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serije: nominalni bilateralni (evro) devizni kurs (NBDK), nominalni efektivni
devizni kurs (NEDK), indeks nominalnog bilateralnog deviznog kursa (INBDK)
i indeks nominalnog efektivnog deviznog kursa (INEDK), dobijene su na osnovu
podataka koji su preuzeti sa sajta Narodne banke Srbije. Nominalni efektivni
kurs je izracunat prema korpi valuta koju sac¢injavaju evro i americki dolar sa
respektivnim ponderima od 70% i 30%. Indeksi su racunati tako da je jul 2001.
godine bazni period, pri ¢emu rast indeksa znaci aprecijaciju dinara i obrnuto.
Vremenska serija indeksa cena na malo (ICM) preuzeta je sa sajta Republickog
zavoda za statistiku i preracunata je tako da je jul 2001. godine bazni period. Ko-
nacno, vremenske serije: indeks bazne inflacije (IBI), nominalna nov€ana masa
M3 (NM3), realna nov€ana masa M3 (RM3), indeks industrijskih proizvodac-
kih cena (IIPC) i prose¢ne ponderisane aktivne kamatne stope banaka (NKSB)
preuzete su iz razli¢itih brojeva Statistickog biltena, publikacije koju objavljuje
Narodna banka Srbije. Indeksi bazne inflacije 1 industrijskih proizvodackih cena
preracunati su tako da je jul 2001. bazni period. Realna nov¢ana masa M3 do-
bijena je tako $to je nominalna novcana masa deflacionirana indeksom cena na
malo. Sve vremenske serije su logaritmovane i kao takve koris¢ene tokom eko-
nometrijskog modeliranja.

1.1.2. Kointegraciona analiza bazne inflacije, deviznog kursa i
industrijskih proizvodackih cena

Prvi model koji smo ocenili jeste kointegraciona jednacina indeksa bazne in-
flacije, indeksa nominalnog bilateralnog deviznog kursa i indeksa industrijskih
proizvodackih cena.”! Na samom pocetku istrazivanja, testirali smo postojanje
kointegracije izmedu inflacije i deviznog kursa. Rezultati koje smo dobili poka-
zuju da ove dve vremenske serije nemaju zajednicki stohastic¢ki trend, odnosno
da nisu kointegrisane, ¢cime su potvrdeni nalazi prikazani u radu Petrovica i Mla-
denovica (2005). Ipak, ukoliko se u analizu ukljuce i proizvodacke cene, dobijaju
se drugaciji nalazi. Primenom metoda obi¢nih najmanjih kvadrata (ONK), to jest
Engle-Granger-ove procedure, dobijamo prvu dugoro¢nu ravnoteznu (kointegra-
cionu) jednacinu.

IBI = 0,03 — 0,I8INBDK + 0,75IIPC (1.1

21 Sve vremenske serije koje su korisé¢ene u ovom radu jesu I(1), §to je potvrdeno obi¢-
nim i parcijalnim autokorelacionim funkcijama, ali i formalnim testiranjem pomocu
Diki-Fulerovog (Dickey-Fuller DF-ADF) i Filips-Peronovog (Phillips-Perron PP) te-
sta jedini¢nog korena. Ipak, zbog konciznosti izlaganja, ne¢emo se posebno osvrtati
na rezulate testiranja nestacionarnosti. Takode, zbog nepouzdanosti programskog pa-
keta EViews 3.1, kada je re¢ o testiranju kointegracije vremenskih serija, prikazane
kointegracione jednacine treba prihvatiti sa odredenom rezervom.
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Ovaj nalaz ukazuje na to da je uticaj deviznog kursa na inflaciju mnogo slabiji
od uticaja proizvodackih cena.?? Dakle, rast trokova proizvodnje prouzrokovan
ili deprecijacijom kursa i dinarskim poskupljenjem uvoznih sirovina, materi-
jala i1 energenata, ili porastom inostranih cena uvoznih intermedijalnih doba-
ra i energenata, ili nekim drugim faktorima koji mogu uticati na rast troskova
proizvodnje,? znacajno je uticao na rast baznih cena.

Alternativno, primenom Johansenovog testa kointegracije ocenili smo drugu ko-
integracionu jedna¢inu.?* Na osnovu ¢injenice, da je na nivou znacajnosti od 5%,
kriti¢na vrednost ovog testa (15,41) ve¢a od dobijene vrednosti LR test statistike
traga (14,82), prihvatamo hipotezu da postoji jedna kointegraciona jednacina.

IBI = 0,02 — 0,21INBDK + 0,75[IPC (1.2)

Nalazi su veoma sli¢ni prethodnim. Uticaj deviznog kursa je ovoga puta nesto
snazniji, a uticaj proizvodackih cena skoro istovetan kao u prethodnom modelu.
Dakle, cene proizvodaca industrijskih proizvoda znacajnije determiniSu bazne
cene nego devizni kurs.

Uzmemo li nivo kursa dinara prema evru umesto indeksa nominalnog bilateral-
nog deviznog kursa, dobijamo sledece kointegracione jednacine.

IBI = -0,69 + 0,18NBDK + 0,751IPC (1.3)

Ova kointegraciona jednacina ocenjena je metodom ONK i, ukoliko zanemarimo
slobodan ¢lan, ima identi¢ne parametre, kao i jednacina 1.1. Objasnjenje ovog fe-
nomena je jednostavno i ti¢e se Cinjenice da su vremenske serije INBDK i NBDK
savrseno inverzno korelisane (-1).

Primena Johansenovog testa daje sli¢ne rezultate. Naime, na osnovu dobijene
vrednosti LR testa statistike traga (16,58) i kriticne vrednosti (19,96) na nivou
znacajnosti od 5%, prihvatili smo hipotezu da postoji jedna kointegraciona jed-
nacina.”

22 U poredenju sa nalazima prikazanim u radovima Petrovi¢a i Mladenovica (2005), str.
11, uticaj kursa je duplo slabiji, a proizvodackih cena nesto jaci.

23 Na primer, rast poreskog opterecenja, uvodenje novih poreskih oblika, rast jedini¢nih
troSkova rada prouzrokovan rastom zarada, rast cena domacih inputa i energenata
(recimo elektri¢ne energije), itd.

24 Polazni test VAR model ocenjen na nivou prvih diferenci je prvog reda, VAR jedna-
¢ine sadrze konstantu i linearni deterministicki vremenski trend, a kointegraciona
jednacina samo konstantu.

2> Polazni test VAR model ocenjen na nivou prvih diferenci je petog reda, VAR jednadi-
ne ne sadrze ni konstantu ni deterministicki linearni vremenski trend, dok kointegra-
ciona jednacina sadrzi konstantu.
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IBI =-0,82 + 0,2INBDK + 0,721IPC (L.4)

Kao alternativu prethodnim modelima, mozemo koristiti modele koji umesto
bilateralnog sadrze efektivni kurs. Primenom metoda ONK dobijamo slede¢u
kointegracionu relaciju.

IBI = 0,03 — 0,18INEDK + 0,78IIPC (1.5)

Rezultati su veoma sliéni ocenama modela 1.1.%¢ Razlika je u tome §to je ovog
puta neznatno veci uticaj proizvodackih cena. Prema obe jednacine, dugorocno
gledano, aprecijacija (rast indeksa) deviznog kursa za 1% implicira smanjenje
inflacije za 0,18%.

Primenom Johansenovog metoda dolazimo do konzistentnih nalaza.”” Na osnovu
dobijene vrednosti LR test statistike (9,97) i kriti¢éne vrednosti na nivou znacaj-
nosti od 5% (15,41), prihvatili smo hipotezu o postojanju jedne kointegracione
jednacdine.

IBI = 0,03 — 0,20INEDK + 0,801IPC (1.6)

Vrednosti izracunatih koeficijenata elasti¢nosti gotovo da ne odstupaju od vec
prikazanih ocena. Zamena INEDK sa NEDK produkuje veoma slicne ocene. Na
osnovu VAR modela drugog reda sa konstantom i linearnim deterministickim
vremenskim trendom u VAR jednac¢inama i konstantom u kointegracionoj jedna-
¢ini, ocenjena je sledeca zavisnost.

IBI = 0,77 + 0,19NEDK + 0,791IPC (1.7)

Rezultati naSeg ekonometrijskog modeliranja pokazuju, da je u periodu od avgu-
sta 2001. do avgusta 2008. godine, bazna inflacija bila pod prilicno snaznim uti-
cajem industrijskih proizvodackih cena i dosta slabijim uticajem deviznog kursa.
Na osnovu prikazanih kointegracionih jednacina dugoroc¢na elasti¢nost bazne
inflacije u odnosu na devizni kurs kreée se od 0,18 (-0,18) do 0,21 (-0,21), u zavi-
snosti od toga koji je kointegracioni metod koris¢en. Nalazi dobijeni na osnovu
dva kointegraciona metoda prilicno su podudarni.

