
diferencijalne konkurentske prednosti do nivoa stabilne stope koja ¢e se primenjivati
beskonacno.

ZAKLJUCAK

Rad je posveéen objasnjenju po-
stupka procene vrednosti akcija ko-
ris§¢enjem modela diskontovanja divi-
dendi. Svako vrednovanje se zasniva
na kvantifikovanju bududéih koristi.

Polaze¢i od nemogucénosti procene
buducdih kapitalnih dobitaka, vrednost
akcija se moZe alternativno proceniti
putem diskontovanja svih bududih
predvidenih dividendi. Kao krucijalna
tacka postupka, naglaSena je vaZnost
utvrdivanja odgovarajucih visina zah-
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tevane stope rasta sopstvenog kapita-
la, koja bi trebalo da bude visa od
ocekivane stope rasta dividendi.

U prvom delu rada objaSnjen je mo-
del diskontovanja dividendi sa osvrtom
na primenjivost Gordonovog modela
konstantnog rasta. Pri tom je duZna
paZnja posvecena blizem odredenju ve-
ze izmedu vrednosti diskontovanih di-
videndi i terminalne vrednosti predu-
zeca. U drugom delu rada dat je deta-
ljan prikaz viSefaznih modela diskonto-
vanja dividendi (dvofaznog, trofaznog i
H modela).

Model diskontovanja dividendi je
moguce prilagoditi razli¢itim fazama
Zivotnog ciklusa u kojem se preduzece
nalazi. Pa tako, za preduzeca kojima
je mogude predvideti dve faze rasta
(fazu natprosecnog rasta i fazu stabil-
nog rasta) primenjuje se dvofazni mo-
del diskontovanja dividendi prilikom
odredivanja cene akcija. Karakteri-
stican je za preduzecda koja pripadaju
privrednoj grani sa natproseCnim ra-
stom i koja onemogucuju ulazak kon-
kurencije u granu odreden broj godi-
na. Zatim, kod preduzeca koja su no-
vim proizvodom, ili patentom stekla
prednost na trziStu i uZivaju visoke
stope rasta odreden broj godina.
Medutim, prilikom primene modela
mozZe se javiti problem ta¢nog od-
redivanja faze natprose¢nog rasta, po-
sle kojeg se naglo (preko noci) stopa
rasta smanjuje. Posto je skoro izvesno
da stopa rasta u preduzecima postepe-
no opada, javila se potreba za H mo-
delom koji se sastoji iz faze opadajuce
stope rasta i faze stabilnog rasta. Ipak,
stopa rasta opada linearno, a racio is-
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plate dividendi je u obe faze konstan-
tan, Sto moze uticati na realnost dobi-
jenih vrednosti akcija procenjenih
ovim modelom. Trofazni modeli se
primenjuju kod preduzeéa kojima se
predvidaju tri faze rasta, i to faza nat-
prose¢nog, faza opadajuceg i faza sta-
bilnog rasta.

Navodeci dobre i lose strane varija-
cija modela diskontovanja dividendi za
procenu vrednosti akcija, zakljuceno je
da viSefazni modeli predstavljaju rela-
tivno uspeSan pokusaj teorijskog prila-
godavanja promenljivoj poslovnoj
stvarnosti. Ono §to se postavlja kao ge-
neralno ograni¢enje modela diskonto-
vanja dividendi jeste predvidanje bu-
dudih dividendi, ¢ija visina mozZe da za-
visi od diskrecione odluke menadZera.
Resavanje ovog problema se vidi u ko-
riS¢enju novcanih tokova nakon servisi-
ranja dugova, koji predstavljaju stvarne
dividende, za razliku od potencijalnih
koje se koriste u modelu diskontovanja
dividendi.
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Rezime

U zemljama sa nastaju¢im trZiStem investitorova percepcija visokog rizika neizvrSenja
obaveze (engl. default risk) kod obveznica generiSe pritisak na traZnju za kratkoro¢nim fi-
nansiranjem i nespremnost emitenata da osiguraju veci prinos na dugoro¢na nego na krat-
koro¢na ulaganja u obveznice. Dakle, kriva prinosa na nastajuéim trzZiStima je pretezno in-
verzna, tj. ima negativan nagib, posmatrano i u vremenskoj i u prostornoj dimenziji. Deter-
minante investitorove percepcije visokog rizika ulaganja u obveznice zemalja sa nastajuéim
trZiStem su nestabilnost i nelikvidnost finansijskog trZiSta, visok nivo javnog, pre svega
spoljnog duga, potroSacka orijentacija budZeta i veliki budZetski deficiti, nestabilnost devi-
znog kursa i Ceste valutne krize, visoka inflacija, niska stopa rasta bruto domaceg proizvo-
da, Stednje i investicija i veliko ucesée potrosnje u druStvenom proizvodu, intenzivnija pri-
mena na pravilima zasnovanih umesto trzi$no zasnovanih instrumenata monetarne regula-
cije, korupcija, opasnost od rata i terorizma i neizvesnost ishoda politi¢kih izbora i odrZivo-
sti koalicionih i manjinskih vlada.

Kljuéne reci: ROCNA STRUKTURA KAMATNIH STOPA, KRIVA PRINOSA, DRZAVNE OBVEZNI-
CE, NASTAJUCA TRZISTA
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Summary

Investors’ high default risk perception generates pressure on demand for short term
financing and unreadiness of issuers to ensure higher return on long term than on short
term bond investment in emerging markets. Accordingly, yield curve in emerging mar-
kets is prevailingly inverted i.e. has negative slope in time and area. Investors’ high risk
perception determinants of investment in emerging market bonds are instability and
unliquidity of financial market, high level of public primarily foreign debt, spending ori-
entation of budget and high level of budget deficits, instability of exchange rate and fre-
quent currency crises, double digit inflation rate, low GDP, saving and investment
growth rates and high proportion of spending in GDP, more intensive implementation of
rule based than market based instruments of monetary regulation, corruption, war and
terrorism threats and uncertainties of political election consequences and coalition and

minority governments maintainability.

Key Words: TERM STRUCTURE OF INTEREST RATE, YIELD CURVE, GOVERNMENT BONDS,

EMERGING MARKETS

UvOD

Oblik, nagib i promene krive prino-
sa (engl. Yield Curve) jesu fenomeni
koji u finansijskoj ekonomiji jo§ uvek
izazivaju kontroverze. Izvan ovog spo-
ra jeste velika upotrebna vrednost krive
prinosa. Analiti¢ki koncept krive prino-
sa omogucava odredivanje zahtevanog
prinosa kod svih instrumenata duga.
Cinjenica da se zahtevani prinos kod ri-
zi¢nih instrumenata duga formira na
osnovu nerizi¢nog prinosa i premije za
rizik potvrduje ulogu krive prinosa u
vrednovanju instrumenata duga. Nada-
lje, kriva prinosa omogucéava merenje i
uporedivanje zahtevanog i stvarnog pri-
nosa instrumenata duga istog kreditnog
kvaliteta, a razlic¢itog dospeca, kao i
razli¢itog kreditnog kvaliteta, a istog
dospeca. Uporedna analiza prinosa in-
strumenata duga je bitno analiticko

orude portfolio upravljanja jer se inve-
sticione odluke donose na osnovu sa-
dasnje i buducée forme krive. Konacno,
kriva prinosa omogucéava odredivanje
stopa buducih prinosa jer trZiSna oceki-
vanja buducih kamatnih stopa generiSu
oblik krive prinosa. Korekcijom tekuce
ro¢ne strukture kamatnih stopa oceki-
vanjima trZi$nih ucesnika izvodimo bu-
ducu (forward) ro¢nu strukturu kamat-
nih stopa. Informacioni sadrzaj forward
krive prinosa relevantan je ne samo za
potencijalne investitore, emitente i port-
folio menadzZere, ved i1 za centralnu ban-
ku i drZavni trezor posebno u delu koji
se odnosi na forward kamatne stope i
ocekivanu stopu inflacije. Veliki znacaj
krive prinosa obveznica u finansijskoj
teoriji i praksi razvijenih i nastajucih fi-
nansijskih trZiSta namece potrebu za
istraZivanjem determinanti oblika krive
prinosa obveznica. Osnovna namera
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autora je da u radu otkrije odgovore na
slede¢a dva kljucna pitanja: koji su
osnovni tipovi deformacije oblika krive
prinosa na nastajuéim trZiStima i koji su
osnovni uzroci deformacije oblika krive
prinosa na nastajuéim trZistima.

1. OSNOVNI TIPOVI
DEFORMACIJE OBLIKA KRIVE
PRINOSA NA NASTAJUCIM
TRZISTIMA

Dosadasnja istraZivanja ponaSanja
krive prinosa na novim (nastajuéim,
engl. emerging) trzistima' dovode do
spoznaje da kriva prinosa veoma retko
ispoljava jasan, teorijski utemeljen ob-
lik (normalan, inverzan ili ravan). U
praksi obi¢no postoje manja ili veca od-
stupanja od tri standardna oblika. Tako,
uobicajene varijante oblika krive prino-
sa na novim trziStima su inverzan, in-
verzan na kratkim, a normalan na du-
gim rokovima, inverzan sa velikim na-
gibom i nivoom na kratkim, a ravan na
dugim rokovima, ravan i ravan sa ma-
lom ,,grbom* na kratkim rokovima.

U zemljama sa nastajuéim trZiStem
investitorova percepcija visokog rizika
neizvrSenja obaveze (engl. default risk)

kod obveznica generiSe pritisak na
traznju za kratkoro¢nim finansiranjem i
nespremnost emitenata da osiguraju
vedi prinos na dugoro¢na nego na krat-
koro¢na ulaganja u obveznice. Kako se
nestabilnost i nelikvidnost finansijskog
trZista i nestabilnost makroekonomskih
i politickih prilika poveéavaju, investi-
tori percipiraju kreditni rizik vecim.
Kao posledica toga, prinos kratko-
rocnih obveznica se povecava, nagib
normalne krive prinosa se smanjuje do
trenutka izravnavanja krive, a nakon
transformacije u inverzan oblik nega-
tivni nagib krive prinosa raste. S obzi-
rom na to da su nestabilnost i nelikvid-
nost finansijskog trZiSta i nestabilnost
makroekonomskih i politickih prilika u
zemljama sa nastajuéim trZiStima vrlo
visoki, kriva prinosa je pretezno inverz-
na, posmatrano i u vremenskoj i u pro-
stornoj dimenziji. Da bismo dokazali
ovu tvrdnju, analiziraemo krive prino-
sa po jedne zemlje iz sva tri regiona sa
zemljama sa nastajué¢im trziStem (La-
tinska Amerika, Azija i JugoistoCna
Evropa). Naime, analiziracemo i upo-
redivaCemo krive prinosa Brazila,
Juzne Koreje (u daljem tekstu Koreje) i
Srbije?. U dvema, Brazilu i Srbiji, od tri

! Alper, C.E., Akdemir, A., Kazimov, K., 2004. ,.Estimating Yield Curves in Turkey: Factor Analysis
Approach*, Bogazice University, Economics Working Paper No. ISS/EC-2004-04, Gerlach, S.,
2001. ,,Interpreting the Term Structure of Interbank Rates in Hong Kong“, Hong Kong Institute for
Monetary Research, Working Paper No. 14/2001, Huang, H., Zhu, N., 2007. ,,The Chinese Bond
Market: Historical Lessons, Present Challenges and Future Perspectives®, YALE ICF, Working
Paper No. 07-04, Matsumura, M.S., Moreira, A.R.B., 2006. ,,Macro Factors and the Brazilian Yield
Curve with No Arbitrage Models*, Texto Para Discussao No. 1210, ,,Bond Market in Serbia:
Regulatory Challenges for an Efficient Market*, 2005. Jefferson Institute, Belgrade.

2 7a dokazivanje tvrdnji u nastavku rada, analiziracemo i uporediva¢emo prilike na istim nasta-

juéim trzistima.
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analizirane zemlje sa nastajuéim
trZiStem, kriva prinosa je pretezno in-
verzna. Zbog dobrih makroekonomskih
performansi kriva prinosa Koreje ima,
za razliku od krivih prinosa mnogih
drugih zemalja sa nastajuim trZiStem,
relativno ravan oblik i nizak nivo. Kri-
va prinosa Brazila je u periodu od mar-
ta 2005. do kraja 2007. bila potpuno ili
delimi¢no inverzna u dugim vremen-
skim intervalima (potpuno od marta
2005. do maja 2006. i od decembra
2006. do kraja jula 2007. a delimi¢no,
za kratke rokove do dospeca, od maja
do novembra 2006). Samo u periodu od
sredine avgusta do kraja 2007. kriva
prinosa bila je normalna. U Srbiji na
pocetku trgovanja obveznicama stare
devizne Stednje prinosi dugoro¢nih ob-
veznica su bili niZi od prinosa kratko-
ro¢nih obveznica, tj. kriva prinosa je bi-
la inverzna. Prvi signal normalizacije
krive prinosa javio se pocetkom jula
2003. godine, a potpuna stabilizacija
ro¢ne strukture vidljiva je ve¢ u 2004.
godini. Period normalizacije krive pri-
nosa trajao je do oktobra 2005. godine.
Od oktobra 2005. do kraja drugog kvar-
tala 2007. kriva prinosa je bila preteZno
inverzna. Pocetkom treceg kvartala
trend inverzije krive je kratkotrajno
prekinut kada je deo krive za rokove
dospeca od jedne do pet godina norma-
lizovan, ali je deo krive za ostale roko-
ve dospeca ostao i dalje inverzan. Kriva
prinosa bila je kontinuirano inverzna sa
varijacijama u nagibu cele ili delova

krive u prva tri kvartala 2008. godine.
Trend potpune inverzije krive je kratko-
trajno prekinut u cetvrtom kvartalu ka-
da je deo krive za rokove dospeca od
dve do sedam godina normalizovan, ali
su delovi krive za ostala dospeca ostali
i dalje inverzni.

2. UZROCI DEFORMACIJE
OBLIKA KRIVE PRINOSA NA
NASTAJUCIM TRZISTIMA

Prva grupa faktora koji uticu na in-
vestitorovu percepciju visokog rizika
ulaganja u obveznice i, posledi¢no, in-
verziju krive prinosa zemalja sa nasta-
juéim trziStem su nestabilnost i neli-
kvidnost finansijskog trZiSta. Makroe-
konomska i politicka (ne)stabilnost,
(ne)stabilnost finansijskog sistema i
Sirina i dubina trZiSta instrumenata duga
uticu na stabilnost nastajucih trzista ob-
veznica. Parcijalne determinante ma-
kroekonomske i politicke stabilnosti, pa
tako i stabilnosti nastajucih trzista ob-
veznica su fiskalna, devizna 1 monetar-
na stabilnost, kriminal i korupcija, rat i
terorizam i odrZivost manjinskih i koa-
licionih vlada, stabilnosti finansijskog
sistema su stabilnost trziSta akcija,
trZiSta novca i bankarskog sistema i
Sirine 1 dubine trziSta instrumenata duga
su razvijenost baze trziSnih ucesnika i
potpunost i razvijenost trziSne infra-
strukture i trZi$ne regulative.’ Determi-
nante likvidnosti trZiSta obveznica su
veli¢ina trZiSta obveznica, razvijenost

3 Videti detaljnije u: Bakirov, R., Grishan, M., (2000), ,,Banking Regulation and Financial Stability“,
Economic Education and Research Consortium Russia, Final Report), Rojas-Suarez, L., (2001),
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pravne infrastrukture, dubina trZiSne
mikrostrukture, razvijenost trzista deri-
vata, raznovrsnost baze investitora i in-
tenzitet regionalne saradnje.” Brazilsko
trZiSte instrumenata federalnog javnog
duga, na primer je danas jedno od naj-
razvijenijih i najlikvidnijih medu nasta-
juéim trzistima. Sa obimom emitovanih
federalnih drZavnih obveznica od skoro
jedan bilion reala (545 milijardi dolara)
na kraju 2005. godine, brazilsko trZiSte
federalnih obveznica bilo je tri puta
vece od meksickog i viSe od Cetiri puta
veée od argentinskog, Cileanskog i ko-
lumbijskog trzZista zajedno. lako likvid-
nije od mnogih, brazilsko trZiste je rela-
tivno nelikvidno. Koeficijent prometa
iznosio je 2005. 3,96. Podizanju stepe-
na likvidnosti sekundarnog trZista fede-
ralnih obveznica doprinose repo opera-
cije, buyback i sellback operacije, kre-
ditiranje hartijama od vrednosti i proda-
ja na kratko i aktivnosti dilera. Krediti-
ranje hartijama od vrednosti i prodaja
na kratko su u Brazilu u inicijalnoj fazi
razvoja. Smetnje Sirenju primene ovih
operacija su nepostojanje relevantne

pravne regulative i nedovoljnost traZnje
za istim, jer se investitori neretko po-
nasaju u skladu sa buy and hold strate-
gijom. Trenutno, u Brazilu funkcioni$u
dve grupe dilera, primarni dileri i dileri
specijalisti (sekundarni dileri), svakih
po deset.” Do 2005. godine korejsko
trZiSte obveznica postalo je drugo po
veli¢ini u Isto¢noj Aziji. Ovo trZiste je,
takode, najdiverzifikovanije u regionu
sa uceS¢em korporativnih hartija od
vrednosti u ukupnom obimu od 26% i
obveznica finansijskih institucija od
44%. Krajem 2007. godine korejsko
trZiSte obveznica bilo je trece po ve-
li¢ini u Aziji, iza japanskog i kineskog
trziSta. U cilju povecavanja likvidnosti
sekundarnog trZiSta obveznica u Koreji
od 2000. godine do danas preduzete su
razli¢ite mere. Naime, 2000. godine us-
postavljeni su sistem emisije zamenlji-
vih (fungibilnih) trezorskih obveznica
(fungible-issue system ili reopening
system) i sistem primarnih dilera, 2002.
godine uspostavljeni su repo trZiste i si-
stem obaveznog trgovanja primarnih
dilera benchmark instrumentima na

»Can International Capital Standards Strengthen Banks in Emerging Markets?“, Institute for Inter-
national Economics, Working Paper No. 01-10, Zoli, E., (2007), ,,Financial Development in Emer-
ging Europe: The Unfinished Agenda*, International Monetary Fund, WP/07/245, Glaessner, T., La-
dekarl, J., (2001), ,Issues in Development of Government Bond Market®, available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=882875, Haiss, P., Marin, S., (2005), ,,Options for Developing Bond Markets
— Lessons from Asia for Central and Eastern Europe“, Europainstitut, Working Paper No. 63,
Harwood, A., (2000), Building Local Bond Markets: An Asian Perspective, International Finance
Corporation.

*Videti detaljnije u: Asian Development Bank, Asia Bond Monitor, 11/06.

° Videti detaljnije u: Bevila, A.S., Garcia, M.G.P., (2000), ,,Debt Management in Brazil: Evaluation
of the Real Plan and Challenges Ahead*, World Bank, WPS2402, Leal, R.P.C., Carvalhal-da-Silva,
A.L., (2005), ,,The Development of the Brazilian Bond Market“, available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=935268, ,,OTC Fixed Income Market in Brazil*, (2007), ANDIMA, Econo-
mic Report.
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berzi, a od 2000. godine se kontinuira-
no radi na povecavanju transparentnosti
informacija i aktivnosti na trzi$tu.® Pre-
ma obimu trZiSne kapitalizacije, Beo-
gradska berza, organizovano trziste ka-
pitala u Srbiji, spada medu manje razvi-
jena trziSta u grupi zemalja u tranziciji i
zemalja u razvoju Centralne i Istocne
Evrope. lako skoro tri puta veéa od pro-
seka za celo trziSte drZzavnih obveznica,
likvidnost najtrgovanije serije obvezni-
ca A2016 u 2008. i prvih pet meseci
2009. bila je vrlo niska. Dakle, trziste
obveznica stare devizne Stednje u Srbi-
ji nije duboko i likvidno.’

Na investitorovu percepciju visokog
rizika ulaganja u obveznice i, posle-
di¢no, inverziju krive prinosa zemalja
sa nastajuc¢im trziStem uticu i faktori u
sferi fiskalne politike, visok nivo jav-
nog, pre svega spoljnog duga, po-
troSacka orijentacija budzeta i1 veliki
budzetski deficiti. Rapidna medunarod-
na integracija trzista kapitala omogudi-
la je zemljama sa nastajuéim trZiStem
brzi rast, a istovremeno uzrokovala je
povecanje rizika nastanka finansijskih
kriza. Dosada$nje iskustvo sa finansij-
skim krizama pokazuje da je visok nivo
javnog duga vaZan pratilac finansijske

nestabilnosti. Porast odnosa duga i
GDP-a u periodu krize uzrokovan je
povecanjem i domaceg i spoljnog duga.
Medutim, u kriznom periodu ucesce ra-
sta spoljnog duga u rastu ukupnog duga
bilo je dominantno. Naglo povecanje
relativnog ucesca rasta spoljnog duga u
rastu ukupnog duga uslovljeno je ra-
stom deviznog kursa, znatnim ucesé¢em
duga denominovanog u stranoj valuti u
ukupnom spoljnom dugu i traZzenjem fi-
nansijske podrske od multilateralnih in-
stitucija.® U Srbiji, na primer, znatno
ucesce duga denominovanog u stranoj
valuti u ukupnom spoljnom dugu kul-
miniralo je duZnickom krizom. Naime,
Srbija, kao ¢lanica nekadasnje Jugosla-
vije, prekomerno se zaduZila u inostran-
stvu tokom sedamdesetih godina, a na-
rasle kamate na te kredite, tokom osam-
desetih godina, uslovile su duZni¢ku
krizu. Srbija je pocetkom devedesetih
godina zamrznula odnose sa inostranim
poveriocima i Citavu deceniju nije ot-
placdivala spoljni dug. Od 2000. godine
do danas postignut je znacajan napre-
dak u reprogramiranju starog spoljnog
duga preduzeca, banaka i drZave, kao 1
u c¢vrstoj kontroli novog zaduZivanja
javnog sektora. Problem visokog spolj-

®Videti detaljnije u: Batten, J.A., Szilagyi, P.G., (2007), ,,Domestic Bond Market Development: The
Arirang Bond Experience in Korea™, The World Bank Research Observer No. 2, str. 165-195.,
Kang, K., Kim, G., Rhee, C., (2006), , Developing the Government Bond Market in South Korea:
Challenges and Implications for Asian Countries*, Asian Economic Papers No. 4:2, ,,Guide to In-
vestment in Korean Government Bonds*, (2008), Ministry of Finance and Economy and Korea
Exchange, ,.Securities Market in Korea*, (2008), Korean Securities Dealers Association.

’ Videti detaljnije u: Mu, Y., Horgan, M., (2006), ,,Government Securities, Money Market and Cash
Management in Serbia: Key Issues and Recommendations for Development*, available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=908642, ,,Bond Markets in Serbia*“, (2005), Jefferson Institute.

# Videti detaljnije u: De Bolle, M., Rother, B., Hakobyan, 1., (2006), ,,The Level and Composition of
Public Sector Debt in Emerging Market Crises*, International Monetary Fund, WP/06/186.
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nog duga resavan je u tri faze. U prvoj
fazi, Srbija je reintegrisana u meduna-
rodne institucije. U drugoj fazi, Srbija
je pregovarala sa Pariskim klubom po-
verilaca o reprogramiranju dugova.
Pregovori sa Londonskim klubom ko-
mercijalnih poverilaca o reprogramira-
nju dugova usledili su u trecoj fazi.” Po-
sledice visokog nivoa stranog duga, tj.
spoljnog duga i/ili domaceg duga deno-
minovanog ili vezanog za stranu valutu,
mogu da budu teskoce kod ponovnog
zaduZivanja, nagle promene kamatne
stope i deviznog kursa, promene inve-
stitorove percepcije rizika ulaganja i
promene planova Sirenja stranih bana-
ka."” Pored valutne, i ro¢na struktura
javnog duga je u vedini zemalja sa na-
stajuéim trZiStem za vreme i neposred-
no nakon krize pogorSana. Postavlja se
pitanje zaSto se zemlje sa nastajuéim
trZiStem zaduZuju na kratak rok kada to
sa sobom nosi rizik od naglog po-
vla¢enja kapitala i krize likvidnosti?
Medunarodna trziSta kapitala zahtevaju
vecée premije za rizik kada zemlje sa na-
stajuéim trZiStem emituju instrumente
dugoroc¢nog duga i kada se priblizavaju
krize. Visoka vremenska premija je od-
raz visoke premije za rizik koju zahte-
vaju investitori da bi ulagali u instru-
mente dugorocnog umesto u instrumen-
te kratkoro¢nog duga."' Kada dugoro¢ni

dug postane suviSe skup, zemlje ¢e vise
emitovati instrumente kratkorocnog du-
ga. Veliki pritisak na traZnju za kratko-
ro¢nim finansiranjem generiSe negativ-
nu razliku izmedu prinosa dugoro¢nih i
prinosa kratkoro¢nih instrumenata duga
i inverziju krive prinosa.

Strategije fiskalnog oporavka su
smanjivanje rashoda i povecavanje po-
reza. TeoretiCari 1 praktiCari preferiraju
smanjivanje fiskalnog deficita smanji-
vanjem javne potros$nje. Finansijska
trzista, takode, bolje valorizuju smanje-
nje tekuce potroS$nje nego smanjenje in-
vesticija jer percipiraju da bi smanjenje
investicija moglo imati direktan nepo-
voljan uticaj na rast. Nacin finansiranja
tekucée potrosnje utiCe na rizik neiz-
vrSavanja obaveza zemlje. Tekuca po-
tro$nja finansirana dugom povecava ri-
zik neizvrSenja obaveza drZave vise ne-
go tekuca potros$nja finansirana porezi-
ma. Fiskalni oporavak ostvaren smanji-
vanjem potros$nje je konacan i odrZiv,
dok su rezultati primene strategije fi-
skalnog oporavka zasnovane na po-
vecavanju prihoda kratkotrajni. Nizak
odnos javni dug/GDP je koristan indi-
kator odrZivosti vladine fiskalne politi-
ke. Nizak relativni odnos znaci da ce
vlada mo¢i da otplati dug u normalnim
ekonomskim uslovima, tako da ée inve-
stitori zahtevati nisku premiju za rizik

? Videti detaljnije u: Bosnjak, M., (2005), ,.Javni dug Republike Srbije: stanje i perspektive*, Eko-

nomski anali broj 164, str. 119-133.

10 Videti detaljnije u: Gelos, R.G., Sahay, R., Sandleris, G., (2004), ,.,Sovereign Borrowing by Deve-
loping Countries: What Determines Market Access?*, International Monetary Fund, WP/04/221,
De Paoli, B., Hoggarth, G., Saporta, V., (2006), ,,Costs of Sovereign Default*, Research and

Analysis, Quarterly Bulletine 2006/Q3: 297-307.

" Videti detaljnije u: Broner, F.A., Lorenzoni, G., Schmukler, S.L., (2004), ,,Why Do Emerging Eco-
nomies Borrow Short Term?*“, World Bank, WPS3389.
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neizvrSavanja obaveza. Suprotno, kada
visina duga premasuje odredeni kriti¢an
nivo, mogucénosti drZzave za vodenje
ekspanzivnih politika su ogranicene,
Sto moZe da uzrokuje vedu premiju za
rizik neizvrSavanja obaveze i volatil-
nost troskova finansiranja.'> Iskustva
Koreje ukazuju na vaZznost pravilnog
tumacenja podataka o odnosu javnog
duga i GDP-a. Naime, kod utvrdivanja
zvani¢nog budZetskog balansa u Koreji
kvazifiskalne aktivnosti javnih predu-
zeca i javnih fondova i uslovne obave-
ze po osnovu programa drZavnog ga-
rantovanja nisu se uzimale u obzir. Ig-
norisanje velikog obima emitovanih
drZavno garantovanih obveznica je
ozbiljno iskrivljivalo stvarnu sliku o fi-
skalnoj poziciji Koreje. Upravo, Cinje-
nica da ogroman drZavno garantovani
dug nije bio ukljuen u merenje zva-
ni¢nih budZeta bila je razlog da IMF
program za Koreju dozvoli znatnu fi-
skalnu ekspanziju, za razliku od IMF
programa za zemlje Latinske Amerike.
IMF-ov stabilizacioni program, koji je
sproveden u Koreji neposredno posle
krize, zahtevao je, inicijalno, restriktiv-
nu fiskalnu politiku. On je nalagao
ostvarivanje uravnoteZenog budzeta ili
malog budzetskog suficita uz ocekiva-
nje da stopa privrednog rasta u 1998.
bude oko 3%. Stvarna stopa rasta GDP-
au 1998. bila je mnogo niza od oceki-
vane, -6,8%. Ovaj neocekivano dra-

sti¢an pad privredne aktivnosti primo-
rao je IMF i korejsku vladu da se preo-
rijentiSu na ekspanzivnu fiskalnu politi-
ku sredinom 1998. godine. Posledica
ekstremno ekspanzivne fiskalne politi-
ke bila je kontinuirano povecéanje fi-
skalnog deficita."” Pored odnosa duga i
GDP-a, sa stanovista fiskalne odrzZivo-
sti relevantna je i dinamika duga. Ako
je ,,odrZivi* nivo znatno iznad tekuceg
nivoa duga, drZzava bi u dugom roku, te-
orijski, mogla da podnese velike fiskal-
ne deficite. Medutim, dug koji u svojoj
dinamici ispoljava rastuci trend investi-
tori smatraju neodrZivim jer se rizik kri-
ze povecava. S druge strane, visok nivo
duga investitori mogu da percipiraju
odrZzivim ako ispoljava opadajucu ten-
denciju. Kriti¢an nivo odnosa duga i
GDP-a, iznad kojeg zemlja postaje ose-
tljiva na Sokove koji mogu da naruse fi-
skalnu odrZivost, nije precizno odreden.
On zavisi od nivoa privatne Stednje,
istorije neizvrSavanja obaveza zemlje,
nivoa ekonomskog i institucionalnog
razvoja i ekonomskih i politickih uslo-
va. Iskustvo pokazuje da je kriti¢an ni-
vo odnosa duga i GDP-a visi u razvije-
nim zemljama nego u zemljama sa na-
staju¢im trzistem."

Trecu i Cetvrtu grupu faktora koji
uti¢u na investitorovu percepciju viso-
kog rizika ulaganja u obveznice i, po-
sledi¢no, inverziju krive prinosa zema-
lja sa nastajué¢im trZiStem Cine faktori u

2 Videti detaljnije u: Akitoby, B., Stratmann, T., (2006), ,.Fiscal Policy and Financial Markets“, In-

ternational Monetary Fund, WP/06/16.

" Videti detaljnije u: Lee, Y., Rhee, C., Sung, T., (2005), ,.Fiscal Policy in Korea: Before and After
the Financial Crisis*, 61st Congress of the International Institute of Public Finance.
" Videti detaljnije u: Akitoby, B., Stratmann, T., navedeno delo.
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sferi devizne, nestabilnost deviznog
kursa 1 Ceste valutne krize, 1 monetarne,
visoka inflacija i intenzivnija primena
na pravilima zasnovanih umesto trZi§no
zasnovanih instrumenata monetarne re-
gulacije, politike. Mogu¢i uzroci valut-
ne krize su reZim deviznog kursa, pro-
storno Sirenje zaraze (engl. contagion),
naglo povlacenje investitora, loSa ma-
kroekonomska pozicija zemlje, global-
ni Sokovi i regionalni faktori. U pret-
hodne tri decenije valutne krize su
¢escée nastajale u zemljama sa reZimom
manje fiksnog deviznog kursa, dok su
valutne i bankarske krize istovremeno
¢eSce nastajale u zemljama sa reZimom
¢vrsto fiksnog deviznog kursa. Dakle,
zemlje sa reZimom ¢vrsto fiksnog devi-
znog kursa bile su manje sklone valut-
nim krizama, a sklonije istovremenim
valutnim i bankarskim krizama." Azij-
ska valutna kriza je potvrda o postoja-
nju odstupanja od opsteg trenda. Nai-
me, azijsku krizu uzrokovalo je ¢vrsto
vezivanje vrednosti nacionalnih valuta
za vrednost americkog dolara. Ona je
naterala mnoge zemlje u regionu da sa
rezima fiksnog predu na reZim varija-
bilnog deviznog kursa. Americki dolar
igrao je dominantnu ulogu medunarod-
ne referentne valute u Isto¢noj Aziji sve
do nastanka valutne krize u julu 1997.
godine. U toku krize uloga americkog
dolara kao referentne valute je, privre-
meno, znatno smanjena. Kada je valut-
na kriza prevazidena, u drugoj polovini
1998. godine, vecdina zemalja IstoCne

Azije vratila se na pretkrizni rezim de-
viznog kursa, tj. na ponovno ¢vrsto ve-
zivanje vrednosti nacionalne valute za
vrednost americkog dolara. Postavlja se
pitanje Sta je podstaklo zemlje Isto¢ne
Azije da nakon valutne krize ponovo
uspostave rezim fiksnog deviznog kur-
sa, tj. rezim koji je uzrokovao krizu.
Odgovor lezi u Cinjenici da zemlje sa
nastajuéim trZiStem daju vedéi prioritet
valutnoj stabilnosti nego potrebi za
fleksibilno$¢u. Takav raspored priorite-
ta uzrokovan je strahom od smanjenja
kredibiliteta i fiskalne discipline, inten-
zivnog odliva kapitala, naglog pada pri-
vredne aktivnosti, rasta kamatnih stopa,
destabilizovanja i povecanja negativnih
pritisaka na finansijska trZiSta i potpu-
nog obezvredivanja domacih valuta, tj.
od neizbeznih posledica uspostavljanja
reZima varijabilnog deviznog kursa.
Koristi od fiksiranja deviznog kursa za
zemlje u razvoju su povecanje kredibi-
liteta 1 discipline fiskalne i monetarne
politike. U relativno razvijenim zemlja-
ma sa nastaju¢im trziStem, koje su fi-
nansijski i trgovinski otvorene prema
ostatku sveta, koristi su veée u reZimu
varijabilnog nego u reZimu fiksnog de-
viznog kursa. Dakle, razvojem privrede
pozitivni efekti od fleksibilnosti devi-
znog kursa se povecavaju. Imajuci u vi-
du da su rasponi kod drZavnih obvezni-
ca, rizik neizvr§avanja obaveza drZave,
rizici vezani za ekonomsko i finansij-
sko integrisanje sa ostatkom sveta i ve-
rovatnoca istovremenog nastanka valut-

"% Videti detaljnije u: Peltonen, T.A., (20006), ,,Are Emerging Market Currency Crises Predictable? A
Test*, European Central Bank, Working Paper No. 571.
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nih 1 bankarskih kriza, a sve vise 1 sa-
mih valutnih kriza veéi u zemljama sa
rezimom fiksnog nego u zemljama sa
reZimom varijabilnog deviznog kursa,
osetljivost nastajucih trZiSta na negativ-
ne Sokove moZe se minimizirati uspo-
stavljanjem reZima varijabilnog devi-
znog kursa. ReZzim varijabilnog devi-
znog kursa uspostavljen je u Koreji,
Brazilu 1 Srbiji 1997. 1999. odnosno
2006. godine. NapusStanje sistema pro-
se¢nog trzisnog deviznog kursa i uspo-
stavljanje sistema slobodnog fluktuira-
nja kursa u Koreji podstaklo je iscrplji-
vanje deviznih rezervi koriSc¢enih za
ocuvanje politike jakog vona. Objava
moratorijuma federalne jedinice Minas
Gerais na placanja duga prema federal-
noj drzavi u prvoj nedelji 1999. i nedo-
prinoSenje odluke o devalvaciji valute u
formi proS§irivanja pojasa fluktuiranja
smanjivanju nadraZzaja devalvacije reala
ubrzali su napuStanje reZima ogra-
niceno fleksibilnog deviznog kursa sa
pokretnim pojasom fluktuiranja i uspo-
stavljanje rezima varijabilnog deviznog
kursa u Brazilu. Smanjenje konkurent-
nosti domaceg izvoza i pogorSanje
spoljnotrgovinskog bilansa uslovili su
napustanje reZima rukovodenog i uspo-
stavljanje reZima varijabilnog deviznog
kursa u Srbiji. Uspostavljanje reZima
varijabilnog deviznog kursa zahteva
razvijanje dubokog i likvidnog devi-
znog trziSta, formulisanje intervencio-
nistickih politika konzistentnih sa no-
vim reZimom deviznog kursa, usposta-

vljanje alternativnog nominalnog sidra
u kontekstu novog okvira monetarne
politike i prudenciono regulisanje i
upravljanje deviznim rizikom.'® Ako in-
stitucionalne pretpostavke za funkcio-
nisanje rezima fleksibilnog deviznog
kursa nisu u potpunosti ispunjene, pre-
lazak sa rezima fiksnog na rezim fleksi-
bilnog deviznog kursa vr$i se postepe-
no. Naime, do potpune fleksibilnosti
deviznog kursa dolazi se prelaskom,
najpre, sa ¢vrstog vezivanja vrednosti
domace valute za vrednost jedne strane
valute na ¢vrsto vezivanje za vrednost
korpe valuta, a zatim na pojas fleksibil-
nosti deviznog kursa sa postepenim
pro§irivanjem pojasa. Suprotno, prela-
zak sa reZima fiksnog na reZim fleksi-
bilnog deviznog kursa vrsi se naglo, u
jednom ili malom broju medukoraka.
Za zemlje koje i pored negativnih is-
kustava sa klasi¢nim reZimima fiksnog
deviznog kursa insistiraju na fiksnim
valutnim paritetima, alternativna reSenja
mogu da budu dolarizacija i currency
board. Pristalice rezima fiksnog devi-
znog kursa tvrde da oni osiguravaju veci
kredibilitet i fiskalnu disciplinu u ze-
mlji, sprecavaju odliv stranog kapitala, a
reZimi ekstremno fiksnog deviznog kur-
sa (potpuna dolarizacija i currency bo-
ard) eliminiSu devizni rizik. Oponenti
rezima fiksnog deviznog kursa svoj stav
objasnjavaju tvrdnjama da takvi reZimi
povecavaju monetarnu zavisnost, mone-
tarnu i deviznu nestabilnost i devizni ri-
zik, pogorsavaju kvalitet bankarskih

' Videti detaljnije u: Duttagupta, R., Fernandez, G., Karacadag, C., (2004), ,,From Fixed to Float:
Operational Aspects of Moving Toward Exchange Rate Flexibility“, International Monetary Fund,

WP/04/126.
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portfolija, valutnu strukturu ulaganja i
obaveza i finansijsku poziciju banaka,
smanjuju manevarski prostor monetar-
nih vlasti, posebno u periodima kriza, i
onemogucavaju centralnoj banci da
ostvari prihod od inflatornog poreza i
vr$i ulogu kreditora poslednjeg utocis-
ta.'” U vecini regiona sa zemljama u raz-
voju stepen dolarizacije je povecan od
sredine 1990-ih." Tako klju¢ni, istorija
visoke inflacije nije jedini uzro¢ni fak-
tor dolarizacije. Faktori visoke dolariza-
cije su, takode, ocekivanje deprecijacije
domace valute, nerazvijenost institucija,
trzista kapitala i, uopste, finansijskog si-
stema, fiskalni deficit 1 fiskalna nedisci-
plina, nestabilnost i globalizacija trgo-
vinskih i finansijskih veza."” Visok ste-
pen dolarizacije imanentan je i zemlja-
ma koje su ve¢ dugo svojevrsni simboli
finansijske stabilnosti. Re¢ je o meduna-
rodnim, regionalnim i offshore bankar-
skim centrima. ZaSto neka zemlja pri-
hvata stranu valutu kao svoje zakonsko
sredstvo placanja? Koje su prednosti i
nedostaci gubitka nacionalnog simbola,
tj. odricanja od sopstvene i prihvatanja
strane valute? Teorijski, prednosti pot-

pune dolarizacije ogledaju se u veéem
kredibilitetu i fiskalnoj disciplini u ze-
mlji i eliminisanju deviznog rizika, a ne-
dostaci se ogledaju u nemogucénosti cen-
tralne banke da ostvaruje prihod po
osnovu inflatornog poreza, vrsi ulogu
kreditora poslednjeg utocista i vodi ci-
kli¢nu monetarnu politiku i u neizvesno-
sti u pogledu odrZzivosti rezima.” S ob-
zirom na to da prednosti potpune dolari-
zacije, iako teorijski utemeljene, nisu
empirijski bezuslovno dokazane, a ne-
dostaci nisu empirijski osporeni, da pot-
puno dolarizovane monetarno zavisne
zemlje nisu imune na eksterne Sokove
poverenja i realne Sokove i da je eviden-
tan uticaj dolarizacije na rast kamatnih
stopa i, u kombinaciji sa uticajem osta-
lih determinanti rizika ulaganja u obve-
znice zemalja sa nastaju¢im trZistem, na
inverziju krive prinosa, u dolarizovanim
zemljama treba izvrSiti dedolarizaciju, a
u ostalim zemljama targetiranjem infla-
cije (glavnog wuzroka dolarizacije)
spreciti dolarizovanje. Dosadas$nja isku-
stva pokazuju da je mali broj zemalja
bio uspesan u dedolarizovanju kako fi-
nansijskog sektora, tako i duga javnog

"7 Videti detaljnije u: Calvo, G.A., Yegh, C.A,. (1992), ,,Currency Substitution in Emerging Countri-
es: An Introduction”, International Monetary Fund, WP/92/40.

' Videti detaljnije u: Honohan, P., (2007), ,,Dollarization and Exchange Rate Fluctuations*, Institu-
te for International Integration Studies, Discussion Paper No. 201, Rennhock, R., Nozaki, M.,
(2006), ,.Financial Dollarization in Latin America, International Monetary Fund, WP/06/7.

" Videti detaljnije u: Seater, J.J., (2008), ,,Demand for Currency Substitution*, North Carolina State
University, Discussion Paper No. 2008-2, Piontkovsky, R., (2003), ,.Dollarization, Inflation
Volatility and Underdeveloped Financial Markets in Transition Economies*, Economics Education
and Research Consortium, Working Paper No. 03/02, Honohan, P., navedeno delo, Rennhock, R.,
Nozaki, M., navedeno delo.

* Videti detaljnije u: Berg, A., Borensztein, E., (2000), ,,The Pros and Cons of Full Dollarization“, In-
ternational Monetary Fund, WP/00/50, Schmitt-Grohe, S., Uribe, M., (2000), ,,Stabilization Policy
and the Costs of Dollarization*, Conference on ,,Optimal Monetary Institutions for Mexico®.
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sektora. Zbog visokog rizika od neuspe-
ha dedolarizovanja, akcenat treba staviti
na sprecavanje nastanka dolarizacije, tj.
suzbijanje inflacije. Problem viSedece-
nijske visoke inflacije Brazil je pokusao
da resi sprovodenjem niza stabilizacio-
nih programa. Samo u periodu od 1986.
do 1991. propalo je Sest stabilizacionih
programa.’’ Strategija stabilizacije u
formi Real plana, zasnovana na valutnoj
stabilnosti, sprovedena od sredine 1993.
do sredine 1994. uspesno je resila pro-
blem visoke inflacije u Brazilu.
Medutim, pustanjen deviznog kursa da
slobodno fluktuira 1999. javila se potre-
ba za definisanjem novog nominalnog
sidra za ekonomsku politiku i problem
pronalaZenja nove strategije za odrZava-
nje stabilnosti cena. Nakon sprovedenih
brojnih istraZivanja i diskusija, central-
na banka je odlucila da razmotri ideju o
uspostavljanju sistema targetiranja in-
flacije. Targetiranje inflacije je 1. jula
1999. formalno usvojeno kao novi okvir
monetarne politike u Brazilu. Pre krize
Banka Koreje je vrsila monetarno targe-

tiranje preko monetarnih agregata M1,
M2 ili M3. Ti agregati su prilagodavani
tako da omoguce ostvarivanje ciljeva
banke. Posle finansijske krize 1997-
1998. Banka Koreje je uspostavila si-
stem targetiranja inflacije i pocela da
koristi kamatnu stopu kao operativni
target. Posle nekoliko godina bipolar-
nog sistema, u kojem je i monetarni
agregat koriscen kao operativni target,
sistem Cistog targetiranja inflacije uspo-
stavljen je 2004. godine.” U nameri da
definiSe strategiju koja ¢e doprineti
ostvarenju cenovne stabilnosti Mone-
tarni odbor NBS je 30. avgusta 2006.
godine usvojio novi okvir monetarne
politike. Ovaj okvir ima za cilj da obez-
bedi uslove za postepeni prelazak na
reZim potpunog targetiranja inflacije.
Razlozi za prelazak na ovaj novi rezZim
su posledice uspesnih strukturnih pro-
mena, veéi stepen otvorenosti zemlje
prema EU i visok stepen evroizacije,
Sto doprinosi vrlo brzom prenoSenju in-
flatornih kolapsa.** Sprovodenje strate-
gije targetiranja inflacije u Brazilu, Ko-

' Videti detaljnije u: De Paiva Abreu, M., (2004), ,,The Brazilian Economy, 1980-1994*, Departa-
mento de Economia, PUC-RIO, Texto Para Discussao N. 492

# Videti detaljnije u: Carrera, H., (2001), ,,Brazil: The Real Plan (A)*, Darden Business Publishing,
University of Virginia, UVA-BR-0429, De Paiva Abreu, M., navedeno delo, De Paiva Abreu, M.,
Wernock, R.L.F., (2005), ,,The Brazilian Economy from Cardoso to Lula: An Interim View*, Departamen-
to de Economia, PUC-RIO, Texto Para Discussao N. 504, Averbug, A., (2002), ,,The Brazilian Econony
in 1994-1999: From the Real Plan to Inflation Targets*, Blackwell Publishing Ltd, str. 926-941.

# Videti detaljnije u: Park, D., Ch, J., (2005), ,,Korea’s Post-Crisis Monetary Policy Reform®,
Review of Pacific Basen Financial Markets and Policies No. 4, str. 707-731. 1 Kim, S., Park, Y.C.,
(2000), ..nflation Targeting in Korea: A Model of Success®, Bank for International Settlements,
BIS Papers No. 31.

* Videti detaljnije u: Fabris, N., (2006), ,,Inflation Targeting With Special Review on Application in
Serbia*, Paneconomicus 2006/4, str. 389-405., Momirovi¢, D.M., (2008), ,,Primena novog okvira
monetarne politike — koridor ka potpunoj primeni strategije targetiranja inflacije u Srbiji, Finan-
sije 1-6/2008, str. 50-74.
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reji i Srbiji dalo je zadovoljavajuce re-
zultate. I nivo i volatilnost stope inflaci-
je niZi su za vreme nego pre targetiranja
inflacije.

Trend poveéanja raznovrsnosti
kombinacije instrumenata monetarne
regulacije u zemljama u razvoju i ze-
mljama sa nastajuéim trZiStem je ma-
nje evidentan nego u razvijenim ze-
mljama. Ukupan broj instrumenata sa
visokim stepenom primenljivosti je od
1998. godine neznatno povecan. Stan-
dardnu kombinaciju instrumenata u
prve dve grupe zemalja ¢ine obavezne
rezerve, olakSice kod kreditiranja,
aukcije trezorskih zapisa i zapisa cen-
tralne banke na primarnim trZitima i
otvorene kupovine i prodaje drZavnih
hartija od vrednosti u okviru operacija
na sekundarnom trziStu. Kombinacija
instrumenata je 2001. godine u veéini
zemalja u razvoju proSirena rediskont-
nim kreditom, a u vecini zemalja sa
nastaju¢im trZiStem 2004. godine
proSirena depozitnim olakSicama.
Imajudi u vidu da na pravilima zasno-
vani instrumenti monetarne regulacije
usporavaju razvoj finansijskog trZista
i da su nedovoljno fleksibilni i efika-
sni i da trZiSno zasnovani instrumenti
monetarne politike podstiCu razvoj
trzista, stabilizuju trZi$ne prilike, sma-
njuju trzisna ocekivanja i tako norma-
lizuju oblik krive prinosa, primena na
pravilima zasnovanih instrumenata u

zemljama sa nastajuc¢im trzZiStem i ze-
mljama u razvoju bi trebala biti prela-
zna faza do intenzivnije primene
trZiSno zasnovanih instrumenata mo-
netarne regulacije. Intenzivnijoj pri-
meni trZiSno zasnovanih instrumenata
monetarne regulacije doprinece sma-
njivanje vaznosti drugih monetarnih
instrumenata (olakSica kod kreditira-
nja i obaveznih rezervi), postojanje
razvijenog, stabilnog i likvidnog
trziSta instrumenata duga, razvijanje
trziSta drZzavnih hartija od vrednosti i
hartija od vrednosti centralne banke,
trziSta medubankarskog duga i trZista
kratkoro¢nih instrumenata ¢iji emiten-
ti su finansijske institucije i druge kor-
poracije, obezbedivanje nezavisnosti
centralne banke u vodenju monetarne
politike i izbor instrumenata za opera-
cije na otvorenom trZisStu u skladu sa
institucionalnim i trZi$nim uslovima.”

Faktori u sferi ostalih segmenata
ekonomske politike, niska stopa rasta
bruto domadeg proizvoda, niska stopa
Stednje i investicija, visoka stopa po-
troS$nje, nezaposlenost i niske zarade,
takode, usporavaju izgradnju stabilnog
makroekonomskog ambijenta za afir-
maciju stabilnog i likvidnog lokalnog
trziSta obveznica, izmenu dosadaSnje
investitorove percepcije visokog rizika
ulaganja u obveznice zemalja sa nasta-
juéim trZiStem i normalizovanje oblika
krive prinosa.”® Nedostupnost podata-

» Videti detaljnije u: Alexander, W.E., Balino, T.J.T., Enoch, C., (1996), ,,Adopting Indirect Instru-
ments of Monetary Policy*, Finance & Development/March 1996, Buzeneca, 1., Maino, R., (2007),
.Monetary Policy Implementation: Results from a Survey*, International Monetary Fund, WP/07/7.

* Videti detaljnije u: Beck, R., (2001), ,,Do Country Fundamentals Explain Emerging Market Bond
Spreads?“, Center for Financial Studies, Working Paper No. 2001/02.

190




FINANSIJE

ka i neinformisanost investitora o ma-
kroekonomskoj poziciji zemlje gene-
riSe percipiranje rizika ulaganja u ob-
veznice zemalja sa nastajuéim trZiStem
veéim od stvarnog.”’ Prema tome,
sprovodenje makroekonomskih refor-
mi 1 obezbedivanje transparentnosti
podataka o tekuéim i ocekivanim ma-
kroekonomskim kretanjima su u funk-
ciji brze izgradnje stabilnog makroe-
konomskog ambijenta, smanjenja ne-
izvesnosti i smirivanja prilika na na-
stajuéim trZiStima obveznica i norma-
lizovanja oblika krive prinosa.
Poslednja, Sesta grupa faktora koji
utiCu na investitorovu percepciju viso-
kog rizika ulaganja u obveznice i, po-
sledi¢no, inverziju krive prinosa zema-
lja sa nastaju¢im trZiStem obuhvata po-
liticke faktore. Negativan uticaj poli-
ticke nestabilnosti uzrokovane neizve-
snos¢u ishoda politickih izbora,
(ne)odrzivoséu koalicionih i manjin-
skih vlada, neefikasno$¢u na principi-
ma politicke pripadnosti, a ne stru¢no-
sti formiranih vlada, privatizacijom,
korupcijom i ratom i terorizmom na
stabilnost 1 razvoj trZiSta, rizik neiz-
vrS§avanja obaveza, raspone kod drzav-
nih obveznica i oblik krive prinosa je
empirijski potvrden.*® Politi¢ka nesta-

bilnost intenzivnije deluje na trZiSta
kratkoro¢nih nego na trZiSta dugo-
ro¢nih instrumenata duga, tako da je
intenzitet reakcije kratkoro¢nih kamat-
nih stopa na politicku nestabilnost veci
od intenziteta reakcije dugoro¢nih ka-
matnih stopa. Posledice velike osetlji-
vosti kratkoro¢nih kamatnih stopa na
negativno percipirane politicke do-
gadaje je inverzija krive prinosa. Pre-
ma tome, politicka nestabilnost,
izmedu ostalog, doprinosi inverziji
krive prinosa na nastaju¢im trziStima.
Iz grupe politickih faktora u analizira-
nom periodu na inverziju krive prinosa
Brazila uticali su nezadovoljavajuca
privatizacija i neizvesnost ishoda poli-
tickih izbora. U toku 1980-ih postojale
su neke bojazljive privatizacione inici-
jative. U tom periodu privatizacija se
sprovodila, uglavnom, tako S$to je pri-
vatni sektor preuzimao od drZave sred-
stva bankrotiranih firmi. U 1990. pri-
vatizacijom su zahvacena preduzeca iz
konkurentnih sektora (proizvodaci
Celika, derivata nafte i prirodnog gasa)
i sa obimom prodaje od oko devet mi-
lijardi dolara. Iako se ocekivala velika
promena u makroekonomskoj politici
posle Lulaove pobede na izborima
odrZzanim 2002. godine, nova admini-

7 Videti detaljnije u: Andritzky, J.R., Bonnister, G.J., Tamirisa, N.T., (2005), ,,The Impact of Macro-
economic Announcements on Emerginlg Market Bonds “, International Monetary Fund, WP/05/83.
* Videti detaljnije u: Moser, C., (2007), ,, The Impact of Political Risk on Sovereign Bond Spreads —
Evidence from Latin America®, available at RePEc: http://ideas.repec.org/p/zbw/gdec07/6084.html,
Perotti, E.C., van Oijen, P., (1999), ,,Privatization, Political Risk and Stock Market Development in
Emerging Economies“, available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=157797, Ciocchini, F., Durbin,
E., Ng, D., (2002), ,,Does Corruption Increase Emerging Market Bond Spreads?*, available at
SSRN: http://ssrn.com/abstract=937627, Clark, E., Lakshmi, G., (2003), ,,War and Emerging Mar-
ket Default Risk: The Case of India and the Iraqi Invasion of Kuwait“, International Journal of Bu-

siness 8(4): 395-408.
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stracija je ubrzo objavila da ¢e slediti u
osnovi Cardoso-ovu strategiju veéim
intenzitetom. Nezadovoljavajuca pri-
vatizacija, neodrZivost koalicionih i
manjinskih vlada, politi¢ki reZzim i
opsta politicka klima i korupcija su po-
liticki faktori koji su uticali na inverzi-
ju krive prinosa Srbije. U zemlji u ko-
joj se vladavina prava proklamovala u
govorima predstavnika vlasti, a u prak-
si opstruirala, politicki pluralizam po-
stao nominalni, ali ne i realni okvir po-
litickog Zivota (bududi da je politicka
mo¢ bila de facto u rukama predsedni-
ka drzave, a ne parlamenta) i ideologi-
ja ,jedinstvene nacionalne drZave® i
»prioriteta nacionalnog interesa*
sluZila kao legitimna formula za vlada-
vinu nedemokratskog, totalitarnog
rezima mogla se ocekivati blokada
postsocijalisti¢ke transformacije i Sire-
nja preduzetnistva.” I pored oCekiva-
nja blokade, mali pomaci u sferi priva-
tizacije su napravljeni. Medutim, pri-
vatizacioni pokus$aji u 1990. smatraju
se neuspe$nim. Poraz dotadasnjeg
predsednika Slobodana MiloSevica i
pobeda demokratske opozicije na iz-
borima odrZanim 24. septembra 2000.
omogucili su da se ranije zapoceta i do
tada spora tranzicija u pravcu izgrad-

nje demokratskog drustva i trZiSne pri-
vrede u Srbiji ubrza.” Osim ekonom-
skih reformi, period tranzicije ka de-
mokratskom drustvu i trZiSnoj privredi
obeleZila je i borba protiv korupcije.
Negativan uticaj politickog faktora na
oblik krive prinosa mozZe se izbeci us-
postavljanjem demokratskih, odrzivih,
stabilnih i razvojno orijentisanih vla-
da, vlada koje su spremne da uloZe na-
pore da svoju zemlju ukljuce u svetske
ekonomske integracije, uvaZavanjem
principa stru¢nosti, a ne politicke pri-
padnosti kod izbora predstavnika insti-
tucija od nacionalnog znacaja, suzbija-
njem korupcije i ostalih oblika nezako-
nitih aktivnosti, reSavanjem
medudrZavnih sporova mirnim putem i
smirivanjem tenzija na medunarodnoj
politickoj sceni.

ZAKLJUCAK

U zemljama sa nastaju¢im trZiStem
investitorova percepcija visokog rizika
neizvrSenja obaveze kod obveznica
generiSe pritisak na traznju za kratko-
ronim finansiranjem 1 nespremnost
emitenata da osiguraju veci prinos na
dugoro¢na nego na kratkoro¢na ulaga-
nja u obveznice. Kako se nestabilnost i

¥ Prema: Bolcic, S., (2003), ,,Blocked Transition and Post-Socialist Transformation: Serbia in the
Nineties*, William Davidson Institute, Working Paper No. 626, str. 4.

* Videti detaljnije u: Bayliss, K., (2005), ,,Post-Conflict Privatisation: A Review of Developments in
Serbia and Bosnia Herzegovina®, ESAU Working Paper 12, Bolcic, S., navedeno delo, Bosnjak,
M., (2008), ,,Socioekonomski i strukturni napredak Srbije u tranzicionom periodu: 2001-2007. go-
dina®, Finansije broj 1-6/2008, str. 7-42., Bosnjak, M., (2005), navedeno delo, Diaz-Cassou, J., Er-
ce-Dominguez, A., Vazguez-Zamora, J.J., (2008), ,,Recent Episodes of Sovereign Restructuring: A
Case Study Approach®, Banco de Espana, Documentos Ocasionales No. 0804, Fabris, N., navede-

no delo, Momirovié, D.M., navedeno delo.
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nelikvidnost finansijskog trziSta i ne-
stabilnost makroekonomskih i poli-
tickih prilika povecavaju, investitori
percipiraju kreditni rizik veéim. Kao
posledica toga, prinos kratkoro¢nih
obveznica se povecava, nagib normal-
ne krive prinosa se smanjuje do trenut-
ka izravnavanja krive, a nakon tran-
sformacije u inverzan oblik negativni
nagib krive prinosa raste. S obzirom na
to da su nestabilnost i nelikvidnost fi-
nansijskog trZiSta i nestabilnost ma-
kroekonomskih i politickih prilika u
zemljama sa nastajuéim trzZiStima vrlo
visoki, kriva prinosa je pretezno in-
verzna, posmatrano i u vremenskoj i u
prostornoj dimenziji.

Faktori koji uti¢u na investitorovu
percepciju visokog rizika ulaganja u
obveznice i, posledi¢no, inverziju kri-
ve prinosa zemalja sa nastaju¢im
trZiStem su nestabilnost i nelikvidnost
finansijskog trZiSta, visok nivo jav-
nog, pre svega spoljnog duga, po-
troSacka orijentacija budzeta i veliki
budzetski deficiti, nestabilnost devi-
znog kursa i Ceste valutne krize, viso-
ka inflacija, intenzivnija primena na
pravilima zasnovanih umesto trZi§no
zasnovanih instrumenata monetarne
regulacije, niska stopa rasta bruto do-
maceg proizvoda, niska stopa Stednje i
investicija, visoka stopa potrosnje, ne-
zaposlenost, niske zarade i politicka
nestabilnost uzrokovana neizvesno$éu
ishoda politickih izbora,
(ne)odrZivoséu koalicionih i manjin-
skih vlada, neefikasno§¢u na principi-
ma politicke pripadnosti, a ne stru¢no-
sti formiranih vlada, privatizacijom,
korupcijom i ratom i terorizmom.
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PROBLEM UTVRDIVANJA DISKONTNE
STOPE

DETERMINING DISCOUNT RATE

Mr Bogdan POPOVIC,
Telekom Srbija ad, Beograd

Rezime

Jedno od osnovnih pitanja koje se mora resiti, pre nego se pristupi oceni investicionih
projekata, jeste utvrdivanje visine diskontne stope. Uz pomoé CAPM 1 WACC moguce je
utvrditi cenu kapitala za konkretnu kompaniju, ¢ime se u stvari utvrduje oc¢ekivani prinos
na ulaganje koji investitori zahtevaju od kompanije, a koji odreduje prosecan rizik njenih
hartija od vrednosti. Veéina kompanija za diskontovanje nov¢anih tokova prilikom razma-
tranja investicionih projekata koristi cenu kapitala kompanije. Takav pristup u odredivanju
diskontne stope je opravdan samo u slucaju ako investicioni projekti koji se razmatraju no-
se isti rizik kao i postojece poslovanje kompanije. U slucaju onih investicionih projekata
koji su sigurniji, odnosno rizi¢niji od postojeceg poslovanja preduzeca, takav pristup je po-
greSan. Tada je neophodno za diskontnu stopu uzeti cenu dodatnog kapitala za projekat, a
to je minimalna stopa prinosa investicionog projekta s obzirom na njegov rizik.

Kljucne reci: BUDUCE VREDNOSTI, SADASNJE VREDNOSTI, DISKONTNA STOPA, (CAPM -

CAPITAL ASET PRICIG MODEL), (WACC - WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL), CENA DO-
DATNOG KAPITALA ZA PROJEKAT

Finansije ® Godina LXVIII e Broj: 1-6/2013
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Summary
Determining appropriate discount rate is one of the key activities in the process of va-
luing investment project. Cost of capital of a particular company can be determined by

using CAPM and WACC models. This further indicates returns required by investors in a
particular company, as determined by weighted average cost of capital. Most companies
use its cost of capital in considering investment projects. Such an approach is appropriate
if and only if considered investment projects imply risk level identical to a risk level of the
existing operations. In case of differing risk levels, such an approach is not appropriate. In
such cases, discount rate should be determined as cost of additional capital to finance in-
vestment project or required minimal risk adjusted rate of return.

Key Words: FUTURE VALUES, PRESENT VALUES, DISCOUNT RATE, CAPM (CAPITAL ASSET PRI-
CING MODEL), WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL), COST OF ADDITIONAL CAPITAL

UVOD

Investiranjem preduzeéa ulaZu u od-
reden vid materijalne ili nematerijalne
imovine, a sve u cilju da na osnovu da-
tog ulaganja zarade viSe novca u bu-
du¢em periodu. Stoga sagledavanje
efektivnosti investiranja podrazumeva
utvrdivanje adekvatnih odnosa izmedu
koristi i tro§kova za pojedine investicio-
ne projekte. Da bismo bili u stanju da
dobijemo odgovor na pitanje: Da li kon-
kretni investicioni projekat obezbeduje
odgovarajuci povraéaj? - neophodno je
na odgovarajudi nacin primeniti koncept
vremenske vrednosti novca.

Osnovna premisa koncepta vremen-
ske vrednosti novca je da jedan evro da-
nas vredi viSe od evra koji e biti primljen
sutra ili bilo kada kasnije. Tvrdnja polazi
od ¢injenice da novac koji je raspoloZiv
danas moZe biti uloZen u posao koji ¢e u
buduénosti doneti odgovarajuci prinos.
Time novac, kao i svaka druga roba, do-
bija svoju cenu. Njegova cena je oprede-
ljena propustenim prinosom koji bi se
ostvario na bazi ulaganja u rentabilan pro-

198

jekat u datim uslovima. Dakle, koncept
vremenske vrednosti novca, u sustini, za-
snovan je na shvatanju oportunitetnih
troskova novca (Krasulja (2001) str. 288).
Adekvatno sagledavanje efektivnosti
investiranja podrazumeva utvrdivanje
odnosa izmedu koristi i troskova za poje-
dine investicione projekte: Koliko je po-
trebno uloZiti danas da bismo nakon od-
redenog perioda dobili planirani nov¢ani
iznos? Odgovorom na dato pitanje, u
sustini, utvrdujemo sada$nju vrednost
ocekivanog priliva. Bilo koje utvrdivanje
sadasnjih vrednosti, kao jedan od osnov-
nih preduslova, pretpostavlja prethodno
utvrdivanje adekvatne diskontne stope
koja ¢e se primeniti u konkretnom sluca-
ju. Diskontna stopa odrazava sustinu
koncepta vremenske vrednosti novca:
® Metodologija UdruZenja banaka
Jugoslavije je definisala tzv. indi-
vidualnu diskontnu stopu u mini-
malnoj visini od 8%. Utvrdivanje
diskontne stope prema metodolo-
giji UdruZenja banaka Jugoslavije
je prevazideno;




FINANSIJE

® Model vrednovanja kapitalne imo- trZiSnom riziko premijom;
vine (CAPM - Capital Aset Pricig ® Ponderisana prosecna cena kapitala
Model) podrazumeva da ocekiva- (WACC) pokazuje kolika je oceki-
ne stope prinosa koje zahtevaju in- vana stopa prinosa na portfelj svih
vestitori zavise od: 1) nerizi¢ne sto- hartija od vrednosti kompanije, ko-
pe i ii) premije za rizik koja je rigovano za porezne ustede, jer su
opredeljena beta koeficijentom i kamate porezno priznati rashod.

1. BUDUCE VREDNOSTI

U prvom koraku utvrdi¢emo odgovarajuce relacije izmedu inicijalnog ulaganja u sadasnjosti
(PV — present value), koje ostvaruje odgovarajucu kamatu po kamatnoj stopi r, i buduce
vrednosti (FV — future value).

Pretpostavimo da raspolazemo sa 1000 € koje investiramo u vidu oro¢enog uloga u banku,
uz godisnju kamatu r od 8%, i da trazimo odgovor na pitanje sa kolikom sumom novca
¢emo raspolagati nakon godinu dana?

FV,=PV(1+r)=1000€(1+0,08)=1000€(1,08)=1080€.

Dakle, na kraju prve godine, na bazi datog vida ulaganja zaradili smo 80€ u vidu kamate.
Dalje, pretpostavljamo da smo pocetkom druge godine, na bazi istih uslova oro€ili ukupnu
sumu novca sa kojom raspolazemo, te da trazimo odgovor na pitanje kolikom sumom
novca ¢emo raspolagati nakon dve godine dana?

FV,=1080€(1,08)=1166,4€.

Na kraju druge godine, na bazi datog vida ulaganja zaradili smo 86,4€ u vidu kamate.
Posmatrano u odnosu na iznos kamate koji smo zaradili u prvoj godini, kamata u drugoj
godini je vecéa za 6,4€. Postavlja se pitanje zasto? Odgovor je vrlo jednostavan nase
ulaganje je podrazumevalo ukamacenje ne samo inicijalnog uloga, ve¢ i ukamacdenje kamate
koju smo ostvarili u prvoj godini. Matematicki dokaz je viSe nego ocigledan:
80€(1,08)=86,4€. Re¢ je o slozenoj kamati koja podrazumeva obracun kamate na kamatu.
Razlikujemo jo$ i jednostavnu kamatu koja podrazumeva obra¢un kamate samo na pocetni
ulog, a ne i kamatu na kamatu.

U prvoj godini naSe ulaganje od 1000€ raste po faktoru 1,08 na 1080€, dok u drugoj godini
1080€ ponovo raste po faktoru 1,08 na 1166,4€. Dakle, inicijalno ulaganje od 1000€ raste
dva puta po faktoru 1,08:

FV,=1000€ x 1,08 x 1,08=1000€(1,08)’=1000€ x 1,1664=11664€.

Ukoliko pod istim uslovima ulozimo novac u banku krajem druge godine, krajem trece
godine nase ulaganje ¢e narasti na 1259,712€.

FV;=1166,4€(1,08)=1259,712€; ili FV;=1000€(1,08)’=1000€ x 1,259712=1259,712€.

Konaéno, opsta formula za izraCunavanje buduce vrednosti nekog ulaganja je:
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FV,=PV(1+r)"

gde je: PV - inicijalno ulaganje, r kamatna stopa perioda, i n broj perioda ukamacivanja.
Podrazumeva se pazljivost u primeni formule zbog obezbedenja kompatibilnosti r i n, u cilju
da ako n oznacava broj godina, r mora biti godiSnja stopa, ili pak ako n oznacava broj
meseci, r mora biti kamatna stopa na mese¢nom nivou.Izolovano posmatrano, faktor (1+r)"
se naziva i faktor akumulacije. Razli¢ite kombinacije r i n kao i njihovi odgovaraju¢i faktori
buduéih vrednosti slozeni su u finansijsku Tablicu I. Izratunavanje buducih vrednosti bilo
kojeg iznosa ulozenog u sadasnjosti dobija se prostim mnozenjem sa faktorom akumulacije.
Naravno, u zavisnosti od potreba buduce vrednosti mogu se lako izracunati pomocu veéine
kalkulatora, u programskom paketu Excel itd.

Slika 1.
Relacije izmedu inicijalnog ulaganja i buduée vrednosti

0 1 2 3 n-1 n

PV > FV,=PV(1+r)"

Polazedi od datog grafikona mogu se izvesti vazni zakljucci:

e Buduca vrednost moze se izracunati samo ako su indeksirane odgovarajuce tacke na
vremenskoj osi,

e Za datu kamatnu stopu, buduca vrednost raste sa povecanjem broja perioda, i

e Za dati broj perioda, buduca vrednost raste sa porastom kamatne stope.

Kada imamo viSe perioda unutar jedne godine, opsta formula za izra¢unavanje buduce
vrednosti ulaganja bi izgledala ovako:

FV,=PV( + ;)™

gde je ry godiSnja kamatna stopa, m je broj perioda u godini, i n ostaje broj godina, a PV —
inicijalno ulaganje.

U drugom koraku reSavamo problem utvrdivanja buduce vrednosti serije anuiteta, unutar
odredenog buduceg perioda. Pod anuitetom podrazumevamo niz jednakih nov¢anih tokova
koji se pojavljuju u jednakim razmacima, uz ograni¢en vek trajanja. Pretpostavimo, istu
godiSnju kamatnu stopu r od 8%, pet separatnih depozita od 1000€ koji se ulazu u jednakim
godisnjim intervalima, sa prvim placanjem u vremenu t=1. Ovako definisane pretpostavke
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opredeljuju krajnji cilj, a to je utvrdivanje buduce vrednosti svih anuiteta posle poslednjeg
depozita u vremenu t=5.

Nasa uStedevina iz prve godine generisa¢e kamatu tokom cetiri godine, iz druge godine
tokom tri godine, iz tre¢e godine tokom dve godine, iz Cetvrte godine tokom godinu dana, te
iz poslednje godine nece ostvariti kamatu.
) Slika 2.
Buducéa vrednost petogodiSnjeg ordinarnog anuiteta
(Defusco (2004) str. 13, uz korekciju kamatne stope sa 5% na 8%)

0 1 2 3 4 5
> 1000€(1,08)*=1360,48896€
1000€ 5 1000€(1,08)°=1259,71200€
1000€ 1000€(1,08)°=1166,40000€
1000€ > 1000€(1,08)'=1080,00000€
10006 1000€(1,08)°=1000,00000€
Ukupno za t=5 5866,60096€

Ako definiSemo anuitet A, broj perioda n, i kamatnu stopu perioda sa r, mozemo utvrditi
buduéu vrednost anuiteta kao:

FV,=A((14+0)"™ " +(140)" 2+ ... +(14r)*+(1+1) +(1+1)")
Odnosno, pojednostavljeno:

FV,=A((141)"-1)
r

Deo u zagradi naziva se buducom vredno$cu anuitetnog faktora. Konkretno, u naSem
primeru to je: (1,08)5—1/0,08=5,86660096, §to mnoZenjem sa na$im anuitetom od 1000€
daje isti rezultat od 5866,60096€.

2. SADASNJE VREDNOSTI

Kao §to smo videli jedan od mogucih oblika ulaganja jeste ulaganje novca u funkciji
ostvarenja kamate. Time se na najbolji nacin potvrduje osnovno nacelo da evro danas vredi
viSe od evra sutra. Da bismo bolje razumeli sadasnje vrednosti buduéih nov¢anih tokova,
moramo pronaéi odgovor na pitanje: Koliko je potrebno uloziti danas da bismo nakon
odredenog perioda dobili planirani nov¢ani iznos? Odgovorom na dato pitanje, u sustini,
utvrdujemo sadasnju vrednost o¢ekivanog priliva. ,,Sadasnja vrednost je danaSnja vrednost

201




FINANSIJE

buduéeg novcanog toka*“ (Brealey (2007) str. 77). S obzirom da je buduéa vrednost
utvrdena mnoZenjem naSeg ulaganja sa 1 plus kamatna stopa, kod izratunavanja sadasnjih
vrednosti nuzno je primeniti inverznu proceduru. Dakle, polaze¢i od definicije buduce
vrednosti moze se izvesti i definicija sadasnje vrednosti buduéih nov¢anih tokova:

PV=FV,/(1+d)" ili PV=FV,(1+d)"

gde je PV - sadas$nja vrednost buduceg nov¢anog toka, FV, — buduéi novcani tok, d je
diskontna stopa perioda, i n broj perioda diskontovanja. Izolovano posmatrano, faktor
1/(1+d)" se naziva i diskontni faktor. Diskontni faktor (1/(1+d)) je recipro¢na vrednost
faktora akumulacije (1+r). Finansijska Tablica Il sadrzi izracunate diskontne faktore za
razliite kombinacije d i n. Prostim mnozenjem oc¢ekivanog buduéeg primanja i
odgovarajuceg diskontog faktora dobijamo njegovu sadasnju vrednost. Takode, sadasnje
vrednosti ocekivanih buduéih nov¢anih tokova mogu se utvrditi kori$¢enjem finansijskih
funkcija kod vecine kalkulatora, programskog paketa Excel, itd. U sustini, ,,faktor
akumulacije povezuje danasnje ulaganje sa sutra$njom buducom vrednoséu, dok diskontni
faktor uvek diskontuje buduéu vrednost na sadasnju vrednost™ (Defusco (2004) str. 15).

Slika 3.
Koncept vremenske vrednosti novca

-3

Sada$nja vrednost | Buduéa vrednost

U naSem primeru ulaganje od 1000€ na godinu dana uz kamatu od 8% naraslo je na 1080€.

Da bismo bolje razumeli sadasnje vrednosti buducih nov¢anih tokova, moramo pronaéi
odgovor na pitanje: Koliko je potrebno uloziti danas da bismo nakon godinu dana dobili
1080€? Odgovorom na dato pitanje, u sustini, utvrdujemo sadasnju vrednost ocekivanih
1080€.

Obzirom da je buduca vrednost utvrdena mnozenjem naseg ulaganja i sa 1 plus kamatna
stopa, kod izraCunavanja sadasnjih vrednosti nuzno je primeniti inverznu proceduru,
podeli¢emo o¢ekivanu buducu vrednost sa 1,08:

PV=FV,/(1+0,08)=1080€/1,08=1000€
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Dalje, moZemo se zapitati na bazi istog primera: Koliko je potrebno investirati danas kako
bi nakon dve godine raspolagali sa 1166,4€:

PV=FV,/(1,08)’=1166,4€/1,1664=1000€

U drugom koraku postavljamo problem utvrdivanja sada$nje vrednosti serije anuiteta,
unutar datog buduceg perioda. Pretpostavimo, istu godi$nju diskontnu stopu od 8%,
separatne anuiteta od 1000€ koji se primaju u jednakim godi$njim intervalima tokom
narednih pet godina, sa prvim primanjem u vremenu t=1. Ovako definisane pretpostavke
opredeljuju krajnji cilj, a to je utvrdivanje sadasnje vrednosti svih anuiteta koje ¢emo primiti
pod datim pretpostavkama:

1000€/(1,08)'=735,0298528€
1000€/(1,08)°=793,8322410€
1000€/(1,08)*=857,3388203€
1000€/(1,08)'=925,9259259€
1000€/(1,08)°=  0,0000000€

Ukupno=3312,126840€

Utvrdivanje sadaSnje vrednosti serije ordinarnih anuiteta moze se izraCunati na bazi opSte
formule ako se pode od:

PV=A/(1+d)'+A/(1+dy*+A/(1+d)*+ ... +A/(1+d)" " +A/(1+d)"

gde je: A — godisnji anuitet, d — diskontna stopa, n — broj perioda godiSnjeg placanja.
Skracena formula bi bila:
PV=A((1-1/(1+d)")/d)

Iskaz u zagradi naziva se sadaSnjom vrednoS¢u anuitetnog diskontnog faktora. Anuitetni
diskontni faktori sadrzani su u finansijskoj Tabeli 1V, koja daje njihove vrednosti za
razli¢ite kombinacije d i n. Konkretno, u nasem primeru to je: (1-
1/(1,08)°/0,08)=3,31212684 $to mnoZenjem sa anuitetom od 1000€ daje isti rezultat od
3312,126840¢€.

Isto tako, moze se postaviti pitanje utvrdivanja sadaSnje vrednosti perpetuiteta - niza
novcanih tokova koji nikad ne prestaju.