26 Kao §to znamo, usled perfektne inverzne korelisanosti indeksa nominalnog efektiv-
nog deviznog kursa i nivoa nominalnog efektivnog deviznog kursa, identi¢na kointe-
graciona jednacina dobija se regresiranjem IBI na NEDK i I[IPC, s tim §to se razlikuje
jedino slobodan ¢lan. Zbog toga ovu dugoro¢nu ravnoteznu jednacinu ne¢emo prika-
zati.

27 Polazni test VAR model ocenjen na nivou prvih diferenci je prvog reda, VAR jedna-
¢ine sadrze konstantu i linearni deterministicki vremenski trend, dok kointegraciona
jednacina sadrzi konstantu.
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1.1.3. Kointegraciona analiza bazne inflacije, deviznog kursa,
aktivnih kamatnih stopa banaka i industrijskih proizvodackih cena

Ukoliko prethodnom kointegracionom vektoru pridodamo jos jednu promenljivu
— prosec¢ne aktivne kamatne stope banaka, dobijamo sasvim ocekivane rezultate.
Naime, cilj nam je bio da ocenimo intenzitet transmisije monetarne politike po-
sredstvom kanala kamatne stope. Cak i pod pretpostavkom da promena referen-
tne kamatne stope NBS dovodi do promene kamatnih stopa na medubankarskom
trzistu, a one do promene kratkoro¢nih i dugoro¢nih realnih kamatnih stopa ba-
naka, ostaje otvoreno pitanje koliko se promena aktivnih bankarskih kamatnih
stopa reflektuje na zaduZzivanje privrede i stanovnistva, a time i na potrosnju i
investicije, odnosno agregatnu traznju i cene.

IBI = 0,10 - 0,17INEDK — 0,02NKSB + 0,77IIPC (1.8)

Primenom metoda ONK ocenili smo kointegracionu jednacinu prema kojoj je
uticaj deviznog kursa i proizvodackih cena uskladen sa prethodnim ocenama,
dok je prolaz kamatnih stopa gotovo zanemarljiv. Ovakav rezultat je podudaran
sa nalazima ranije navedenih istrazivanja i opStim stavom stru¢ne javnosti. Da-
kle, izra¢unate ocene pokazuju da je elasti¢nost traznje za kreditima u odnosu na
aktivne kamatne stope banaka veoma mala, zbog ¢ega kamatne stope minimalno
utic¢u na inflaciju. Alternativno objaSnjenje bi bilo da krediti reaguju na promenu
kamatnih stopa, ali da cene ne reaguju na vrednost odobrenih kredita privredi i
stanovni$tvu, odnosno na promenu agregatne traznje, Sto je malo verovatno.

1.1.4. Kointegraciona analiza cena na malo,
deviznog Kkursa i novéane mase

Tokom naSeg istrazivanja pokusali smo da ocenimo zajednicki uticaj deviznog
kursa i agregatne traznje na inflaciju, ali ovog puta kvantifikovanu indeksom
cena na malo. Primenom metoda ONK ocenili smo kointegracionu jednacéinu
prema kojoj je uticaj deviznog kursa mnogo veci nego u prethodnim modelima.
Naime, u ovom slucaju je elasti¢nost maloprodajnih cena u odnosu na kurs i no-
vac gotovo istovetna i iznosi 0,32.

ICM = -3,67 — 0,32INEDK + 0,32NM3 (1.9)

Primenom Johansenovog testa na bazi VAR modela treceg reda sa konstantom
u kointegracionoj jednacini, dobili smo veoma sli¢nu dugoro¢nu ravnoteznu re-
laciju. Na osnovu izracunate vrednosti LR test statistike traga (14,71) 1 kriticne
vrednosti na nivou znacajnosti od 5% (19,96), prihvatili smo hipotezu da postoji
jedna kointegraciona jednacina.

ICM = -3,59 - 0,36INEDK + 0,32NM3 (1.10)
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Izracunate ocene pokazuju da je uticaj deviznog kursa veoma sli¢an kao u pret-
hodnom modelu i, istovremeno, neznatno veéi od uticaja najSireg koncepta nov-
ca. Primena Johansenovog testa na bazi VAR modela tre¢eg reda sa konstantom
i linearnim deterministickim trendom u VAR jednacinama i konstantom u koin-
tegracionoj jednacini daje veoma sli¢ne rezultate.

ICM = -3,65 — 0,35INEDK + 0,32NM3 (1.11)

Hipotezu o postojanju jedne kointegracione relacije prihvatili smo na osnovu
Cinjenice da je izracunata vrednost LR test statistike (5,75) manja od kriticne
vrednosti na nivou znacajnosti od 5% (15,41). IzraCunati parametri potvrduju
prethodne nalaze o uticaju kursa i novca na maloprodajne cene.

Alternativno, umesto nominalnog novca moguce je koristiti realni novac. Ukoli-
ko izvrS§imo ovu zamenu i primenimo metod ONK, dobijamo sledecu kointegra-
cionu jednacinu.

ICM = -5,33 — 0,48INEDK + 0,47RM3 (1.12)

Ocenjeni koeficijenti su nesto veéi nego ranije, pri cemu je uticaj novca i kursa
ponovo priblizno isti.

Primena Johansenove procedure na osnovu VAR modela tre¢eg reda sa konstan-
tom i linearnim deterministickim vremenskim trendom u VAR jednacinama i
konstantom u kointegracionoj jednacini, daje sli¢ne kointegracione ocene. 1zra-
Cunata vrednost LR test statistike (5,75) manja je od kriticne vrednosti (15,41) na
nivou znacajnosti od 5%.

ICM =-5,35—-0,51INEDK + 0,47RM3 (1.13)

Konacno, primena VAR modela treceg reda sa konstantom u kointegracionoj
jednacdini rezultira sliénim ocenama.

ICM =-5,25 - 0,53INEDK + 0,46RM3 (1.14)

Hipotezu o postojanju jedne kointegracione jednacine prihvatili smo na osnovu
¢injenice da je izracunata vrednost LR test statistike (14,71) manja od kriti¢ne
vrednosti (19,96) na nivou znacajnosti od 5%.

Na osnovu jednacina koje obuhvataju devizni kurs i novéanu masu zakljuc¢ujemo
da elasticnost maloprodajnih cena u odnosu na kurs varira od -0,32 do -0,53.
Takode, potvrdeno je da kurs snaznije uti¢e na cene nego novCana masa, $to je
zakljucak i prethodno citiranih istrazivanja.?®

28 Petrovic¢ i Mladenovi¢ (2005), str. 17-19; Arsi¢ i dr. (2005), str. 139-142.
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2. Uticaj deviznog kursa na spoljnotrgovinski bilans

Pozitivne implikacije deprecijacije deviznog kursa mogle bi se ogledati u pobolj-
Sanju tekuceg bilansa. Shodno tome, namera nam je da na ovom mestu damo
samo kratak pregled dosadasnjih istrazivanja na ovu temu.

Istrazivanje determinanti robnog uvoza u vremenskom periodu septembar 1999
— jul 2004. godine, pokazuje da je dinamika uvoza bila oblikovana dinamikom
industrijske proizvodnje prose¢nih realnih neto plata i realnog deviznog kursa.”
Alternativno modeliranje je sprovedeno zamenom prosecnih realnih neto plata i
realnog deviznog kursa prosecnim platama izrazenim u evrima. Dobijene ocene
pokazuju da je uticaj uvozne zavisnosti, obuhvacene indeksom industrijske proi-
zvodnje, i dalje najsnazniji, dok je uticaj evro plata statisticki znacajan i dosta sla-
biji. U ovom slucaju je uticaj evro plata priblizno jednak prose¢nom uticaju plata i
kursa iz prethodnog modela. Robusnost ovih rezultata proverena je ocenjivanjem
jednacina uvoza potrosnih dobara, opreme i sirovina. Izracunate ocene su poka-
zale da je uvoz potros$nih dobara najvise zavisio od industrijske proizvodnje (kao
mere agregatne traznje), realnog deviznog kursa i realnih neto plata. Zamena
realnih neto plata i realnog deviznog kursa evro platama daje slicne rezultate. Sa
druge strane, uvoz sirovina i opreme bio je odreden industrijskom proizvodnjom,
realnim neto platama i realnim deviznim kursom. Zamena kursa i neto plata evro
platama rezultirala je sli¢cnim ocenama.