> A
PV = ; (1 N r)[ , koja konvergira PV=A/r

Ako se pretpostavi da Microsoft Zeli donirati katedru za razvoj softvera Elektrotehnickog
fakulteta u Beogradu u visini od 100.000 evra godi$nje u vecnost i ukoliko je kamatna
stopa 8%, iznos koji bi se danas morao uloziti po datom osnovu bio bi:
PV=A/r=100.000/0,08=1.250.000 evra.
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3. UTVRDIVANJE DISKONTNE STOPE

Bilo koje utvrdivanje sada$njih vrednosti, kao jedan od osnovnih preduslova, pretpostavlja
prethodno utvrdivanje adekvatne diskontne stope koja ¢e se primeniti u konkretnom
sluc¢aju. Znacaj utvrdivanja diskontne stope najbolje ilustruje njen odnos sa sada$njom
vredno$¢u. Ukoliko pogledamo na Tablicu II koja ilustruje diskontne faktore za razliCite
kombinacije diskontih stopa i broja perioda, na prvi pogled se zapaza da Sto je diskontna
stopa visa diskontni faktor je manji. Takode, moze se primetiti da se diskontni faktor
smanjuje sve manje i manje, Sto ukazuje da nije u pitanju linearna veza.

Slika 4.
Odnos izmedu diskontne stope i sadasnje vrednosti
PV
€1
| ‘\\\
0 d

Ako je diskontna stopa nula, sadasnja vrednost 1 evra koji se prima u buduénosti je 1 evro,
jer nema vremenske vrednosti novca. Poveéanje diskontne stope dovodi do pada sadasnje
vrednosti, ali po opadajucoj stopi. U slucaju kada diskontna stopa tezi beskonaénosti,
sadasnja vrednost 1 evra tezi nuli. Iz ¢ega sledi da diskontna stopa odrazava sustinu
koncepta vremenske vrednosti novca. Dakle, jedno od osnovnih pitanja koje se mora resiti,
pre nego se pristupi oceni investicionih projekata, jeste utvrdivanje visine diskontne stope.

Metodologija Udruzenja banaka Jugoslavije je definisala tzv. individualnu diskontnu stopu
u minimalnoj visini od 8% (UdruZenje banaka Jugoslavije — 1 Metodoloski vodic¢ (1988).
Konkretna visina je utvrdivana na bazi ponderisane aritmeticke sredine realnih kamatnih
stopa na izvore finansiranja. Ukoliko bi tako izracunata individualna stopa bila visa od 8%,
ona bi se i primenila u konkretnom slucaju, ukoliko bi pak bila niza od 8% primenila bi se
diskontna stopa od 8%. Dato pravilo moze se ilustrovati na bazi hipotetickog primera:
ukoliko bi preduzece dobilo ino kredit sa kamatnom stopom od 10% godisnje, u situaciji
pondera izmedu sopstvenih i pozajmljenih izvora za realizaciju konkretnog investicionog
projekta od 0,5:0,5 diskontna stopa bi iznosila 9% (8%%0,5+10%%0,5=4%+5%=9%). U
slucaju da je preduzece obezbedilo povoljan ino kredit sa kamatnom stopom od svega 5%
godisnje, bez obzira §to bi obracun diskontne stope iznosio 6,5%, primenila bi se minimalna
diskontna stopa od 8% (detaljnije UdruZenje banaka Jugoslavije — 3 Operativno
uputstvo za izradu Investicijske studije - programa (1988).

204




FINANSIJE

Smatramo da je utvrdivanje diskontne stope prema metodologiji Udruzenja banaka
Jugoslavije u dobroj meri prevazideno, te da savremena praksa pretpostavlja uvazavanje
niza specifi¢nih okolnosti koji se moraju imati u vidu prilikom utvrdivanja diskontne stope
za konkretne ocene investicionih projekata. Pre nego zauzmemo konacan stav s tim u vezi
potrebno je u osnovi poznavati osnovne principe izra¢unavanja zahtevane stope prinosa u
CAPM i WACC.

Model vrednovanja kapitalne imovine (CAPM - Capital Aset Pricig Model) podrazumeva
da ocekivane stope prinosa koje zahtevaju investitori zavise od: 1) nerizi¢ne stope i 2)
premije za rizik koja je opredeljena beta koeficijentom i trziSnom riziko premijom. Model
su, na osnovu reSenja H. Markovicz-a, razvili William F. Sharpe (dobitnik Nobelove
nagrade za ekonomiju 1990. godine) i John Lintner Sezdesetih godina. Formalizovano,
zahtevana stopa prinosa u CAPM jeste:

r=reHB(ryT7)

gde je: r — oCekivana stopa prinosa, 1y — nerizicna stopa, § — beta koeficijent koji izrazava
osetljivost prinosa na akcije u odnosu na prinos celokupnog trzisnog portfolia, r,, — stopa
prinosa za celokupan trzi$ni portfolio.

Iz ovog iskaza ocigledno je da Sto je beta koeficijent veéi, veéi je rizik, ali je veéi i
ocekivani prinos, i obrnuto. Ako pretpostavimo da je nerizi¢na stopa 4%, da ocekivani
prinos na trzis$ni portfolio iznosi 10%, a da koeficijent beta za konkretnu kompaniju iznosi
1,2, oCekivana stopa prinosa koju zahtevaju investitori bila bi:

=4%+1,2(10%-4%)=4%+1,2*6%=4%+7,2%=11,2%

Dakle, u proseku trziSte bi ocekivalo da kompanija ostvaruje 11,2% godiSnje prinos na
akceije.
Slika 5.
Graficka ilustracija diskontne stope (Primer)

Stopa prinosa u %

12

1,2 Beta
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Nerizi¢na stopa prinosa na drzavne zapise u konkretnom primeru iznosi 4%, dok je dodatni
prinos koji investitori o¢ekuju po osnovu ulaganja u date akcije preduzeéa 7,2% po osnovu
premije trziSnog rizika.

Medutim, vecéina kompanija pored akcija izdaje i obveznice, pa se postavlja pitanje
utvrdivanja cene kapitala u datom slucaju. U tom slucaju cena kapitala je jednaka
ponderisanom proseku prinosa koji zahtevaju investitori u akcije i obveznice. Ponderisana
prose¢na cena kapitala (WACC) pokazuje kolika je oc¢ekivana stopa prinosa na portfelj svih
hartija od vrednosti kompanije, korigovano za porezne ustede, jer su kamate porezno
priznati rashod.

Opsta formula WACC je:

WACC=(DxX(1-Te)ropy)H(EXTacije)
Vv A\

U slucaju da kompanija u strukturi kapitala poseduje i prioritetne akcije, izraz WACC bi se
prosirio za jo$ jedan ¢lan (PXIpyiositetne)-
\'%

Ukoliko je ponder D/V=0,3, a ponder E/V=0,7, kamata na obveznice 9%, stopa prinosa na
akcije 11,2%, stopa poreza na dobit 20%, ponderisanu cenu kapitala kompanije izracunali
bismo na slede¢i nacin:

WACC=(0,3x(1-0,2)x9%)+(0,7x11,2%)=(0,3x7,2%)+7,84%=2,16%+7,84%=10%
Tabela 1.
Prosecne stope prinosa za trziSte USA, 1900-2004. godina

Portfelj Prosecna godisnja stopa Prosecna premija
prinosa
Drzavni zapisi 4%
Drazavne obveznice 5,3% 1,2%
Obiéne akcije 11,7% 7,6%

Izvor: (Brealey (2007) str. 271).

Dakle, uz pomo¢ CAPM i WACC moguce je utvrditi cenu kapitala za konkretnu kompaniju,
¢ime se u stvari utvrduje ocekivani prinos na ulaganje koji investitori zahtevaju od
kompanije, a koji odreduje prosecan rizik njenih hartija od vrednosti.

Vecina kompanija za diskontovanje nov€anih tokova prilikom razmatranja investicionih
projekata koristi cenu kapitala kompanije. Takav pristup u odredivanju diskontne stope je
opravdan samo u slucaju ako investicioni projekti koji se razmatraju nose isti rizik kao i
postojece poslovanje kompanije.

U slucaju onih investicionih projekata koji su sigurniji, odnosno rizi¢niji od postojeceg
poslovanja preduzeca, takav pristup je pogresan. Tada je neophodno za diskontnu stopu
uzeti cenu dodatnog kapitala za projekat, a to je minimalna stopa prinosa investicionog
projekta s obzirom na njegov rizik. Visina cene dodatnog kapitala za projekat zavisi od
kori$éenja tog kapitala.
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Postavlja se pitanje procene projektnog rizika:

. Nesumnjivo je da projekti koji ukljucuju visoke fiksne troskove imaju visoke
rizike, jer bilo koja promena u prihodima bitno utice na prinos.
. Takode, rizik projekta je veéi ukoliko je re¢ o projektu sa promenljivim

prinosima. Cikli¢no poslovanje opredeljuje visoke beta koeficijente, odnosno

posledi¢no visu cenu kapitala.

. Stabilno poslovanje pretpostavlja niske beta koeficijente, te samim tim i nizu

cenu kapitala.
ZAKLJUCAK

U radu je posebno razmatrano pitanje
utvrdivanja odgovarajuce visine diskontne
stope u modelima utvrdivanja sadaSnjih
vrednosti buducih novc¢anih tokova. Ovaj
parametar je dugo utvrdivan apriorno i ar-
bitrarno, nezavisno od osobina projekta i
osobina preduzeca investitora.

Nacin utvrdivanja diskontne stope
prema metodologiji UdruZenja banaka
Jugoslavije u dobroj meri je prevaziden.

Vedina kompanija za diskontovanje
nov€anih tokova prilikom razmatranja
investicionih projekata koristi cenu kapi-
tala kompanije (WACC). Takav pristup
u odredivanju diskontne stope je oprav-
dan samo u slu¢aju ako investicioni pro-
jekti koji se razmatraju nose isti rizik kao
1 postojece poslovanje kompanije.

Savremena  praksa pretpostavlja
uvazavanje niza specifiénih okolnosti
koji se moraju imati u vidu prilikom
utvrdivanja diskontne stope za konkret-
ne ocene investicionih projekata. U
slu¢aju onih investicionih projekata koji
su sigurniji, odnosno rizic¢niji od posto-
jeceg poslovanja preduzeca, takav pri-
stup je pogreSan. Tada je neophodno za
diskontnu stopu uzeti cenu kapitala za
projekat, a to je minimalna stopa prinosa
od projekta s obzirom na njegov rizik.
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Rezime

Da bismo utvrdili eventualno dejstvo represivnosti jugoslovenskog reZima u poslerat-
nom periodu na ekonomski rast izvr§ili smo regresione analize, gde su zavisne promenljive
drustveni proizvod (DP) po stanovniku i DP po zaposlenom. Nezavisne varijable, kojima
smo pokusali da kvantifikujemo nivo represije su broj politickih osudenika, broj privrednih
delikata, intenzitet smrtnih kazni, stopa rasta uvoza, intenzitet nacionalizacije, dok je dina-
mika kapitalne opremljenosti kontrolna varijabla kojom pokusavamo da izolujemo uticaj
ekonomskih faktora. IzvrSene analize ukazuju na komplikovanost uticaja represivnosti
reZima na stopu rasta DP pc i na dinamiku produktivnosti. Rezultati, ukazuju da postoji sta-
tisticki signifikantna veza datih pojava, ali da ona nije u potpunosti jasna, i da su odredeni
rezultati kontradiktorni. MoZe se prihvatiti teza da je drZzavna politika, bilo u formi repre-
sivnosti ili ekonomskog diriZizma, u odredenoj meri negativno uticala na ekonomski rast,
na Sta ukazuju i brojne referentne studije, citirane u poslednjem delu rada.

Kljuéne reci: DRUSTVENI PROIZVOD, REPRESIVNOST, JUGOSLAVIJA, POSLERATNI PERIOD,
REGRESIJA, SIGNIFIKANTNOST.

! Zahvaljujemo se dr Zivojinu Jevticu, nauénom savetniku, na statistickoj obradi podataka.
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Summary

In order to determine possible effects of repressiveness of Yugoslav regime on econo-
mic growth in post-war period, we carried out regressive analyses in which the gross do-
mestic product (GDP) per capita and GDP per employee are dependent variables. Inde-
pendent variables, by which we tried to quantify the level of repression, are number of po-
litical prisoners, number of economic delicts, the intensity of death penalties, import rate
of growth, the intensity of nationalization, while the dynamics of capital equipment is the
control variable by which we try to isolate the effects of economic factors. Performed
analyses indicate the complexity of influences of the regime’s repressiveness on the rate of
GDP growth, even on the dynamics of productivity. The results suggest that there is statis-
tically significant connection between the mentioned phenomenons, but that it is not dis-
tinct enough and that certain results are contradictory. We can accept the thesis that the
state policy negatively affected economic growth in certain amount, both in the form of re-
pressiveness and economic diligism, which is confirmed by numerous referential studies,
quoted in the last part of this work.

Key Words: GDP, REPRESSIVENESS, YUGOSLAVIA, THE POST-WAR PERIOD, REGRESSION,

STATISTICAL SIGNIFICANCE.

Cilj analize je pokusaj da ustanovi-
mo vezu izmedu stepena represivnosti
jugoslovenskog druStva i nivoa eko-
nomskog rasta. Kao inspiracija za rad
posluzila je hipoteza o izvesnom stepe-
nu slaganja izmedu ekonomskog rasta i
stepena demokrati¢nosti drustva, po-
tvrdena u mnogim referentnim studija-
ma. Polazna hipoteza, koju ¢emo po-
kuSati da dokaZemo je da postoji signi-
fikantna inverzna regresiona i korelacio-
na veza izmedu indikatora represivnosti
jugoslovenskog reZima i stopa rasta
GDP-a (BDP-a), odnosno drustvenog
proizvoda (DP) po stanovniku (pc) u pe-
riodu 1949-1987. godine u Jugoslaviji.

KORISCENE VARIJABLE
I METODOLOSKI PROBLEMI
VEZANI ZA NJIH

Zavisna varijabla je DP pc ili DP po
zaposlenom. Odlucili smo se za DP za-
to §to nemamo podatke za GDP (BDP).
Pored toga, do 1952. godine koristili
smo podatke o stopama rasta nacional-
nog dohotka pc buduéi da u tom perio-
du nije obracunavan i DP. Imaju¢i u vi-
du prakti¢no identi¢nu dinamiku ove
dve varijable, kao i GDP i DP, ko-
riS¢enje podataka o rastu ND pc u pr-
vim godinama ne uti¢e bitno na rezul-
tat. Odlucili smo se za stopu rasta po
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stanovniku da bi delimi¢no eliminisali
efekat ekstenzivnog privrednog rasta,
povezanog sa naglim rastom broja sta-
novnika, 1 samim tim, niskokvalifiko-
vane radne snage.

Kada su u pitanju varijable koja su
indikatori represivnosti reZima dve naj-
vaznije su: broj politickih osudenika
(broj osudenih za krivi¢na dela protiv
drustvenog uredenja u SFRIJ) i broj pri-
vrednih delikata u posmatranim godina-
ma (broj osudenih za krivi¢na dela pro-
tiv narodne privrede u SFRJ). Prva pro-
menljiva je korigvana za broja tzv. IB-
ovaca (oko 32.000 u celokupnom po-
smatranom periodu, a najveci deo u raz-
doblju od 1949. do 1953). Obe varijable
su logaritmovane (In), pa su zatim iz-
racunavane logaritamske razlike, da bi
se jasnije izrazio relativan odnos u seri-
jama, odnosno da bi se dobila njihova
dinamika. Pored toga i nivo otvoreno-
sti, koje je izracunat kao godiS$nja stopa
rasta uvoza (izrazena u dolarima) sma-
trali smo kao vaZnu determinantu even-
tualne liberalnosti, odnosno otvorenosti
reZima (i ona bi treblao da pokaZe pozi-
tivnu, direktnu regresionu vezu sa sto-
pom rasta DP). Kao veStac¢ku varijablu
koristili smo intenzitet smrtnih kazni,
koji je bio izrazit i znacajan zaklju¢no
sa 1952. Intenzitet nacionalizacije, na-
roCito izraZzen zakljucno sa 1958, ko-
riS¢en je u drugoj regresionoj jednacini,
gde je zavisna varijabla DP po zaposle-
nom.

Da bismo utvrdili efekat ¢isto eko-
nomskih varijabli na rast DP posli smo
od empirijski utvrdenih nalaza da su
dve kljuc¢ne varijable rasta DP u SFRJ
bile indeks prirasta kapitala (oprema i
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poslovne zgrade) i indeks prirasta zapo-
slenih (bez indivudualnih poljoprivred-
nih proizvodaca), ¢iji smo efekat testi-
rali kroz zajedni¢ku varijablu, stepen
kapitalne opremljenosti, za koju je
ocekivano da pokaze znacajano pozitiv-
no slaganje sa dinamikom DP. Naime,
ova varijabla bi trebalo da, kao kontrol-
na promenljiva dominantno objasni, uz
dinamiku uvoza, znac¢ajan stepen slaga-
nja dinamike zavisne varijable i svih
eksplantornih promenjivih. Dakle, di-
namika kapitalne opremljenosti je kon-
trolna varijabla kojom pokuSavamo da
izolujemo uticaj ekonomskih faktora.

Pored ovih varijabli testirali smo i
uticaj na rast DP pc sledecih promenlji-
vih: stope deficita (kroz DP) tekudeg
racuna PB (ovde je postojao problem sa
obracunom realnog kursa dinara prema
dolaru, zbog Cesto potcenjenih oficijel-
nih kurseva, dok je koriS¢enje neofici-
jelnih kurseva izgledalo suviSe proiz-
voljno), rast cena na malo (istina, do
1952 kao aproksimaciju istih koristili
smo rast nominalnih prosec¢nih nadni-
ca), stope rasta diplomiranih studenata,
stope ukupne budzetske potrosnje, udeo
dinarskih plasmana komitentima u DP,
ali se njihov uticaj pokazao kao insigni-
fikantan, tako da dobijene rezultate ni-
smo prikazali u radu.

PROBLEMATIKA IZBORA
INDIKATORA REPRESIVNOSTI

Svaki napor da se dode do preciznih
i egzaktnih brojki kada je re¢ o
fenomenima novije istorije Srbije
naZalost jo§ uvek nailazi na ogromne
poteskoce. One postaju prevelike kada




FINANSIJE

se radi o tako osetljivoj temi kao Sto je
politicka represija. Najveci problem
istraZivanja ove i sli¢nih dugogodisnjih
tabu tema u Srbiji je nedostupnost rele-
vantnih policijskih i bezbednosnih arhi-
va, kao i subjektivnost postojecih (kako
zvaniCnih tako i nezvani¢nih), sklonost
minimiziranju ili precenjivanju, ali i
interpretacije istrazivaca zavisno od
ideoloSko-politicke prizme iz koje
fenomen posmatraju. Mada zvani¢ni
statisticki podaci za prve poratne
godine Cesto nedostaju, ipak i postojeci
su od nemerljivog znacaja za kvan-
tifikaciju 1 paZljivu analizu pojedinih
politickih i socijalno-ekonomskih kre-
tanja. Narocito se to odnosi na statistiku
krivicnih procesa, broja osudenih lica
ili kaznjenih smrtnom kaznom, kon-
fiskaciju, nacionalizaciju, otkup, kolek-
tivizaciju ali i druge socio-ekonomske
parametre. Nevolja sa statistikom u
totalitarnom drustvu je u tome $to ¢esto
u nekim oblastima ima viSe propagand-
nu nego informativhu funkciju,
beleze¢i opsti napredak slobodu i
blagostanje.’

Poznato je da je u vreme Staljinovih
optuzbi statistika beleZila daleko manji
broj politickih osudenika i smrtnih ka-
zni nego Sto ih je u stvari bilo. Takode
kasnije, narocito sedamdesetih, teZilo
se simetriji politickog progona kako

% Prema jednom internom dokumentu Sluzbe
drZavne bezbednosti iz 1969. Savezni zavod za
statistiku je narocito bio ,,bezbedonosno intere-
santan® a kadrovi i funkcionisanje zavoda bili
su pod budnim nadzorom ove sluzbe, Al, SIV
130, 558, SSUP, pov.br. 021-29, 5 februar
1969.

unutar zemlje tako i prema politickoj
emigraciji pa su tako proganjani i kvali-
fikovani ljudi kao politicki samo zbog
psovke, pesme ili nezgodne reci samo
da bi se zadovoljio nacinalni, verski ili
ideoloski klju¢ (mahom na liniji Srbi-
Hrvati) bas kao $to je i posle rata forsi-
ran mit o jednakom doprinosu NOB. Tu
je 1 tradicionalni problem Srbije sa ne-
marnoS$¢u birokratije i nesredeno$cu ar-
hivskih fondova. Veliki problem su i
tzv. mracne godine: 1945-1947. Nesto
je bolja situacija sa periodom samou-
pravnog socijalizma $to zbog pedantni-
je 1 slobodnije statistike politickog kri-
minala Sto zbog ipak mnogo manjeg in-
tenziteta politicke represije koju je
lakse uhvatiti. ZvaniCna statistika, 1 nasi
dostupni fondovi kao i otkri¢a u Slove-
niji 1 Hrvatskoj nam u stvari tek omo-
gucuju da po¢nemo da slaZzemo kockice
sloZenog mozaika politicke represije u
socijalistickoj Srbiji i Jugoslaviji.
Svakako jedan od relevantnih
pokazatelja intenziteta politicke repre-
sije u jednom drusStvu jeste broj poli-
tickih osudenika. Medutim, i ovde je
nemoguée doc¢i do sasvim egzaktnih
podataka za pojedine periode bez
dubljeg uvida u policijske i sudske
arhive. Iz objektivnih razloga (stanje
arhiva i kvalitet statistike) oni ne mogu
biti potpuno verodostojni i precizni, ali
svakako mogu posluZiti kao kvantita-
tivni parametri odredenih kretanja.
Dakle, posmatranje i analiza kretanja
ovih parametara na osnovu raspoloZivih
statistickih podataka u $irokim vremen-
skim amplitudama, uzimanjem u obzir
Sireg druStveno-politickog konteksta,
omogucéi¢e nam da kroz igru brojki
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numericki potkrepimo i ispratimo ovde
iznete teze o fluktuaciji politicke repre-
sije u  Srbiji, Jugoslaviji 1945-1987.
Ovi izvori, mada metodoloski
nesavrSeni (problem uzorka) i ne
sasvim precizni, na vrlo ocit nacin ods-
likavaju izraZenu represivnost drzave u
periodu kada se sprovodio socijalisticki
model razvoja alii velike oscilacije po
pojedinim periodima.’

Ono §to je u istrazivatkom smislu
najteZe kada je rec o politickoj represiji
i politickim osudenicima u socijali-
stickoj Jugoslaviji jeste precizno izolo-
vati politi¢ke od ostalih i na osnovu po-
uzdanih statistika potpuno tacno usta-
noviti njihov broj. Pri tom se istraZiva¢
sree sa dva osnovna problema. Prvo,
ko je sve politicki osudenik? Nisu svi
politi¢ki proganjani evidentirani kao li-
ca koja su radila protiv bezbednosti i
druStvenog uredenja SFRIJ, neprijatelj-
ske propagande i sli¢nih dela iz Desete
glave Krivicnog zakonika iz 1951. (ta-
kvi Cesto nisu bili ni u vecini narocito
do 1951) vec se vode kao lica optuzena
za klevetu (najcesce visokih funkcione-
ra SKJ), zatim kroz privredne delikte
(npr. mnogi osudeni za Spekulaciju i sa-
botazu 1945-1947, mnogi kulaci u vre-
me otkupa i kolektivizacije, kasnije
Sezdesetih slu¢aj mnogih privatnih
preduzimaca (poput Lazara Dragina) ili
direktora drustvenih preduzeca sedam-
desetih (kao Slobodana Bate Todoro-

w

Za potrebe ove analize uzimamo zvani¢an sta-
tisti¢ki broj politi¢kih osudenika (glava X 1 XV
KZ ) korigovan sa brojem represiranih ibeova-
ca i kulaka koje ne hvata zvani¢na statistika na
osnovu dostupnih nau¢nih radova- nap.aut,.
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vica, direktora Progresa, Fikreta Ab-
di¢a osamdesetih itd.). Nemalo je bilo
politickih i medu osudenim za odavanje
sluZbene ili vojne tajne kao 1 zloupotre-
bu sluzbene duznosti. Tome su pogodo-
vale i namerno §iroko definisane i neo-
dredene zakonske odredbe koje su sudi-
ji (po pravilu partijskom coveku) osta-
vljale odreSene ruke. Takode kao i u
SSSR-u 1 Istoénom bloku 1 kod nas, ma-
da dodusSe u skromnijem obliku, uglav-
nom sedamdesetih i osamdesetih, ima
primera zloupotreba psihijatrije. Ko-
nacno, treba uzeti u obzir da svi oni ko-
ju su posegli da nasiljem ostvare svoje
politicke ideje (Cesto i antidrZavne), pri-
menom terora i napadom na institucije
sistema bili bi sankcionisani i najdemo-
kratskijim sistemima (ovoga je ipak u
socijalistickoj Jugoslaviji bilo samo u
tragovima i to mahom od pripadnika hr-
vatske ekstremne desnice sedamdese-
tih). Drugo, za period do 1947. i ne po-
stoji statistika, ili je ona cesto ,,Stimova-
na* u skladu s propagandnim potreba-
ma reZzima (npr. statisticki je zabe-
leZeno svega 18. smrtnih kazni 1950.
u jeku antistaljinistickog terora!). Mno-
ga lica nisu zavedena a boravila su u za-
tvoru ili logoru (najpoznatiji slucaj Go-
log otoka gde su lica slata po admini-
strativnoj kazni ili kulaka koji su Cesto
hapSeni na prolece a puStani na jesen
bez ikakvih presuda). Trece, ali ne ma-
nje vazno, nazalost jo§ uvek u Srbiji
mnogi relevantni policijsko bezbedno-
sni izvori iz razloga zdravom razumu
neobjasnjivim, istraZiva¢ima su nedo-
stupni. Ipak ovako manjkava zvani¢na
dostupna statistika osudenih za dela
protiv drustvenog uredenja, tj. krivicna
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dela protiv naroda i drzave (,,politicki
osudenici u uZem smislu® sudeni po
Desetoj glavi KZ iz 1951. tj. -asnije Pet-
naestoj glavi KZ iz 1977) recito govori
o intenzitetu politicke represije. Jasno
se uocava veliki zaokret posle 1951,
kao i velika fluktuacija politickog nasi-
lja, ublaZavanje kursa Sezdesetih kao i
eskalacija tokom sedamdesetih, zavisno
od sloZenih faktora unutrasnje i spoljne
politike u Srbiji i Jugoslaviji od 1947-
1987. godine:*

ka koji su se protivili kolektivizaciji i
otkupu i vise od 55.000 uhapsenih po li-
niji IB-a. Od toga u Srbiji ne manje od
250.00-300.000.° Za razliku od broja
uhapSenih po politickoj liniji broj
osudenih je mnogo manji. Zvanic¢na sta-
tistika registruje u periodu 1947-1987.
tek oko 52. 000 politickih osudenika.
Uzimajudi u obzir i prve dve godine za
koje nedostaju zvani¢ni podaci a kada
je osuden najveci broj ,.cCistih poli-
tickih “(mahom pred vojnim sudovima)
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Garfikon 1:
Broj osudenih za krivi¢na dela protiv druStvenog uredenja u SFRJ 1947-1987.
Statisticki godi$njak: Jugoslavija 1918 —1988, Beograd 1988. str. 432.

Okvirno se ukupan broj liSavanih
slobode u Jugoslaviji zbog politickih
stvari u Sirem smislu moZe proceniti na
blizu 500.0000, pri tom oko 300.000
hapsSenih pripadnika razli¢itih slojeva
gradanskog drustva, oko 100.000 selja-

broj bi u periodu od 1944-1985. mogao
da dosegne blizu 120.000 osudenih lica
u Jugoslaviji i to oko 68.000 pred civil-
nim i 52.000 pred vojnim sudovima.
Polovina tog broja bi bila ocekivana za
Srbiju. Broj politickih u Sirem smislu u

* Statisticki godisnjak: Jugoslavija 1918-1988, Beograd 1988, 432; 431-435.

> Prema nekim okvirnim procenama istrazivaca, u Madarskoj je 1948-1953. bilo oko 700.000
osudenih, Cehoslovackoj 200.000, Rumuniji preko 500.000 dok je kroz 86 radnih logora u
Bugarskoj proslo oko 187.000 ljudi.— S. Curtois, N. Verth, J. Pane, A. Packovski, K. BartoSek, J. L.

Margolin, Crna knjiga komunizma, 232.
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periodu 1945-1985, u koji ulaze i 120
hiljada ,,¢istih®, oko 100.000 osudenih
kulaka, privatnih preduzetnika-spekula-
nata, blizu 50.000 (oko 20.000 kri-
vi¢no) osudenih za pokusaj bega preko
granice i izbegavanje vojne obaveze,
klevete i uvrede drzavnih organa kao i
drugih ,,sakrivenih’ prestupnika, ukup-
no bi se mogao proceniti na blizu
270.000 (za Srbiju oko polovina tog
broja) tj. neSto manje od polovine svih
hapgenih.®

Naravno, deo politi¢kih delinkvena-
ta krije se kao §to smo napomenuli i
medu onima koji su sudeni za dela pro-
tiv narodne privrede. Njihov broj je
kulminirao u godini donoSenja Prvog
petogodiS$njeg plana kada je osudeno
ukupno 47.126 lica, ali je za samo Sest
godina, do 1953, promenom politicke
klime opao na nesto vise od 15.000.
Procena je da u toj razlici, to jest svi
osudeni preko 10-15.000 na godiSnjem
nivou, predstavljaju osudene u kampa-
nji otkupa i kolektivizacije $to je prema
nas$im proracunima blizu 100.000 u pe-
riodu 1947-1953. s tim da je jo$ najma-
nje toliko proslo zatvore.® Kampanja
kolektivizacije i otkupa, narocito inten-
zivirana 1 nasilno i kampanjski
sprovodena u vreme najze$¢ih sukoba
sa Informbiroom, naglo je prekinuta.
Pre sukoba 1948. bilo je 638 seljackih

radnih zadruga da bi 1950. njihov broj
dostigao 6.913, a samo tri godine kasni-
je, 1953, pao na 1.165. Samo tokom
1949. osnovano je oko 5.000 takvih sel-
jackih kolektiva, uz brutalnu primenu
drzavne sile i prinude.’

Odustajanje od kolektivizacije,
smanjenje pa i ukidanje otkupa, uman-
jenje vrednosti dobrovoljnog rada su
manifestacija (uz ublaZavanje represije
na svim drugim planovima) zaokreta i
nagovestaj novog kursa u spoljnoj
politici — odustajanje od sovjetskog
uzora i pokusaj promovisanja nove viz-
ije socijalisticCkog drustva ali i moguci
ustupci  reZima, dobrovoljni ili
iznudeni, za ekonomske i politicke
aranZmane sa zapadnim demokratija-
ma. Kasnije Sezdesetih i sedamdesetih
broj optuzenih za ovu vrstu krivi¢nih
dela opada dok je udeo politickih mar-
ginalan. Blagi trend rasta beleZi se
ponovo sedamdesetih (tzv. tehnome-
nadZeri) kao 1 osamdesetih.

Prilikom analize broja osudenih
zbog privrednih prestupa treba imati u
vidu i to da je liberalizacija drustva i
medija, izmedu ostalog narocito posle
1985. u mnogome doprinela otkrivanju
mnogih stvarnih privrednih afera direk-
tora koji su bili pod politickom zastit-
om za Zivota Josipa Broza i u periodu
¢vrste ruke sedamdesetih. Ipak,

® Statisticki godis$njak: Jugoslavija 1918 —1988, Beograd 1988, 431-435; M.Kalodera, Statistika voj-
nih sudova 1945-1976, neobjavljeno, S.Cvetkovié, Politi¢ka represija u Srbiji 1953-1985, doktorski

rad u rukopisu.

7 Statisticki godisnjak: Jugoslavija 1918 —1988, Beograd 1988, 431-432.
8 Vige u M. Pavlovié, Srpsko selo 1945-1952, Beograd 1995; J. Popov, Drama na vojvodanskom se-

lu, Novi Sad 2003.

? Statisticki godis$njak: Jugoslavija 1918 —1988, Beograd 1988, 431-432.
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Grafikon 2:

Broj osudenih za krivi¢na dela protiv narodne privrede u SFRJ 1947-1987.
Statisti¢ki godisnjak: Jugoslavija 1918-1988, str. 432.

povecanje nije plod samo sloboda ve¢ i
povecéane upotrebe fabrikovanih ili
politicki zloupotrebljenih privrednih
afera kako bi se eliminisali politicki
protivnici (npr. slucaj afere
Agrokomerc 1987. i druge). No, isto
tako, s druge strane, moZe se sumnjati
znajuéi da je u vreme samoupravnog
socijalizma, kako zbog spoljnog faktora
tako i domaceg javnog mnjenja, potre-
ba za mimikrijom i podzemnom repre-
sijom bila veca naroCito Sezdesetih i
sedamdesetih posle potpisivanja i rati-
fikovanja raznih medunarodnih kon-
vencija (dok se na primer do 1951. vlast
nije mnogo na to osvrtala) da je politic-
ki progon nalazio i ,,skrivene puteve*.
Ipak, ni ovaj fenomen ne bi trebalo
naduvavati i pripisivati mu nesluéene
razmere kao i u slucaju, progonu zbog
privrednih delikata, zloupotrebe psihi-
jatrije i slicnog radi se o vrlo
ogranicenom broju sluc¢ajeva narocito
na nekom viSem drZavnom nivou. Ima

indicija da su na lokalu pojedinim parti-
jskim moc¢nicima prilikom obracuna
ruke bile odreSenije. Buduéi da je u
zakonskom sankcionisanju politickog
delikta namerno ostavljano mnogo toga
nedorecenog, to je pogodovalo
proizvoljnom tumacenju sudija. Osim,
partijnosti sudstva, leve frazeologije
prilikom donoSenja presuda, najveci
problem za demokratizaciju prilika
predstavljala je samovolja UDB-e i
brzopleto liSavanje slobode. Prema
podacima koje je izneo sam
Aleksandar Rankovi¢ na 4. plenumu
juna 1951, u referatu o jacanju pravo-
suda i zakonitosti, tokom 1949. ¢ak je u
47% slucajeva hapSenja na nivou
Jugoslavije bilo neopravdano: 40% u
Stbiji, 39% u Sloveniji, 51% u Bosni i
Hercegovini."

Za razliku od politicke represije
prema gradanskoj opoziciji o kojima
se u nauci viSe piSe tek u poslednje
vreme, teme otkupa kao i represije nad

10g, Petranovi¢, R. Koncar, R. Radonji¢, Sednice CK KPJ 1945-1952, 508-540, Rankovicev referat.
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ibeovcima otvorene su skoro cetvrt
veka. Ipak, nemoguce je i ovde utvrdi-
ti potpuno tacan broj lica koja su prosla
kroz zatvore, jer pored problema skri-
vanja, u velikom broju slucajeva
(uglavnom u periodu do 1953.) ljudi su
drzani po nekoliko meseci u pritvoru a
da nikad nije do$lo do sudskog proce-
sa. Znatan broj je kazZnjavan tzv.
administrativnom kaznom, na viSeme-
se¢ni zatvor i prinudni rad. Broj lica
drzanih u viSemese¢nom pritvoru bez
sudskog procesa, u pojedinim periodi-
ma (po oslobodenju 194445, u vreme
kampanje otkupa i IB-a i dr.) bio je
viSestruko veci od procesuiranih, pa se
ukupan broj lica koji je prosao kroz
zatvore u godinama 1944-1953. po
raznim osnovama moZe  okvirno
proceniti i na blizu 800. 000 (zvani¢na
statistika govori o blizu 350.000 u peri-
odu 1947-1953). Samo po liniji
Informbiroa navodno je uhapSeno
55.663 lica od ¢ega je osudeno 16. 312,
a kroz Goli otok je izmedu 1949-1958.
proslo nesto preko 11.000 zatvorenika.
Ili, prema nekim nezvani¢nim izvorima
¢ak do 32.000."

Drugi parametar koji moZe biti rele-
vantan mada ne i klju¢an kada je u

pitanju politicka represija jeste broj
smrtnih  kazni.'” 1 ovde statistika
pokazuje slicne tendencije kao kod
polit¢kih osudenika s tim da se posle
pedesetih uocava jo§ vece opadanje a
zatim i potpuni nestanak smrtne kazne
kada su u pitanju pliticki delikti.
Ukupno je u periodu 1944-2000. od
vojnih i civilnih sudova u Jugoslaviji
izre¢eno negde oko 9.800 smrtnih pre-
suda gde je otprilike (na osnovu trenda!)
oko 7.000 (80%) i izvrSeno. Zanimljiv
je 1 podatak da su sudovi u Jugoslaviji
do 1951. izrekli ¢ak 9.500 (98% svih)
smrtnih kazni zapravo 5.484 ili skoro
70% samo tokom 1945. godine a u peri-
odu 1951. do 2000. samo oko 300. Do
1951. po broju presudenih smrtnih kazni
ubedljivo su prednjacili vojni sudovi
oko 8.000 prema oko 1.500 presuda
civilnih sudova od ¢ega je najmanje 500
izreCeno od jeseni 1945. pa do kraja
1946)." Naime, prema ovom jednom
internom dokumentu vojske od 1945.
do 1976. vojni sudovi su ukupno izrekli
6.685 smrtnih kazni i to ¢ak 6.663 do
1953. ili 98% od svih odnosno tacnije
receno samo 1945-1946. izreceno je oko
90% (5.996) svih smrtnih kazni u
posleratnom periodu. Bez premca je

"od toga oko dve trecine uhapSenih ibeovca bili su Srbi i Crnogorci (kod poslednjih procenat
uhapsenih je bio ubedljivo najveci — ¢ak 0,73% od ukupnog stanovnistva), S.Cvetkovié, Izmedu sr-

pa i cekica, Beograd 2006, 374.

12 Dedijer navodi procene jednog od bivsih upravnika logora A. Rastegorca.— V. Dedijer, Novi prilozi za
biografiju druga Tita, 474.; Za vise o represiji prema ibeovcima vidi u D. Markovié, Istina o Golom
otoku, Beograd 1987.; D. Mihailovi¢, Goli otok, Beograd 1990.; R.Radonji¢, Izgubljena orijentacija,
Beograd 1985.; Statisticki godiSnjak: Jugoslavija 1918 —1988, Beograd 1988, 431-435.

= Broj smrtnih kazni za period 1944—1951. uzet je samo na osnovu zbirnih podatka iz: Statisticki go-
disnjak: Jugoslavija 1918—1988, Beograd 1988, 432.; 1. Jankovi¢, Smrt u prisustvu viasti, 475; In-
terna broSura gen. potpukovnika Marka Kalodere ,,Istorijat Vojnog pravosuda u JNA ,,, neobjavlje-

no.
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godina 1945. sa 5.484 osudenih na smrt
(od toga 4.864 civila!) $to je cak 15% od
svih osudenih te godine (41.000 lica).
Takode je i ovde, poput napred nave-
dene statistike o osudenim licima
indikativno da viSe od 80% osudenih na
smrt predstavljaju civilna lica kao i da je
udeo civila osudenih na smrt u ukup-
nom broju osudenih skoro duplo veci
8.5% prema 4.5% kod vojnih lica.
Posle 1960. smrtne kazne su izuzetno
retke (npr. 1967. izreCena je samo
jedna!) a iskakanje predstavlja delim-
i¢no 1973. godina kada su izreCene
Cetiri smrtne kazne i to pripadnicima
ustaske teroristicke grupe (od kojih nisu
sve 1izvrSene ve¢ samo dve) da bi zatim
posle osude terorista iz 1972. kao
pravosnazne za politicke delikte 1 pot-
puno nestale.'"*

Medutim, ¢ak i ovako uzeti nepot-
puni podaci, kriti¢ki analizirani i Citani,
ukazuju na neka globalna kretanja i na
izuzetnu represivnost komunistickog
reZima u ,,staljinistickom® periodu
1944-1945. kao 1 na kasnije oscilacije i

fluktuacije u ,,samoupravnom« zavisno
od sloZenih unutarnjih i spoljnopolitick-
ih faktora ali i potreba reZima da s jedne
strane, ocuva politicki monopol SKIJ, a
da se s druge legitimiSe kao zemlja
demokratskog samoupravnog socijaliz-
ma koja je odbacila staljinisticko
naslede i brutalne metode obraCuna s
politickim protivnicima.

Posle 1953. revolucionarnom zanosu
bio je kraj. Kao i celo drustvo tako je i
u smislu politicke represije do pocetka
sedamdesetih Jugoslavija ostala ¢ardak
ni na nebu ni na zemlji. Naime, iako su
neka prava, putovanja i odredene slo-
bode u javnom i kulturnom Zivortu bile
evidentne, jo$ uvek se u Jugoslaviji lako
mogao ,,zaglaviti zatvor* zbog iznosen-
ja politickih stavova i aktivnosti, kritike
drustvenog uredenja ili funkcionera ali
su kazne bile neuporedivo blaze i
amnestije ¢eS¢e nego u Isto¢nom bloku-
korak napred dva koraka nazad kako
duhovito primecuje Predrag Markovi¢."
Tek promenom kursa koji je tiho poceo
posle 1968. a intenziviran nakon 1971.

1 Broj od 8.000 osudenih na smrt pred vojnim sudovima dobijen je tako §to je na broj osudenih na
osnovu objavljene vojne statistike pridodat procenjeni broj od blizu 1.500 presuda za poslednja
tri meseca 1944. (objavljeni spiskovi) takode nedostaje statistika za civilne sudove u periodu
1945-1949. pa smo u ovom periodu na osnovu trenda iz najbliZih godina procenili broj osudenih

na smrt na oko 1.500 - nap.aut.

Uputstvo iz 1964. je poredvidalo sastav komisije od suduje tuZioca, upravnika zatvora, lekara i
zapisnicara (a moZe a ne mora prisustvovati i branilac optuZenog). Smrtna kazna se vr$ila ujutro,
bez prisustva javnosti, po pravilu van grada, od strane streljackog voda od najmanje osam ¢la-
nova od kojih je polovina imala bojevu municiju. Osudeni na smrt ima pravo na poslednji sasta-
nak sa porodicom, uoci streljanja vezuje sa za odredeni predmet i stavlja mu se povez na oci. Po
okoncanju postupka lekar konstatuje smrt i pravi se zapisnik koji potpisuju svi ¢lanovi komisije;
Interna broSura gen.potpukovnika Marka Kalodere ,,Istorijat Vojnog pravosuda u JNA ,,, neobja-
vljeno. AJ, Vrhovni sud Jugoslavije, 212, F111, Uputstvo o izvrSenju smrtne kazne, 1-7.

5p, Markovi¢, Beograd izmedu istoka i zapada, Beograd 1997, 193-194; L. Kolakovski, Glavni

tokovi marksizma III, Beograd 1985, 538.
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pre svega usled burnih unutarnjih poli-
tickih dogadaja studentskih demon-
stracija, maspoka, politicke likvidacije
liberala u Srbiji, (kao i nekih spoljnih
kao S$to je sovjetska intervencija u
Cehoslovackoj) pobedom tvrdog krila
preslo se na ¢vrstu ruku koja ¢e potrajati
i viSe od pet godina posle Titove smrti.
Ipak, u drugom drustvenom kontekstu, i
pod uticajem medunarodnog faktora,
globalne krize komunizma kao i stasa-
log domaceg kritickog javnog mnjenja,
ove mere ¢vrste ruke i politickog stezan-
ja nisu imale onaj efekat kao u prvoj
deceniji posle Drugog svetskog rata, veé
su se vlastima obijale o glavu i vracale
kao bumerang, raspirujuéi jo§ vece
teZznje za politickim slobodama kroz

mnogobrojne  proteste i peticije
probudene javnosti.
REGRESIONE ANALIZE

U prvoj analizi regresirali smo dina-
miku (stope rasta) DP po stanovniku u
periodu 1949-1987. na sledece varijable:
dinamika privrednih delikata, dinamika
politi¢kih osudenika, intenzivnost smrt-
nih kazni (veStacka varijabla), stopa ra-
sta uvoza (u dolarima) kao i1 dinamika
kapitalne opremljenosti (dinamika
vrednosti kapitala po zaposlenom).

Regresiona analiza pokazuje da dati
skup varijabli znacajno objasnjava vari-
jaciju dinamike DP pc, jer je F test
znacajan (F=8,54), a verovatnoca, odno-
sno signifikantnost rezultata je vrlo vi-
soka (t=0,000). Takode, reziduali ne od-
stupaju znacajno od normalnog raspore-
da, ali su oni signifikantno medusobno
korelisani, S$to znac¢i da navedene
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objasnjavajuce varijable u potpunosti ne
objasnjavaju varijaciju DP pc. Ipak, po-
smatrajuci uticaj datih varijabli u grupi
varijabli (gde su ostale varijable kon-
trolne varijable), statisticki signifikant-
ne su dinamika kapitalne opremljenosti,
dinamika uvoza u dolarima kao i inten-
zivnost smrtnih kazni. Posmatrane pro-
menljive, kao i privredni delikti imaju
ocekivani predznak regresionog koefici-
jenta. I promenljive koje nemaju kri-
ti¢an nivo signifikantnosti (t=0,100) ne-
maju zanemarljiv uticaj u skupu.
Potom smo dinamiku DP pc poseb-
no regresirali na svaku pojedinac¢nu va-
rijablu (sa konstantom) i dobili veoma
zanimljive rezultate. Naime, stopa rasta
uvoza najvise je delovala na varijacije
DP pc (regresioni koeficijet =17,41, t=
0,000). Regresioni koeficijent koji po-
kazuje uticaj intenziteta smrtnih kazni
na dinamiku DP pc ima vredniost: 7,64,
t= 0,024; dok dinamika privrednih deli-
kata ima regresioni koeficijent: -5,49,
t=0,018. Na ivici signifikantnosti je uti-
caj dinamike kapitalne opremljenosti
(regresioni koeficijent: 30,5; t=0,131).
S druge strane, dinamika broja poli-
tickih osudenika, partikularno posma-
trano, imala je nedovoljnu, ali ne i za-
nemarljivu signifikantnost (t=0,172).
Znakovi regresionih koeficijaneta su lo-
gi¢ni, odnosno ocekivani: rast uvoza
pozitivno je uticao na dinamku DP pc,
kao i dinamika kapitalne opremljenosti,
dok su intenzitet smrtne kazne, dinami-
ka privrednih delikata i politickih
osudenika imali negativan regresioni
keoficijent, §to ukazuju na inverzan,
uticaj ovih varijabli na dinamiku DP pc.
Potom smo regresirali dinamiku DP
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Tabela 1: Linearna regresiona analiza zavisna varijabla: DP pc
(ocenjivanje koeficijenta izvrSeno metodom LS - metod najmanjih kvadrata)

varijable: koeficijent | stand. greSka | t-statistika Verovatnoca (prob.)
POLITIKA 1,53 1,14 1,34 0,19
SMRT -10,7 4,07 -2,63 0,01
DLOG (KL) 31,7 1,52 2,08 0,04
PRIVREDA -0,79 0,73 -1,09 0,28
R UVOZ 18,2 3,93 4,62 0,00
R-squared 0,50 Mean dependent var 3,96
Adjusted R-squared 0,44 S.D. dependent var 6,51
S.E. of regression 4,86 Akaike info criterion 3,28
Sum squared resid 803,5 Schwarz criterion 3,50
Log likelihood -114,3 F-statistic 8,54
Durbin-Watson stat 2,76 Prob (F-statistic) 0,00

Napomena: uzorak obuhvata period 1949-87, broj observacija je 39.
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po zaposlenom na sledece varijable: di-
namika kapitalne opremljenosti (kapi-
tal/rad), dinamika privrednih delikata,
dinamika politickih osudenika, intenzi-
tet smtrnih kazni (veStacka varijabla),
intenzitet nacionalizacije (veStacka va-
rijabla), stopa rasta uvoza u dolarima.
Uzeli smo podatke o kapitalnoj opre-
mljenosti od 1952. i relativne promene
tog indikatora su ,,izgladene* pomocu
petoclanih pokretnih proseka radi
lak$eg sagledavanja tendencija.'® Da-
kle, za sagledavanje faktora koji su uti-
cali na radnu produktivnost testirani su
pomocu regresione procedure sledece
varijable, koje su oznacene skracenica-
ma s velikim slovima:

® dinamika kapitalne opremljenosti
(DLOG(K/L)

® broj privrednih delikata
(PRIVREDA)

® broj smrtnih kazni (SMRTT)

® broj nacionalizacija (NACDCC)

® godisnje stope vrednosti uvoza u
SAD $ (UVOZR)

® broj politickih osudenika
(POLITIKA)

® konstanta (C)

U navedenoj tabeli, poslednja kolo-
na, koja pokazuje verovatnoce ukazuje
da su signifikantne dinamika kapitalne
opremljenosti i stopa rasta uvoza.
Ostali faktori nisu znacajno delovali.
Medutim, detaljnom analizom (,,posle
korekcije  krajeva‘®), testiranjem
znacajnosti uticaja, dobijeni su sledeci
rezultati za pojedinacne i grupe varija-
bli:

Tri faktora u periodu 1950-86.
znacajno su delovala na dinamiku pro-
duktivnosti (DP po zaposlenom): dina-
mika opremljenosti (kapital po zaposle-
nom), stope uvoza i intenzitet smrtnih
kazni.

Treba naglasiti da je intenzitet
smrtnih kazni, koji u pocetnoj verziji
nije znacajno uticao, posle iskljuciva-
nja napred pomenutih faktora znacaj-
no uticao. Ocenjeni koeficijenti,
posto su dobijeni iz uzastopnih logari-
tamskih razlika su u stvari elasti¢nosti
i pokazuju da ako se opremljenost po-
vecavala za 1%, onda je produktivnost
rasla pribliZzno za pola procenta i to
znacajno (t=0.002). Ostala dva fakto-
ra, bez obzira §to su njihovi koefici-
jenti osetno manji, takode su stati-

' Vrednost kapitala (osnovnih sredstava) porasla je priblizno 12 puta DP Sest i po puta, a broj zapo-

slenih oko Cetiri puta (stanje 1989.).

Do 1965. kapital i DP imali su sli¢nu tendenciju, dok je broj zaposlenih rastao sporije. Nakon toga ka-
pital nastavlja da raste istim tempom, DP se usporava tako da nastaje razlaz; razlike su sve vece do
1980. Posle toga nastalo je usporenje i kapitala i DP, s tim §to je usporenje DP osetno jace od kapita-
la. Usporenje broja zaposlenih (rada) je osetno vece u odnosu na kapital, ali u odnosu na DP osetno
blaZe. Usporavanje dinamike kapitala nastaje vec posle 1963. i to osetno do 1966; zatim su stope pocele
da rastu do 1970, kada su iznosile do 8%. Onda nastaje usporavanje, sa izuzetkom 1974-1976. Od ta-
da nastaje jako usporavanje. Stope su do 1988. spale na oko 2%. Ovakav tok pratio je i DP, s tim da
posle 1975. opadao brZe, tako da je stopa krajem perioda bila nula, znac¢i potpuna stagnaciju. Dinami-
ka obima rada je samo donekle pratila dinamike prva dva. Posle 1959. stope su naglo opale, ¢ak do nu-
le, nakon toga do 1975. stope su porasle na 4%, posle su opadale, ali osetno sporije nego DP i kapital.
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Tabela 2:
Linearna regresiona analiza zavisna varijabla:
dinamika produktivnosti (DP po zaposlenom)

(ocenjivanje koeficijenta izvrSeno metodom LS - metod najmanjih kvadrata)

varijable: koeficijent stand. greSka | t-statistika Verovatnoéa (prob.)
DLOG(K/L) 0.485 0.199 2442 0.021
PRIVREDA -0.009 0.040 -0.217 0.830
SMRT 0.087 0.054 1.603 0.119
NAC DCC -0.047 0.032 -1.458 0.155
UVOZR -0.098 0.049 -2.014 0.053
POLITIKA 0.011 0.015 0.705 0.486
C 0.018 0.352 0.050 0.960
R-squared 0.415 Mean dependent var 0.001
Adjusted R-squared 0.297 S.D. dependent var 0.065
S.E. of regression 0.055 Akaike info criterion -5.643
Sum squared resid 0.090 Schwarz criterion -5.339
Log likelihood 58.901 F-statistic 3.540
Durbin-Watson stat 2.239 Prob (F-statistic) 0.009

Napomena: uzorak obuhvata period 1950-86, broj observacija je 37.

Tabela 3:
Linearna regresiona analiza ,posle korekcije krajeva“
zavisna varijabla: dinamika produktivnosti (DP po zaposlenom)

(ocenjivanje koeficijenta izvr§eno metodom LS - metod najmanjih kvadrata)

varijable: koeficijent | stand. greSka | t-statistika verovatnoéa (prob.)
DLOG(K/L) 0.495 0.151 3.289 0.002
UVOZR -0.112 0.039 -2.877 0.007
SMRT 0.070 0.032 2.201 0.035
R-squared 0.352 Mean dependent var 0,001
Adjusted R-squared 0.313 S.D. dependent var 0,065
S.E. of regression 0.054 Akaike info criterion -5.757
Sum squared resid 0.099 Schwarz criterion -5.627
Log likelihood 57.011 F-statistic 9,217
Durbin-Watson stat 2.072 Prob (F-statistic) 0,001

Napomena: uzorak obuhvata period 1950-86, broj observacija je 37.
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sticki znacajni. Ukupno dejstvo ova tri
faktora (F-statistika) takode, je stati-
sticki znac¢ajno. DW (Durbin-Watson)
je u prihvatljivim granicama. AIC
(Akaike informacioni kriterijum) je
manji nego u slucaju ukljucivanja svih
faktora $to, takode, ukazuje da je ovaj
model adekvatniji. Prose¢na vrednost
zavisno promenljive, relativna prome-
na radne produktivnosti, bila je 0.001,
ili u procentima 0,1%, pozitivna, §to
znaci da je radna produktivnost ukup-
no porasla 3.7 puta priblizno (bez ob-
zira na povecanje broja zaposlenih, uz
standardnu devijaciju: 0.065; mada
serija nije stacionarna).

Histogram, dat na prethodnom gra-
fikonu pokazuje da su reziduali (odstu-
panja) priblizno normalno rasporedeni
(Jarque-Bera test ukazuje da se moZe
prihvatiti hipoteza da ne odstupaju
znacajno od Normalne raspodele,
p=0.65). Dalje, autokorelacije, testira-
no pomocu Breusch-Godfreiy serial
corelation LM testa pokazuju da na la-
govima 1 i 2 ne postoji znaCajna kore-
lacija. Ovim se ukazuje da su ispunje-
ne osnovne pretpostavke za adekvatnu
primenu regresionog modela, da se ne
odbacuje hipoteza da navedena tri fak-
tora nisu znacajno delovala na njen
razvoj.
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Obe regresije pokazuju da od varij-
abali koje smo uzeli u razmatranje, a
koje eventualno ukazuju na stepen re-
presivnosti reZima statisticki su
znac¢ajne smrtna kazna, broj privred-
nih delikata i stopa rasta uvoza, sa
ocekivanim, odnosno ligicnim pred-
znacima.

Takode, mozemo konstatovati da
broj politickih osudenika nema u kri-
ticnoj meri statisticki signifikantan
uticaj na dinamiku DP pc ili DP po za-
poslenom. IzvrSene analize ukazuju na
sloZenost uticaja represivnosti reZzima
na stopu rasta DP pc i na dinamiku
produktivnosti (i u svakom slucaju,
ovu problematiku potrebno je dodatno
istraziti). Rezultati, ukazuju da postoji
statisticki signifikantna veza datih po-
java, ali da ona nije u potpunosti ja-
sna, i da su odredeni rezultati kontra-
diktorni.

Problem se naravno moZe razumeti
tek izucavanjem konteksta Sirih
drustveno-politi¢kih i privrednih kre-
tanja. Ipak, mi§ljenja smo da se moZe
privhatiti teza po kojoj je drZzavna po-

litika, bilo u formi represivnosti ili
ekonomskog dirizizma, u odredenoj
meri negativno uticala na ekonomski
rast kako u drugim zemljama tako i u
SFRIJ, na §ta ukazuju i brojne referent-
ne studije, citirane u poslednjem delu
rada.

REFERENTNE STUDIJE O
UTICAJU NEDEMOKRATICNO-
STI (REPRESIVNOSTI) NA
EKONOMSKI RAST

Bitno pitanje vezano za represivni,
odnosno nedemokratski rezim je koliko
on eventualno kosta? Inverzno i strogo
ekonomski posmatrano da li demokrat-
ski sistem vlasti stimuli$e privredni rast
i razvoj?"’

U skladu sa znacajem problema
objavljene su i brojne studije koje
ispituju meduodnos nivoa demokratije i
ekonomskog rasta (npr. da li demokrati-
ja  bolje promoviSe rast od
nedemokratskih sistema) i to posebno u
poslednje skoro dve decenije, odnosno
od pada Berlinskog zida i napustanja

' Neki od autora navode da su sa rastuéim dohotkom drustva sposobnija i spremnija viSe da plate za

takve stvari kao $to su cist vazduh, bolji radni uslovi i demokratska vlada. U periodu pred demo-
kratizaciju vecina zemalja je osetila pogorSanje privrednog rasta $to je mozda pospesilo prelazak
na demokratiju. Kada se posmatra sumarni indeks politickih prava za preko 100 zemalja vidi se da
on opada od 1960. sa 0,66 na 0,44 1975. (usled uspona autoritarnih reZima u supsaharskoj Africi
Sezdesetih) da bi se oporavio 1995. godine (0,59).
Diktatori su neretko skloni neproduktivnim investicijama ali oni istovremeno mogu ,,gurati eko-
nomski rast Zrtvujuéi trenutnu potronju zarad investicija. Indikativni su primeri Cilea i ,.isto¢no-
azijskih tigrova“ koje su imale uspes$ne privrede pod autoritarnim reZimima, $to bi moglo da uka-
zuje da razvoj i radikalne reforme zahtevaju ¢vrstu ruku. S druge strane, neke od najuspe$nijih re-
formi su bile izvedene od strane novoizabranih demokratskih vlada (npr. Bolivija 1985, Brazil
1994, Argentina 1991). U periodu pred demokratizaciju veéina zemalja je osetila pogorSanje pri-
vrednog rasta Sto je moZda pospesilo prelazak na demokratiju. Neki od autora navode da su sa ra-
stu¢im dohotkom drustva sposobnija i spremnija viSe da plate za takve stvari kao §to su Cist va-
zduh, bolji radni uslovi i demokratska vlada.
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jednog etatistickog poretka od strane
velikog broja zemalja. Ovo pitanje je od
posebne vaznosti i za Srbiju koja, kon-
a¢no poslednjih godina, izgraduje
demokratske institucije od petookto-
barskog demokratskog prevrata.'®

U studijama se najviSe primenju
»Cross-country* regresione analize
gde su zavisne, nezavisne, kontrolne i
veStacke varijable stopa privrednog
rasta, nivo demokratije (elektoralna
prava i civilne slobode), ocekivano
trajanje Zivota, nivo osnovnog obrazo-
vanja, inicijalni dohodak itd. Analizi-
ra se dug vremenski period (i do 40
godina) 1 uzima u obzir veliki broj
drZava (i preko 100). Pored regresione
analize primenjuje se i pristup ,,befo-
re-and-after gde se porede ostvarene
prosecne stope rasta za odredeni vre-
menski period (pet ili deset godina)
pre i posle godine kada je ostvarena
demokratizacija druStva (npr. za Srbi-
ju 2000).

Cini se da najveéi broj studija po-
drzava ideju o pozitivnoj relaciji demo-
kratije i ekonomskog rasta ¢ime bi mo-
gla biti potvrdena Cuvena hipoteza Mar-
tina Lipseta (po Lipsetu, mocénije zemlje,
odnosno one sa veéim elektoratom lakse
prihvataju demokratiju i imaju vecu San-
su za visi nivo socio-ekonomske razvije-

nosti) da prosperitet pospeSuje demokra-
tiju. S druge strane, treba napomenti da
postoji 1 znatan broj istraZivanja koji
utvrduju negativnu relaciju ili pak ne
utvrduju nikakvu povezanost demokrati-
je i rasta (npr. radovi O. Blancharda, P.
Perssona, V. Raoa itd.).

Postoje razliciti naucni pristupi pri-
rodi odnosa demokratskih sloboda i
ekonomskog rasta. Prema prvom (kon-
fliktnom), demokratija, za razliku od
autoritarnih reZima nije u stanju da tole-
riSe nizak nivo javne potros$nje i niske
realne nadnice, koje za cilj imaju vise
investicije i rast.

Prema drugoj, najprihvacenijoj per-
spektivi, demokratski sistem je naju-
spesniji i pomaZe odrZavanju rasta na
duge staze. Treca (skepti¢na) teorija
tvrdi da sama politika nema znacaj za
ekonomiju i da stabilnost reZima nema
jaku direktnu vezu vezu sa privrednim
rastom.

Inace, u teoriji je ve¢ davno pri-
mecena Cinjenica da ekonomski rast ne
mora nuzno voditi u demokratizaciju
drustvenih prilika ali, svakako, predsta-
vlja bitan uslov. Tako kontroverzni har-
vardski politikolog S. Hantigton u svo-
joj municioznoj analizi procesa demo-
kratizacije u svetu primecuje da je eko-
nomski rast mogu¢ i u totalitarnim si-

' Inace, ranije se smatralo da demokratija utiCe na usporavanje rasta Zivotnog standarda i da je to, u
stvari, cena demokratije. Novije teorije ukazuju da ono $to je sigurno je da demokratije, u najma-
nju ruku ne usporavaju rast i, po svemu sudeci, ga ubrzavaju. Indirektni efekti na ekonomski rast
su vidljivi preko povezanosti demokratije sa nivoom investicija i unapredenjem obrazovanja. U
svakom slucaju drZava radi podsticanja ekonomskog rasta ne sme koristiti mere koje smanjuju ni-
vo demokratskih prava i sloboda. Dakle, alternativa ne sme biti manjak demokratije i gubitak u ra-
cionalnosti je, ipak, prihvatljiva cena demokratije i uteha onima koji na pijedestal stavljaju demo-

kratiju i ljudska prava.
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stemima (Kina, Staljinov SSSR, Hitle-
rova Nemacka, itd). S druge strane pak,
uocava i Cesto navoden primer velike
ekonomske depresije iz 1929. koja se
odrazila na krizu demokratije u Evropi i
poklapa se sa zavodenjem talasa dik-
tatura drZavnog intervencionizma kojeg
u svojoj studiji naziva povratni talas
posle ,.drugog talasa* demokratizacije
1 prosperiteta s kraja 19. veka Iako na-
ravno primecuje da uticaj ekonomskog
faktora nije jednoznaCan i na njega
utice niz drugih dubljih faktora, kultu-
roloski, istorijski, antropoloski itd. za
stabilnu demokratiju, potrebna je i izve-
sna ekonomska stabilnost i obratno za
dugorocan i zdrav privredni prosperitet
potreban je odreden nivo demokratiza-
cije. Po Hantigtonu odredeni nivo
drustvenog proizvoda moZe imati stabi-
lizirajuce i blagotvorno dejstvo na de-
mokratske procese mada to on ne po-
smatra kao neku istorijsku nuZnost, ve¢
samo govori da je vrlo verovatno da u
zemlji koja dostigne taj nivo Zivotnog
standarda u sprezi s drugim socijalnim
faktorima verovatno vode u demokrati-
zaciju i obratno."

PRIVREDNI RAST PRE I POSLE
DEMOKRATIZACIJE

Jian-Guang Shen, koji u svojoj stu-
diji primenjuje ,pre i posle® pristup
(analiza je radena za preko 40 zemalja),
dokazuje da je posle transformacije
drzava u ,,demokratije sledio brZi rast
koji je, pored toga, bio i znatno stabilni-

" S. Hantigton, Treci talas, Beograd 2005.

ji. Rezultati pokazuju da je prosec¢na de-
setogodi$nja stopa rasta posle demo-
kratske promene visa za 1,5% od pro-
se¢ne desetogodiSnje stope rasta pre go-
dine demokratizacije (dok je kod peto-
godi$njih proseka razlika 1,3%) i da je
preko 60% zemalja imalo ubrzanje ra-
sta posle demokratskog preokreta.
Indikativan je primer J. Koreje ko-
ja je postala demokratska 1986. 1 ¢ija
je prosecna petogodiSnja stopa rasta
posle te godine bila za 5% visa od pro-
seka za prethodnih pet godina. Kod
Argentine je ta razlika bila 2,1%, kod
Turske 4,8%, kod Urugvaja ¢ak 8%.
Sasvim je suprotan primer Grcke koja
je postala demokratska 1975. i ¢ija je
prosecna petogodis$nja stopa rasta po-
sle te godine bila za 3,9% manja od
petogodisnjeg proseka do te godine.
Negativna razlika je jo$ viSa kod Bra-
zila (-5,7%) i Spanije (-4%).
IstraZivanje je pokazalo da su zemlje
koje su inicijalno bile bogatije (Spani-
ja, Portugal, Grcka) i koje su imale
znacajan rast pod autoritarnim rezZimi-
ma, imale znatno manje stope rasta pr-
vih godina posle demokratizacije, ali
su one istovremeno ostvarile i najvecu
pozitivhu promenu tzv. demokratskog
skora (frekventno kori$éen pokazatelj
za ostvareni nivo demokratskog raz-
voja). U periodu pred demokratizaciju
veéina zemalja je osetila pogorSanje
privrednog rasta S§to je moZda po-
spesilo prelazak na demokratiju.*
Robert Barro ,.cross-country® re-
gresijom analizira 100 drZava u perio-

* Shen J-G. 2002, Democracy and Growth: An Alternative Empirical Approach, BOFIT
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du 1960-90, gde je zavisna varijabla
stopa rasta GDP-a. Barrovi nalazi uka-
zuju na slabu, nelinearnu relaciju pri-
vrednog rasta i demokratije, koja ima
oblik slova ,,U*; dakle rast dostiZe
maksimum kada je indikator demokra-
tije (elektoralnih prava) na polovini i
onda opada s daljim rastom nivoa de-
mokratije. Ovo upucuje na zakljucak
da kada nedemokratske zemlje po-
vecaju stepen slobode to podstice rast i
investicije, ali kada se dostigne ume-
ren nivo demokratskog razvoja onda
dolazi do smanjenja stopa rasta i inve-
sticija. Druga studija, Cija regresiona
analiza obuhvata 59 demokratizacija
1960-2000, otkriva ,,J* obrazac rasta.
Dakle, tokom prvih par godina posle
promene rezZima stope rasta su volatil-
ne i ¢ak negativne; medutim, posle pe-
rioda tranzicije (oko tri godine) rast
dostiZe vrhunac i potom se zadrZava na
viSem nivou (2% viSem u proseku).
Studija ukazuje i na to da demokratiza-
cija ohrabruje investicije u humani ka-
pitial i povecava trgovinu, ali uti¢e i na
porast javne potro$nje.”!

Neki od autora navode da su sa ra-
stu¢im dohotkom drustva sposobnija i
spremnija viSe da plate za takve stvari
kao $to su Cist vazduh, bolji radni uslo-
vi i demokratska vlada. Pokazalo se da
konzumeri imaju hijerarhiju potreba
gde se startuje sa Zivotnim potrebama i

ide ka takvom luksuzu kao §to su poli-
ticke slobode.** Prednosti demokratije
ogledaju se u tome da one donose pred-
vidiviji dugoro¢ni rast, proizvode veéu
stabilnost u ekonomskom Zivotu (npr.
garantovanje imovine), lakSe upravlja-
ju i prevazilaze Sokove, distribucija do-
hotka je viSe poZeljna i to zahvaljujuci
tome Sto je ekonomska politika u skla-
du sa glasanjem ,,medijan* glasaca (ne-
ma ekstremnih rezultata), instituciona-
lizacija politicke participacije dozvo-
ljava odredeni uticaj bez potrebe za
konfliktom.*

Torsten Persson* tvrdi da demokra-
tija promoviSe ekonomski razvoj ali da
to zavisi i do nacina reformi. Demokra-
tizacija i ekonomska liberalizacija, izo-
lovano jedna od druge, ubrzavaju rast,
ali zemlje koje liberalizuju ekonomije
pre unapredenja politickih prava ,,pro-
laze bolje (u Srbiji je bilo obrnuto!).
Razli¢ite forme demokratije i izbornih
sistema vode razli¢itim fiskalnim i trgo-
vinskim politikama te zemlje sa pred-
sednickim sistemima rastu brZe od onih
sa parlamentarnim ili meSovitim, kakva
je Srbija. Takode, i ocekivanja od pro-
mene reZima imaju uticaj na privredni
rast. Kada je u pitanju Srbija, o¢igledno
je da su ocekivanja snazno pomogla
zbacivanju rezima, ali da su bila tako
velika da ih i najsposobnija vlada ne bi
mogla sprovesti u delo.

' Papaioannou E, 2003, Aristottel was Right! Stable Democracy Fosters Growth, London Business

School

» Kapstein E. B, D. Landa, 1998, Democaracy and the Market: The Case of Globalization
» Rodrik D, 1997, Democracy and Economic Performance, Harvard University, Chicago.
* Democracy and Development: The Devil in the Details. No 11993, NBER Working Papers from

National Bureau of Economic Research, Inc.
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Kvalitetno javno upravljanje (npr.
po ugledu na EU) vazno je za podstica-
nje ekonomskog rasta. Npr. studije
ukazuju da je Hrvatska 2004. imala ni-
vo vladavine prava kao u Spaniji da bi
njen BDP bio za ¢ak 15% visi, §to se
jos$ u drasti¢nijoj meri, moZe primeniti
za Srbiju koja tu kaska za zapadnim
susjedom®.

Zemlje tzv. periferije i poluperiferije
(gde je i Srbija), imaju relativno slabu
srednju klasu $to nije dobro tle za razvoj
demokratije. Naime, relativno bogata
srednja klasa omogucava umirivanje ko-
flikata u drustvu i spremna je da nagradi

umerene demokratske strukture i kazni
ekstremiste. U drzavama sa velikim
udelom siromasnih (Srbija je tu negde na
sredini) smanjen je interes za participaci-
ju u demokratskom sistemu, te lak$e mo-
gu zavrSiti u autoritarnim reZimima.

Adrijan Karatnycky (2005)* uka-
zuje da u Latinskoj Americi visoka
nejednakost i bogatstvo resursima
¢ine demokratiju fragilnom, §to je bio
slu¢aj i u predevolucionarnoj Rusiji.
Bogatstvo mineralnim resursima moZze
da cementira autokratije, kao npr. u
Saudi Arabiji, Iraku, Iranu, supshara-
skoj Africi.”

» Economic Originis of Dictatorship and Democracy, Cambridge University Press, 2006.

*Baveci se meduzavisnoséu demokratije i makroekonomije David Leblang (Leblang D, 2005, Is
democracy incopatible with international economic stability? The Future of the International
Monetary System, Uyan M, 2005, Edward Elgar, Cheltenham UK, Northampton, USA) navodi da
je glavna razlika izmedu Bretonvudskog monetarnog sistema i dana$njeg vec¢a mobilnost kapitala.
Sa rastu¢om integracijom trZiSta kapitala kreatori ekonomske politike viSe nemaju mnogo fleksibil-
nosti; ekspanzivna monetarna politika, koja je kori§¢ena za redistribuciju ¢esto stavlja veliki priti-
sak na devizne kurseve. Ovo, ipak, ne znaci da je demokratska politika nekompatibilna sa interna-
cionalnom ekonomskom stabilno$¢u. Relativna transparentnost i predvidivost politickog procesa u
demokratijama moZe obezbediti trZiSta sa poverenjem u makroekonomska kretanja. U ,,Beronvudu*
s prakti¢no fiksni reZimi odrZavani bududi da je kontrola kapitala faktic¢ki izolovala domace ekono-
mije do opasnosti medunarodnih tokova novca a tu se nalazio i MMF da pomogne u krizama (me-
netarna politika se mogla usmeriti od upravljanja deviznim kursevima ka domacim prioritetioma,
kao $to je puna zaposlenost, Sto je opet zahtevalo kontrolu mobilnosti kapitala). Ipak, probudena
drzava blagostanja i povecana kapitalna mobilnost dovela je u konflikt autonomnu domacu mone-
tarnu politiku sa fiksnim kursevima. Onda se 70-ih pre§lo na fleksibilne kurseve
Tredi talas demokratizacije doveo je nove valute na udar spekulativnih tokova kapitala, te se moze
redi i da je demokratija kriva za ekonomsku nestabilnost koja je pogodila zemlje u razvoju, odnosno
zemlje u tranziciji (1996-2001). Ipak, nalazi ukazuju da je demokratija povecala ekonomsku stabil-
nost direktno i indirektno, jer su demokratije transparentnije i nose manje nesigurnosti u pogledu bu-
ducénosti, odnosno politike vlade (u poredenju s autoritarnim reZzimima). Zemlje sa viSim nivoom de-
mokratije u proseku trose manje spekulativne napade (posebno, ako imaju vece devizne rezerve). U
panel data modelu (sa 110 do 130 zemalja) pokazalo se da postoji nekonzistentnost izmedu demokra-
tije 1 odrZzavanja fisknog deviznog kursa. Pored toga, sa veéim elektoratom (izbornim telom) postoji
manja mogucnost spekulativnih udara i ve¢a mogucénost fleksibilnosti kurseva, ukidanja kapitalne
kontrole i ve¢ih deviznih rezervi. Posmatrajuci Srbiju danas, mozZe se ste¢i utisak da dosta visoke de-
vizne rezerve i stabilni i (upravljani) fleksibilni kurs odgovaraju punom demokratskom kapacitetu,
ali ne, i jo§ uvek, prisutna kontrola kretanja kapitala.
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Faktori demokratizacije

Jedan od trenutno najznacajnijih
svetskih ekonomista, Tur¢in Daron
Achemogly (zajedno sa J. Robinso-
nom) u knjizi ,,Economic Origins of
Dictatorship and Democracy* (2007)
posmatra demokratiju kao civilizovanu
politi¢ku borbu. Demokratija je preferi-
rana od vedine stanovnika ali ¢esto ima
opoziciju od strane elita. S druge strene,
diktatura nije stabilna kada stanovnici
prete socijalnom miru (revolucije). Re-
volucija i represija su preskupe; elitama
je lakSe da podele vlast nego da sprovo-
de represiju.

Procesi demokratizacije zavise od
nekoliko vaznih faktora:

® struktura ekonomije: industrijalce

mnogo vise od veleposednika
(koji su viSe oporezovani) kosta
represija. Jednostavno rec¢eno Sto
je veca kapitalna intenzivnost pri-
vrede (i manja radna intenzivnost)
veca je Sansa za demokratiju.

® olobalizacija: veca mobilnost

kapitala vodi konsolidovanju de-
mokratije. Naime, u globalno in-
tegrisanoj privredi izolovana ze-
mlja lako upada u stagnaciju (a
posle Hladnog rata i u verovatne
sankcije). Pored toga, globaliza-
cija daje Sansu komparativnim
prednostima, $to znaci da bi siro-
masni radnici u nerazvijenim ze-
mljama mogli lakSe da nadu po-
sao. Ipak, treba rec¢i da veca mo-
bilnost kapitala znaci da je po-
tencijalno demokratija manje
sposobna da ponudi stanov-
niStvu obecano jer npr. mozZe
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do¢i do odliva kapitala (domaci
industrijalci ne Zele da budu opo-
rezivani pa odlaze na druge de-
stinacije).

® vecla nejednakost stvara veéi po-
tencijal za revoluciju i samim tim
za demokratiju, te se u takvim
konstelacijama elite mogu od-
luciti da pokrenu demokratske
promene.

® civilno drustvo koje nije dobro or-
ganizovano moZe da doprinese
dugom odlaganju postizanja de-
mokratije.

® Sokovi i krize mogu da dovedu do
demokratskog prevrata, ali posto-
ji 1 povedana moguénost puceva
(npr. u vreme prve naftne krize
doslo je do dolaska Pinocea na
vlast).

® politicke institucije mogu osnaziti
moc elita u drusvu i tako pospesi-
ti prelazak na demokratiju jer ée
one proceniti da im ona nece odu-
zeti previSe moci. Npr. elite mogu
da dizajniraju institucije (dZeri-
mandering u Cileu posle obaranja
Aljendea, potencijalni populizam
predsednickih sistema, selektivno
pravo glasa u Britaniji u 19. veku
itd.)