Drugi deo ovog istrazivanja odnosi se na stabilizacioni period januar 2001 — jul
2004. godine. U ovom intervalu, prema dobijenim nalazima, ukupan robni uvoz
bio je determinisan realnim deviznim kursom, industrijskom proizvodnjom,
efektivnim carinskim stopama i realnim neto platama. U ovom slucaju, elastic-
nost uvoza u odnosu na realni devizni kurs prilicno je visoka i iznosi -0,969,
a kurs je ovom slucaju najvaznija odrednica uvoza. Ustaljena zamena kursa i
realnih neto plata evro platama, donekle menja prethodne rezultate. Prema ovom
modelu, najsnazniji uticaj na uvoz vrsila je industrijska proizvodnja, nakon koje
slede evro plate i efektivne carinske stope. Dezagregacija uvoza na uvoz opreme,
sirovina i materijala ne uti¢e sustinski na dobijene rezultate. Uvoz opreme bio je
odreden industrijskom proizvodnjom, deviznim kursom, realnim neto platama
i efektivnim carinama. Takode, uvoz sirovina i opreme snazno je determinisan
deviznim kursom (elasti¢nost -1,312), nakon ¢ega slede industrijska proizvodnja
i efektivne carine. Dakle, zaklju¢ak ovog modeliranja jeste da je uvoz u stabi-
lizacionom periodu bio pod prilicno snaznim uticajem deviznog kursa, §to je
potvrdeno ocenjivanjem jednacine uvoza potrosnih dobara i, narocito, jednacine
uvoza sirovina i opreme.

¥ Arsi¢ i dr. (2005), str. 171-192.
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U slede¢em istrazivanju, ocenjivane su jednacine robnog uvoza i spoljnotrgovin-
skog deficita sa namerom da se razotkriju njihove najvaznije odrednice u vre-
menskom periodu januar 2001 — decembar 2005. godine.*® Rezultati istraZzivanja
su pokazali da su najznacajnije determinante uvoza i spoljnotrgovinskog deficita:
realni efektivni devizni kurs i industrijska proizvodnja, nakon kojih slede realne
bruto plate i efektivne carinske stope. Kao manje znacajne determinante uvoza
izdvojeni su ukupni robni izvoz i srednjorocni i dugoro¢ni inostrani krediti. Na
osnovu dobijenih nalaza zakljuceno je da je dinamika deficita u velikoj meri bila
determinisana dinamikom uvoza.

Modeliranje jednacine spoljnotrgovinskog deficita za vremenski interval januar
2001 — decembar 2005. godine, pokazalo je da su njegove najvaznije determi-
nante: realni efektivni devizni kurs, industrijska proizvodnja (kao aproksimacija
uvozne zavisnosti i Sire agregatne traznje) i realne zarade. Istovremeno, nesto
slabiji uticaj su imale efektivne carinske stope i cena nafte tipa ural, dok su ve-
oma slab uticaj vrsili srednjoroc¢ni i dugoroc¢ni inostrani krediti. Ovim determi-
nantama treba pridruziti konsolidovanu javnu potrosnju i kreditiranje privrede i
stanovnistva od strane poslovnih banaka u zemlji.*!

Dalja istrazivanja determinanti robnog uvoza rezultirala su njegovim dezagregi-
ranjem na komponente prema ekonomskoj nameni.*? Rezultati pokazuju, da su
najvaznije determinante ukupnog robnog uvoza: realni efektivni devizni kurs,
industrijska proizvodnja, realne bruto plate, efektivne carinske stope, cena nafte
tipa ural, robni izvoz i srednjorocni i dugoro¢ni inostrani krediti. Jedina varijabla
koja je otkrivena kao determinanta pojedinih komponenti ukupnog uvoza, a ne
pojavljuje se u jednacinama ukupnog uvoza jeste neto otkup devizne efektive. On
je determinisao uvoz intermedijarnih i trajnih potrosnih dobara.

Istrazivanje osetljivosti srpskog izvoza i uvoza na promene deviznog kursa u
dugom roku pokazalo je da kurs relativno slabo utice na izvoz (elasti¢nost od
0,507), dok je uvoz najvise determinisan fondom penzija i plata.”* Stoga, prema
autorima ovog istrazivanja, smanjivanje vrednosti dinara bi moglo imati nega-
tivne implikacije na cene, bilanse poslovnih banaka, zaduzenost preduzeca i sta-
novnistva, sa veoma slabim uticajem na spoljnu trgovinu.

Analiza geneze tekuceg racuna Srbije, koja obuhvata i ekonometrijsko modelira-
nje uvoza i spoljnotrgovinskog deficita u periodu januar 2001 — decembar 2007.
godine, pokazala je da su ove dve varijable bile determinisane industrijskom pro-

w

O Petrovi¢ (2007a), str. 95-108.
Petrovi¢ (2007b), str. 169—188.
Petrovi¢ (2008a), str. 129-146.
Tasi¢ i Zdravkovié¢, 2008.
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izvodnjom, realnim bruto platama, cenom nafte tipa ural, efektivnim carinskim
stopama i srednjoro¢nim i dugoro¢nim kreditima iz inostranstva.** Kao §to se
moze uociti, u ovom istrazivanju devizni kurs nije lociran kao statisti¢ki znacaj-
na eksplanatorna varijabla.

Takode, jos jedna analiza uticaja kursa na spoljnotrgovinski bilans pokazuje, da
je on nedovoljno snazan.* U toj analizi se polazi od ocene MMF-a, da su osnovni
uzroci visokog srpskog spoljnotrgovinskog deficita visoka javna potrosnja i nedo-
statak strukturnih reformi. U takvoj situaciji NBS moze da bira da li ¢e pomenu-
te anomalije pokusSati da anulira neutralnom ili, pak, ekspanzivnom monetarnom
politikom, ili ée monetarnim restrikcijama, uz realnu aprecijaciju dinara, odrzati
stabilnost cena. Sto se ti¢e dometa monetarne politike u odredivanju deviznog
kursa, autor ne spori postojanje uticaja, ali naglasava da je razvijenost zemalja,
odnosno razlika u njihovoj produktivnosti, faktor koji dominantno determinise
dugorocni trend realnog deviznog kursa. Kada se razmatra uticaj monetarne po-
litike na spoljnotrgovinski bilans, treba imati u vidu da ona moze da uti¢e samo
na odstupanje realnog kursa od njegovog dugorocnog trenda, zbog cega trend
izvoza i uvoza nisu oblikovani merama monetarne politike, ve¢ fundamentalnim
faktorima kao $to su produktivnost, priliv SDI, strukturne reforme, javna po-
troSnja, itd. Dakle, monetarnom politikom se moZze uticati na oscilacije izvoza i
uvoza oko srednjoro¢nog trenda. Ekonometrijska analiza sprovedena na kvartal-
nim podacima za period ql 2001 — g4 2007. pokazala je da elasticnost jaza izvoza
dobara i usluga u odnosu na jaz realnog deviznog kursa iznosi oko -0,48, dok je
elasti¢nost jaza uvoza dobara i usluga veoma bliska nuli i statisticki nesignifikan-
tna. Odsustvo uticaja jaza realnog deviznog kursa na jaz uvoza dobara i usluga
objasnjeno je time $to najveéi deo uvoza sacinjavaju oprema i repromaterijal Ciji
uvoz uglavnom zavisi od ekonomske aktivnosti, a ne od deviznog kursa. Dalje
ekonometrijsko istrazivanje potvrdilo je ove pretpostavke. Kako zbir koeficijena-
ta elasti¢nosti izvoza i uvoza u odnosu na kurs iznosi oko 0,72, autor zakljucuje
da nisu zadovoljeni uslovi Marshall-Lerner-ove teoreme, te da devizni kurs nije
adekvatno sredstvo za borbu protiv spoljnotrgovinskog deficita.

Pregled dosadasnjih istrazivanja daje pomalo kontradiktorne i zbunjujuce za-
kljucke. Naime, dobijeni rezultati variraju od toga da kurs statisticki znacajno
i snazno odreduje dinamiku uvoza (time i deficita) do toga da takav uticaj nije
otkriven, da je nedovoljan, ili da ga nema. Ukoliko ovome pridodamo ¢injenicu
da je uticaj autonomne promene deviznog kursa na uravnotezenje tekuéeg raCuna
osporavana od strane veoma reprezentativnih autora,*® kao i to da povrac¢aj kursa
na inicijalni nivo nakon duge i znacajne precenjenosti domace valute ne moze

** Petrovi¢ (2008b), str. 94—99.
3 Dragutinovi¢ (2008b), str. 82—84.
36 Obstfeld i Rogoff (2004), str. 3.
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poboljsati spoljnotrgovinski bilans,*” ostaje konstatacija da je neizvesno koliki bi
bio doprinos, ¢ak i znacajne deprecijacije dinara, poboljSanju spoljnotrgovinskog
i tekuceg racuna.