® uloga srednje klase moze da bude
veoma vazna jer je ona potencijal-
ni nosilac revolucije. Medutim,
elite mogu da kooptiraju srednju
klasu, koja moZe da sluZi i kao
»bafer izmedu elite 1 stanov-
nistva.

® cnicki pluralna drustva mogu da
budu olakSavajuca okolnost za
vladavinu manjine.




FINANSIJE

DEMOKRATIZACIJA ZEMALJA
U TRANZICIJI

Kada su u pitanju bivSe socijali-
sticke zemlje kod njih je sa demokra-
tizacijom, odnosno tranzicijom doslo
do znacajnog pada privredne aktivno-
sti ali su od sredine 90-ih beleZene
znacajne stope rasta. Srbija, iako pri-
pada ovoj grupi zemalja ima zbog rat-
nih sukoba i izolacije drugaciji put;
ona jeste ostvarivala solidne stope
ekonomskog rasta ve¢ posle sunovrata
privredne aktivnosti 1993, ali to je bi-
lo posledica ekstremno niske baze.
Brojna istraZivanja pokazuju da libe-
ralizacija ima pozitivan efekat na rast
tokom tranzicije i da demokratizacija
olaksava liberalizaciju. Zbog svog uti-
caja na liberalizaciju demokratizacija
je imala pozitivan ukupan efekat na
rast izuzev prve faze tranzicije kada je
taj uticaj negativan.”’

Analiza koja obuhvata 25 postko-
munistickih zemalja Centralne i Istocne
Evrope i bivSeg SSSR-a tokom 1992-
1997. pokazuje da je demokratija
olaksSala ekonomsku liberalizaciju i po-
spesila rast. Pokazalo se da su drzave
koje su imale vecu kontrakciju GDP-a u
ranoj fazi tranzicije implementirale
snazniju demokratiju. U ovim zemlja-
ma politicke reforme su isle ispred eko-
nomskih §to je u suprotnosti sa iskustvi-
ma Cilea, J. Koreje, Tajvana, Kine, ali i
vecéine zemalja OECD-a koje su pocele
moderni ekonomski razvoj sa limitira-

nim demokratskim institucijama i dobi-
le su reprezentativnu demokratiju znat-
no kasnije.”®

Dana 5. oktobra 2000. godine Srbija
je postala demokratska drzava. To znaci
da se postuju elementarna ljudska prava
i slobode. Tu, pored ostalog, spadaju
gradanska prava: sloboda misli, iz-
raZavanja, politickog delovanja i jedna-
kost pred zakonom; kulturna prava: kao
sloboda duha i ekonomsko-socijalna
prava. Lako je utvrditi da je prosecna
stopa ekonomskog rasta Srbije 2000-
2008. od 5,4% znatno viSa nego Sto je
bila prethodnih Sest godina (ili nego Sto
je bila prosecna stopa rasta devedese-
tih), ali imajucéi u vidu ratove i sankcije
to, svakako, nije iznenadenje.

Srbija do 2000. prakti¢no nije imala
demokratski sistem vlasti, izuzimajuci
tzv. zlatno doba srpske demokratije
(1903-1914) ¢iji je demokratski domet
upitan, tako da nisu mogla biti izvrSena
relevantna istraZivanja koja bi se bavila
uticajem demokratije na ekonomski rast.
Realno je pretpostaviti, u skladu sa broj-
nim nalazima koji se odnose na druge
zemlje, da bi jaCanje demokratskih insti-
tucija trebalo da donese predvidiviji du-
goroCni rast, stvori vecu stabilnost u
ekonomskom Zivotu (npr. garantovanje
imovine), kreira preduslove za lakSe
upravljanje i1 prevazilaZenje Sokova i
omogudi pravedniju distribuciju dohot-
ka. Pored toga, realisti¢no je ocekivati da
¢e jaCanje srpske demokratije ohrabriti
investicije u humani kapitial i uticati na

7 Fidrmuc J, 2001, Economic Reform, Democracy and Growth during Post-Comunist Transition, ZEI

Bonn, CPB Hag, CEPR London.

* Dethier J. J, Gahnem H, Zoli E. 1999. Does Democracy facilitate the economic transition? World

Bank.
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povecanje obima trgovine, ali i oteZati
smanjenje javne potroSnje, Sto ¢e dugo
biti jedan od prioriteta srpske vlade.

Uzimajudi u obzir navedene studije
treba ocekivati da ¢e demokratski isko-
rak koji je Srbija napravila oktobra
2000. tek dati svoj puni doprinos u vi-
du poboljsanja Zivotnog standarda i po-
spesivanja ekonomskog rasta (i potvrdi-
ti tezu Hajeka ali 1 Aristotela da zasluge
demokratije dolaze u dugom roku), po-
sebno imajuéi u vidu da istraZivanja
ukazuju da tek posle najmanje tri godi-
ne od pocetka tranzicije, odnosno de-
mokratizacije, privredni rast dostiZe vr-
hunac i zadrZava se na znatno viSem ni-
vou.

Primeri Cilea i »istocnoazijskih ti-
grova“ koje su decenijama imale
uspesne privrede pod autoritarnim
reZimima bi mogli da navedu na po-
greSan zakljuCak da razvoj i radikalne
reforme zahtevaju Cvrstu ruku (uz to,
¢vrsta ruka Taksina u Tajlandu dovela
vojnu huntu na vlast prethodne godine).
To su samo izuzeci koji potvrduju tezu
o blagotvornom uticaju demokratije na
ekonomski rast, koji Srbija ve¢ oseca,
iako dobar deo gradana ne percepira
znacajno poboljSanje Zivotnog standar-
da od petooktobarskog demokratskog
prevrata (naime, radi se o neizbeZnom
sindromu druStvene anomalije kada
oCekivanja stanovniStva zemlje preva-
zilaze mogudi tempo druStvenog, i sa-
mim tim privrednog, razvoja).
Medutim, ostaje tek da se vidi u kojoj
meri je mogué i inverzan uticaj tj. da
globalna ekonomska kriza i recesija
uspore ili prekinu tek zacetu demokrati-
zaciju dru$tva u Srbiji.
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Rezime

Zivotne uslove stanovni§tva odreduju obim i struktura li¢ne potro$nje, kao osnovne
komponente razvoja Zivotnog standarda. Cilj ovog rada je da se analizira Zivotni standard
i li¢na potro$nja stanovniStva u Republici Srbiji u periodu 2003-2011. godine, kao i da se
izvrSe poredenja sa nekim ranijim periodima. Analiza Zivotnog standarda vrSena je kroz sa-
gledavanje: raspolozivih sredstava kojima su domacdinstva raspolagala, prose¢nih zarada po
zaposlenom, li¢ne potro$nje domacdinstava, pokrivenosti potroSacke korpe prihodima do-
macinstava, snabdevenosti domacinstava trajnim potro$nim dobrima, uslova stanovanja, i
poredenja sa zemljama iz okruZenja. Obrada je uradena za sva domacinstva, domacinstva
gradskog i domacinstva ostalog podrucja (seoska i meSovita domacinstva). U ovom radu
su, takode data osnovna obeleZja ishrane. Kvalitet ishrane (energetska vrednost i biohemij-
ski sastav ishrane) analiziran je na osnovu dnevne energetske vrednosti ishrane, potroSnje
proteina i masti, prema strukturi biljnog i1 Zivotinjskog porekla. Obrac¢un je vr§en na osno-
vu tablica nutritivnih vrednosti.

Kljuéne reéi: ZIVOTNI STANDARD, DOMACINSTVA, LICNA POTROSNJA, ISHRANA, REPUBLI-
KA SRBIJA
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Summary

Living conditions of the population are determined by the volume and structure of per-
sonal consumption, as the main component for the development of living conditions. This
paper aims to analyse the living conditions of the population in the Republic of Serbia over
2003-2011, as well as to make comparisons with selected previous periods. To analyse the
living conditions one has observed: available budget of households, average salaries and
wages per employee, individual consumption of households, consumer basket coverage by
household income, supply with available durables, housing conditions, and comparisons
with neighbouring countries. Data have been processed for all households, households in
urban and households in other localities (rural and mixed households). This paper presents
the basic characteristics of diet. The quality of food (energy value and biochemical compo-
sition of the diet) was analyzed based on daily energy value of diet, consumption of protein
and fats, according to the structure (plant and animal origin). The calculation was based

on nutritional value tables.

Key Words: LIVING CONDITIONS, HOUSEHOLDS, INDIVIDUAL CONSUMPTION, NUTRITION, RE-

PUBLIC OF SERBIA

UvVOD

Pod Zivotnim standardom podrazu-
mevaju se materijalni, radni i drustveni
uslovi Zivota i rada radnih ljudi. Zivotni
standard se deli na li¢ni standard (su-
ma roba i usluga koje se nabavljaju od
sopstvenih prihoda) i druStveni stan-
dard (elementi koji predstavljaju od-
redeno dostignuce drustvene zajednice
gde pojedinac Zivi a ne moraju se pod-
miriti iz sopstvenih prihoda-zdravstvena
1 socijalna zasStita, radni uslovi, zaStita
na radu, infrastruktura, efikasnost
drZavnih organa itd.). Ujedinjene nacije
su formulisale elemente koji karakteriSu
Zivotni standard stanovniStva. To su: a)
Zdravlje i demografski uslovi b) Ishrana
naroda v) Vaspitanje g) Uslovi rada d)

Uslovi zaposlenja &) Potrosnja i Stednja
e) Uslovi transporta Z) Uslovi stanova-
nja i oprema domacinstva z) Uslovi ode-
vanja i) Odmor i zabava j) Socijalno osi-
guranje k) Sloboda Goveka. Zivotni
standard, u materijalnom smislu, ostva-
ruje se u potro$nji materijalnih dobara i
usluga. A to je potro$nja hrane, odece,
obuce, raznih trajnih potro$nih dobara,
stanova i slicno. Kada se radi o li¢noj
potro$nji, misli se na deo li¢ne potro$n-
je koji se ostvaruje posredstvom novca
ili direktno kroz naturalnu potro$nju.
Li¢na potro$nja obuhvata podmirenje
potreba za: ishranu; pice i duvan; odecu
i obucu; stanovanje, vodu, struju, gas i
druga goriva; namestaj, opremanje do-
macdinstva i odrZavanje; zdravstvo; tran-
sport; komunikacije; rekreaciju i kultu-
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ru; obrazovanje; restorane i hotele i
ostale robe i usluge. U ukupnoj vredno-
sti licne potroSnje u Republici Srbiji,
vrednost naturalne potro$nje ucestvuje
sa oko 8,0% .

1. RASPOLOZIVA SREDSTVA
DOMACINSTAVA

Raspoloziva sredstva domacinsta-
va obuhvataju prihode u novcu i
nov¢anu vrednost naturalne potro$nje i
prihoda u naturi, kojima su domacin-
stva raspolagala u anketnom periodu.
Prihodi domacinstava u novcu su: Pri-
hodi iz redovnog radnog odnosa; Priho-
di van redovnog radnog odnosa; Penzi-
je; Ostala primanja od socijalnog osigu-
ranja; Prihodi od poljoprivrede, lova i
ribolova; Primanja iz inostranstva; Pri-
hodi od imovine; Pokloni i dobici; Po-
troSacki 1 investicioni krediti i Ostala
primanja. Prihodi domacinstava u natu-
ri na ime zarada obuhvataju hranu,
odecu, obucu, pladene racune domacin-
stvu za struju, telefon, registraciju, ben-
zin i dr. od strane poslodavca i sl. Natu-
ralna potro$nja obuhvata vrednost pro-
izvoda iz sopstvene proizvodnje do-

macinstava utroSenih za li¢nu potro$nju
(hrana, pice, drvo za ogrev i sl.).
Analiziraju¢i podatke o raspolozivim
sredstvima po c¢lanu domadinstva u
2011. godini (tabela 1) zapaZa se sle-
dece: najviSim raspoloZivim sredstvima
po clanu domacinstva raspolagala su
domacdinstva u beogradskom regionu
(23.563 dinara mesecno) a najnizim do-
macdinstva u regionu juZne i isto¢ne Sr-
bije (15.124 dinara mesecno). To znaci
da su domacinstva u beogradskom regi-
onu raspolagala sa prosecnim mesec¢nim
prihodom po ¢lanu domacinstva koji je
u odnosu na domacinstva u regionu
juZne i isto¢ne Srbije bio veci za 56,0%.
Mesecni prosek ukupnih prihoda po ¢la-
nu domadinstva u Republici Srbiji u
2011. godini iznosio je 17.869 dinara,
Sto znaci da je svaki ¢lan domadinstva
raspolagao dnevno sa po 596 dinara.
Kada je u pitanju odnos u prihodima
izmedu domadinstava u gradskom i
ostalom podrucju Republike Srbije u
2011. godini treba re¢i da su domacin-
stva gradskog podrucja imala prihod
vedi za 26,0% od prihoda domacdinstava
ostalog podrucja. I kod domadinstava
gradskog i1 ostalog podruc¢ja najviSim

Tabela 1. RaspoloZiva sredstva po ¢lanu domaédinstva u Republici Srbiji, 2011.
(mesecni prosek, RSD)

Sva domaéinstva Grads!(.o Ostalo podrucje

podrucje
Republika Srbija-ukupno 17869 19003 15074
Beogradski region 23563 22655 19406
Region Vojvodine 18491 19344 15765
Region Sumadije i Zapadne Srbije 15459 16634 14792
Region Juzne i Isto¢ne Srbije 15124 15669 13380
Region Kosovo i Metohija

Izvor: Republi¢ki zavod za statistiku, Bilten “Anketa o potro$nji domacinstava” broj 555, 2012.
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raspoloZivim sredstvima po ¢lanu do-
macdinstva raspolagala su domacinstva
u beogradskom regionu a najniZzim do-
macinstva u regionu juzne i isto¢ne Sr-
bije. Na podrucju Republike Srbije u
2011. godini mesecni prihodi po ¢lanu
domacinstva iz gradskog podrucja izno-
sili su 19.003 dinara, odnosno 633 dina-
ra dnevno. Mese¢ni prihodi po ¢lanu
domacdinstva iz ostalog podrucja bili su
15.074 dinara, odnosno 502 dinara
dnevno.

ostalog podrucja sa 34,5% (tabela 2).
S druge strane, primanja od poljopri-
vrede, lova i ribolova kod domadinsta-
va iz ostalog podrucja ucestvuju sa
7,1% a kod domadinstava iz gradskog
podrucja sa samo 1,0%. Takode, priho-
di domacinstva u naturi kod domacin-
stava iz ostalog podrucja ucestvuju sa
oko 14,0% a kod domacinstava urba-
nog podrucja sa oko 1,0%.
RaspoloZiva sredstva kojima su do-
macinstva raspolagala u 2012. veca su

Tabela 2. Struktura raspoloZivih sredstava domacéinstava u Republici Srbiji (u %)

Sva domadinstva | Gradsko podrucje| Ostalo podrucje

2007, 2009 2011 2007 2009] 2011] 2007 2009 2011
Raspoloziva sredstva — ukupno 100,0[ 100,0/ 100,0] 100,0; 100,0] 100,0{ 100,0/ 100,0| 100,0
[Prihodi iz redovnog radnog odnosa 46,11 45,77 43,2 53,00 51,7 49,2 33,8 36,2 33,6
IPrihodi van redovnog radnog odnosa 3,00 32 27 27 28 24 33 37 33
[Penzije 27,2 31,00 32,6 29,5 33,8 36,2 23,1 26,6 26,8
Ostala primaniz od soefjalnog 200 1.8 16 18 1.8 14 22 1.8 19
osiguranja
erhodl od poljoprivrede, lova i 300 33 37 o9 11 12 68 68 78
ribolova
Primanja iz inostranstva 1,4 1,5 1,4 09 1,1 1,20 2,3 2,00 1,6
Prihodi od imovine 2,4 0,5 1,3 1,9 06 1,4 33 03 1,2
Pokloni i dobici 08 1,3] 1,1l 09 1,3 1,3 098 1,2 0/
[PotroSacki i investicioni krediti 3,2 1,3] 2,1 3,60 1,4 21 2,6 1,2 23
Ostala primanja 48 50 44 3,6 34 28 7,0 75 6,38
IPrihodi domacinstva u naturi 6,1 54 59 1,2 1,00 0,8 14,8 12,7 14,0

Izvor:Republi¢ki zavod za statistiku, Bilten ,, Anketa o potro$nji domadinstava “ za odgovarajuce godine.

Struktura izvora prihoda domacin-
stava pokazuje razlike u nacinu pri-
vredivanja zavisno od toga da li je do-
macinstvo u gradskom ili ostalom pod-
ru¢ju. Tako, na primer u strukturi
ukupnih prihoda Republike Srbije u
periodu 2007-2011. godine prihodi iz
redovnog radnog odnosa ucestvuju
kod domacdinstava iz gradskog pod-
rucja sa 51,3% a kod domacinstava iz

za 0,7% u odnosu na sredstva kojima su
raspolagala u 2011. godini. U I kvarta-
lu 2013. veca su za 6,0% od proseka u
2012. i veéa su za 9,5% od sredstava
kojima su raspolagala u prethodnom
kvartalu (IV kvartal 2012. godine).
Prognoze su radene primenom ARIMA
metoda, kompjuterskim paketom X11-
ARIMA-2000, kanadske statistike za
HOST sistem (tabela 3, grafikon I).
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Tabela 3. Indeksi raspoloZivih sredstava domacinstava u Republici Srbiji,

9 2012=100
(sa prognozom za naredni period)
1 11 111 10%
2011 93,9 99.5 99,5 104.4
2012 100,6 96,8 106,1 96,5
2013 106,0 102,4 109,5 104,1
2014 109,1

Izvor: Republi€ki zavod za statistiku, Trendovi - mart 2013.

Grafikon 1. RaspoloZiva sredstva domaéinstava - ukupno (sva domaéinstva)
u Republici Srbiji, 2010-2013. (sa prognozom za naredni period)
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Izvor: Republic¢ki zavod za statistiku, Trendovi - mart 2013.

2. LICNA POTROSNJA
DOMACINSTAVA

hrana i bezalkoholna pica;
alkoholna pica i duvan;
odeca 1 obuda;

Izdaci za liénu potro$nju domacin- stanovanje, voda, struja, gas i druga

stava dati su po slede¢im grupama COI- goriva;
COP Klasifikacije (Klasifikacija proizvo- namestaj, opremanje domadcinstva i
da i usluga li¢ne potro$nje po nameni): odrZavanje;
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zdravstvo;

transport;

komunikacije;

rekreacija i kultura;

obrazovanje;

restorani 1 hoteli;

ostala dobra i usluge.

Kada je u pitanju struktura potro$nje
treba reci da najveci deo izdataka do-
macinstava ¢ine izdaci za hranu i bezal-
koholna pica (tabela 4). Uces¢e ishrane
(bez naturalne potrosnje) u 2011. godi-
ni iznosilo je 36,2%. U okviru grupe
Hrana i bezalkoholna piéa* (grafikon
2) prose¢no domacinstvo u Republici
Srbiji u 2011. godini najvise je izdvaja-
lo za meso (3.961 dinar mese¢no odno-
sno 132 dinara dnevno); zatim za hleb i
zitarice (3.325 dinara meseCno, odno-
sno 111 dinara dnevno); mleko, mle¢ne
proizvode i jaja (2.835 dinara mesecno
ili 95 dinara dnevno); povrée (1.746 di-

nara mesecno ili 58 dinara dnevno) itd.
U okviru grupe ,,Alkoholna piéa i du-
van* u Republici Srbiji najvece ucesce
u potro$nji otpada na cigarete i duvan
(mesecno po ¢lanu domadinstva 502 di-
nara).

Na drugom mestu po visini uc¢eséa u
rashodima su izdaci za stanovanje, vo-
du, struju, gas i druga goriva i iznose
14,6%. U okviru ove grupe prosecno
domacdinstvo u Republici Srbiji najvise
izdvaja za elektri¢nu energiju (2.953 di-
nara mesecno) odnosno 6,2% ukupnog
budZeta proseénog domacdinstva. U
strukturi liéne potro$nje ucesce stavke
transport je 8,7%; odee i1 obude
(4,7%); alkoholnih pi¢a i duvana
(4,2%); namesStaja, opremanja do-
macinstva i odrzavanja i rekreacije i
kulture (4,3%).

Za zdravstvene usluge daje se 3,9%
ukupnog budZeta. U okviru ove grupe

Tabela 4. Struktura licne potroSnje domacinstava u Republici Srbiji
po podruéjima (u %)

Sva domadinstva Gradsko podrucje Ostalo podrudje

2007 | 2009 | 2011 | 2007 | 2009 | 2011 | 2007 | 2009 | 2011
Li¢na potro$nja - ukupno 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Hrana i bezalkoholna piéa 32,8 34,8| 36,2 | 358 37,7 39,3 27.8| 30,0 31,3
Alkoholna piéa i duvan 4,5 42 42 42 3,9 3,8 5,0 4,7 4.8
Odeca i obuca 5,8 5,1 4,7 6,2 5,2 4,8 5,1 5,0 4,6
Stanovanje, voda, struja, gas i | 36| 1551 146| 149] 162] 159] 120] 136 127
druga goriva
NameStaj, opremanje 48| 44| 43| 48| 43| 41| 50| 44| a5
domacdinstva i odrzavanje
Zdravstvo 42 3,7 3,9 43 3,9 4,1 4,0 3,5 3,6
Transport 10,3 9,0 8,7 10,0 8,5 8,4 10,7 9,8 9,1
Komunikacije 3,2 3,7 3,9 3,5 3,9 4,3 2,8 3,3 3,3
Rekreacija i kultura 4,8 4,9 43 5,6 6,0 5,2 34 3,3 2,8
Obrazovanje 1,1 1,0 0,8 1,3 1,2 0,9 0,7 0,7 0,6
Restorani i hoteli 1,8 2,0 1,9 1,9 2,1 2,1 1,5 1,8 1,6
Ostala roba i usluge 4,1 4.4 4,6 4.4 4.7 49 3,8 3,9 42
Naturalna potrosnja 8,8 7,6 7,9 3,1 2,4 22| 182] 16,0 169

Izvor: Republicki zavod za statistiku, Bilten ,, Anketa o potro$nji domacinstava“ za odgovarajuce godine.
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najvise se trosi na farmaceutske proiz-
vode (lekove, vitamine, vakcine i sl.) u
iznosu od 458 dinara mesecno po ¢lanu
domacdinstva. Na stomatoloSke usluge
trosi se 48 dinara mesec¢no po ¢lanu do-
macinstva, a na usluge laboratorija (me-
dicinske analize i snimanja) 36 dinara
mesecno po ¢lanu domacinstva.

Izdaci za transport iznose 4.128 di-
nara mesecno u proseénom domacin-
stvu Republike Srbije. U okviru stavke
transport najvise se izdvaja za gorivo i
mazivo (1715 dinara mese¢no odnosno
57 dinara dnevno); za medumesni pre-
voz putnika autobusom 281 dinar; za
odrZavanje i popravku vozila 238 dina-

ra mesecno; pretplatnu mesecnu kartu
za gradski saobracaj (markicu) 257 di-
nara itd.

Troskovi za rekreaciju i kulturu su
2.024 dinara mesecno. Kada je u pita-
nju stavka komunikacije treba re¢i da
domadinstva u Republici Srbiji me-
secno izdvajaju u tu svrhu 1.868 dinara.
Za obrazovanje u Republici Srbiji me-
secno se izdvaja u proseku 386 dinara.

Ako posmatramo strukturu izdataka
u zavisnosti od toga da li su to izdaci
domacinstava iz gradskog ili ostalog
podru¢ja u posmatranom periodu
2007-2011. godine zapaza se sledece:
izdaci za ishranu domacinstava iz urba-

Grafikon 2. Struktura izdataka za ishranu domacinstava u Republici Srbiji
u 2011. godini

Secer i
slatkisi 6%

Voce i
povrée 17%

Kafa,caj i
kakao 4%

Bezalko-

Ulja i masti

Mleko i jaja

Meso i riba
27%

Izvor: Republi¢ki zavod za statistiku, Bilten “Anketa o potro$nji domacinstava” broj 555, 2012.

Tabela 5. Indeksi licne potrosnje domacinstava u Republici Srbiji, @ 2012=100
(sa prognozom za naredni period)

1 11 111 v
2011 95,2 93,2 93,5 99,6
2012 99,0 94,6 102,6 103,8
2013 104,1 100,3 106,4 110,7
2014 110,4
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nog podrucja iznose 37,6% a domacin-
stava iz ostalog podrucja 29,7% njiho-
vih ukupnih sredstava (tabela 4).

Takode, izdaci za rekreaciju i kultu-
ru pokazuju da domadinstva iz grad-
skog podrucja za ove namene daju
5,6% svojih ukupnih sredstava, a do-
macdinstva iz ostalog podrucja 3,1%.
Naturalna potroSnja kod domacdinstava
iz ostalog podrucja ucestvuje sa 17,0%
budzeta, a kod domacdinstava gradskog
podrucja sa 2,6%.

Ako se posmatraju sredstva koja su
domacinstva izdvajala za licnu po-
troSnju zapaza se da su u 2012. godini
veéa za 4,6% u odnosu na 2011. godinu.
U I kvartalu 2013. godine veca su za
4,1% od proseka u 2012. godini i veca
su za 0,3% od sredstava iz prethodnog
kvartala (IV kvartal 2012. godine).
Prognoze su radene primenom ARIMA
metoda, kompjuterskim paketom X11-
ARIMA-2000, kanadske statistike za
HOST sistem (tabela 5, grafikon 3).

Grafikon 3. Li¢na potro$nja domacinstava - ukupno (sva domacinstva)
u Republici Srbiji
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Izvor: Republicki zavod za statistiku, Trendovi - mart 2013.

Tabela 6. Pokrivenost potrosacke korpe u Republici Srbiji

2003 2007 2011
Odnos raspolozivih sredstava domacinstva i potrosacke korpe
Prosecna 1,36 1,39 0,93
Minimalna 2,19 2,22 1,89
Odnos prihoda iz radnog odnosa i potrosacke korpe
Prosecna 0,63 0,68 0,40
Minimalna 1,02 1,08 0,82
Izdaci za ishranu u ukupno upotrebljenim sredstvima
[ 425 | 32,8 ] 36,2
Odnos izdataka za ishranu i potroSacke korpe
Prosecna 0,53 0,50 0,31
Minimalna 0,85 0,81 0,63

Izvor: Ministarstvo spoljne i unutra$nje trgovine i telekomunikacija, “Potrosacka korpa“ i Republicki
zavod za statistiku, bilten ,,Anketa o potro$nji domadinstava“ za odgovarajuée godine.
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3. POKRIVENOST POTROSACKE
KORPE

Ostvareni prihodi iz radnog odnosa
u 2003. godini na osnovu ankete o po-
tro$nji domacinstava pokrivaju u potpu-
nosti minimalnu potro§acku korpu
(102%) $to nije slucaj sa prose¢nom po-
troSackom korpom jer je domacinstvo
sa celom svojom zaradom moglo da ku-
pi samo oko 63,0% prosecne po-
troSacke korpe (tabela 6). Sto se tice
ukupnih raspoloZivih sredstava kojima
je domadinstvo raspolagalo minimalnu
potroSacku korpu moglo je da pokrije
dva puta a prosecnu 1,4 puta. U 2003.
godini prosecno domacdinstvo u Repu-
blici Srbiji iz ukupnih upotrebljenih
sredstava izdvajalo je oko 43,0% za ku-
povinu prehrambenih proizvoda i time
pokrivalo 85,6% minimalnih potreba za
hranom, odnosno 53,1% prosec¢nih po-
treba. Ostvareni prihodi iz radnog od-

nosa u 2011. godini pokrivaju minimal-
nu potroSacku korpu sa 82,0% a pro-
seénu sa 40,0%. Sto se ti¢e ukupnih ras-
poloZivih sredstava kojima je domacin-
stvo raspolagalo minimalnu potroSacku
korpu moglo je da pokrije 1,89 puta, a
prose¢nu 0,93 puta (grafikon 4). U
2011. godini prosecno domacinstvo u
Republici Srbiji iz ukupnih upotreblje-
nih sredstava izdvajalo je oko 36,0% za
kupovinu prehrambenih proizvoda i ti-
me pokrivalo 63,0% minimalnih potre-
ba za hranom, odnosno 31,0% pro-
sec¢nih potreba.

1z tabele 7 uoCava se da se kupovna
moc¢ prosecnog stanovnika Republike
Srbije u odnosu na pocetnu posmatranu
godinu (2003) povecavala do 2007. go-
dine, a zatim se do 2013. godine sma-
njivala. Ovo se manifestuje kroz mo-
guénost kupovine vecih koli¢ina osnov-
nih namirnica za prosecanu zaradu. Ta-

Grafikon 4. Odnos RaspoloZivih sredstava domacdinstva i Prose¢ne
i Minimalne potrosacke korpe u Republici Srbiji, 2009-2011.

I P
2011 Pinscaninnian i 155568
I531641
I 24292 DMl
2010 oo 050139 | B Proseéna
47376 O Raspoloziva sredstva
M 25067
2009 [ Y 47445
47639

Izvor: Ministarstvo spoljne i unutrasnje trgovine i telekomunikacija, RZS.
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ko se u 2007. godini moglo kupiti vise:
151 1 ulja, 264 kg krompira, 418 kg
pSeni¢nog brasna, 40 kg svinjskog me-
sa, 217 litara kravljeg mleka, 1.142 ko-
mada jaja, 194 kg limuna, 1.229 kg slat-
kog kupusa, 113 kg Secera, pet kg mle-
vene kafe, 12 kg mlec¢ne ¢okolade i 116
I kisele vode u odnosu na kupovnu mo¢
u 2003. godini.

U periodu 2007-2013. godine usled
smanjenja kupovne mo¢i potroSaci su
mogli da kupe manje koli¢ine posma-
tranih namirnica za prose¢nu platu. Ta-
ko na primer, u 2013. godini se moglo
kupiti manje: 120 kg pSeni¢nog brasna,
126 1 mleka, 76 1 jestivog ulja, 74 kg li-
muna, 123 kg slatkog kupusa itd. u od-

nosu na kupovnu mo¢ u 2007. godini.

Zivotni standard najviSe zavisi od
visine zarada stanovniStva. U grafikonu
5 prikazane su prosecne zarade prema
stepenu stru¢ne spreme u Republici Sr-
biji-ukupno; gradu Beogradu i Vojvodi-
ni u 2012. godini (poslednji raspoloZivi
podaci u trenutku pisanja rada).

Iz prezentovanih podataka vidi se
sledece: Prosecna zarada ispladena u
septembru 2012. godine u Republici Sr-
biji iznosila je 60.080 dinara. Takode
se zapaZa, da su prosecne zarade naj-
viSe u Beogradu (u septembru 2012.
vece su od prosecnih zarada u Vojvodi-
ni oko 24% na ukupnom nivou). Jedino
su kod nekvalifikovane radne snage,
prosecne zarade bile nesto viSe u Voj-
vodini nego u Beogradu (oko 0,1%).

Tabela 7. Koli¢ine nekih poljoprivredno prehrambenih proizvoda
koje su se mogle kupiti za proseénu neto zaradu u Republici Srbiji

Januar Januar Januar Januar
2003 2007 2011 2013
PSeni¢no brasno T - 500, kg 405 823 668 703
Svinjsko meso, kg 47 87 86 89
Kravlje mleko, | 396 613 518 487
Kokosija jaja, kom 1757 2899 3557 2960
Jestivo ulje, 1 157 308 233 232
Limun, kg 156 350 357 276
Krompir, kg 608 872 650 634
Sladak kupus, kg 412 1641 1231 1518
Seéer, kg 235 348 405 416
Kafa (mlevena), kg 41 46 43 36
Mlecna ¢okolada, kg 22 34 38 38
Kisela voda, 1 533 649 849 860

Izvor : Ministarstvo spoljne i unutrasnje trgovine i telekomunikacija - “Potrosacka korpa“.

' Od januara 2011. godine koriste se prosecne maloprodajne cene racunate za potrebe obracuna
Indeksa potroSackih cena (geometrijska sredina).

* Iako je cilj rada analiza Zivotnog standarda od 2003-2011. godine, radi bolje aZurnosti u ovoj tabeli
prezentirani su najnoviji raspoloZivi podaci (januar 2013.).
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Posmatrano prema stepenu stru¢ne
spreme, najviSe zarade ima stanov-
ni$tvo sa visokom stru¢nom spremom
(njihova prosecna zarada u septembru
2012. godine u Republici Srbiji iznosi-
la je 92812 dinara i bila vec¢a od zarade
stanovniStva sa niZom stru¢nom spre-
mom 2,5 puta. Visokokvalifikovana
radna snaga imala je zarade koje su 1,9
puta vece od zarada nekvalifikovanih (u
Republici Srbiji - ukupno).

na potroSna dobra. Anketom o po-
trosnji domacinstva su obuhvacena
trajna dobra u vlasniStvu domadin-
stva, kao i dobra koja su data do-
macdinstvu na kori§éenje-upotrebu kao
sastavni deo stana/kuce (ugraden boj-
ler, frizider 1 sl.).

Od ukupnog broja anketiranih do-
macdinstava u 2011. godini u Republici
Srbiji elektri¢ni Sporet je posedovalo
83,6% §to znaci da je na 1000 domadin-

Grafikon 5. Prosecne zarade prema stepenu stru¢ne spreme u Republici Srbiji,
septembar 2012. godine
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Ukupno | Visoka | Visa |Srednja| Niza wvalif. | kovani | valif lifik.
O Zarade-Srbija 60080 | 92812 | 63862 | 52089 | 36823 | 66687 | 45440 | 38456 | 35818
[ Zarade-Beograd 72188 | 109747 | 74530 | 59230 | 40078 | 71647 | 50331 | 41718 | 38925
@ Zarade-Vojvodina | 58342 | 89093 | 61331 | 51240 | 37250 [ 65911 | 47248 | 39459 | 38972

Izvor: Republic¢ki zavod za statistiku, Saopstenje ,,Zaposleni kod pravnih lica u Republici Srbiji prema visini
zarade i stepenu struéne spreme®, (ZP 12) broj 12, 2013.

4. SNABDEVENOST
DOMACINSTAVA VAZNIJIM
TRAJNIM DOBRIMA

Jedan od pokazatelja Zivotnog
standarda je, koliko ljudi u strukturi
ukupnog stanovniStva, poseduje traj-
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stava 836 domacinstava imalo ovo do-
bro (tabela 8).Takode, visok procenat
domacdinstava posedovalo je frizider
(97,7%); televizor (97,0%) 1 masinu za
pranje vesa (89,7%).

Kada je u pitanju snabdevenost kli-
ma uredajima domacinstava u Republici
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Srbiji treba reci da su domacinstva grad-
skog podrucja imala snabdevenost kli-
ma uredajima vecu tri puta od domacin-
stava ostalog podrucja. Mobilni telefon
je postao svojina sve veceg broja sta-
novnika. U gradskom podrucju 81,4%
domacinstava posedovalo je mobilni te-
lefon a u ostalom podrucju 71,4%.

Kada se govori o snabdevenosti per-
sonalnim racunarima treba reéi da su
domacinstva gradskog podrucja imala
snabdevenost ra¢unarima vecu 1,6 puta
od domacinstava ostalog podrucja.

Znacajne razlike postoje i u snabde-
venosti mikrotalasnom pecnicom (u
gradskom podru¢ju mikrotalasnu
peénicu posedovalo je 18,8% do-
macdinstava a u ostalom podrucju
10,9% domacdinstava).

Masinu za pranje sudova domadin-
stva gradskog podrudja poseduju dva
puta viSe nego domadinstva ostalog
podrucja (9,4% odnosno 4,7%).

Sto se ti¢e snabdevenosti trajnim do-
brima po pojedinim teritorijama, zapaza
se sledece: mikrotalasnu peénicu u naj-
manjem procentu posedovala su do-
macinstva u Regionu JuZne i Isto¢ne
Srbije (8,7% domacinstava), a u naj-
veéem procentu domacinstva u Regio-
nu Vojvodine (23,6% domacinstava).

Masinu za pranje sudova u Regionu
JuZne i Istocne Srbije posedovalo je
5,0% domadinstava a u Beogradu
14,0%. Klima uredaj u Regionu Suma-
dije i Zapadne Srbije 10,2% a u Beogra-
du 41,1%.

Putnicki automobil u najmanjem
procentu posedovala su domacinstva u
Regionu JuZzne i Istocne Srbije
(34,8%), a u najveem procentu do-

macéinstva u Regionu Sumadije i Za-
padne Srbije (51,9%).

Kada se posmatra procenat do-
macinstava koja poseduju klavir zapaza
se da je u gradskom podrucju klavir
imalo 0,5% domacinstava a u ostalom
podrucju 0,1%. Posmatrano po teritori-
jama, klavir je u Regionu JuZne i
Istocne Srbije posedovalo 0,1% do-
macinstava a u Beogradu 0,7%. Bicikl
je u Beogradu posedovalo 13,0% do-
macinstava a na teritoriji Vojvodine
64,9%.

Uporeduju¢i snabdevenost do-
macdinstava trajnim dobrima sa nekim
ranijim periodima (u 1984. i 1996. kao
reprezentnim godinama) zapaZa se sle-
dece: 1984. godine zamrzivac je pose-
dovalo 45,5% domacinstava a 2011.
znatno vise (81,1%, grafikon 6).

Frizider je 1984. godine imalo
80,8% domacinstava u Republici Srbiji
a tokom 2011. godine taj procenat je
povecan na 97,7%.

Televizor u boji 1984. godine imalo
je u vlasni$tvu samo 23,6% domacin-
stava dok 2011. godine ovaj procenat
1znosi 97,1%.

Masinu za pranje rublja 1984. godi-
ne imalo je 57,2% domacinstava, a u
2011. godini 1,5 puta viSe domacinsta-
va poseduje ovo dobro (89,7%).

Putnicki automobil je 1984. godine
bio u posedu 33,3% domadinstava,
1996. godine dolazi do blazeg po-
vecanja (34,2%) a 2011. godine 43,1%
domacinstava poseduje automobil.

Radio aparat je 1984. godine pose-
dovalo 64,8% domacinstava a 2011. taj
procenat se smanjuje na 59,8% do-
macdinstava.
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Grafikon 6. Struktura snabdevenosti domaéinstava nekim vaznijim trajnim
potrosnim dobrima u Republici Srbiji (u %)

120

100 1

1996 2011

1984
[ Elektri¢ni §poret 75.5 83.1 83.6
Frizider 80.8 93.9 97.7
O Zamrzivac 45.5 82.8 81.1
E Radio aparat 64.8 49.4 59.8
Televizor 23.6 78.8 97.1
Masina za pranje rublja 57.2 72.2 89.7
B Putnic¢ki automobil 33.3 342 43.1

Izvor: Republi¢ki zavod za statistiku, Bilten ,,Anketa o potro$nji domadinstava‘“
za odgovarajuce godine.