Zakljuéak

Na osnovu svih dosadasnjih nalaza zaklju¢ujemo da bi snazna deprecijacija di-
nara mogla imati veoma negativan uticaj na: servisiranje devizne komponente
javnog duga, otplatu deviznih i indeksiranih kredita, likvidnost domace privre-
de, banaka i stanovni$tva, poslovne rezultate i opstanak pojedinih banaka, pove-
renje u finansijski sistem i njegovu stabilnost, devizne rezerve, javnu potrosnju,
inflaciju i spoljnotrgovinski deficit, fiskalno opterecenje privrede i stanovnistva,
ekonomsku aktivnost, isplatu devizne Stednje gradanima, itd. lako donekle kon-
tradiktorni, rezultati ekonometrijskih istrazivanja pokazuju, da bi znacajna de-
precijacija dinara dovela do ozbiljnog ubrzanja inflacije. Sa druge strane, efekat
deprecijacije kursa na poboljSanje spoljnotrgovinskog i tekuceg bilansa bio bi
prili¢no neizvestan. Stoga zakljucujemo, da bi snazna deprecijacija dinara bila
veoma rizi¢na, opasna i nesvrsishodna, te da je politika deviznog kursa koju vodi
NBS odgovorna i primerena trenutnoj situaciji.
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STRATEGIJA RAZVOJA TRZISTA
DUGOVNIH DRZAVNIH
HARTIJA OD VREDNOSTI U SRBIJI

Apstrakt

Nivo javnoga duga, posmatran u apsolutnim iznosima, ili prema stopi rasta, kao
relativnom pokazatelju, mora biti dugorocno odrziv za Sirok raspon mogucih
ekonomskih scenarija u konkretnoj privredi. LoSe strukturiran dug u pogledu
roc¢nosti, valutne strukture ili kamatnih stopa moze podstaci ili ubrzati finan-
sijsku krizu na lokalnom trzistu. U takvim okolnostima, budzet postaje izuzetno
osetljiv na promene tekucih trzisnih okolnosti. Eventualna negativna promena
kreditnog rejtinga drzave tada drasticno povecava troskove refinansiranja. Zbog
toga, aktivno upravijanje javnim dugom jeste jedan od preduslova za stabilni-
Ju privredu kako u slucaju eksterne tako i u situaciji interne finansijske krize.
Predlozena strategija razvoja lokalnog trzista dugovnih drzavnih finansijskih
instrumenata jeste moguca smernica za razvoj ovog trziSnog segmenta i njegov
doprinos izgradnji stabilnog finansijskog sistema u Republici Srbiji.

Uvod

Portfelj dugovnih instrumenata drzave je najce$¢e najveci finansijski portfelj u
jednoj zemlji. Njegova struktura znacajno uti¢e na finansijsku stabilnost privrede
i osetljivost na eksterne Sokove, pa je istovremeno vazna i za efikasno poslovanje
privatnog sektora. Cesto vlade iz tog razloga definisu reperne vrednosti u pogle-
du valutne strukture, trajanja i rocnosti finansijskih instrumenata koje sluze kao
vodilje za buduce strukturiranje portfelja.

Nekoliko vec¢ih svetskih finansijskih kriza je nametnulo obavezu efikasnijeg
upravljanja dugovnim instrumentima, iako, oni ¢esto nisu jedini niti glavni ra-
zlog nastanka krize. Razlozi nastanka krize obi¢no leze u neadekvatnoj $iroj
ekonomskoj politici — monetarnoj, fiskalnoj ili politici deviznog kursa. Upravlja-
nje drzavnim dugom nije supstitut za efikasno monetarno i fiskalno upravljanje.
Kvalitetno upravljanje dugom jeste balansirajuci faktor u uslovima Sire makro-

Ekonomski fakultet, Beograd.
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ekonomske stabilnosti, kada podsti¢e razvoj lokalnog finansijskog trzista. Ra-
zvijeno trziSte duga moze zameniti tradicionalno finansiranje putem bankarskog
sektora, kada dode do smanjivanja raspolozivosti depozitno-kreditnih sredstava,
¢ega smo svedoci i danas.

Osetljivost na eksterne Sokove i finansijske krize je ve¢a kod malih privreda u
razvoju zbog toga Sto one raspolazu nedovoljno diversifikovanom strukturom fi-
nansijskih instrumenata, niskom domac¢om Stednjom i nerazvijenim finansijskim
trziStima, posebno trziStima kapitala. Privrede u tranziciji Cesto imaju velike
iznose deviznih rezervi koje se dominantno baziraju na privatizacionim prilivi-
ma, inostranim sredstvima i visokim obaveznim rezervama na depozite u devi-
zama, i dugoro¢no su neodrzive. Njihove fiskalne pozicije su osetljive na realne i
monetarne Sokove, kao i visinu obaveza po osnovu primljenih inostranih kredi-
ta. Nezavisno od toga da li finansijski Sok dolazi iz medunarodnog finansijskog
okruzenja ili sa domaceg trzista, odgovorno upravljanje javnim dugom praéeno
stabilnom makroekonomskom politikom i regulativom, amortizuje takve udare.

Izgradnja pretpostavki za efikasno upravljanje domacim i inostranim javnim du-
gom obicno traje par godina. Brzina razvoja zavisi od stepena razvijenosti do-
maceg finansijskog trzista, rezima deviznog kursa, kvaliteta ekonomske politike,
regulative, kreditnog rejtinga zemlje, institucionalne infrastrukture i napora za
sprovodenje reformi i konkretnih ciljeva.

Stepen razvoja zavisi i od raspolozivih finansijskih sredstava, stru¢nih kadrova i
tehnicko-tehnoloske podrske ¢itavom procesu.

Prilikom formulisanja ciljeva koji se aktivnim upravljanjem javnim dugom Zele
posti¢i, mora se voditi racuna o rizicima i troSkovima mogucih alternativnih pri-
stupa, stepenu usaglaSenosti sa ciljevima monetarnih vlasti uz jasno delegiranje
odgovornosti i saradnju drzavnih agencija ukljucenih u proces. Nivo i stopa rasta
javnog duga moraju biti odrzivi na duzi rok. Izgradnja i odrzavanje poverenja
investicione javnosti u drzavne dugovne finansijske instrumente, stvara osnovu
za razvoj ostalih segmenata trziSta duga u jednoj privredi, pa i ¢itavog finansij-
skog trzista. Tada investitori postaju spremni da ulazu dugorocno i ne zahtevaju
previsoke premije za rizik takvog ulaganja. Uporedo se radi na razvoju tehnicke
infrastrukture, a posebno sistema za trgovanje, centralnog registra, kliringa i
poravnanja.

Veéina zemalja se prilikom formiranja i implementacije strategije razvoja do-
maceg trziSta dugovnih finansijskih instrumenata oslanja na opste preporuke
MMF-a i Svetske banke, koje prilagodava lokalnim okolnostima na konkretnom
trziStu.! Te preporuke obuhvataju sledece kriti¢ne tacke: formulisanje ciljeva i

' IMF and World Bank, Guidelines for Public Debt Management, 2003.
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koordinaciju sa monetarnom i fiskalnom politikom, transparentnost procesa i po-
delu odgovornosti izmedu ukljucenih institucija, formulisanje institucionalnog
okvira, konkretnu strategiju za razvoj trzista duga, upravljanje rizicima i trosko-
vima, razvoj i odrzavanje efikasnog primarnog i sekundarnog trzista dugovnih
finansijskih instrumenata.

Polaze¢i od predlozenih smernica, dacemo pregled preporuka za razvoj lokalnog
trzista drzavnih dugovnih instrumenata za Republiku Srbiju.

1. Osnovni ciljevi upravljanja javnim dugom

Osnovni cilj efikasnog upravljanja javnim dugom jeste usaglasavanje dinamike
pribavljanja finansijskih sredstava i dospeca obaveza pri §to nizem nivou trosko-
va na srednji i dugi rok, uz prihvatljiv nivo rizika. Kvalitetno upravljanje rizici-
ma u ovom kontekstu podrazumeva izbegavanje nestabilnih struktura duga koje
se oslanjaju na dodatne emisije novca za pokrice i, posledi¢no, troskove u vidu
nesolventnosti preduzeca i banaka kao i kredibiliteta javnih vlasti u mobilizaciji
domace 1 inostrane Stednje. Rizici koji se javljaju u procesu upravljanja javnim
dugom obuhvataju:

1. Trzisni rizik — jeste posledica promena trzi$nih cena, kamatnih stopa i devi-
znih kurseva i njihovog uticaja na troSak servisiranja drzavog duga. U slucaju
emitovanih obveznica kako u domacoj tako i u inostranim valutama, prome-
ne kamatnih stopa uticu na troskove refinansiranja. Instumenti sa kra¢im tra-
janjem se zato smatraju rizi¢nijim od instrumenata dugoro¢nog duga. Ipak,
prevelika koncentracija veoma dugoro¢nih instrumenata povecava rizik, jer
su buduci zahtevi za finansiranjem manje izvesni. Instrumenti denominirani
u stranoj valuti povecavaju volatilnost troskova servisiranja duga, mereno u
domacoj valuti, zbog moguc¢ih promena deviznog kursa. Trzis$ni rizik moze
biti dodatno izrazen u sluc¢aju kada drzava emituje obveznice sa put klauzu-
lom.

2. Rizik refinansiranja — jeste rizik da ¢e dospeli instrumenti morati biti zame-
njeni novom emisijom pri visokim kamatnim stopama. Pored ovoga aspekta,
koji se moze podvesti pod kategoriju trziSnog rizika, vazno je naglasiti da
eventualna nemoguénost refinansiranja potencijalno moze toliko povecati
troskove finansiranja drzave da posledica moze biti duznicka kriza i realni
ekonomski gubici. Zbog toga je upravljanje ovim rizikom od izuzetne vazno-
sti, posebno za zemlje sa privredama u razvoju.

3. Rizik likvidnosti — posmatrano iz ugla emitenta drzavnih dugovnih harti-
ja, ovaj rizik podrazumeva situaciju u kojoj obim likvidnih sredstava naglo
opada zbog izmirenja nepredvidenih obaveza, ali i nemoguc¢nost pribavljanja
dovoljno likvidnih sredstava pozajmljivanjem u kratkom roku.
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4. Kreditni rizik — u ovom kontekstu, jeste rizik, da emitent nece biti u moguc-
nosti da izmiri finansijske obaveze po osnovu emitovanih instrumenata.

5. Rizik poravnanja — jeste rizik da ¢e drzava ostvariti gubitak kao rezultat
nemoguénosti poravnanja transakcija sa drugom ugovornom stranom.

6. Operativni rizik — ukljucuje u sebe vise podgrupa rizika, izmedu ostalog,
rizik greske kod izvrSenja transakcije u raznim fazama realizacije i registro-
vanja, greske kod interne kontrole, informacionog sistema, rizik gubitka re-
putacije, zakonski rizik, sigurnosni rizik, kao i rizik od prirodnih katastrofa,
koji moze uticati na nac¢in funkcionisanja emitenta dugovnih instrumenata.

Minimiziranje troSkova odrzavanja i servisiranja javnog duga je potrebno vrsi-
ti uporedo sa kontrolom pomenutih rizika kako bi se sprecili gubici koji mogu
da ugroze fiskalnu poziciju, otezaju pristup trzistu kapitala i povecaju poresko
opterecenje 1 politicki rizik. Zemlje sa dubokim i likvidnim trzistem drzavnih
dugovnih hartija se usmeravaju, pre svega, na trzisni rizik i pored stres testova
primenjuju razvijene portfolio modele za njegovo merenje. Nasuprot tome, za
zemlje u razvoju, sa plitkim i manje likvidnim trziStem dugovnih instrumenata
drzave i slabim pristupom inostranom trzistu kapitala, je potreban fokus na rizik
refinansiranja.

Upravljanje drzavnim dugom uzima u obzir sve vazne finansijske obaveze koje
ukljucuju utrzivi dug, ali i neutrzivi dug u formi koncesionog finansiranja. Po-
daci u sledecoj tabeli prezentuju kretanje unutrasnjeg i spoljnog duga Srbije u
prethodnoj deceniji, kao i ukupnog javnog duga i njegovog uces¢a u BDP-u.

Javni dug Republike Srbije u periodu od 2000-31.10.2008. godine

(u milionima evra)

110.
2000.g. | 2001.g. | 2002.g. | 2003.g. |2004.g.| 2005.g. |2006.g.| 2007.g. 2%0809

:S;‘tras”" 4108.0 | 3,870.5 | 4,151.9 | 4,230.6 |4,064.5| 4,255.5 | 3,837.0|3,413.3| 31781

Spoljnidug |10,059.0| 9,561.1 | 7,230.2 | 6,563.6 |5,266.9| 5,364.1 |4,745.5|4,615.8 | 4,841.3

A Direktne | 1 1671 113.431.7 | 11,382.0 |10,803.2| 9,331.4 | 9.619.6 |8,582.6|8,029.1 | 8,019.4

obaveze

B) Indirektne| o 22 | 1472 | 2200 | 344.4 | 6631 | 769.5 | 846.2 | 913.9

obaveze

Ukupan

javni dug 14,1671 {13,433.9(11,529.2|11,023.2|9,675.8|10,282.7 | 9,352.1 | 8,875.3 | 8,933.3
(A+B)
Javni dug/
BDP

169.3 102.2 69.5 64.3 53.3 50.2 36.2 29.4 257

Izvor: www.mfin.sr.gov.yu
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Prilikom upravljanja javnim dugom, mora se vrsiti monitoring i nad potenci-
jalnom izlozenoscu koja proisti¢e od garancija datih za obaveze nizih drzavnih
organa i javnih preduzeca, uz konstantno prac¢enje ukupne finansijske pozicije
duznika iz javnog i privatnog sektora. Sledeca tabela prikazuje konsolidovani
bilans drzavnih finansija Republike Srbije.

Konsolidovani prihodi i rashodi drzave
(u milijardama dinara)

2005.g. | 2006.g. | 2007.g. | 2008.g. (I-X)
Javni prihodi 721.7 | 856.8 | 1007.8 931.4
Tekuci prihodi 713.7 | 855.5 | 996.0 930.2
Poreski prihodi 6379 | 756.0 | 870.3 818.7
Porez na dohodak gradana 94.3 118.6 115.8 109.2
Porez na dobit preduzec¢a 10.3 18.3 29.7 33.5
Porez na dodatu vrednost 215.9 | 22541 265.5 251.8
Akcize 71.3 86.9 98.6 89.6
Carine 39.0 45.4 57.4 53.9
Ostali poreski prihodi 24.2 30.3 32.8 28.9
Doprinosi 183.0 | 2314 | 270.6 251.8
Neporeski prihodi 75.8 99.6 125.7 111.6
Kapitalni prihodi 7.9 10.3 11.7 1.2
Javni rashodi 706.8 | 899.3 | 1053.0 962.5
Tekuci rashodi 653.2 | 807.0 | 921.2 875.1
Rashodi za zaposlene 170.0 | 204.4 | 238.3 232.2
Rashodi za kupovinu roba i 107.2 135.9 168.2 150 2
usluga
Rashodi po osnovu otplate 177 30.2 17.9 15.9
kamata
Subvencije 54.9 55.6 63.7 55.4
Socijalna pomoc¢ i transferi 285.7 | 360.4 | 409.3 4021
od ¢ega penzije 186.1 227.7 | 259.9 268.1
Ostali tekuci rashodi 17.8 20.5 23.9 17.3
Kapitalni rashodi 45.9 81.3 116.4 70.7
Neto budzetske pozajmice 7.8 10.9 15.3 16.7
Konsolidovani deficit/suficit 14.8 -33.5 -45.2 -31.0

Izvor: www.mfin.sr.gov.yu

Potom, sledi i prikaz stanja spoljnog duga Republike Srbije prema vrsti duznika
i prema kreditorima.
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Republika Srbija
Stanje spoljnog duga po vrsti duznika i po inokreditorima
(preliminarni podaci na dan 30.9.2008)

(u milionima evra)

Stanje duga| Dospela | Redovna| Zatezna
. g . Ukupno
Kreditor po glavnici | glavnica | kamata | kamata (5=1+3+4)
(1) @ (©)] @)
Ukupan spoljni dug 19.700,4 1.646,6 415,7 414,0 | 20.530,1
Javni sektor 5.953,4 295,2 152,3 176,2 6.281,9
Srednjorocni 59186 | 2952 | 1523 | 1762 | 6.2471
dugorocni dug
IBRD 1.588,0 - - - 1.588,0
IDA 446,2 - - - 446,2
EC-Evropska zajednica 273,3 - - - 273,3
EIB 464,8 - - - 464,8
EUROFOND-CEB 24,2 - - - 24,2
EBRD 259,9 - - - 259,9
EUROFIMA 107,7 - - - 107,7
Vlade - Pariski klub 1.602,8 - - - 1.602,8
Konsolidovani dug 1.517,7 - - - 1.517,7
Krediti zaklju¢eni posle
20.12.2000. 85,2 i i i 85,2
Ostale vlade 285,6 252,2 130,6 166,1 582,4
Londonski klub 770,8 21,6 21,7 10,1 802,6
Regulisani dug 748,2 - - - 748,2
Neregulisani dug (API 226 21,6 21,7 10,1 54,4
obveznice)
Ostali kreditori — krediti
zakljuceni posle 74,0 - - - 74,0
20.12.2000.
Kliring-dug u
nekonvertibilnoj valuti 21,4 21,4 ) ) 21,4
Kratkoroc¢ni dug 34,8 - - - 34,8
Privatni sektor 13.7471 1.351,4 263,3 237,8 | 14.248,2