S. USLOVI STANOVANJA

Radi prezentiranja uslova stanova-
nja u Republici Srbiji bice prikazana
domacinstva prema vrsti stana koji ko-
riste, prema opremljenosti stana instala-
cijama i prema nacinu zagrevanja stana.

Da bi se Sto bolje sagledali uslovi u
kojima domadinstva stanuju izvr$ena su
poredenja sa nekim ranijim godinama
(1984. 1 1996. kao reprezentnim godi-
nama). Zapaza se da su se poboljsali
uslovi stanovanja. Domacdinstva Zive u
prostranijim stanovima.

U Republici Srbiji u 1984. godini
ucescée jednosobnih stanova iznosilo je
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19,9%; 1996. godine smanjeno je na
16,5% a u 2011. godini na 12,8%. Isto-
vremeno, ucesée Cetvorosobnih 1 vec¢ih
stanova je povecano sa 7,6% u 1984.
godini na 16,9% u 2011. godini (grafi-
kon 7).

U Republici Srbiji u 2011. godini u
ukupnoj strukturi kori$¢enih stanova
najvece ucesce Cine dvosobni stanovi
(oko 41,0%), zatim slede trosobni (oko
27,0%); cCetvorosobni 1 veéi (oko
17,0%); jednosobni (oko 13,0%) i gar-
sonjere (oko 2,0%).

Sto se ti¢e opremljenosti stana insta-
lacijama u 2011. godini u Republici Sr-
biji 99,6% domacinstava ima vodovod;
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Tabela 8. Struktura snabdevenosti domaédinstava nekim vaznijim trajnim
potro$nim dobrima u Republici Srbiji, 2011. (%)

Republika Srbija
Srbija - sever Srbija - jug
Region Region | Region
ukupno | Beogradski | Region Sumadijei | Juinei | Kosovoi
region Vojvodine | Zapadne Istoéne | Metohija
Srbije Srbije

Sva domadinstva
Elektri¢ni §poret 83,6 92,3 65,2 87,8 92,6
Mikrotalasna peénica 15,6 18,1 23,6 10,8 8,7
Frizider 97,7 98,1 97,8 97,6 97,0
Masina za pranje vesa 89,7 95,2 91,2 88,2 84,2
Masina za pranje sud. 7,5 14,0 6,0 5,5 5,0
Klima uredaj 21,5 41,1 25,1 10,2 11,0
Televizor 97,0 95,5 97,9 97,5 96,7
Personalni racunar 42,0 52,2 443 35,1 37,3
Mobilni telefon 77,3 83,1 79,0 78,8 67,3
Putni¢ki automobil 43,0 38,3 44,6 51,9 34,8
Bicikl 35,1 13,0 64,9 29,7 27,4
Klavir 0,3 0,7 0,2 0,3 0,1

Gradsko podrucje
Elektri¢ni §poret 86,9 93,7 66,6 94,0 96,7
Mikrotalasna peénica 18,8 17,5 27,8 17,3 9,8
Frizider 98,7 98,2 99,2 98,9 98,7
Masina za pranje ve$a 95,5 96,5 94,8 96,2 94,1
Masina za pranje sud. 9,4 14,3 7,3 8,1 5,3
Klima uredaj 30,4 46,1 33,2 16,9 15,2
Televizor 97,3 95,7 98,4 98,2 97,6
Personalni raCunar 50,1 53,7 50,2 46,7 47,8
Mobilni telefon 81,4 83,6 81,2 85,3 73,3
Putni¢ki automobil 42,2 36,3 44,9 49,6 39,8
Bicikl 32,0 11,0 60,3 30,8 28,1
Klavir 0,5 0,8 0,2 0,5 0,2

Ostalo podrucje
Elektri¢ni §poret 78,9 85,6 63,4 82,3 88,5
Mikrotalasna peénica 10,9 21,1 17,9 5,1 7,7
Frizider 96,2 97,8 96,0 96,5 95,3
Masina za pranje vesa 81,3 88,3 86,3 81,0 74,2
Masina za pranje sud. 4,7 12,2 4,1 3,2 4,8
Klima uredaj 8,8 15,8 14,1 4,2 6,8
Televizor 96,5 94,5 97,2 96,9 95,7
Personalni racunar 30,4 44,7 36,1 24,7 26,8
Mobilni telefon 71,4 80,8 76,1 73,0 61,4
Putnic¢ki automobil 44,0 48,3 44,1 53,9 29,9
Bicikl 39,6 22,8 71,1 28,6 26,6
Klavir 0,1 0,6 0,2 0,0 0,0

Izvor: Republicki zavod za statistiku, Bilten ,,Anketa o potro$nji domacinstava“ br 555, 2012.
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94,0% kanalizaciju; elektri¢nu energiju
koristi 99,8% domacdinstava; telefonski
priklju¢ak ima 86,4% domacinstava;
centralno ili etazno grejanje koristi
37,2% domacinstava dok gasovod ima
9,7% domacinstava (tabela 9).
Posmatrano po decilima potrosnje,
poredeci najsiromasnija i najbogatija
domacinstva zapaza se sledece: u pr-
vom decilu centralno ili etazno greja-
nje koristi samo 8,3% domacdinstava
dok je u desetom decilu taj procenat

63,7%. Telefonski prikljuc¢ak u prvom
decilu ima 60,2% domacdinstava a u
desetom decilu 94,5%. Priklju¢ak na
gasovod ima 3,1% domacinstava pr-
vog decila a 16,0% domacinstava de-
setog decila. Kanalizaciju u prvom de-
cilu ima 81,2% domacdinstava a u de-
setom decilu 96,5% domadinstava.
Sto se ti¢e vodovoda i elektri¢ne ener-
gije u visokom procentu su zastupljeni
1 kod najsiromasnijih i kod najbogati-
jih domacdinstava.

Grafikon 7. Domadinstva prema vrsti stana koji koriste

u Republici Srbiji (%)
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O Nestambena prostorija L1 0.3 -
[ Garsonjera 2.8 1.9 2.1
O Jednosoban stan 19.9 16.5 12.8
M Dvosoban 41.9 45.5 40.8
EI Trosoban 21.8 26.8 27.3
B Cetvorosoban i veéi 7.6 8.5 16.9

Izvor: Republicki zavod za statistiku, Bilten ,,Anketa o potro$nji domadinstava“
za odgovarajuée godine.
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Tabela 9. Struktura domacinstava u Republici Srbiji, prema opremljenosti stana
instalacijama, po decilima potrosnje, prema potrosackoj jedinici u 2011. godini

ogel
Ukupno Decili
1] 2 | 3 4 5 6 7 8 9 | 10
Vodovod 99.6 | 98,3 | 99,5 | 99,7 | 100,0 | 100,0 | 99,7 | 100,0 | 99,3 | 100,0 | 99.8
Kanalizacija 94,0 | 81,2|87,5] 92,1] 956 982 965| 97.4| 97.0| 98,1 96,5
Elekiicna 99,8 199,3199,8 | 100,0| 99,9 | 100,0 | 99,7 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 99,8
energija
Centralno ili
etaZno 372 830156 195] 289 352 39,5| 42,8| 60,3| 58,5 63,7
grejanje
Telefonski
86,4602 [79,0| 85,1 83,7| 87,1 91,1] 93,8| 93,5| 96,4 | 94,5
prikljuéak
Gasovod 971 3.1 57| 59| 91| 66| 10,1] 144 133]| 128 160

Izvor: Republicki zavod za statistiku, Bilten ,,Anketa o potro$nji domacinstava“ broj 555, 2012.

Tabela 10. Struktura domacdinstava u Republici Srbiji, prema nacinu zagrevanja
stana, po decilima potrosnje, prema potroSackoj jedinici u 2011. godini

Decili

Ukupno [— 2 | 3 4 5 ] 6] 71 81 9] 10
Centralno
grejanje preko 205 33| 65| 99| 132] 208 204 2256 342 36,1 37,7
toplane
Elekisiton 102 41| 69| 94| 12,7| 104] 128] 105] 125| 1,1] 11,5
energija
Cvrsto gorivo 578 | 873 | 78,7 71,8| 644 | 598 | 55,1 503| 39,0| 39,1| 325
Teno gorivo 0,5 T 02 09 1 04| 12] 03] 02| 05| 15
Kombinovano 6,4 5,1 5,2 5,3 6,6 5,6 4,5 9,0 6,5 7,8 8,6
Gas 46| 02| 25| 27| 3.1| 30| 60| 73| 76| 54| 82

Izvor: Republicki zavod za statistiku, Bilten ,,Anketa o potro$nji domadinstava“ broj 555, 2012.

Ako se govori o0 nacinu zagrevanja | ¢vrsto gorivo (57,8%), zatim sledi cen-
stana u 2011. godini u Republici Srbiji | tralno grejanje preko toplane (20,5%),
zapaZza se sledece: prosecno domacin- | elektricna energija (10,2%), kombino-
stvo za zagrevanje stana najvise koristi | vano (6,4%) i gas (4,6%, tabela 10).

? Decilna analiza je postupak kojim se ekvivalentna potro$nja svih rangiranih domacinstava (potro$n-
ja domacdinstava po potroSackoj jedinici) rangira od najniZe ka najvisoj. Tako rangirana domacinst-
va dele se u deset jednakih grupa. U prvom decilu nalaze se domacinstva ¢ija je ekvivalentna
potro$nja najniZa (najsiromasnija domacinstva), a u desetom decilu su domacinstva ¢ija je ekviva-
lentna potroSnja najviSa (najbogatija domacinstva). Primena skale ekvivalencije (potroSacke
jedinice) omogucava poredenje potro$nje domacinstava razlicitih po veli¢ini (broju ¢lanova), preko
zajednickog imenitelja- potroSacke jedinice.
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Gledaju¢i po decilima potrosnje, po
potrosackoj jedinici, u prvom decilu se
za zagrevanje stana najvise Koristi ¢vr-
sto gorivo (87,3%), dok je taj procenat
u desetom decilu znatno manji (32,5%).
Elektri¢nu energiju za zagrevanje stana
u prvom decilu koristi 4,1% domacin-
stava, a u desetom decilu 11,5%. Cen-
tralno grejanje preko toplane za zagre-
vanje stana u prvom decilu koristi 3,3%
domadinstava a u desetom decilu
37,7%. Gas, kao nacin zagrevanja stana
u prvom decilu koristi samo 0,2% do-
madinstava a u desetom decilu 8,2%
domacdinstava.

6. POREDENJA SA DRUGIM
ZEMLJAMA

Radi boljeg sagledavanja materi-
jalnog poloZaja domacinstava u Repu-
blici Srbiji, moZe se izvrSiti poredenje
sa zemljama iz naseg okruZenja (repu-
blikama biv§e SFRIJ-Slovenijom, Hr-
vatskom, Bosnom i Hercegovinom,
Crnom Gorom i Makedonijom, tabela
11). U ukupnoj strukturi li¢ne po-
tro$nje domacdinstava izdaci za hranu i
bezalkoholna pica (ukljucujuéi natu-
ralnu potro$nju) iznose 42,9% u Repu-
blici Srbiji. Domadinstva u Sloveniji
za ishranu izdvajaju 16,3% svog
budzeta, u Bosni i Hercegovini 29,9%,
u Hrvatskoj 31,7%, u Crnoj Gori
38,2% a u Makedoniji 39,3%.

Izdaci za stanovanje, vodu, struju,
gas i druga goriva u najvecem procen-
tu ucestvuju u strukturi rashoda do-
macinstava u Bosni i Hercegovini
(21,9%). Ucesce ove stavke u Hrvat-
skoj je 15,7%, u Republici Srbiji je
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15,6%, Crnoj Gori 15,1%, u Sloveniji
13,9% a u Makedoniji 11,6%. Dok
prosecno domacinstvo u Republici Sr-
biji za troSkove transporta izdvaja
8,7% svog budzeta, za iste namene
domacdinstva u Sloveniji izdvajaju
16,6%, u Hrvatskoj 12,9%, Bosni i
Hercegovini 11,4%, Crnoj Gori 10,0%
i Makedoniji 7,9% svog budZeta. Na
rekreaciju i kulturu domacdinstva u Re-
publici Srbiji izdvajaju 4,3% svog
budZeta, u Makedoniji, Bosni i Herce-
govini i Crnoj Gori oko 3,0%, Hrvat-
skoj oko 5,0% dok se u Sloveniji iz-
dvaja oko 11,0%.

Izdaci za zdravstvene usluge izno-
se 2,6% u Sloveniji, 2,7% u Hrvat-
skoj, Makedoniji 3,2%, Crnoj Gori
3,8%, 3,9% u Republici Srbiji i 4,8%
u Bosni i Hercegovini. UceSce izdata-
ka za restorane i hotele krece se od
1,9% u Republici Srbiji, Crnoj Gori
2,3%, Hrvatskoj 2,4%, 2,5% u Bosni i
Hercegovini, do oko 4,0% u Makedo-
niji i Sloveniji.

Sto se tice snabdevenosti domaéin-
stava trajnim dobrima (fabela 12) naj-
veca razlika izmedu Republike Srbije i
ostalih zemalja ispoljava se u snabde-
venosti masinom za pranje posuda.

U Republici Srbiji je procenat do-
macinstava koja poseduju ovo dobro
7,5% dok je u Sloveniji ¢ak 52,0%,
Hrvatskoj 30,6%, Crnoj Gori 20,7%
itd.

Znacajna razlika je i u procentu do-
macinstava koja poseduju automobil.
U Republici Srbiji 43,0% domacinsta-
va poseduje automobil; u Crnoj Gori
49,8%, Hrvatskoj 58,6% a u Sloveniji
80,2% domacinstava.
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Tabela 11. Struktura licne potrosnje u 2011. godini (u %)

Srbija | Slovenija’ | Hrvatska | o Bosnai | Crna | 0y edonija
ercegovina Gora

Hrana i bezalkoho]navplca 29 16,3 317 29.9 382 393
(sa naturalnom potros.)
Alkoholna piéa i duvan 4,4 2,2 3,7 6,8 3,7 3,3
Odeca i obuca 4,7 7,5 6,0 4,9 7,0 5,8
Stanovanie, voda, stngs, 15,6 13,9 15,7 21,9 15,1 11,6
gas i druga goriva
NameStaj, opremanje 43 73 46 5,0 46 5,5
domacdinstva i odrzavanje
Zdravstvo 3,9 2,6 2,7 4.8 3,8 3,2
Transport 8,7 16,6 12,9 11,4 10,0 7,9
Komunikacije 3,9 5,2 5,4 3,1 5,6 3,6
Rekreacija i kultura 43 11,3 5,3 3,2 3,2 2,9
Obrazovanje 0,8 1,0 0,9 0,5 1,5 0,6
Restorani i hoteli 1,9 4,5 2,4 2,5 2,3 4,0
Ostala roba i usluge 4,6 11,6 8,7 6,0 4.8 12,3

Izvor: Statisti¢ki godisnjaci navedenih zemalja.

Tabela 12. Struktura snabdevenosti domadinstava trajnim dobrima
u 2011. godini (u %)

Srbija | Slovenija® | Hrvatska Helf‘;c(;sgl:)ifilna7 g::;: Makedonija
Automobil 43,0 80,2 58,6 49,6 49,8 51,5
Televizor u boji 97,0 97,6 96,9 94,8 98,2 96,3
Matina za prane 89,7 97,1 94,5 80,1 85,8 91,6
rublja
MaSina za pranje 7,5 52,0 30,6 5,6 20,7 12,4
posuda
Frizider 97,7 98,6 98,6 96,3 99,3 98,6
Zamrzivac 81,0 77,6 79,0 83,5 77,8
Radio prijemnik 59,8 85,7 39,7 59,5 34,1
Telefon 84,7 80,4 69,8 60,0 62,0
Motocikl 4,0 5,0 3,7 6,0
Flektrlcm/plmskl 83.6 872 9.1 96.3
Sporet
Personalni racunar 42,0 20,4 32,7 50,6

Izvor: Statisticki godi$njaci navedenih zemalja.

* Podaci su dati za 2010. godinu.
° Podaci su dati za 2007. godinu.
¢ Podaci su dati za 2010. godinu.
" Podaci su dati za 2007. godinu.
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Podatke o rashodima domacinstva
u Republici Srbiji uporedi¢emo i sa
podacima o strukturi rashoda u ze-
mljama ¢lanicama Evropske unije (fa-
bela 13, grafikon 8). Postoje znaCajne
razlike u strukturi rashoda domacin-
stava izmedu zemalja Evropske unije,
zbog razli¢itog nivoa ekonomske raz-
vijenosti.

macinstva. Ali, dok za stanovanje i
energiju domadinstva u Evropskoj
uniji izdvajaju u proseku 28,2% (od
9,1% na Malti do 34,7% u Bugarskoj)
domacdinstva u Republici Srbiji izdva-
jaju 15,6% u te svrhe. Pri tumacenju
troS§kova za stanovanje treba napome-
nuti da se struktura stanovanja u sta-
rim ¢lanicama Evropske unije razliku-

Tabela 13. Poredenje izdataka domacinstava u Evropskoj Uniji
i Republici Srbiji (u %)

Republika Minimum | Maksimum
Srbija B =27 u EU u EU

Hrana i bezalkoholna piéa 42,9 14,6 9,3 44,2
Alkoholna piéa i duvan 4.4 2.3 1,7 5,8
Odeca i obuca 4,7 5,7 3,1 8,3
Stanovanj.e, voda, struja, gas i 15,6 282 9.1 34,7
druga goriva
Natzlestaj', opremanje domacinstva i 43 57 3.0 107
odrzavanje
Zdravstvo 3,9 3,2 1,2 6,1
Transport 8,7 12,5 5,0 17,0
Komunikacije 3,9 3,0 2,2 6,5
Rekreacija i kultura 43 8,9 1,1 13,3
Obrazovanje 0,8 1,0 0,0 4,0
Restorani i hoteli 1,9 5,7 1,1 10,8
Ostala roba i usluge 4,6 9,3 3,0 16,8

Izvor: Eurostat i Republicki zavod za statistiku Srbije.

Prosecni izdaci za ishranu u Evrop-
skoj uniji (svih dvadeset sedam ¢lani-
ca) iznose 14,6% (od 9,3% u Luksem-
burgu do 44,2% u Rumuniji, tabele
13.1 14.). U Republici Srbiji ovi izda-
ci ¢ine 42,9% budzeta prosec¢nog do-

je od one u Isto¢noj Evropi. Kod pr-
vih, domacdinstva placaju visoke za-
kupnine jer Zive u iznajmljenim stano-
vima a u Isto¢noj Evropi ljudi uglav-
nom Zive u stanovima (kuc¢ama) koje
su u privatnom vlasnistvu.

¢ Eurostat (2005. godina), Republicki zavod za statistiku Srbije - Bilten ,,Anketa o potro$nji domacin-

stava® (2011. godina)
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Tabela 14. Struktura godiSnih rashoda po domaéinstvu u zemljama
¢lanicama Evropske Unije (u %)

... | Stanov., Nar?est. Transport | Rekreacija, Osta-
Hrana, | Odeca odrzava- .
pigei |4 energ.r u fije Zdrav- | i ‘ kultu.rg, Obr.azo— la )
duvan | obuca domac. domac. stvo korr.1.un1- hoteli i . vanje roba i
kacije restorani usluge
Austrija 15,8 5,6 22,3 6,2 3,1 18,7 18,1 0,8 9,3
Belgija 15,7 4,7 25,3 5,6 4,7 15,8 15,8 0,5 11,9
Bugarska 35,3 3,1 34,7 3,0 4,3 9,6 6,5 0,5 3,1
Kipar 17,0 7,7 21,6 5,9 4,7 18,0 14,3 4,0 6,9
Ceska
Republika 23,5 5,6 20,1 6,7 2,0 15,7 15,7 0,5 10,2
Danska 15,2 4,9 29,9 6,1 2,7 16,2 15,4 0,4 9,3
Estonija 25,3 5,5 29,9 5,2 2,6 15,5 9,5 1,3 5,2
Finska 15,1 3,8 27,2 5,1 3,5 18,5 15,4 0,2 11,2
Francuska 15,7 6,6 26,3 6,1 4,2 16,8 11,5 0,6 12,2
Nemacka 12,9 4,8 29,6 5,4 3,6 16,2 15,4 0,8 11,3
Gréka 18,9 7,0 24,0 6,2 5,9 14,2 12,7 2,4 8,7
Madarska 26,2 5,0 19,4 4,7 4,1 20,6 11,7 0,8 7,5
Irska 17,9 5,1 23,4 7,2 2,5 15,1 16,1 1,9 10,9
Italija 20,4 7,0 29,6 5,8 3,9 14,1 10,8 0,7 7,8
Letonija 40,3 7,9 18,9 4,2 4,7 12,7 8,9 1,1 4,2
Litvanija 32,3 7.3 17,1 52 3,7 16,7 11,6 1,4 4,8
Luksemburg 11,0 6,4 30,1 7,1 2,6 18,4 15,3 0,4 8,6
Malta 24,0 8,3 9,1 10,7 3,0 19,5 17,2 1,2 6,9
Holandija 12,6 5,8 25,6 6,4 1,3 14,0 16,5 1,0 16,8
Poljska 27,8 4,6 31,3 4,5 4,5 12,9 7,9 1,3 53
Portugalija 17,8 4,1 26,6 4,8 6,1 15,9 16,5 1,7 6,5
Rumunija 50,0 6,3 15,6 3,8 3,8 11,4 5,3 0,8 3,0
Slovacgka 27,3 5,6 30,4 4,2 2,8 12,6 10,4 0,8 6,0
Slovenija 20,8 7,7 25,1 6,4 1,6 21,4 5,8 0,9 10,2
Spanija 20,3 6,9 30,3 4,7 2,2 13,2 15,7 1,1 5,8
Svedska 13,5 5,0 32,2 6,4 2,5 17,2 17,1 0,0 6,1
Vil 123 50| 296 6,5 1,2 16,2 203 14| 76
Britanija

Izvor: Eurostat

U poredenju sa zemljama Evropske
unije domacinstva u Republici Srbiji
manje su izdvajala za transport (8,7%),
dok je ovo uceScée u zemljama Evropske
unije prosecno 12,5% (od 5,0% u Bu-
garskoj do 17,0% u Sloveniji). Manje
izdvajamo i za rekreaciju i kulturu -
ucesce ovih izdataka u budZetu pro-
secnog domacinstva Republike Srbije je

° Podaci su dati za 2005. godinu.

43% a u zemljama Evropske unije
(8,9% u proseku). Udeo ovih izdataka u
ukviru Evropske unije je najveci u ze-
mljama sa visokim Zivotnim standar-
dom (u Svedskoj 13,3% i Austriji
12,6%). Sto se izdvajanja za restorane i
hotele tic¢e prosecno izdvajanje u Evrop-
skoj uniji je 5,7% (od 1,1% u Rumuniji
do 10,8% u Portugaliji) a kod nas se za
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Grafikon 8. Struktura izdataka domacdinstva u %
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Izvor: Eurostat i Republicki zavod za statistiku Srbije.

te namene izdvaja 1,9%. Izdvajanje za
obrazovanje je 0,8% budzeta domacin-
stava u Republici Srbiji a u zemljama
Evropske unije 1,0% (od 0,0% u Sved-
skoj gde je obrazovanje potpuno bes-
platno do 4,0% na Kipru).

7. KALORIJSKA (ENERGETSKA)
VREDNOST ISHRANE

Kalorijska vrednost ishrane, odnosno
energetska vrednost prose¢nog dnevnog
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obroka podrazumeva koliko u proseku, u
toku jednog dana, preko utroSene hrane,
¢lan domacinstva unese kalorija. Da li ¢e
kalori¢na vrednost ishrane zadovoljiti
potrebe ili ne, zavisi od niza faktora, kao
Sto su: starost, pol, vrsta posla koju lice
obavlja, klimatski uslovi i dr. Nutricioni-
sti smatraju da je ¢oveku normalne ma-
se, bez vrSenja bilo kakvog rada, pod
pravilnim Zivotnim uslovima potrebno
oko 10.046 KJ dnevno. Koli¢ina ener-
getske vrednosti u novije vreme meri se
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dzulima (ranije se merila u kalorijama).
Jedna kilokalorija iznosi 4,18 KJ.

Uz energetsku vrednost ishrane, po-
trebno je da se ispune i kvalitativni zahte-
vi pravilne ishrane. PoZeljno je da u
ukupnoj ishrani kalorije Zivotinjskog po-
rekla budu zastupljene najmanje sa
30,0%. Prose¢na dnevna energetska vred-
nost ishrane po ¢lanu domacinstva u Re-
publici Srbiji u periodu 2003-2011. godi-
ne iznosila je 11.760 KJ (2811 kalorija,
tabela 15). U evropskim zemljama dnev-
na energetska vrednost ishrane po stanov-
niku krece se od 11.500 do 17.500 KJ (za-
bela 16). Postoje izvesne metodoloSke
razlike u nacinu prikupljanja podataka jer
su za Republiku Srbiju obracunati kori-

ste¢i Anketu o potroS$nji domacdinstava i
iskazani su po ¢lanu svih domacdinstava a
za zemlje u svetu obracunati su bilan-
snom metodom i iskazani po stanovniku.
Pored dnevne energetske vrednosti hrane,
ovo se odnosi i na prosecnu dnevnu po-
tro$nju belandevina i masti (tabela 16). "°

Prosec¢na dnevna energetska vrednost
biljnog porekla na nivou je od 8.208 KJ,
odnosno sa u¢e$¢em od 69,8%:; kalorije
Zivotinjskog porekla u posmatranom pe-
riodu bile su zastupljene sa 30,2%, od-
nosno tek prelaze zahtevani minimum.
Prose¢na energetska vrednost dnevnog
obroka u svetu u periodu 2005-2007. go-
dine iznosi 2.777,7 kalorija (tabela 16).
Postoje znacajne razlike u energetskoj

Tabela 15. Energetska vrednost prosecnog dnevnog obroka, prosecna dnevna
potrosnja belancevina i masnoéa u Republici Srbiji

Energetska vrednost
Prema izvorima Struktura u % (ukupno = 100)
Ukupno biljnog Zivotinjskog biljnog zivotinjskog
X)) porekla (KJ) porekla (KJ) porekla (KJ) porekla (KJ)
2003-2011. 11760 8208 3552 69,8 30,2
Belancevine
Ukupno Prema izvorima Struktura u % (ukupno = 100)
(gr) biljnog Zivotinjskog biljnog zivotinjskog
porekla (gr) porekla (gr) porekla porekla
2003-2011. 80,8 43,6 37,2 54,0 46,0
Masnoce
Ukupno Prema izvorima Struktura u % (ukupno = 100)
(gr) biljnog Zivotinjskog biljnog zivotinjskog
porekla (gr) porekla (gr) porekla porekla
2003-2011. 107,8 37,7 70,1 35,0 65,0

Izvor: Obracun autora na osnovu tablica nutritivnih vrednosti.

1 Postoje izvesne metodoloske razlike u nacinu prikupljanja podataka jer su za Republiku Srbiju
obracunati koriste¢i Anketu o potro$nji domacinstava i iskazani su po ¢lanu svih domacdinstava a za
zemlje u svetu obraCunati su bilansnom metodom i iskazani po stanovniku. Pored dnevne energetske
vrednosti hrane, ovo se odnosi i na prose¢nu dnevnu potrosnju belancevina i masti (tabela 16).
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vrednosti dnevnog obroka u zemljama
razli¢itog stepena ekonomske razvijeno-
sti. Najvecu prosec¢nu energetsku vred-
nost dnevnog obroka imaju potrosaci u
Sjedinjenim Americkim DrZavama i ona
iznosi 3.770 kalorija. Iza Sjedinjenih
Americkih DrZava neznatno zaostaju
Austrija i Grcka (3.760 odnosno 3.700
kalorija). Najmanju prosecnu energetsku
vrednost dnevnog obroka imaju po-
troSaci u Somaliji i ona iznosi 1.951,7
kalorija. Ispred Somalije nalaze se Vene-
cuela i Indija (2.582 odnosno 2.301 ka-
lorija, tabela 16).

8. BIOHEMIJSKI SASTAV
ISHRANE

Prehrambeni proizvodi sadrZe tri vr-
ste hranljivih sastojaka na osnovu cijeg
odnosa se sagledava kvalitet ishrane:

proteini (belancevine) — njihovo

uceSée u dnevnom obroku treba da

iznosi najmanje 15%:;

masti — optimalno uces$¢e u ishrani

je 30%;

ugljeni hidrati — optimalno ucesce je

55%.

8.1. Potrosnja belan¢evina

Neophodni sastojak pravilne ishrane
jesu belancevine jer predstavljaju neza-
menljiv materijal za obnovu i rast tkiva,
kao 1 u stvaranju zaStitnih materija u
slucaju oboljenja. Da bi ishrana bila iz-
balansirana, potrebno je, kao i kod ka-
lorija, da postoji odreden odnos po-
tro$nje belancevina Zivotinjskog i bilj-
nog porekla. Smatra se da ovaj odnos
treba da bude oko 55,0% : 45,0%, 1 tou
korist belancevina Zivotinjskog pore-
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kla. Nutricionisti, takode, smatraju da u
dnevnom obroku treba da bude najma-
nje jedan gram belancevina na jedan ki-
logram telesne teZine. Prema ovim pre-
porukama, potro$nja proteina u Repu-
blici Srbiji nije zadovoljavajuca. Ukup-
na potroSnja belancevina u ishrani u
Republici Srbiji u periodu 2003-2011.
godine iznosila je oko 81 gram dnevno
po ¢lanu domacdinstva (tabela 15).

Prose¢na potro$nja proteina po sta-
novniku u svetu u periodu 2000-2002.
godine iznosila je 75 grama, a u perio-
du 2005-2007. godine oko 77 grama
(tabela 16). Najvecu potroS$nju proteina
ima Izrael i iznosi 126,4 grama. Ta-
kode, relativno visoku potro$nju imaju i
Greka (118,1 gram) i Sjedinjene Ame-
ricke DrZzave (113,9 grama). Najmanju
potro$nju proteina imaju potrosaci u
Somaliji i ona iznosi 55,5 grama. Ispred
Somalije nalaze se Indija i Venecuela
(56,0 grama odnosno 71,2 grama).

Proteini Zivotinjskog porekla sli¢ni
su onima koji ¢ine sastav ¢ovecjeg orga-
nizma i oni sadrZe bitne aminokiseline
koje organizam mora da dobije putem is-
hrane jer sam ne moZe da ih sintetizuje.
One se nalaze u Zivotinjskim proizvodi-
ma u idealnom odnosu, dok ih biljne na-
mirnice sadrZe samo pojedinacno.

Potro$nja visokokvalitetnih  be-
lancevina Zivotinjskog porekla u Repu-
blici Srbiji u periodu 2003-2011. godi-
ne iznosila je 37,2 grama po ¢lanu do-
macinstva dnevno. Potro$nja belancevi-
na biljnog porekla iznosila je 43,6 gra-
ma dnevno. Prema tome, struktura po-
tro$nje, prema izvorima, pokazuje da je
pretezni deo utroSenih belancevina bilj-
nog porekla (54,0%).
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Tabela 16. Potrosnja kalorija, proteina i masnoca (po stanovniku, dnevno) u svetu

Kalorije (broj) Proteini (gr) Masnoce (gr)

2000- 2003- 2005- 2000- 2003- 2005- 2000- 2003- 2005-

2002 2005 2007 2002 2005 2007 2002 2005 2007
SVET 2795,0 | 2753,0 | 2777,7 75,0 76,0 76,6 76,7 76,0 78,6
AFRIKA
Alzir 2990,7 | 3074,0 | 31043 80,0 86,0 86,1 71,0 64,0 67,1
Egipat 3341,0 | 3151,0 | 3163.,3 95,0 90,0 91,1 59,3 54,0 52,9
Somalija 1724,7 | 1732,0 | 1951,7 5.7 52,0 55,5 59,7 58,0 20,7
AMERIKA,
Severna
Kuba 2998,0 | 3316,0 [ 3295,0 73,7 78,0 80,3 51,7 57,0 62,2
Meksiko 3155,3 | 3246,0 | 3244,7 90,7 91,0 92,3 86,7 93,0 95,3
SAD 3794,7 | 3777,0 | 3770,0 114,0 114,0 113,9 156,7 160,0 161,1
AMERIKA,
JuZna
Argentina 3075,0 | 3061,0 | 3000,7 100,3 93,0 94,2 105,7 102,0 107,5
Brazil 3010,0 | 3078,0 [ 3099,3 81,3 84,0 84,4 92,3 104,0 105,3
Venecuela 2351,3 | 2520,0 | 2581,7 63,7 68,0 71,2 63,0 73,0 73,7
AZIJA
Kina 2956,3 | 2944,0 | 2974,0 81,7 88,0 89,1 85,7 86,0 89,9
Indija 2420,0 | 2270,0 | 2300,7 56,3 55,0 56,0 50,7 46,0 47,7
Izrael 3644,0 | 3568,0 | 3539,7 126,0 125,0 126,4 138,3 145,0 145,7
Japan 2783,3 | 2920,0 | 2806,3 92,3 92,0 91,8 86,3 89,0 90,0
Kuvajt 3052,3 | 2974,0 | 3038,0 83,7 88,0 92,9 110,7 97,0 100,3
Turska 3358,7 | 3427,0 | 3482,0 95,3 98,0 99,0 90,7 98,0 103,1
UAE 3198,0 | 3099,0 | 3138,0 100,3 103,0 103,9 95,3 83,0 83,5
EVROPA
Austrija 3733,7 | 3710,0 | 3760,0 110,3 107,0 107,1 161,3 160,0 162,7
Belgija 3583,3 | 3717,0 | 3690,3 89,3 98,0 97,0 159,7 164,0 163,7
Bosna i
Hercegovina | 2761,7 | 3037,0 | 3083,7 71,0 87,0 88,1 58,7 69,0 73,4
Bugarska 2800,7 | 2770,0 | 2761,0 86,0 79,0 76,8 93,3 98,0 98,5
Ceska
Republika 3118,3 | 3353,0 | 3316,7 91,3 95,0 95,6 114,7 121,0 134,5
Hrvatska 2770,7 | 2949,0 | 2986,7 73,0 76,0 78,5 88,7 99,0 107,4
Danska 3408,7 | 3397,0 | 33973 109,3 108,0 110,8 139,3 136,0 135,8
Francuska 3633,7 | 3585,0 | 3553,0 118,3 115,0 113,0 169,3 165,0 163,9
Nemacka 3474,0 | 3505,0 | 3530,0 98,7 99,0 99,4 144,3 142,0 142,8
Greka 3688,0 | 3697,0 | 3700,0 116,3 117,0 118,1 149,3 146,0 150,0
Madarska 3470,7 | 3416,0 | 34383 95,3 90,0 89,1 146,0 144,0 148,1
Italija 3689,7 | 3685,0 | 3656,7 114,0 113,0 111,9 157,7 158,0 158,2
Holandija 3354,0 | 3211,0 | 3242,7 109,0 103,0 105,0 145,0 134,0 136,4
Poljska 3375,3| 3372,0| 33973 99,0 100,0 101,2 112,0 113,0 113,6
Rumunija 3413,7 | 3453,0 | 35103 104,0 109,0 110,9 95,7 103,0 109,1
Rusija 3000,0 | 3159,0 | 3271,7 88,7 93,0 97,4 80,3 87,0 91,5
Srbija 2660,0 .. | 2729,0 75,7 74,6 117,0 119,7
Slovenija 3014,7 | 3171,0 | 3220,3 103,7 100,0 101,4 108,0 121,0 121,1
Spanija 3363,3 | 3333,0 | 3270,7 111,3 110,0 108,4 150,7 151,0 150,8
Svedska 3135,0| 3115,0[ 3116,0 104,3 107,0 106,7 124,0 123,0 123,4
Makedonija 2639,3 | 2888,0 [ 2982,7 70,3 74,0 75,8 80,0 102,0 114,3
Velika
Britanija 3397,0 | 3433,0 [ 3442,0 101,0 104,0 104,2 141,3 137,0 144,8
OKEANIJA
Australija 3090,0 | 3113,0 [ 3186,0 104,0 105,0 106,4 135,7 136,0 143,0
Novi Zeland | 3220,3 | 3148,0| 3150,3 97,7 93,0 93,6 113,3 116,0 119,1

Izvor: FAO - Food and Agriculture Organization of the United Nations, Rome.
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8.2. PotroSnja masti

Pored belancevina, vazno mesto u
ishrani pripada i mastima. U naSoj is-
hrani masti predstavljaju dragocen iz-
vor telesne toplote i energije. Izvesne
masti su nosioci vitamina koji su u nji-
ma rastvorljivi, kao ,,A“, ,,D, ,E“ i
,K“ Prema shvatanju nutricionista,
ukupne masnoce u ljudskoj ishrani tre-
ba da iznose 25%-35% energetske
vrednosti dnevnog obroka, tj. od 80 do
120 grama.

Prose¢na dnevna potro$nja masti po
¢lanu domacinstva u Republici Srbiji u
periodu 2003-2011. godine iznosila je
oko 108 grama (tabela 15). Struktura
ukupne potro$nje masti ukazuje da
35,0% cine masti biljnog porekla, a
65,0% masti Zivotinjskog porekla. Naj-
veéi deo masti Zivotinjskog porekla
¢ine masti iz mesa, zatim masti iz mle-
ka, masnoce Zivotinjskog porekla i dr.
Najvedi deo masti biljnog porekla ¢ine
masti iz masnoca, zatim iz Zita itd.

Prose¢na potro$nja masti po stanov-
niku u svetu u periodu 2000-2002. godi-
ne iznosila je oko 77 grama, a u periodu
2005-2007. godine oko 79 grama (fabe-
la 16). Najvecu potro$nju masti u svetu
ima Francuska, gde iznosi 163,9 grama.
Iza nje neznatno zaostaju Belgija (163,7
grama) i Austrija (162,7 grama). Najma-
nju potro$nju masti imaju potrosaci u
Somaliji i ona iznosi 20,7 grama. Ispred
Somalije nalaze se Egipat i Indija ( 52,9
grama odnosno 47,7 grama).

ZAKLJUCAK

U posmatranom periodu, kada je u
pitanju dostignuti nivo Zivotnog stan-
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darda i li¢ne potro$nje, moze se reci sle-
dece:
® Analiza je pokazala da izmedu
domacdinstava gradskog i do-
macinstava ostalog podruc¢ja ne
postoje razlike samo u visini ras-
polozivih sredstava domacinstava
vec 1 u pogledu strukture sredsta-
va za li¢nu potro$nju prema izvo-
rima. Kod domadinstava ostalog
podrucja (seoska i meSovita do-
macdinstva) ucesée vrednosti natu-
ralne potro$nje je oko 17,0% a
kod domacinstava gradskog pod-
ru¢ja oko 2,0%. Obim i struktura
li¢ne potroSnje seoskih domacin-
stava prvenstveno zavisi od mo-
guénosti vlastite proizvodnje a
nepoljoprivrednih domacinstava
od visine prihoda iz radnog odno-
sa. MeSovita domadinstva, ostva-
rivanjem dohotka iz dva izvora,
na sopstvenom gazdinstvu i re-
dovnim radom van gazdinstva,
unapreduju svoj materijalni po-
loZaj i Zivotni standard.
® U periodu 2007-2011. godine u
strukturi raspoloZivih sredstava
Republike Srbije uoc¢ava se sma-
njenje prihoda od imovine (sa
2,4% u 2007. godini na 1,3% u
2011. godini). Takode, uocava se
smanjenje potroSackih i investici-
onih kredita (sa 3,2% u 2007. go-
dini na 2,1% u 2011. godini).
Istovremeno, penzije i prihodi od
poljoprivrede povecavaju svoje
ucesce u ukupnim raspoloZivim
sredstvima.
® Kada je u pitanju struktura li¢ne
potro$nje u posmatranom periodu
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treba re¢i da su izdaci za ishranu
(ukljucujuéi naturalnu potroS$nju)
povecavali svoje uceSée (od
40,3% u 2007. godini na 42,9% u
2011. godini). Takode su po-
vecani izdaci za stanovanje, vodu,
struju, gas i druga goriva. (sa 14,7
% u 2007. godini na 15,6%) u
2011. godini. Kada je re¢ o rasho-
dima domacdinstava, veliki izdaci
za ishranu smanjivali su mo-
guénost za raznovrsniju po-
trosnju, tj za izdatke za druge pro-
izvode i usluge. NajvisSe se trosi
na ishranu, na plac¢anje reZijskih
troSkova stanovanja ali se zato
manje kupuje odeca i obucéa, ma-
nje se trosi na obrazovanje, kultu-
ru i razonodu itd. Upravo ovakva
struktura rashoda govori o neza-
vidnom materijalnom poloZaju
veéine porodica. Jer, ¢im na ishra-
nu odlazi vise od 30,0%, poro-
di¢nih prihoda tesko je govoriti o
zavidnom nivou Zivotnog stan-
darda. Krajem osamdesetih godi-
na, kod nas je na ishranu odlazilo
tek 32,0% porodi¢nih prihoda. Od
tada je Zivotni standard prosSao
kroz razli¢ite faze-sadasnja stati-
sticka slika pokazuje da je bolje
nego $to je bilo 1993. godine (u

secnu 0,93 puta. U 2011. godini
prosecno domacdinstvo u Republi-
ci Srbiji iz ukupnih upotrebljenih
sredstava izdvajalo je 36,2% za
kupovinu prehrambenih proizvo-
da i time pokrivalo 63,0% mini-
malnih potreba za hranom odno-
sno 31,0% prosecnih potreba.

® Struktura potroS$nje belancevina,

prema izvorima, pokazuje vecu
potro$nju belancevina biljnog po-
rekla (oko 54%) u odnosu na be-
lanc¢evine Zivotinjskog porekla.
Nutricionisti smatraju da je idea-
lan odnos 55% : 45% u korist pro-
teina Zivotinjskog porekla.

® Struktura ukupne potroS$nje masti

pokazuje da se potro$nja masti
Zivotinjskog porekla krece oko
65%. Prema preporukama nutrici-
onista, potreban je minimalan
unos masnoca Zivotinjskog pore-
kla, svega oko 10% u strukturi
ukupnih masnoca, zbog toga Sto
se teSko vare i §to njihovo preko-
merno konzumiranje dovodi do
ostecenja kardiovaskularnog si-
stema, odnosno do pojave hole-
sterola.
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Dr Milan SOJIC!

Osamdeset i pet godina ekonomskih
i monetarnih istrazivanja u Narodnoj banci
Srbije

U ovoj godini je jubilarna, 85. go-
diSnjica, istraZivacke aktivnosti u Na-
rodnoj banci Srbije. Ekonomska i mo-
netarna istraZivanja Narodne banke Ju-
goslavije/Srbije, pod razli¢itim nazivi-
ma organizacionog dela za istraZivanja
i analize, sa malim prekidima, postoje
od 1928. godine.

Sada je delatnost istraZivanja orga-
nizovana u Direktoratu za ekonomska
istraZivanja i statistiku NBS i pod di-
rektnom je nadleZzno$¢u guvernera
NBS. Direktorat danas predstavlja
znacajnu istrazivacku organizaciju, s
obzirom da se u njemu obavljaju brojni
istrazivacki i analiti¢ki poslovi. Formi-
rana je obimna i znacajna zbirka teorij-
sko-metodoloskih, studijsko-analiti¢kih
radova i statisticka baza podataka i ma-
terijala iz monetarne, fiskalne i drugih
makroekonomskih oblasti.

Odeljenje za ekonomska izuc¢avanja
je osnovano pocetkom 1928. godine, u
okviru Narodne banke Kraljevine Srba,
Hrvata i Slovenaca sa ciljem da «...s

jedne strane, pruZi upravi potrebne po-
datke i informacije o raznim privrednim
pitanjima, a s druge strane da privrednu
statistiku nase drZave dopuni stati-
stickim materijalom za kojim se vec
duZe vremena osecala potreba’.

U Odeljenju za ekonomska izucava-
nja Narodne banke Kraljevine SHS, or-
ganizovana je izrada publikacija, stati-
stika i indikatori o:  stanju kreditnog
trziSta; kretanjima svih vaznijih cena,
pradena su i analizirana kretanja Sted-
nje, pripremane su redovne publikacije
Narodne banke, itd.

Svakako da pocetne elemente
istraZivanja novca i finansija u slobod-
noj Srbiji nalazimo odmah posle osni-
vanja Privilegovane Narodne banke
Kraljevine Srbije /883. godini, odno-
sno nakon pocetka njenog redovnog po-
slovanja od 2. jula 1884. godine. Osni-
vanje Privilegovane Narodne banke
Kraljevine Srbije u 1883. godini i prvo
kovanje novca u 1214. godini za vreme
vladavine Stefana Prvovencanog su,

' Narodna banka Srbije- Direktorat za ekonomske analize i statistiku.

> Monografija Narodne banke 1884-1934, str. 258.
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prema nasoj oceni, posebno vazne godi-
ne u dugoj istoriji srpskih finansija.

U izveStajima na pocetku rada Pri-
vilegovane Narodne banke Kraljevine
Srbije publikovani su bilansi (,,Racuni
izravnanja“). Tako je Privilegovana
Narodna banka Kraljevine Srbije u
1885. godini pripremila i Stampala
Godisnji izvestaj za 1884. godinu, gde
je pored detaljnog prikaza aktivnosti
banke, dat i ,racun izravnanja“ (bi-
lans) na dan 31. decembar 1884. godi-
ne, sa elementima koji mogu indikova-
ti prve racune novcanih tokova u Kra-
ljevini Srbiji. Taj GodiSnji izvestaj
NBS iz 1884. godine je Stampan u
Stampariji Napredne stranke i bio je na
dnevnom redu prvog redovnog zbora
akcionara Narodne banke odrZanom na
dan 29. marta 1885. godine. Karakteri-
sti¢no je da je bazi¢na kamatna stopa
(eskontna stopa) Privilegovane Narod-
ne banke, na pocetku njenog rada od
jula do oktobra 1884. godine, bila rela-
tivno niska i stabilna i kretala na go-
diSnjem nivou od 5,5%, a lombardna
stopa 6,5%, dok su trziSne kamatne
stope bile iznad tog nivoa.

Nakon Prvog svetskog rata, na osno-
vu Zakona o Narodnoj banci, 26. janu-
ara 1920. godine je osnovana Narodna
banka Kraljevine Srba, Hrvata i Slove-
naca, koja je predstavljala kontinuitet
Privilegovane Narodne banke Kraljevi-
ne Srbije. Narodna banka je veé tada
raspolagala sa brojnim najznacajnijim
podacima o privredi Kraljevine SHS,
kasnije Kraljevine Jugoslavije, kao i
kretanjima na medunarodnim berzama i
u privredama najznacajnijih zemalja
Evrope, Amerike i drugih zemalja.
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Pocev od 1929. godine, Narodna
banka je u svojim tromese¢nim bilte-
nima objavljivala pregled opste eko-
nomske aktivnosti i privredne kon-
junkture, pregled poslovanja Narodne
banke, analize i podatke o znacajnijim
kretanjima na novCanom trZistu, ber-
zama, bankarstvu, realnom sektoru
privrede (poljoprivredi, industriji, sa-
obracaju, ste¢ajevima i prinudnim po-
ravnanjima, nezaposlenosti i dr),
spoljnoj trgovini, cenama, drZavnim
finansijama, privrednom zakonodav-
stvu, itd.

Pocev od 1931. godine i zakonski je
bilo propisano kao obaveza Narodne
banke da prati gorenavedena kretanja
na domadem novc¢anom trZiStu, cene,
opste stanje u privredi, kao i druga naj-
znacajnija kretanja u oblasti finansija i
medunarodnog okruZenja, u cemu je
najznacajnije ucesce imalo Odeljenje za
ekonomska izu¢avanja Narodne banke.
Rezultati analiza i istraZivanja su publi-
kovani u biltenima Narodne banke na
engleskom i francuskom, a od 1931.
godine i na srpskom jeziku.

Pored toga, Odeljenje za ekonomska
izucavanja objavljivalo je mesecne pre-
glede privredne statistike Kraljevine Ju-
goslavije. Objavljivani su dva puta me-
secno i tzv. ,,dnevni bilteni* sa pregle-
dom odabrane ekonomsko-finansijske
literature 1 pregledima domace i strane
privredne Stampe. U tom periodu, Ode-
ljenju za ekonomska izuc¢avanja pripa-
dala je i biblioteka Narodne banke, ko-
ja je sadrzala, a i danas sadrZi vaZznija
dela iz ekonomsko-finansijske i druge
literature na srpskom jeziku i stranim
jezicima.
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Posle Drugog svetskog rata, pocev
od 15. januara 1946. godine, izmenjen
je naziv naSe centralne banke u Narod-
nu banku Federativne Narodne Repu-
blike Jugoslavije, a zatim 1963. godine
u Narodnu banku Jugoslavije.

Istrazivacka i analiticko-statisticka
aktivnost u Narodnoj banci je, pocev
od 1947. godine, nastavljena najpre u
okviru Direkcije za planiranje i stati-
stiku, zatim od 30. decembra 1966. go-
dine u okviru Odeljenja za analize, a
od 19. januara 1970. godine u Anali-
tickom odeljenju (najpre u okviru Sek-
tora kreditno-analitickih poslova), a od
1. oktobra 1974. godine kao samostal-
nog Analitickog odeljenja. Od 15. no-
vembra 1978. godine, istraZivacki i
analiticki poslovi su nastavljeni u
okviru samostalnog organizacionog
dela - Centra za istraZivanja Narodne
banke Jugoslavije, a zatim (pocev od
jula 2003. godine) u okviru Narodne
banke Srbije. Nakon toga je istrazivac-
ka aktivnost obavljana u posebnom
Sektoru za ekonomska istraZivanja, za-
tim Sektoru za monetarne analize i sta-
tistiku 1 najzad, pocev od 26. decembra
2012. godine u Direktoratu za eko-
nomske analize i statistiku.

Poseban doprinos razvoju
istraZivanja u domenu novca i finansi-
ja u okviru istraZivackog dela Narod-
ne banke, dao je dr Dimitrije Dimitri-
jevié, ¢iji je bio dugogodisnji rukovo-
dilac, zatim dr Vladimir Dragomano-
vi¢, a od prve polovine 1989. godine
mr Jovan Petrovi¢. Sada Direktoratom
za ekonomska istraZzivanja i statistiku
NBS rukovodi generalni direktor
Branko Hinié.

Direktorat za ekonomska istraZiva-
nja i statistiku NBS je znatno stru¢no
ojacan i ima Sest odeljenja, koja se bave
monetarnom strategijom 1 politikom;
teku¢im monetarnim i makroekonom-
skim kretanjima; platnim bilansom St-
bije; medunarodnom investicionom po-
zicijom; projekcijama osnovnih eko-
nomskih tokova; pripremanjem go-
diSnjih i tromesecnih izveStaja i mone-
tarnom statistikom NBS.

Zadaci Direktorata za ekonomska
istrazivanja i statistiku NBS su, pod
rukovodstvom guvernera, u 2012. i
2013. godini znatno proSireni, sa po-
sebnim naglaskom na istraZivanja fe-
nomena vezanih za ostvarivanje
klju¢nih zakonski i programski defini-
sanih ciljeva NBS. To se pre svega od-
nosi na: ucestvovanje u pripremi pred-
loga mera vezanih za monetarnu stra-
tegiju i politiku, kao i u oceni njihovih
efekata na ostvarivanje osnovnih cilje-
va Narodne banke Srbije; analizu tran-
smisionog mehanizma i sprovodenja
monetarne strategije i politike, kao i
efekata mera ekonomske politike Vla-
de Srbije; dinamicku i strukturnu ana-
lizu kretanja u realnom sektoru pri-
vrede; istraZivanja i analize vezane za
kretanje opsSteg nivoa cena, odnosno
inflacije i1 inflacionih ocekivanja;
odrZavanje stabilnosti i oCuvanja zdra-
vlja domaceg finansijskog sistema;
analizu platnobilansne pozicije Repu-
blike Srbije i naSe investicione pozici-
je; ekonometrijske analize i prognoze
klju¢nih monetarno-kreditnih i tokova
u realnom sektoru privredivanja; ana-
lize odrZivosti javnog duga i spoljne
zaduZenosti Republike Srbije; analize
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deviznih tokova i deviznih kurseva u
odnosu na evro i druge klju¢ne kon-
vertibilne valute; komparativne anali-
ze promena na domac¢im i medunarod-
nim finansijskim i robnim berzama i
trziStima; analize domacih kamatnih
stopa i repernih kamatnih stopa u EU i
na svetskim finansijskim trZiStima;
analize fiskalnih bilansa i realizaciji
fiskalne strategije Vlade Republike
Srbije; analize promena monetarne re-
striktivnosti u nas i u drugim zemlja-
ma; izrada kompozitnih indikatora
ekonomske aktivnosti u realnom sek-
toru privredivanja; saradnju sa
medunarodnim organizacijama i insti-
tucijama (Evropskom unijom-Evro-
statom, MMF, BIS i dr.); monetarne 1
ekonomske promene u zemljama
Evropske unije i Evrozone, drugim
razvijenim zemljama trZiSne privrede i
zemljama u tranziciji; saradnju sa
mreZom centralnih banaka vezano za
monetarnu i centralno-bankarsku isto-
riju; saradnja na IPA-projektu EU; za-
tim na objedinjavanju statistickih
istrazivanja Narodne banke Srbije i
istraZivanja u oblasti monetarne i fi-
nansijske statistike i na diseminaciji
statistickih informacija; na saradnju sa
drugim proizvodac¢ima zvani¢ne stati-
stike i medunarodnim institucijama;
zatim na pripremanje misljenja na na-
crte zakona 1 drugih propisa koji se
odnose na ostvarivanje ciljeva i funk-
cija Narodne banke Srbije, kao i na
uceSc¢e u izradi predloga zakonskih i
drugih  propisa; publikovanje
istrazivackih radova; podsticanje
naucnoistrazivackog rada u oblastima
monetarne ekonomije; davanje guver-
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neru NBS i viceguvernerima saveta i
predloga u vezi s relevantnim makroe-
konomskim pitanjima, kao i drugim
pitanjima znaCajnim za sprovodenje
politika iz nadleZnosti Narodne banke
Srbije; saradnja s drZzavnim organima,
bankama i drugim institucijama na po-
slovima iz delokruga direktorata, sa-
radnja s republickim i medunarodnim
institucijama, kao i drugim domacim 1
stranim naucnoistraZzivackim organi-
zacijama, u okviru delokruga direkto-
rata. Direktorat saraduje u organizaci-
ji istrazivackih seminara u okviru
NBS, gde po pozivu dolaze istaknuti
istraZzivaci 1 profesori iz evropskih i
drugih zemalja. Posebna paznja je po-
svefena neprestanom usavr$avanju
kadrova u zemlji, a delom i u inostra-
nim centralnim bankama i meduna-
rodnim finansijskim organizacijama i
institucijama.
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Deni RODRIK

»PARADOKS GLOBALIZACLJE:
ZASTO SVETSKO TRZISTE, DRZAVE 1
DEMOKRATIJA NE IDU ZAJEDNO*1

Beograd, Sluzbeni glasnik, 2013.

Postojeci koncept globalne privrede i
postkrizno preispitivanje ekonomsko-
politi¢kog ustrojstva sveta ve¢ duZi pe-
riod predstavlja top temu oko koje se vo-
de svetske rasprave. U ovu nimalo jed-
nostavnu raspravu ukljucuje se i Deni
Rodrik (Dani Rodrik), profesor meduna-
rodne politicke ekonomije na Univerzi-
tetu Harvard, svojom studijom ,Para-
doks globalizacije: Zasto svetsko trZiste,
drzave i demokratija ne idu zajedno* u
kojoj daje celovitu analizu globalne eko-
nomije — posebno vaznu za funkcionisa-
nje naSeg ekonomskog sistema, upravo u
vreme kada se on reformise.

Sagledavajudi izabranu temu uz po-
mo¢ objektivnog pristupa i uz konsulto-
vanje savremene literature, Deni Ro-
drik, jedan od najoriginalnijih i najino-
vativnijih svetskih stru¢njaka, uspeo je
da danasnjim ¢itaocima protumaci i pri-
bliZzi fenomen svetske privrede, te nje-
gove osnovne sadrZaje i specifi¢nosti,
mnogo vise nego $to su to uspevale da
postignu ranije objavljivane knjige na
tu temu.

Znacaj studije proistie iz nauc¢ne
aktuelnosti problema kojim se bavi, ali
i iz potrebe da se u drustvenim nauka-
ma unapredi teorijsko-analiti¢ki pristup

! Naslov ori ginala: Dani Rodrik ,,The Globalization Paradox: Democracy and the Future of the World
Democracy*, W.W. Norton, New York and London, 2011.

2 Finansijsko-ekonomska kriza koja godinama traje (negde od kraja 2007. godine i pocetka 2008.)
ocito da ne gubi dah. Naprotiv, najnovija kretanja u Evrozoni u vezi sa krizom dugova Grcke i jo$
nekih zemalja, kao da ne mogu biti gora. Valja navesti da su ona takva da realno prete obaranjem
postojecih valutnih sistema. Otuda ne ¢udi Sto je potreba za izucavanjem globalnih finansija sve
izraZenija, sloZenija, dinami¢nija i uzbudljivija a njena analiza sve teZa. Stvarnost je takva da
nedostaju domace i globalne strategije koje su potrebne da bi se upravljalo poremecajima koje
donosi globalizacija. Kao rezultat, rizikuje se da drusStveni troSkovi trgovine prevagnu nad uskim
ekonomskim koristima i izazovu jo§ goru reakciju globalizacije.
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razumevanja problematike preplitanja
demokratije, nacionalnog samoo-
dredenja i potpune globalizacije i time
doprinese i boljem razumevanju savre-
menih drustvenih procesa.

Cilj studije jeste razjasnjenje
Cestog ili obmanjujuceg shvatanja da
Ahilova peta globalne privrede nije
nedostatak medunarodne kooperacije.
To je, prema Rodriku, neuspeh da se
prepoznaju pune implikacije jedno-
stavne ideje: doseg svetskih trZista
mora biti ogranic¢en okvirom njihovog
(uglavnom nacionalnog) upravljanja.
Pod uslovom da su saobracajni propi-
si dobri, svetska privreda moZe sasvim
dobro da funkcioniS$e s nacionalnim
drZavama na vozackom mestu.

Fokus knjige je na cetiri klju¢na
podrucja u kojima su izazovi meduna-
rodne ekonomije koncentrisani. Autor
pocinje s primenom sopstvenih princi-
pa’ na svetski trgovinski rezim i poka-
zuje kako se oni znacajno razlikuju od
onih koje su trgovinski pregovaraci sle-
dili poslednjih godina.

Zatim se okrece globalnim finansi-
jama i predlaze pristup koji bi omo-
gudio razli¢itim nacionalnim regulato-
rima da koegzistiraju rame uz rame, a
da pritom jedan drugog ne potkopava-
ju. Treca oblast jeste migracija radne
snage, fenomen u kojem se u ovoj
knjizi nije mnogo rapravljalo, ali koji
moze da generiSe znacajne koristi ako
se njime pravilno upravlja. Konacno,
profesor Rodrik se okreée pitanju za
koje je verovatno da ¢e proizvesti naj-
vazniju glavobolju za svetsku privre-
du u godinama neposredno ispred nas:
Kako da smestimo Kinu u globalnu
privredu?

Autor efektno pokazuje kako, kada
zemlje na periferiji globalnog sistema,
kao Sto su Tajland i Indonezija, savla-
da kriza, krivimo za njihove neuspehe
1 njihovu nesposobnost da se prilago-
de rigoroznosti sistema. Dalje, kada
zemlje u centru budu zahvadene na
sli¢an nacin, krivimo sistem 1 kazemo
da je vreme da ga popravimo. Velika
finansijska kriza iz 2008. godine, koja
je oborila Volstrit i ponizila Sjedinje-
ne Ameri¢ke DrZave skupa s drugim

3 Profesor Rodrik predstavlja sedam vodecih principa globalnog ekonomskog upravljanja. Princi-
pi predstavljaju temelj koji ¢e dobro sluZiti svetskoj privredi u buduénosti. Naveséemo ih: prvi,
,»I1ZiSta moraju biti duboko ugradena u sisteme upravljanja®, drugi, ,,Demokratska vlast i poli-
ticke zajednice organizovane su uglavnom u okviru nacionalnih drZava, i tako ¢e verovatno osta-
ti u doglednoj buduénosti®, treci, ,,Ne postoji ’jedan put’ do blagostanja®, Cetvrti, ,,Zemlje imaju
pravo da zastite svoje socijalne aranZmane, propise i institucije, peti, ,,Zemlje nemaju pravo da
nametnu svoje institucije drugima®, Sesti, ,,Svrha medunarodnih ekonomskih aranZmana mora bi-
ti propisivanje saobracajnih pravila za upravljanje medusklopom izmedu nacionalnih institucija*
i sedmi ,,Nedemokratske zemlje ne mogu da raunaju na ista prava i povlastice u medunarodnom
ekonomskom poretku kao demokratije.” Detalje o navedenim principima videti u: Deni Rodrik,
»~Paradoks globalizacije: Zasto svetsko trZiSte, drZzave i demokratija ne idu zajedno*, Beograd,
Sluzbeni glasnik, 2013, str: 199 — 207.
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velikim industrijskim zemljama, veé
je dosla u eri novootkrivenog reform-
skog Zara. To je podstaklo ozbiljna pi-
tanja o odrZivosti globalnog kapitali-
zma, makar u obliku u kojem smo ga
iskusili u poslednjih cetvrt veka.

Sta je moglo da spre¢i finansijsku
krizu? Da li je problem lezao u bes-
krupuloznim kreditorima hipoteka?
Rasipni¢kim duZnicima? LoS§oj praksi
agencija za kredini rejting? Previso-
kom leveridZu finansijskih instituci-
ja? Globalnoj prezasic¢enosti Sted-
njom? Suvise labavoj monetarnoj po-
litici Federalnih rezervi? DrZavnim
garancijama za ,,Fani Mej* i ,,Fredija
Meka“? Spasavanju ,.Ber Sternsa® i
AlIG-a od strane Ministarstva finansi-
ja SAD? Odbijanju Ministarstva SAD
da finansijski pomogne ,,.LLeman bra-
dersu““? Pohlepi? Moralnom hazardu?
Premalo regulacije? PreviSe regulaci-
je? Rasprava o tim pitanjima i dalje
Zestoko traje, i bez sumnje Ce trajati
jos dugo.

Napomena studije je da se feno-
men globalne privrede ne moZe tu-
maciti na jednoznacan nacin: njegova
sloZenost zahteva mnogostruke anali-
ze ukoliko postoji namera da se rasve-
tle uobicajeno nejasna i nerazumljiva
zbivanja.

Polazna Rodrikova pozicija jeste
kolaps globalizacije koju je svet vec
jednom video. Doba zlatnog standarda
— sa svojom slobodnom trgovinom i
slobodnim kretanjem kapitala — doslo
je do naglog kraja 1914. godine, i nije
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moglo da se oZivi nakon Drugog svet-
skog rata. Otuda klju¢no pitanje u
knjizi: ,,Da li bismo mogli da budemo
svedoci sli¢nog globalnog privrednog
sloma u godinama koje dolaze?*, nije
nerealno. lako je ekonomska globali-
zacija omogucdila nevidene nivoe na-
pretka u razvijenim zemljama, te bila
blagodat za stotine miliona siromasnih
radnika u Kini i drugde u Aziji, auto-
rovo je stanoviSte da ona pociva na
klimavim nogama. Za razliku od naci-
onalnih trZiSta, kojima domace regula-
torne i politicke institucije obi¢no
pruzaju oslonac, globalna trZista su
tek samo ,,slabo uklopljena®“. Ne po-
stoji globalna antitrustovska uprava,
nema globalnog zajmodavca u posled-
njoj instanci, globalnog regulatornog
tela, globalne sigurnosne mreze, a na-
ravno, ni globalne demokratije. Dru-
gim recima, globalna trZiSta pate od
slabog upravljanja, te su stoga sklona
nestabilnosti, neefikasnosti i slabom
javnom legitimitetu.

Vazan nalaz studije je da upravo
ova neravnoteZa izmedu nacionalne
kompetencije vlade i globalne prirode
trziSta predstavlja slabu tacku globali-
zacije. Zdrav globalni ekonomski si-
stem zahteva delikatni kompromis
izmedu ta dva. Ovaj svoj stav autor te-
meljno obrazlaze i argumentovano i
polemicki brani: ,,Date preveliku mo¢
vladama, i imate protekcionizam i au-
tarkiju. Date trZiStima previSe slobo-
de, i imate nestabilnu svetsku privre-
du, s malo drusStvene i politicke po-
drSke od strane onih kojima je to tre-
balo da pomogne*.
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Knjiga je bogata istorijskim opser-
vacijama. Posebnu pazZnju autor po-
svecuje bretonvudskom kompromisu®
koji je upravljao tokom prve tri deceni-
je nakon 1945. godine. Bretonvudski
rezim bio je plitak multilateralizam, ko-
ji je dozvoljavao kreatorima politike da
se usredsrede na domace socijalne po-
trebe i zaposljavanje, a istovremeno
omogucavao oporavak i procvat global-
ne trgovine. Genijalnost ovog sistema
bila je u tome §to je postigao ravnotezu
koja je prilicno dobro sluZzila brojnim
ciljevima. Neka od najstroZih ogra-
ni¢enja trgovinskih tokova bila su uklo-
njena, istovremeno omogucéavajuéi vla-
dama da vode svoje nezavisne ekonom-
ske politike i1 izgrade svoje Zeljene ver-
zije drZava blagostanja. Zemljama u
razvoju, s druge strane, bilo je dopuste-
no da slede sopstvene strategije rasta,
uz manja spoljna ogranic¢enja. Meduna-
rodni tokovi kapitala ostali su i dalje
¢vrsto ograniceni. Bretonvudski kom-
promis bio je spektakularni uspeh: in-
dustrijske zemlje su se oporavile i po-
stale uspesne, dok je vecina zemalja u
razvoju doZivela nevidene nivoe eko-
nomskog rasta. Svetska privreda je pro-
cvetala, kao nikada pre.

Bretonvudski monetarni reZim na
kraju se pokazao neodrZivim, kako je
kapital postajao medunarodno sve
mobilniji, a naftni Sokovi iz sedamde-
setih tesko pogodili razvijene privre-
de. Ovaj rezim je osamdesetih i deve-

desetih godina zamenjen ambiciozni-
jom agendom ekonomske liberalizaci-
je 1 duboke integracije — pokusaj da se
upostavi ono $to se moZe nazvati hi-
perglobalizacijom. Trgovinski spora-
zumi sada su se prosirili izvan svog
tradicionalnog fokusa na uvozna ogra-
nicenja, i posegli ka domac¢im politi-
kama; uklonjene su kontrole meduna-
rodnih trZiSta kapitala; i zemlje u raz-
voju su se nasle pod velikim pritiskom
da otvore svoja trZiSta spoljnoj trgovi-
ni i investicijama. U stvari, ekonom-
ska globalizacija postala je sama sebi
svrha.

U razvijanju posleratnog modela
globalizacije izvan njegovih granica,
ekonomisti i kreatori politike previde-
li su ono u ¢emu je lezala tajna njego-
vog izvornog uspeha. Rezultat je bio
niz razoc¢aranja. Finansijska globaliza-
cija je na kraju viSe podstakla nesta-
bilnost nego vece investicije i brZzi
rast. Unutar zemalja, globalizacija je
generisala nejednakost i nesigurnost,
umesto da je poboljsala situaciju. Bilo
je ogromnih uspeha u ovom periodu —
posebno u Kini i Indiji. Ali, to su bile
zemlje koje nisu odabrale da igraju
igru globalizacije po novim, ve¢ po
bretonvudskim pravilima. Umesto da
se bezuslovno otvore medunarodnoj
trgovini 1 finansijama, one su sprovo-
dile meSovite strategije s velikom do-
zom drZavne intervencije, kako bi di-
verifikovale svoje privrede. U

* Bretonvudski kompromis nazvan je po istoimenom odmaraliStu u Nju HempSiru, gde su se ame-
ricki, britanski i ostali politi¢ari iz saveznickih zemalja okupili 1944. godine kako bi osmislili po-

sleratni ekonomski sistem.
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meduvremenu, zemlje koje su se
drzale standardnih recepata — poput
onih u Latinskoj Americi — stagnirale
su. I tako je globalizacija postala Zrtva
sopstvenog predas$njeg uspeha.

Glavna teza Rodrikovog dela je da
postavljanje naseg ekonomskog sveta
na solidnije temelje zahteva bolje raz-
umevanje krhke ravnoteze izmedu
trzista i drzave. Autor je u knjizi ponu-
dio alternativnu pripovest, zasnovanu
na dve jednostavne ideje. Prvo, trzista
i drZzava su komplementi, a ne supstitu-
ti. Ako se Zele veca i bolja trZista, mo-
ra se imati veca (i bolja) drZava.
TrziSta ne funkcioniSu najbolje tamo
gde su drZave najslabije, ve¢ tamo gde
su jace. Drugo, kapitalizam se ne poja-
vljuje samo u jednom modelu. Eko-
nomski prosperitet i stabilnost mogu
se postiéi razli¢itim kombinacijama in-
stitucionalnih aranZmana na trZiStima
rada, finansija, na polju korporativnog
upravljanja, drustvenog blagostanjaiu
drugim oblastima. Zemlje ¢e verovat-
no — $to zapravo i imaju pravo da ucine
— napraviti razli¢ite izbore izmedu
ovih aranZmana, zavisno od svojih po-
treba i vrednosti.

Autor skrece paznju na to da koliko
god to banalno zvucalo, ove ideje imaju
ogromne implikacije za globalizaciju i
za demokratiju, kao i za to koliko se da-
leko mozZe razvijati jedna u prisustvu
druge. ,.Jednom kada shvatite da trZiSta
zahtevaju javne institucije vlasti i regula-
ciju kako bi dobro funkcionisala, prihva-
ticete da narodi mogu da imaju razlicite
preferencije u vezi s oblikom koji bi ove
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institucije i regulative trebalo da imaju,
poceli ste da pricate pri¢u koja vas vodi
radikalno razli¢itim zavrSecima.*

Vazna poenta knjige ogleda se u tzv.
Rodrikovoj fundamentalnoj politickoj
trilemi svetske ekonomije: ,,Ne mozZe se
istovremeno teZiti demokratiji, nacio-
nalnom odredenju i ekonomskoj globa-
lizaciji. Ako Zelimo dalje da razvijemo
globalizaciju, moramo da se odrekne-
mo ili nacionalne drZave, ili demokrat-
ske politike.* Dalje, ,,ako Zelimo da za-
drzimo i produbimo demokratiju, mora-
mo da izaberemo izmedu nacionalne
drZave 1 medunarodne ekonomske inte-
gracije. A ako Zelimo da zadrZimo naci-
onalnu drZavu i samoodredenje, mora-
mo da izaberemo izmedu produbljiva-
nja demokratije i produbljivanja globa-
lizacije. NaSe nevolje imaju svoje kore-
ne u nasoj nevoljnosti da se suocimo s
tim neizbeZnim izborima“.

lako je moguce unaprediti i demo-
kratiju i globalizaciju, trilema sugerise
da to zahteva stvaranje globalne poli-
ticke zajednice koja je daleko ambicio-
znija od bilo ¢ega §to smo do sada vide-
li ili postoji Sansa da ¢emo uskoro isku-
siti. To bi zahtevalo demokratsko stva-
ranje globalnih pravila, koje bi bilo po-
drZano mehanizmima odgovornosti koji
daleko prevazilaze ono S$to trenutno
imamo. Demokratska globalna vlada
ove vrste predstavlja himeru. Postoji su-
viSe mnogo razlika medu nacionalnim
drZavama, tvrdi Rodrik, da bi njihovim
potrebama i Zeljama moglo da se udovo-
Iji u okviru zajednickih pravila i institu-
cija. Kakvu god globalnu vladu budemo
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uspeli da formiramo, ona ¢e podrzati sa-
mo limitiranu verziju ekonomske globa-
lizacije. Velika raznolikost koja obe-
leZava na$ dana3nji svet Cini da je hiper-
globalizacija nespojiva s demokratijom.

Ova studija sugeriSe da se moraju
naciniti neki izbori. Profesor Rodrik je
sasvim jasan u vezi s njegovim izbo-
rom: demokratija i nacionalno od-
redenje trebalo bi da budu jaci od hiper-
globalizacije. Demokratije imaju pravo
da zastite svoje drustvene aranZmane, a
kada se to pravo sukobi sa zahtevima
globalne ekonomije, potonja je ta koja
mora da popusti.

Moglo bi se pomisliti da bi ovaj
princip bio kraj globalizacije. Nije tako.
Opisujudi i analiziraju¢i ogromno svet-
sko razvojno iskustvo, a i pratecu teori-
ju koja je dobrim delom na osnovu nje-
ga izrasla, Rodrikovo je stanoviSte da
ée ponovo osnaZivanje nacionalnih de-
mokrtija zapravo postaviti svetsku eko-
nomiju na sigurnije, zdravije osnove. I
u tome leZi krajnji paradoks globaliza-
cije. Dajmo re¢ autoru: ,,Tanki sloj
medunarodnih pravila koji ostavlja
zna¢ajan manevarski prostor za nacio-
nalne vlade, bolja je globalizacija. Ona
moze da reSi globalizacijske boljke i
istovremeno ocuva svoje znacajne eko-
nomske koristi. Potrebna nam je pamet-
na, a ne maksimalna globalizacija.*

Valja rezimirati provokativan za-
kljucak do kojeg je profesor Rodrik
doSao u svom istrazivanju kada je rec o
centralnom pitanju studije koje glasi:
ako ne globalno upravljanje, Sta onda?

Novi oblici globalnog upravljanja su
intrigantni i zasluZuju da se dalje razvi-
jaju, ali se na kraju sukobljavaju sa ne-
kim od osnovnih ograni¢enja: politi¢ki
identiteti 1 veze joS uvek se vrte oko na-
cionalnih drzava; politicke zajednice
organizovane su na domacem, a ne na
globalnom nivou; istinski globalne nor-
me pojavile su se samo kod uskog ra-
spona predmeta; i dalje postoje znacaj-
ne razlike Sirom sveta oko poZeljnih in-
stitucionalnih aranZmana. Ovi novi
transnacionalni mehanizmi mogu da
otupe ostricu nekih spornih pitanja, ali
oni nisu zamena za pravu vladu. Nisu
dovoljni za podupiranje Siroke ekonom-
ske globalizacije.

Autor smatra da moramo da prihva-
timo stvarnost o podeljenim svetskim
drzavnim uredenjima i donesemo neke
teSke odluke. Moramo da budemo jasni
u vezi s tim gde se zavr§avaju prava i
odgovornosti jedne nacije, a pocinju
tuda. Ne moZemo da izmisljamo ulogu
nacionalnih drZava i nastavimo pod
pretpostavkom da smo svedoci radanja
globalne politicke zajednice. Moramo
da priznamo i prihvatimo ogranicenja
globalizacije koju podeljena drZavna
uredenja iziskuju. Obim realisticne glo-
balne regulacije ogranicava obim
poZeljne globalizacije. Hiperglobaliza-
cija ne moZe da se postigne i ne treba da
se pretvaramo da moZe. Ovakvo stano-
viste, navodi profesor Rodrik, moze da
nas dovede do zdravijeg, odrZivijeg
svetskog poretka.

Na kraju, ali ne i poslednje po
vaznosti, doda¢emo 1i to da pitanja ko-
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ja se prozimaju kada se procita bilo
koja knjiga, ¢lanak ili uredni¢ki ko-
mentar o buduénosti globalizacije, ili
slusa bilo koji drzavnik o toj temi —
hoé¢emo li uspeti da izmamimo dovolj-
no medunarodne saradnje od politickih
lidera najvecih zemalja, hoéemo li
uspeti u izgradnji struktura globalnog
upravljanja koje svetska privreda tre-
ba, kako da uverimo obic¢ne ljude svet-
ske privrede da je ekonomska globali-
zacija dobra za njih, a da nije sila ne-
jednakosti i nesigurnosti, Sta ¢e se do-
goditi globalnoj privredi kako eko-
nomska mo¢ Sjedinjenih Americkih
Drzava bude opadala, hoce li Kina po-
stati novi globalni hegemon, a ako je
tako, kako ¢e to izmeniti medunarodni
poredak — prema profesoru Rodriku
proizlaze iz pogreSnih premisa: da je
hiperglobalizacija pozZeljna (ili neiz-
beZna) i da bi ponovno osnaZivanje na-
cionalnih drZava oslobodilo sile koje
bi ozbiljno nastetile svetskoj privredi.
Autor je u ovoj studiji ispricao dru-
gaciju pricu o globalizaciji.