Izvor: www.nbs.rs

2. Koordinacija sa monetarnom i fiskalnom politikom

Koordinacija sa Sirim fiskalnim i monetarnim vlastima je neophodna zbog ra-
zlicitog seta instrumenata ove dve politike i njihove medusobne zavisnosti. Sve
strane treba da raspolazu informacijom o tekucoj i buducéoj potrebi budzeta za
likvidnim sredstvima. Jasno se moraju razgraniciti ciljevi monetarnih i fiskalnih
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vlasti, kao i njihova odgovornost. Upravljanje dugom i koordinirana monetarna i
fiskalna politika imaju potencijal da snize riziko premiju u strukturi dugoro¢nih
kamatnih stopa. Razlika u bazi¢nim ciljevima monetarne politike i upravljanja
javnim dugom, neretko dovodi do konflikta, jer se monetarne vlasti fokusiraju
na stabilnost cena, a kod upravljanja javnim dugom je fokus stavljen na odnos
troskova i rizika. Centralna banka moze da preferira izdavanje drzavnih hartija
indeksiranih kretanjem inflacije ili pozajmljivanjem u stranoj valuti, dok to moze
ugroziti bilans drzave, ako trziSte nije dovoljno razvijeno. Sa druge strane, fi-
skalne vlasti mogu insisitirati na emisiji beskuponskih obveznica kako bi se teret
ukupnog duga prebacio na buduce generacije. Zbog ovakvih pristupa, potrebna
je koordinacija. Nastup na finansijskom trzistu i direktan kontakt sa trziSnim
ucesnicima daje povratnu informaciju o tome da li su investitori spremni da in-
vestiraju u ponudene instrumente i kakva je zaista struktura traznje. S obzirom
na to, da monetarne vlasti ¢esto koriste drzavne hartije u sprovodenju operacija
na otvorenom trzistu potrebno je jasno razumevanje drzavnih tekuc¢ih i buducih
finansijskih tokova.

3. Transparentnost procesa i odgovornost u¢esnika

Pored jasno istaknutih ciljeva koji se zele posti¢i emisijom drzavnih dugovnih
finansijskih instrumenata i javnog razgranicenja odgovornosti svih ukljucenih
institucija u procesu emisije, trgovanja, kliringa i saldiranja izvrSenih transak-
cija, javnost treba da bude upoznata sa proslim, teku¢im i planiranim budué¢im
budzetskim aktivnostima, kao i pristupima finansiranju sa objasnjenom visinom
realnih pratecih troskova i rizika. Informacija o visini i strukturi javnog duga tre-
ba da je dostupna na redovnoj osnovi kao i podaci o ro¢nosti, valutnoj strukturi
i strukturi kamatnih stopa emitovanih instrumenata. Regulativa i procedure kod
primarne emisije drzavnih hartija, moraju ukljuciti objasnjenje odabrane forme
aukcije, azuran kalendar aukcija, pravila za uc¢esce, podnosenje ponuda i kasniju
alokaciju instrumenata. Ako se u odredenom momentu u proces uvode primarni
dileri, potrebno je jasno naznaciti kriterijume za njihov izbor, kao i njihova prava
i obaveze. Regulativa i procedure trgovanja na sekundarnom trzistu su, takode,
predmet javnog razmatranja. Sve aktivnosti u okviru upravljanja javnim dugom
su predmet eksterne revizije.

4. Institucionalni okvir

U pogledu institucionalnih pretpostavki, zakonski okvir treba da razjasni po-
stupak zaduzivanja emisijom drzavnih instrumenata sa jasnim definicijama od-
govornosti u procesu upravljanja dugom. U skladu sa odabranom strukturom, u
lokalnim uslovima nadleznost je data Ministarstvu finansija, pa je zato potreb-
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na jasna koordinacija sa ostalim ucesnicima i razmena informacija na redov-
noj osnovi. Ceo proces treba podrzati adekvatnim informacionim sistemom koji
omogucava izveStavanje i nadzor. Institucije od kojih se o¢ekuje aktivan pristup
u realizaciji strategije razvoja domaceg trzista dugovnih hartija od vrednosti su,
pored Ministarstva finansija, i Komisije za hartije od vrednosti i NBS, Centralni
registar, depo i kliring hartija od vrednosti i Beogradska berza. Osim direktnog
ucesca u realizaciji strategije, ove institucije imaju ulogu i u procesu supervizi-
je odvijanja procesa na trzistu, ali i u diseminaciji relevantnih informacija. Od
klju¢nog znacaja jeste i jasna podrska Citave Vlade Srbije reformskom procesu.

Vazan momenat u izgradnji stabilne infrastrukture za razvoj trzista dugovnih
hartija od vrednosti jeste dovoljan stepen operativne nezavisnosti i odgovornosti
glavnih regulatornih institucija na trzistu, ali i sinhronizacija njihovih aktivnosti.
Zakonski regulisan autoritet u oblasti delovanja prac¢en faktickom nezavisno$¢u
u konkretnim aktivnostima, daje uspesne rezultate. Kako bi Srbija bila spremna
za ulazak u EMU u buduénosti, neophodno je da ve¢ danas kreira osnove u po-
gledu usaglasavanja nacina funkcionisanja nadleznih institucija u skladu sa EU
direktivama.? Izgradnja efikasnog regulatornog okruzenja povecava poverenje
javnosti u pomenute institucije i njihove instrumente erodirane tokom inflatornih
’90-tih godina u Srbiji. Jaka regulatorna tela jesu, zato, od sustinskog znacaja za
razvoj trzista kapitala i posebno trzista dugovnih instrumenata.

5. Strategija upravljanja drzavnim dugom i
prate¢im rizicima

Kod formulisanja konkretne strategije emisije drzavnih hartija od vrednosti po-
trebno je sagledati moguce rizike, pre svega valutni rizik i kamatni rizik. Prome-
nom strukture emitovanih hartija u pogledu valutne kompozicije i rocnosti, ove
rizike je moguce minimizirati. TroSkovi restrukturiranja se predvidaju unapred
kako bi se u svakom momentu moglo odgovoriti teku¢im obavezama. Za procenu
nivoa rizika, na redovnoj bazi se rade stres testovi portfelja dugovnih hartija na
potencijalne ekonomske i finansijske Sokove kojima budzet ili zemlja mogu biti
izloZeni. Zemlje sa trziStima u razvoju, ¢esto ponovo pokrecu nove emisije ranije
izdatih instrumenata §to povecava likvidnost i omogucava bolje upravljanje rizi-
kom refinansiranja. MenadZzeri zaduzeni za upravljanje kratkoro¢nim i dugoroc-
nim dugom kombinuju investicije u likvidnu aktivu sa ulaganjem u finansijske
derivate, najces¢e kamatne i valutne svop ugovore kako bi kontrolisali izlozenost
portfelja promeni kamatnih stopa i deviznih kurseva. Kreditni rizik se kontroliSe
formiranjem diversifikovanog portfelja uz adekvatan kolateral. Rizik poravnanja

2 Markets in Financial Instruments Directive (MiFID), Nov. 2007.
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se umanjuje jasno dokumentovanim procedurama poravnanja i pratecom odgo-
vorno$¢u banaka koje su ukljucene u taj proces.

Posmatrano u Sirem kontekstu drzavnih prihoda i rashoda, upravljanje dugom
nastalim emitovanjem dugovnih hartija od vrednosti, omogucava da se izvrsi
uskladivanje nov€anih tokova prema valutnoj strukturi i dinamici isplata oba-
veza. Najve¢i deo drzavnih prihoda je u formi poreskih prihoda koji su izrazeni
u domacoj valuti. Podudarnost sa ovim prihodima bi bila emisija dugoro¢nih
dugovnih instrumenata sa fiksnom kamatnom stopom, denominiranih u domacoj
valuti. Za zemlje sa nedovoljno razvijenim trziStem kapitala, ova opcija je obicno
neizvodljiva na kratak rok, pa se ¢eSce pristupa emisiji kratkoro¢nih instrume-
nata sa fiksnom ili promenjivom kamatnom stopom i instrumenata indeksiranih
ili izrazenih u inostranim valutama, kao jedinoj alternativi ¢istom monetarnom
finansiranju.

Iako se inicijalno moze Ciniti, da emisija duga izrazenog u stranim valutama
manje koSta od emisije domacih instrumenata iste rocnosti, obicno se pokaze
da je to skupa alternativa ako je, kao u nasem slu¢aju, domace trziste kapitala
nerazvijeno i nestabilno ili ako dode do pada vrednosti domace valute. Emisija
kratkorocnog duga pri rastu¢oj krivoj prinosa moze znaciti visok rizik i troskove
refinaniranja. Zbog toga, ve¢ina zemalja, nakon inicijalne faze razvoja lokalnog
trziSta drzavnih dugovnih instrumenata, prelazi na produzenje roka dospeca i
denominaciju u lokalnoj valuti. Ipak, ne ide se na previse duge ro¢nosti, jer bi to
moglo podstaci vlasti da smanje realnu vrednost duga inflatornim potezima.

Inostrana iskustva

Ako posmatramo trziSta zemalja iz okruZenja u ranijim fazama razvoja trzista
dugovnih instrumenata, uvidamo veliki udeo instrumenata denominiranih u ino-
stranim valutama. Od ukupnog iznosa drzavnih dugovnih hartija od vrednosti u
opticaju, na kraju 2003. godine u iznosu od 6.356 miliona evra na trzistu Slove-
nije, 54% je bilo emitovano u evrima, 43% u nacionalnoj valuti i 3% u drugim
valutama. Ukupan iznos emitovanih dugovnih hartija od vrednosti u prometu u
ranijoj fazi razvoja bugarskog trzista dugovnih hartija je iznosio 5.270 miliona
evra na kraju 2003. godine, $to je ¢inilo 30% vrednosti BDP-a. Od toga, 98%
iznosa se odnosilo na drzavne dugovne hartije koje su ve¢inom emitovane u ino-
stranim valutama. Od ukupno emitovanih drzavnih hartija od vrednosti, 15% je
bilo emitovano u lokalnoj valuti, 26% u evrima, a ostatak od 59% u ostalim va-
lutama. Bugarska vlada je u ovom periodu pocela da vodi politiku uveéanja roc-
nosti i obima emisija obveznica, kao i povecanja u¢es¢a domaceg finansiranja u
ukupnom, tako da pocCinje sa realizacijom plana emisije 3-, 5-, 7- i 10-ogodisnjih
obveznica u lokalnoj valuti pored 3- i 12-mese¢nih drzavnih zapisa. S obzirom
na to, da je dugorocna karakteristika bugarskog trzista dugovnih instrumenata
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bila vec¢a traznja od ponude, od 2000. godine Ministarstvo finansija inicira emi-
sije novih kola 2-, 3-, 5-godi$njih i 7-godi$njih drzavnih obveznica.?

Kada je razvoj trziSta dugovnih instrumenata u zacetku, obi¢no je tesko emito-
vati dugoro¢ne instrumente u lokalnoj valuti uz prihvatljiv nivo troskova. Zato
se vlasti najces¢e usmeravaju na kratkoroc¢ne hartije u domacoj i dugorocne in-
strumente denominirane u stranoj valuti. Rezultat ovoga je najcesce izrazen rizik
refinansiranja, ali njega je moguce ublaziti postepenim produzenjem ro¢nosti no-
voemitovanih instrumenata sa fiksnim kamatnim stopama u lokalnoj valuti.

Osvrt na lokalno trziste
U prvoj fazi razvoja instrumenata duga na srpskom trzistu, potrebno je poé¢i od

uvodenja reprezentativih dugovnih hartija od vrednosti ¢iji bi prinosi predstav-
ljali ben¢marke za odredivanje stopa prinosa ostalih dugovnih instrumenata.
Formiranje krive prinosa za drzavne hartije bi dalo osnovu u vidu definisanja
nerizi¢ne kamatne stope na koju bi se nadogradnjom riziko premija, formirali za-
htevani prinosi za ostale drzavne, korporativne i municipalne instrumente. Bez
izgradnje ovog dela trzista duga, uvodenje ostalih instrumenata bi bilo u¢injeno

bez jasne osnove za kasniji dugoroCniji razvoj tih segmenata trzista.

U inicijalnoj fazi razvoja trzista dugovnih hartija od vrednosti, trebalo bi insi-
stirati na emisiji obveznica ro¢nosti od jedne do nekoliko godina (1,2,3). Faktori
koji to uslovljavaju su sledeci:

* Usled neizgradenog poverenja u nove instrumente, javnost bi od dugoroc-
nijih instrumenata zahtevala izrazito visoke prinose kao kompenzaciju za
odlozenu likvidnost i preuzet rizik na duzi rok, $to bi ovakav nacin finansi-
ranja dodatno poskupelo u poredenju sa npr. bankarskim kreditom iste roc¢-
nosti. Pored pouzdane zakonske regulative, jedan od preduslova za razvoj
ovog segmenta finansijskog trziSta jeste razvoj svesti lokalnih investitora o
prednostima koje dugovne hartije od vrednosti mogu da pruze. Kao pandan
Stednji u dinarima, ovi instrumenti zahtevaju razvoj lokalnog poverenja. lako
se razvoj lokalnog trzista dugovnih instrumenata moze uciniti skupim pro-
cesom, ipak je to nacin da se kreiraju stabilne osnove za rast uz potencijalno
manje potrese u slucaju inflatornog i deviznog rizika. Jo§ uvek visok stepen
»evroizacije” trzista predstavlja jak hendikep za aktivno vodenje monetarne
politike i efikasno inflatorno targetiranje. Oko 70% kredita plasiranih stanov-
ni$tvu ima deviznu klauzulu. Poostravanje monetarne politike u borbi protiv
inflacije, i povecanje referentne kamatne stope Narodne banke Srbije (trenut-
no 17,75%), poskupljuje finansiranje u zemlji povecavajuci nivo cross-border

3 Izvor: ECB.
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kredita preduzeca na 70% vrednosti BDP* da bi se kao posledica global-
ne krize i pristup inostranom trzistu kapitala u poslednjem periodu izrazito
poostrio. Nepostojanje lokalno razvijenog trzista finansijskih instrumenata,
navodi investitore na ulaganja u evre. U situaciji finansijske krize, dolazi do
drasti¢nog pritiska na vrednost domace valute. Jedan od na¢ina za smanjenje
»evroizacije” i vecu stabilnost finansijskog trzista jeste i emisija instrumena-
ta u lokalnoj valuti i razvoj svesti o prednostima tih instrumenata.

* Drugi bitan faktor, jesu inflatorne tendencije u privredi. [zmerena medugo-
diSnja bazna inflacija je u tre¢em tromesecju 2008. godine iznosila 10,2%.
Mereno porastom cena na malo, porast je iznosio 9,9%, i inflacija je izasla
znatno izvan postavljenih targeta za 2008. godinu (za baznu inflaciju su izno-
sili 3—6%).° Inflatorni pritisci su ve¢inom generisani od strane ponude, usled
rasta cena prehrambenih proizvoda, u pocetku i cena derivata nafte, usluga
javnih preduzeca, slabljenja vrednosti valute na kraju godine i inflatornih
oc¢ekivanja. Od strane traznje, to je bio fiskalni deficit. Efekti svetske finan-
sijske krize ogledaju se u smanjenju agregatne traznje, povecanju kamatnih
stopa i smanjenju likvidnosti, dok se u narednom periodu moze ocekivati i
dalji pad cena primarnih proizvoda i inflacije na svetskom nivou. Povecanje
kamatnih stopa i devizna nelikvidnost u lokalnim uslovima smanjuje obim
kredita, pa ¢e uticati dalje i na smanjenje realne proizvodnje. Pad svetske tra-
znje usporava izvoz i proizvodnju. Pad domacde traznje uz pad svetskih cena
primarnih proizvoda trebalo bi da uspori i uvoz. Tu je i neizbezan rast riziko
premija. Vracanje inflacije u predvidene okvire se ocekuje tek krajem 20009.
godine.

Tek sa izgradnjom poverenja u nove instrumente i stabilizacijom makroekonom-
skih okolnosti pristupa se postepenom produzenju ro¢nosti emitovanih instru-
menata. Emisija dugovnih hartija sa umerenom ro¢noscu bi pruzila investito-
rima alternativu za ulaganje u vlasnicke hartije ili polaganje sredstava u banke.
Nabavka sredstava za finansiranje dugoroc¢nijih investicija, mogla bi se vrsiti na
evrodolarskom trzistu. Trenutni dugoro¢ni kreditni rejting Srbije iznosi BB- a
kratkoro¢ni B, prema rejting agencijama S&P i Fitch. Sa razvojem lokalnog trzi-
Sta dugovnih instrumenata, postepeno bi bilo moguce povecavati i njihovu roc-
nost i kreditni rejting.