Umesto da se posmatra kao sistem
koji zahteva jedan jedini skup institu-
cijaili jednu glavnu ekonomsku super-
silu, treba je prihvatiti kao kolekciju
razli¢itih zemalja ¢ije su interakcije re-
gulisane tankim slojem jednostavnih,
transparentnih i zdravorazumskih sao-
bracajnih pravila. Ta vizija nece izgra-
diti put ka ,,ravnom* svetu — svetskoj
privredi bez granica. NiSta nece. Ono
Sto ¢e uciniti jeste da ¢e omoguditi
zdravu, odrZivu svetsku privredu, koja
ostavlja prostora demokratijama da
odrede sopstvene buduénosti.
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Knjiga zbog kompleksne tematike
spada u retka dela i njeno objavljivanje
je dragoceno. Rezultati Rodrikovih
istraZzivanja globalizacije su u naSoj
sredini prekretnica u na¢inu misljenja i
orijentaciji Citave jedne discipline, jer
ne samo da otvaraju, ve¢ i nude odgo-
vore na mnoga pitanja koja se do sada
nisu postavljala. Delo predstavlja bo-
gat izvor znanja, razmice granice di-
scipline i podaruje nove i mo¢ne in-
strumente za sagledavanje istorije glo-
balnih finansija.

Studija je koncipirana kao sistemat-
sko traZenje odgovora na mnoge nedo-
umice u prosudivanju rezultata poli-
ticko-ekonomske prakse. Podeljena je
na dvanaest mahom nezavisnih pisanih
blokova koji su uobliceni kao delovi:
- I1Zista i drZave: globalizacija u ogle-
dalu istorije®, ,,Uspon i pad Prve veli-
ke globalizacije®, ,,ZaSto svako ne do-
bija u slucaju slobodne trgovine?*,
,Breton Vuds, GATT i STO: Trgovina
u politizovanom svetu®, ,.Ludorije fi-
nansijske globalizacije*, ,Lisice 1
jezevi finansija®, ,,SiromaSne zemlje u
bogatom svetu®, ,, Trgovinski funda-
mentalizam u tropima“, ,,Politicka tri-
lema svetske privrede®, ,,Da li je glo-
balna uprava izvodljiva? Da li je
poZeljna?“, ,Projektovanje kapitali-
zma 3.0 i ,,Razborita globalizacija“.
Studija sadrzi Uvod ,,Nova pripovest o
globalizaciji*“ i Pogovor ,,Prica za laku
no¢ za odrasle®. Na kraju knjige nave-
dena je koriS¢ena literatura u istraZiva-
nju u kojoj oni koji se zanimaju za od-
redenu oblast mogu naci dopunske in-
formacije. Uz to, postoji indeks
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klju¢nih pojmova i imena, kao podset-
nik na pozivane autore i najvaznije te-
me obradene u knjizi. SadrZaj ovog
opseznog ogleda (na trista strana) o
demokratiji i buduénosti svetske eko-
nomije organizovan je tako da Citalac
lako mozZe odabrati odgovarajuce po-
glavlje ili odeljak i tako ¢e prostudira-
ti Zeljeni aspekt globalne privrede.
Osim odli¢ne tehni¢ke opremljenosti
knjige i samog teksta, ukupnom utisku
pridonose i napomene koje pored in-
formativnog znacaja neretko, pomocu
zanimljivih podataka, predstavljaju
pravo rasteredenje u trenucima kada
strogoda argumentacije i izvodenja iz-
iskuju pojacan citalacki napor.

Iako se bavi krajnje sloZenom te-
mom, knjiga je pisana pregledno, od-
mereno, jasno, precizno, izuzetno za-
nimljivo, Citljivo i tonom koji uveliko
odudara od uobicajenog tona akadem-
skih rasprava. To nimalo ne umanjuje
njen nauc¢no-struc¢ni nivo. Naprotiv,
¢ini je jo§ boljom. Jezgrovita i zgusnu-
ta analiza sloZene i stalno promenljive
oblasti globalnih finansija skrojena je
sa podjednakom paZnjom za krupne
drustvene tokove i posebnosti koje ova
tema nalaZe. Studija je od esencijalne
vaznosti za uzak krug specijalista (ko-
ji se bave kako teorijskim promislja-
njem, tako i prakticnim ostvarivanjem
privrednog razvoja) ali i za Siroku pu-
bliku (studente, ekonomske anali-
ticare, istrazivaCe, menadZere). Ova
ciljna publika ¢e u knjizi naéi zanimlji-
ve smernice koje mogu posluziti kao
dobra osnova za dalja 1 dublja
istraZivanja odnosno bolji i efikasniji

rad. Delo je sa svojim zapanjujué¢im
bogatstvom detalja 0 mnogim temama,
britkim interpretacijama i mnoS$tvom
precizno poentiranih primera, zani-
mljiv i celovit kriti¢ki putokaz daljim
saznanjima i za neutralnu stru¢nu jav-
nost. Recju, ovo je sveobuhvatna stu-
dija za svakoga ko Zeli da razume ka-
rakter i dinamiku modernog ekonom-
skog sveta.

U ovoj nadahnutoj i podsticajnoj
knjizi, pored pregledne analize
klju¢nih tema, Citalac se suocava i sa
briljantnim analizama specifi¢nih pi-
tanja za koja i ne sluti da se nalaze u
opsegu ove globalne analize i u koji-
ma moze da pronade brojne stavove i
konstatacije koje ¢e ga podstaci na da-
lja razmis$ljanja. Knjigu, pored nave-
denog, karakteriSu: informativnost,
aktuelnost, primena savremenih meto-
doloskih postavki u istraZivanju, siste-
mati¢an nacin izlaganja, verno odsli-
kavanje deSavanja na teorijsko-empi-
rijskom polju svetskog ekonomskog
sistema kao i edukativna komponenta.
Na zavidnom nivou je autorova objek-
tivnost u prezentaciji postojecih
miSljenja i stavova u ovoj obasti, te
uravnoteZenost istorijskog i savreme-
nog (sveobuhvatnost u prikazivanju
sloZenih istorijskih zbivanja i drustve-
nih procesa sa dobro uspostavljenim
odnosom izmedu glavnih istorijskih
tokova, njihovih politi¢kih i drustve-
nih subjekata i drustveno-ekonomskih
uslova i stanja u kojima se odvijaju
istorijski procesi). U tom kontekstu,
valja naglasiti da delo pokriva i vazne
dogadaje koji su doprineli prosperite-
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tu i materijalnom blagostanju (kao i
one koji su uzroci nerazvijenosti veli-
kih podrucja u svetu). Posebna paZnja
posveéena je ekonomijama klju¢nim
za globalni svetski razvoj.

Knjiga ,Paradoks globalizacije:
Zasto svetsko trziSte, drzave 1 demo-
kratija ne idu zajedno* predstavlja do-
sad najcelovitiji izraz uvida do kojih
je u svojim istraZivanjima i promislja-
njima Deni Rodrik do$ao i uspeo da ih
tekstualno uobli¢i do stepena zao-
kruZenosti koji je taj ve¢ni sumnjalica
i nesmireni preispitiva¢ ocenio dovolj-
nim za iznoSenje pred sud javnosti.
Studija je prvorazredno svedocanstvo
o izazovima sa kojima se suocava fi-
nansijska globalizacija i o nacinima
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njihovog prevazilazenja, ali je nuzno i
knjiga o ekonomistima i njihovim ide-
jama — o pricama koje pricaju sebi i
drugima. Ona objas$njava kako su ove
price oblikovale nas svet, kako su go-
tovo dovele taj svet do kraja i koliko
se tih ekonomskih ideja sada mozZe is-
koristiti da bi se izgradio bolji global-
ni ekonomski sistem — onaj koji je
konzistentniji s vrednostima i teZnja-
ma razli¢itih naroda, ali i otporniji. Do
danas, ekonomija je jednim delom bi-
la ¢udotvorni lek, a drugim nadrilek.
Ova knjiga ¢e pomodi Citaocu da pre-
pozna razliku.

Dr Biljana VITKOVIC
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Natasa GOLUBOVIC

,, DRUSTVENA EKONOMIKA*
Ekonomska aktivnost u drustvenom okruZenju

Ekonomski fakultet u NiSu, Nis, 2011, 321 str.

Drustvena ekonomika (izvorno
nem. Sozialokonomik) je stara eko-
nomsko-teorijska disciplina koja eko-
nomske pojave pokusava da interpre-
tira uz pomo¢ saznanja iz ukupnog
drustvenog okruZenja a ne samo eko-
nomskog podsistema velikog drustve-
nog sistema [Stojanovié, 1977]. Moze
se reci da je druStvena ekonomika sa-
stavni deo istorije ekonomskih teorija,
jer je u knjizi registrovano prvo pomi-
njanje ovog pojma jo$ 1828. godine,
od strane Zana Batista Seja. Da ne bi
bilo zabune, u nau¢noj zajednici je po-
znata i kao socijalna ekonomija
[Murray et al., 1989], a od 1980-ih go-
dina, u jednoj varijanti, i kao socio-
ekonomija [Etzioni, 1988; 1998]. Sa
inverznim predmetom istraZivanja,
kao grana socioloSke nauke, poznata
je 1 ekonomska sociologija. Delo
Maksa Vebera, protagonisti ovih di-
sciplina [Swedberg, 1998], smatraju
svojim nau¢nim izvorom, $to ne izne-

naduje, s obzirom na dubinu i Sirinu
opusa ovog sociologa.

Za razliku od socijalne ekonomije
kao nauke, u knjizi Natase Golubovic¢,
drustvena ekonomika je prikazana kao
istorijski diskurs metodolosko-teorij-
skih pravaca razli¢itih tumacenja
drustvenih pojava od strane ekonomi-
sta. On se razvija: 1) od pocetnog in-
korporiranja druStvenog konteksta u
ekonomsku analizu (klasi¢na ekono-
mija), 2) preko njegovog potpunog od-
stranjivanja (neoklasi¢na ekonomija),
3) do ponovnog povracaja drustvenog
u ekonomsku analizu (od 1960-ih).
Ceo predeni put, sa svim vaznim pro-
tagonistima i teorijskim pravcima i ru-
kavcima, detaljno i iscrpno je opisan u
knjizi ,,.Drustvena ekonomika®. Takva
Sirina i detaljnost ne iznenaduje, s ob-
zirom na kurs (Ekonomika javnog iz-
bora) koji autorka Natasa Golubovié
vodi na doktorskim studijama Eko-
nomskog fakulteta u Nisu. I ne samo

Finansije ® Godina LXVIII e Broj: 1-6/2013

273




FINANSIJE

za doktorante, veé 1 za sve zaintereso-
vane ekonomiste, knjiga je neiscrpni
izvor celokupne dosadasnje ekonom-
sko-teorijske istorije, i vazan podset-
nik za zaboravne.

Izbor naziva knjige, ukazuje da
predmet istraZivanja nije samo socijal-
na ekonomija kao nauka ve¢ ukupni
drustveni procesi u ekonomskoj anali-
zi. Iz ovako Siroko postavljenog pred-
meta proizaSao je i veliki napor autor-
ke da savlada temu, realno putujuci
kroz citavu istoriju ekonomskih teori-
ja. S obzirom na obuhvatnost teme i
zrelost koju je autorka pokazala, mo-
glo bi se reci da se radi o do sada nje-
nom najvaznijem delu, te se knjiga u
tom smislu, toplo preporucuje svim
ekonomistima, ali i drugim drustvenim
istrazivaCima.

Izlaganje je podeljeno u tri pogla-
vlja, ¢ije su teme: 1) DruStvena i isto-
rijska komponenata u ekonomskoj teo-
riji, 2) Metodoloske osnove ekonom-
ske analize i 3) Drustveno okruZenje u
kome se odvija sama ekonomska ak-
tivnost. Dakle, teme su ekonomske i
tiu se teorija, metodoloSkog osnova,
ali i same druStvene stvarnosti. I to na
pitanju veza ekonomskog sa drustve-
nim sistemom i istorijom kao iskustve-
nom osnovom stvarnog Zivota. Kao
metodolog, NataSa Golubovi¢ je iza-
brala temu i doS$la do otkrica teorijsko-
metodoloskih uzroka odlepljivanja od
stvarnosti, ekonomista kao tumaca i
ekonomije kao drustvenog podsistema,
sa kojim problemom se borila kom-
pletna plejada ekonomista.
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Zato je prvi odeljak u prvom pogla-
vlju bio posveéen svim pojedincima iz
te plejade i teorijskim pravcima raz-
matranja ekonomskih i dru$tvenih po-
java. Ona su zapocela sa razumeva-
njem za istorijsku i druStvenu kompo-
nentu, nastavljena sa potpunim is-
kljucivanjem druStvene stvarnosti iz
ekonomske teorije (kada je, paradok-
salno, ova nauka postala ,krem*
drustvenih nauka), da bi se od 1960-ih,
zaceo proces vracanja drustvene i isto-
rijske komponente u ekonomsku anali-
zu. Ta slava je krunisana uvodenjem
ekonomije kao posebne nauc¢ne oblasti
za koju se dodeljuje Nobelova nagra-
da.

Protagonisti prvog pravca su iz §ko-
le klasi¢ne ekonomije 19. veka (Smit,
Rikardo, Mil, DZeremi Bentam), Mark-
sovog ucenja i istorijske Skole (Viljem
Roser, Karl Knis, Gustav Smoler).
Smatra se da je to prva velika podela u
ekonomskoj misli, poznata kao raskol
izmedu induktivnog i deduktivnog
metoda ekonomske analize. Ona dce
ostati tema do dana$njih dana. A zasni-
va se na pretpostavkama da se ekonom-
ske (i drustvene) pojave mogu razume-
ti samo ako se pode od pojedinca kao
osnove analize (induktivni metod), od-
nosno od drustvenog i istorijskog okvi-
ra u kome deluje taj pojedinac (deduk-
tivni metod). Ispostavice se da je to bio
pocetak borbe za ,Cistu” nauku koja
ekonomiju univerzalizuje do stvarno-
snog obezli¢avanja.

Drugi raskol, najdublji i najuticaj-
niji, nastace sa marginalisti¢kom revo-
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lucijom (Menger, Robins), koju je naj-
upornije branila austrijska $kola (Men-
ger, Vizer, Bem-Baverk, Mizes, Ha-
jek). Ona ¢e se izboriti za dominaciju
induktivnog metoda i pojedinca kao
centralne tacke ekonomske analize.
Sve izvan njega nece postojati (ni
drustvo, ni istorija), pa ni on sam, jer
¢e njegove ekonomske aktivnosti biti
smatrane vanvremenskim. Biée bitni
samo njegovi ciljevi, ograniceni resur-
si i izbor alternativa, na koje on ne
moZe da uti¢e. Korisnost je ono §to on
sam nosi, a cene su ono $to mu iz
drustvenog okruZenja stize kao odgo-
vor. Potrebno je samo izgraditi dovolj-
no preciznu matematicku aparaturu za
objasnjenje ekonomskih rezultata ta-
kvog izbora.

Sa marginalistickom revolucijom
ekonomija se najvise pribliZila ,,¢istoj*
nauci i najviSe udaljila od stvarnosti.
Uticaj ¢e biti toliko veliki da ni jedna
ekonomska $kola posle nje neée moci
da je ospori. Svaki pokusaj izazivade
opasnost od ekshumacije iz nauc¢ne za-
jednice, pa su se savremeni ekonomisti
stalno vracali svojim induktivnim iz-
vorima.

Zato ¢e pokusaji povratka drustve-
nog i istorijskog u ekonomsku analizu
biti obeleZeni starim (Veblen, Ko-
mons, Micel) 1 novim institucionali-
zmom (Kouz, Nort, Bjukenen, Aker-
lof, Stigler, Stiglic — sve redom dobit-
nici Nobelove nagrade). Ekstremni vrh
individualizma dostignut je radom Ge-
rija Bekera (takode laureata), koji je
sve drustvene pojave pokuSao da une-

se u induktivni ekonomski metodo-
loski postupak, prema nekim kriticari-
ma, do nivoa autistickog i tautoloskog.

Najozbiljniji pokus$aj ukljucivanja
drustvenog u ekonomsku analizu ute-
meljen je radom Vebera i Sumpetera,
koji su tezili da univerzalizuju drustve-
ne nauke u jednu. Medutim, i njihov
pokuSaj zasnivao se na pojedincu.
Ostacde zabeleZzeno da su oni rodo-
nacelnici drustvene ekonomike, koja je
srZ istraZivanja Natase Golubovi¢ i na-
slov same knjige.

Na kraju se, kao odgovor na nepo-
voljnu ekonomsku i druStvenu stvar-
nost, pojavila Kejnzova revolucija ko-
ja je u analizu unela makroekonomski
pristup. Pojavila se na neuspehu nacio-
nalnih ekonomija i marginalisticke re-
volucije da objasni Veliku ekonomsku
krizu 1929-1933. Sumnja u samoo-
drZivost kapitalistickog sistema preki-
nuta je Drugim svetskim ratom, ali je
kejnzijanska revolucija nastavila da
Zivi, bez obzira na sve pokus$aje indivi-
dualista (na celu sa Miltonom Fridma-
nom) da je ospore. Sve do nove svet-
ske ekonomske krize 2008. i prinud-
nog pokusaja da se stvarna ekonomska
kretanja razumeju na realan nacin,
podseéanjem na Kejnzov Zivotni duh
[Akerlof and Shiller, 2009; 2011].

Svi pokusaji novih institucionalista,
uvodenjem u analizu drustvene pojave
kroz razne oblike trZiSnih otkaza (nesa-
vrSenost informacija, varijabilnost
transakcionih troSkova, javni izbor),
proizveli su supremaciju ekonomskog
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nad drustvenom celinom ljudskog bica,
prepoznatu kao ekonomsko-teorijski
imperijalizam, kome je Natasa Golu-
bovi¢ takode bila posvecena [2007a].
On je pokuSao da iz predmeta istraZiva-
nja drugih drusStvenih nauka (sociologi-
je, istorije, psihologije) preuzme poj-
move uz pomo¢ kojih bi objasnilo eko-
nomsko ponasanje pojedinca u drustve-
nom ambijentu. Do te mere da je name-
tao svoju premo¢ nad ovim naukama,
ali se nije pribliZio univerzalnoj
drustvenoj nauci. Jer induktivni metod
koji je bio osnov svih ovih pokusaja,
uvek se odbijao od zida deduktivi-
stickog sadrzaja predmeta istraZivanja
drustvenih nauka.

Potpuno otvaranje ovih pitanja Na-
tasa Golubovié je izvela u drugom po-
glavlju knjige koje je ,.Cisto” metodo-
loSkog karaktera. Nasuprot do sada opi-
sanom metodoloskom individualizmu,
sa ukljucivanjem elemenata iz drustve-
nog okruZenja u ekonomsku analizu,
otvoreno je polje za suprotan analiticki
postupak — holizam. Pored ovog opozi-
ta, u analizu se unosi drugi vaZan par
suprotnosti — izmedu ontoloskog i
metodoloskog. Na ovom mestu treba
zastati 1 bliZze se upoznati sa svim suko-
bima. Oni su teorijsko-metodoloski
klju¢ za reSavanje mnogih teorijskih,
ali, niko se ne bi nadao, 1 za razumeva-
nje stvarnih problema ekonomskog i
drustvenog Zivota savremenih zajedni-
ca. I tu je istrazivacki doprinos NataSe
Golubovi¢ bio najznacajniji.

Tako dolazimo do prvog krupnog
sukoba — u odnosu na ontoloSku susti-
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nu pojedinca koja je Sira od teorijsko-
metodoloSkog zahvata ekonomske na-
uke. Rasprava se dugo vodila izmedu
druStvenih istraZivac¢a na pitanju racio-
nalnosti pojedinca. Naravno da pojedi-
nac nije samo to, ali se slaganje na on-
toloskom, nikada nije prenelo na teo-
rijsko-metodoloski nivo analize. Zato
¢e se druStvene institucije, moral,
obicaji, iskustvo pojedinca, uvek i iz-
nova posmatrati na teorijsko-metodo-
loskom nivou samo sa racionalnog sta-
novista. I tako od marginalisticke re-
volucije do danas, duZe od jednog ve-
ka. Toliko dugo i uporno, da su i soci-
olozi morali da ekonomsko ponaSanje
pojedinca uzmu za predmet svog
druStvenog istraZivanja, formirajuci
ekonomsku sociologiju kao svoju po-
sebnu nauc¢nu disciplinu.

Pitanje racionalnog pojedinca je ra-
no postalo upitno. Jo§ su Marks i Ve-
ber tvrdili da takav opis motivacione
osnove pojedinca odgovara jednom
istorijskom razdoblju, koje se identifi-
kuje se kapitalizmom, dok za pretkapi-
talistiCka ,tradicionalna‘ druStva on
nije bio odlucujuéi. Ovako visok ste-
pen uopStavanja ontoloske sustine po-
jedinca u kapitalistickom drustvu nije
dovoljan izgovor za predominaciju in-
dividualizma u ekonomskoj analizi, na
¢emu je insistirao ortodoksni main-
stream. Na taj nacin se upalo u anali-
ticku ,,crnu kutiju® u kojoj nije bilo:
preduzeca kao osnovne privredne jedi-
nice ovog sistema (a stigli smo ve¢ do
korporativne nadmoci), drzave sa svim
svojim dvocifrenim uce$¢ima u sekun-
darnoj raspodeli bruto druStvenog pro-
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izvoda i svojim institucijama koje su i
te kako ekonomski akteri (otud i uspeh
kejnzijanizma, otud makroekonomije,
otud zaludni trud liberalista i moneta-
rista).

Pokusaji da se drustveno okruzZenje
i pojedinac u njemu posmatraju u rela-
cionom odnosu, odbijali su se od zavo-
dljivosti pretpostavki na kojima se za-
snivao neoklasi¢ni model racionalnog
pojedinca. Maksimizacija racionalno
izabrane ciljne funkcije, nepromenlji-
vost i tranzitivnost preferencija i ogra-
nicenost resursa omogucuje definisa-
nje ,,glatkih* funkcija korisnosti. Uz-
nemiri li se bilo koji sveti aksiom indi-
vidualnog izbora, §to bihevijoralna
ekonomija sve ceSée Cini, onda bi se
doslo u ,,0¢ajnu* situaciju da krive
traznje pocinju da se pomeraju i posta-
ju neodredene. Tako su zavodljive le-
pote trigonometrijskog opisivanja eko-
nomskih pojava potisnule bilo kakvu
metodoloSku raspravu o ociglednoj
drugacijoj ontoloskoj sustini pojedin-
ca, pa ona nece ni nastati.

Ako su c¢injenice o druStvneo-eko-
nomskom okruZenju bile drugadije,
tim gore po njih. A one su govorile da
su motivacioni osnovi donosioca indi-
vidualnih odluka i u materijalistickom
sistemu ne samo racionalni, ve¢ mogu
da budu 1 tradicionalni 1 afektivni [Ve-
ber]. One su govorile da na odluke po-
jedinaca mogu da utic¢u i obicaji, navi-
ke, pravila, norme, ali i emocionalni i
imaginaconi porivi [Becker]. One su
govorile da na odluke pojedinaca mo-
gu da uticu drugi pojedinci, a pogoto-

vo institucije njegovog druStvenog
okruZenja (a tek u fazi multinacional-
nih korporacija). Sve je upucivalo da
se ontoloSka stvarnost mora pretociti u
metodoloski prevrat, ne samo oko
koSuljice ekonomske analize, ve¢ i u
samom njenom jezgru. Tom pitanju je
posvecena Citava polovina drugog po-
glavlja knjige Natase Golubovic.

Autorka NataSa Golubovi¢ se po-
trudila da nas uvede u samo jezgro te-
orijsko-metodoloskih rasprava temelja
materijalisticke civilizacije, na viso-
kom nivou profesionalnosti, da se ni iz
jedne re¢i objektivne naucne analize
ne moze razaznati njena naklonost. Iz
celine iskaza se ipak vidi da su njeni
intelektualni stavovi na strani drustve-
nog u ekonomiji (to sugeriSe i sam na-
slov knjige). Zato e trece i zavr$no
poglavlje biti u celosti posveceno svim
izvorima ekonomske analize koji joj
dolaze iz druStvenog okruZenja:
drustvenim strukturama, mrezZama ili
normama.

U ovom poglavlju dolazi do ko-
nacne koegzistencije izmedu sociolo-
gije 1 ekonomije. U objasnjenje
drustvenog okruZenja polazi se od so-
ciolo§kog shvatanja drusStvenih struk-
tura kao odnosa izmedu pojedinaca i
institucionalnih ucesnika druStvene
strukture (grupe, obrasci ponaSanja,
norme, institucije). Taj odnos je uvek
relacioni i po jednom shvatanju poje-
dinci su u€esnici u strukturi kao akteri,
u drugom samo njihovi polozaji. Eko-
nomska teorija je poSla od ovih defini-
cija, ali svoju definiciju nije proucila.
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Ali su joj zato posluzile da se od 1970-
ih godina u ortodoksnu ekonomsku
analizu uvede informaciona nesa-
vrSenost, ograni¢enu racionalnost po-
jedinca ili postojanje transakcionih
troSkova. I sve podvede pod trZisne ot-
kaze, posto holisti¢ki pristup nije nad-
vladao individualisticki.

To je omogudilo da iz ,,tame* neo-
klasi¢ne ortodoksije iznenada ispliva
,&udno® pitanje: Sta je to u stvari
trZziSte? Metafizi¢nost ovog koncepta
se dugo sakrivala iza osnovnih pretpo-
stavki na kojima se zasnivao taj indivi-
dualisticki dualni model nepersonali-
zovanih aktera: maksimizacija ciljne
funkcije, ograni¢enost resursa i mo-
guénost alternativnih upotreba. Uz
pretpostavljenu ispunjenost karakteri-
stika takvog homo economicusa, posti-
zanje ravnoteZe cena je automatsko.
Moze se zakljuciti da se apstraktnost
trZiSnog mehanizma zasniva upravo na
ovako definisanim pretpostavkama la-
siz-fairea. Bilo kakvo diranje u bilo
koju od pretpostavki dovodi do rusen-
ja trZziSnog rezultata, pa institucionalni
i informacioni ekonomisti koji su to
pokusali, metodoloski su se uvek
vracali u okrilje sigurnosti neokla-
si¢nog modela, a uo¢ena odstupanja su
proglasavali trZiSnim otkazima (koji su
se do sada namnoZili i ve¢ za$li u dvo-
cifrenu zonu).

Njihov najveci doprinos je u tome
Sto je konacno u ekonomsku analizu
unet konkretan pojedinac i, posebno,
drustveno okruZenje, sa svim svojim
strukturama i sistemima. Prelazak u
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ekonomsku heterodoksiju ipak nije iz-
veden, ali je omoguceno pribliZavanje
drugim druStvenim naukama (istorija,
pravo, politikologija, socijalna psiho-
logija) i izazvao sociologe da se bave
trziStem kao druStvenom strukturom.
Na dru$tvo u kome Zivi konkretizova-
ni pojedinac pocelo je da se gleda kao
na realno uspostavljenu strukturu, kao
Sto se trziSte oduvek smatralo sponta-
nim mehanizmom. ,,Klju¢na hipoteza
socioloskog pristupa je da su trZiSta
drustvene strukture, a ne ,,spontani
proizvod* dijadne razmene (str. 214).*
Potraga za novim reSenjem se ipak na-
stavlja. Izgleda da ona vodi ka starim
raspravama o jednoj jedinstvenoj
drustvenoj nauci.

Ona je iznedrila razlikovanje pod-
socijalizovanog i nadsocijalizovanog
druStvenog aktera. Prvi su karaktri-
sti¢ni za ortodoksno ekonomsko shva-
tanje neistorijskog i apstraktnog poje-
dinca, drugi za kulturolo$ko shvata-
nje istog individualizovanog pojedin-
ca. Koncepti drustvene ukorenjenosti
Polanjija i Talkota Parsonsa su po-
kusali da se udalje od pojedinca i daju
primat drusStvenoj strukturi nad poje-
dincem, ali ovaj pristup je samo pri-
bliZzio sociologiju i ekonomiju, ali nije
ozbiljnije poljuljao staru ekonomsku
paradigmu.

Ove nauke ¢e se nadi na zajed-
nickom terenu istrage odnosa izmedu
pojedinca i drustvenih institucija, koje
su obradene u odeljcima o drustvenim
mreZama i dru§tvenim normama. U jed-
nom slucaju se analiza usmerila na rela-
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cione odnose izmedu pojedinaca i njih
sa druStvenim institucijama, a u drugom
se vratila na ono S§to je bila osnova pret-
kapitalistickih ,tradicionalnih® drusta-
va, ali sada interpretirana sa stanovista
uticaja na efikasniju alokaciju ekonom-
skih resursa (novi institucionalisti).

Knjiga se zavrSava, pored stan-
dardnog zaklju¢nog razmatranja,
odeljkom o poverenju. Ono je ovde
razmotreno kao jedan od institucional-
nih drustvenih pravila koji obezbedu-
ju efikasnost uspostavljanja ekonom-
ske ravnoteZe smanjenjem transakcio-
nih ekonomskih i drustvenih troskova,
¢ime se institucije eksplicitno smatra-
ju ucesnicima na trZiStu. Radi se o
pojmu koji su takode Akerlof i Siler
posebno apostrofirali, ¢ijim uvazava-
njem moZe znacajno da se promene
preferencije donosioca ekonomskih
odluka, narocito u uzlaznim i silaznim
fazama ekonomskih ciklusa, i tako si-
stem dugotrajno udalji od ekonomske
ravnoteZe. Na izvestan nacin, parale-
lom izmedu ovih dveju knjiga, Zelimo
da ukaZemo da one uspesno korespon-
diraju sa savremenom ekonomskom i
drustvenom stvarno$éu, koja, od
2008. 1 svetske ekonomske krize, ima
potrebu za novim reSenjima ekonom-
ske analize. DruStvena ekonomika,
kojoj je posveéena NataSa Golubovic,
jedan je od takvih, uspesnih odgovora.

Svode¢i prikaz knjige Natase Golu-
bovi¢ mozemo da se osvrnemo na glav-
na pitanja drustvene ekonomike koja je
ona podstakla, a koji su prikazani kao
oponimi: ekonomsko i neekonomsko,

racionalno 1 neracionalno, trzi$no i ne-
trziSno. Sa individualisticke tacke gle-
dista ekonomsko je samo ono $to ima
racionalnu motivaciju, dok se svaka
druga motivacija ne moZe smatrati eko-
nomskom. Ekonomska nauka je svoj
metodoloski aparat ,,nastelovala® na sa-
mo jednu stranu, pa je ekonomskim
proglaseno samo ono $to je racionalno,
a sve zajedno samo ono $§to je trZiSno.
Na taj nacin je iz analize iskljuceno i
prepusteno drugim druStvenim nauka-
ma jedno Siroko polje, koje se, zajedno
sa ekonomskim, u koordinatnom siste-
mu moZe prikazati na sledec¢i nacin.

Ekonomska motivacija sa racional-
nim ponaSanjem pojedinca, formirana
u kvadrantu B, jedino je motivaciono
polje koje je zahvaceno standardnom
ekonomskom analizom. Njome nisu
obuhvacena neracionalna ponasanja uz
ekonomsku motivaciju (kvadrant A),
kao 1 slucajevi neracionalnog i racio-
nalnog (sic!) ponasanja, ali uz neeko-
nomsku motivaciju (kvadranti C i D).
To formira §iroko otvoreno polje neiz-
vesnosti u tumacenju ekonomskih po-
java, sa kojim su se susretali neokla-
si¢ari u drugoj polovini 20. veka. Sve-
sni skucenosti metodoloskog okvira u
odnosu na ontolosku sloZenost poje-
dinca i okruZenja koje stvara, otvorili
su potragu za svim varijacijama neo-
klasi¢nog modela u kojima se on moZe
na drugaciji nacin protumaciti, ali su
svi novi proboji mogli da ,,dobace* sa-
mo do tzv. trZiSnih otkaza. Za sada ne-
ma hrabrosti (ili znanja?!) medu eko-
nomistima da se osnovno jezgro anali-
tickog metoda dovede u pitanje.
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Ali svesnost da do toga mora doci
postoji u Sirokom krugu mladih ekono-
mista i to traje od 1970-ih godina. Naj-
uporniji u tome je HodZson, koga Na-
taS8a Golubovi¢ i najceSce citira, pa
moZemo indirektno zakljuciti da deli
njegove nade i najave. A radi se o to-
me da se: ,,U nau¢nom okruZenju veé
nalaze istrazivacki rezultati koji omo-
gucuju sintezu dobijenih zakljucaka.
Potrebno je samo da se to izvede”.

Sveobuhvatni popis istraZivaca i
razmotrenih teorijskih varijacija, koje je
NataSa Golubovi¢ iznela na 281 strani
teksta, pokazao je ne samo svrsishodni
napor autorke ve¢ da za takvu sublima-
ciju postoji dovoljno materijala. Izabra-
na bibliografija autorke na 27 strana po-
tvrduje da je druStvena ekonomika veé
formirala Siroku nau¢nu bazu.
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Kao takva, ona je dobra osnova za
tzv. endogenizaciju egzogenih pro-
menljivi iz druStvenog okruZenja u
ekonomskoj analizi. Naime, sve §to je
diralo u pretpostavke na kojima se za-
snivala neoklasi¢na ekonomija anali-
ticki je ekshumirano iz moguceg en-
dogenog polja ekonomske analize ta-
ko §to je vradeno nazad u krug egzo-
genih varijabli koje se ne razmatraju,
veé se prepustaju drugim drustvenim
naukama (sociologiji, psihologiji,
istoriji ili dr.).

A radi se o tome da se varijable iz
drustvenog okruZenja unesu u ekonom-
sku funkciju kao endogena promenljiva
od koje ¢e zavisiti krajnji ekonomski
rezultat. Strah od gubitka trigonometrij-
skog objadnjavajueg aparata ne bi
smeo da bude prepreka.
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Kao $to smo pokazali na jednostav-
nom primeru, u razumevanju ¢etvorodi-
menzionalnog sveta [Kapra] ¢ak s ovog
prostora nije obuhvaéeno ekonomskom
analizom. Sreca da je u materijalistickoj
civilizaciji u kojoj sada Zivimo, koja je
zasnovana na drustveno-ekonomskoj
paradigmi [Tourain], racionalno po-
nasanje pojedinca u dovoljnom stepenu
objasnjava ekonomski podsistem.
ViSedecenijska borba ekonomista za
endogenizacijom varijabli iz druStve-
nog okruzZenja verovatno je priprema za
vreme koje ¢e nastati kada drustveno-
ekonomska paradigma bude potisnuta.
Sociolog Alen Turen, koji je u istim de-
cenijama posvecen tim tzv. postkapita-
listickim druStvima, upravo najavljuje
novu kulturoloSku paradigmu.

Radi se o tome da je motivaciona
struktura pojedinca ekonomska i ka-
da nije samo racionalna jer se zasni-
va na ontoloskoj strukutri njegovih po-
treba. Iskljucenje ovog dela motivacio-
nih faktora (recimo, egzistencijalnih)
nije samo neopravdano ve¢ verovatno i
ne ugrozava osnovnu racionalnu ciljnu
funkciju.

Radi se o tome da pojedinac funkci-
oniSe istovremeno sa vise psiholoskih
delova svojih li¢nosti, a ne samo raci-
onalnim. Kao homo habitus on samo
obogacuje svoje racionalne napore (ni
u kom slucaju ih ne potiskuje), i ne
ugroZava stabilnost preferencija i tran-
zitivnost njihovih funkcija.

Radi se o tome da znatan deo tzv.

vew

netrZiSnog podrucja druStvenog

okruZenja funkcioniSe po poznatim
osnovnim trZiSnim principima. Nedo-
statak jasne ciljne funkcije drustvenih
aktera iz ove oblasti ne znaci da ovo
pitanje treba prepustiti samo ekonom-
skim sociolozima.

Radi se o tome da se endogenizaci-
jom nekih osobina pojedinca ili svoj-
stava druStvenih pojava neée preuzeti
predmet istraZivanja drugih drustvenih
nauka (sociologije i socijalne psiholo-
gije). Strah od gubitka ,,glatkih*
funkcija ponude i traznje verovatno
nece sruiti ¢vrsto jezgro ekonomske
analize.

Radi se o tome da neistorijski i aso-
cijalni pojedinac ne funkcioniSe u pri-
rodnom a apstraktnom trziSnom ambi-
jentu, kada se posle jednog veka nje-
gove neupitnosti ispostavilo da se i ne
zna $ta je to trZiSte. Pojedinac funkci-
oniSe u konkretnom prostoru i u tom
drus§tvenom okruZenju se ,krije* samo
trziste.

Radi se o tome da je druStveno
okruZenje takode i apstraktni trzi$ni
ambijent, ali i prostor u kome su
drustvene institucije ekonomski akteri.
Dualni karakter drustva ne iskljucuje
trZiSni mehanizam, naprotiv saZima ga
i dovodi u vezu sa samim druStvenim
sistemom.

Autorka NataSa Golubovié je svo-
jom inspirativnom knjigom otvorila
sva ova pitanja i ponudila neke istorij-
ske i savremene stavove ekonomista (i
sociologa) o njima. I u zaklju¢nom
razmatranju iznela svoj stav koji je sa-
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glasan sa stavovima mladih ekonomi-
sta (koji je, razume se, podelila sa sta-
vovima autora ovog osvrta). U samoj
knjizi i tim stavovima su kriju izvori
inspiracije za dalju razradu mnogo-
brojnih pokrenutih pitanja. U njima su
nasluéeni 1 odgovori. Buduéim
istraziva¢ima ova knjiga moZe da bude
ozbiljan putokaz i temelj u potrazi za
izazovnim odgovorima. DruStvena
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ekonomika kao nauka je u Srbiji po pr-
vi put dobila dobrog i zrelog promote-
ra. Ako i bude nekih daljih proboja u
ekonomskoj analizi u Srbiji, sada zna-
mo da je nemalu koli¢inu temelja sa-
gradila NataSa Golubovié.

Mr Jovica CVETKOVIC
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