Vazan momenat kod upravljanja javnim dugom jeste i stanje deviznih rezervi.
Adekvatan nivo i struktura rezervi odreduje stepen osetljivosti zemlje na ek-
sterne promene, a zavisi od moguénosti pristupa drzave trzistu kapitala, rezima
deviznog kursa, ekonomskih fundamanata i osetljivosti zemlje na ekonomske 1
finansijske Sokove, kao i troskova odrzavanja rezervi i iznosa kratkoro¢nog duga

* TIzvor: NBS.
5 Izvor: Izvestaj o inflaciji, Narodna banka Srbije, novembar 2008. god.
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u inostranim valutama. Pokazatelji eksterne pozicije zemlje, su od velikog znaca-
ja za kvalitetno upravljanje javnim dugom.

Indikatori eksterne pozicije Srbije

(u procentima)
Godina 2001.|2002. |2003. | 2004. |2005.|2006. | 2007. | | 2008. |11 2008.| 11l 2008.
Devizne rezerve/
uvoz robe i usluga | 3,1 4,5 5,2 4,3 5,9 9,5 8,3 7,3 5,9 5,7
(u mesecima)
Devizne rezerve/
kratkoro€ni dug
Devizne rezerve/
BDP
Otplata duga/BDP| 0,8 | 1,4 | 2,0 3,9 4,7 | 6,8 | 10,2 | 12,4 10,4 8,0
Otplata duga/
Izvoz robe i usluga
Spoljni dug/BDP | 96,1 | 73,5 | 68,7 | 59,3 | 61,0 | 66,2 | 67,4 | 68,0 | 65,3 60,6
Kratkoro¢ni dug/
BDP
Spoljni dug/izvoz
robe i usluga
Devizne rezerve/
M1
Devizne rezerve/
primarni novac

114,1 | 223,5336,3 | 424,9 |385,9|717,3 |729,7| 892,0 | 792,4 | 505,7

10,1 | 149 | 180 | 179 | 23,0 | 40,2 | 36,5 | 36,2 31,9 28,6

3,7 71 9,1 16,8 | 17,9 | 23,1 | 33,7 | 37,0 31,7 26,3

89 | 67 | 53 4,2 6,0 | 56 | 50 41 4,0 57

456,9 379,3 | 311,56 | 253,7 |234,2|223,7(222,4| 218,56 | 2074 | 194,7

135,9(143,3|195,3| 221,0 | 291,1 |356,5|306,9| 346,1 | 319,0 | 334,5

136,3|132,0 | 168,0| 166,2 |170,3 | 177,8 | 173,9| 185,8 | 166,4 | 177,0

Stepen otvorenosti
ekonomije 59,9 | 59,0 | 63,5 | 73,3 | 73,0 | 80,6 | 83,4 | 92,5 91,1 83,6
(izvoz+uvoz)/BDP

Izvor: NBS, Izvestaj o inflaciji, novembar 2008. godine.

6. Troskovi i rizici

Troskovi upravljanja javnim dugom obuhvataju dva dela: finansijski trosak servi-
siranja duga na srednji i dugi rok, i potencijalni troSak realnih ekonomskih gubita-
ka do kojih moze do¢i u slucaju finansijske krize, a nemoguénosti da se refinansira
javni dug. Scenario analiza se realizuje projekcijom buduéih troskova baziranom
na predvidenom kretanju kamatnih stopa i deviznih kurseva, kao i potreba za
zaduzivanjem. Cilj jeste da se sagleda uticaj predvidenih finansijskih troskova na
drzavni budzet, kao i moguci realni gubici u slucaju neodrzivosti projektovanog
buduceg servisiranja duga. Upravljanje svim ranije razmatranim rizicima i re-
zultujué¢im mogucim troskovima jeste zadatak menadzera koji upravljaju javnim
dugom. Zato oni moraju raspolagati kompletnim informacijama o projektovanim
finansijskim i makroekonomskim tokovima, racunovodstvenim podacima i de-
taljnoj valutnoj i ro¢noj strukturi emitovanih drzavnih instrumenata, kao i projek-
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cijama budzeta za naredni period. Analiza razliCitih scenarija rezultira odabirom
strategije upravljanja dugom koja najvise odgovara stepenu averzije prema riziku
emitenta. Upravljanje dugom na razvijenim finansijskim trzistima podrazumeva
periodi¢no odredivanje zeljene strukture duga koja sluzi kao ben¢mark za nove
emisije. Ben¢mark vrednosti koje se prate u svakodnevnom upravljanju se odnose
na odnos kratkoro¢nog i dugoro¢nog duga, valutnu strukturu i mere trajanja duga.
TrziSta manje razvijenih zemalja nisu dovoljno likvidna i diversifikovana da bi
omogucila svakodnevno pracenje. Ipak, ove zemlje treba da ustanove fleksibilnije
ben¢marke koji ¢e pomoci efikasnije upravljanje javnim dugom i razvoj celoku-
pnog domaceg trziSta dugovnih instrumenata. Oni treba da budu javno dostupni i
najcesce izrazeni u vidu ciljnih raspona za konkretne karakteristike duga.

7. Razvoj efikasnog primarnog i sekundarnog trzista
drzavnih dugovnih hartija od vrednosti

Prilikom emisije drzavnih dugovnih instrumenata treba teziti kreiranju Sire baze
investitora, $to uz transparentnost procesa emisije i trgovanja stvara osnove za
efikasno funkcionisanje trziSta na duzi rok. Efikasno trziste drzavnih hartija
omogucava finansiranje drzavnih rashoda mehanizmom koji se ne oslanja na
centralnu banku i njeno finansiranje budzetskog deficita. Osnove ovakvog trzista
se kreiraju stabilnim makroekonomskim okvirom, adekvatnom monetarnom i
fiskalnom politikom, platnobilansnom situacijom i rezimom deviznog kursa. 1z-
gradnja trZiSta se potom oslanja na jasnu regulativu trzista hartija od vrednosti,
trzi$nu infrastrukturu, traznju i ponudu konkretnih instrumenata.

Regulativa

U oblasi regulative potrebno je definisati proces emisije dugovnih instrumenata,
razviti adekvatan postupak nadzora nad procesom, kao i pravila izvestavanja,
revizije i informisanja. Onovni zakon koji pokriva oblast emisije i trgovanja du-
govnim hartijama od vrednosti kod nas jeste Zakon o trzi$tu hartija od vredno-
sti 1 drugih finansijskih instrumenata. Zakonom je definisano da hartije mogu
emitovati pravna lica sa sediStem na teritoriji Republike, Republika, autonomne
pokrajine, jedinice lokalne samouprave, pravna lica — korisnici budzetskih sred-
stava i organizacije obaveznog socijalnog osiguranja, NBS i strana pravna lica
iz zemalja OECD 1 EU sa ¢ijim nadleznim institucijama Komisija za hartije od
vrednosti ima zaklju¢en ugovor o saradnji. Duznicke hartije mogu biti izrazene u
domacoj ili stranoj valuti, pri cemu je za domaca pravna lica neophodna dozvola
NBS°. Za Republiku, autonomne pokrajine, jedinice lokalne samouprave, pravna

¢ U novom Nacrtu zakona o izmenama i dopunama Zakona o trzistu hartija od vredno-
sti i drugih finansijskih instrumenata, predlaze se ukidanje nadleznosti NBS u ovom
domenu.
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lica — korisnike budZzetskih sredstava i organizacije obaveznog socijalnog osigu-
ranja, ovu oblast reguliSe Zakon o javnom dugu, a za NBS tu oblast regulise Za-
kon o Narodnoj banci Srbije. Emisija obveznica po osnovu stare devizne $tednje
gradana je izvrena na bazi posebnog zakona i podzakonskih akata. Cesti pred-
lozi za izmene i dopune zakona ne idu u prilog izgradnji poverenja u sistemsko
reSenje. Potrebno je formulisati zakonska reSenja koja su odrziva na duzi rok.

Infrastruktura

Trzi$na infrastruktura podrazumeva efikasan proces emitovanja, trgovanja, kli-
ringa 1 saldiranja transakcija. Takode, moze se bazirati na razvoju mreze mar-
ket-mejkera ili primarnih dilera koji olakSavaju i pojeftinjuju proces trgovanja.
Potrebno je ukloniti i sve prepreke trgovanju drzavnim hartijama, kao $to su
poreska optereéenja ili druge regulatorne restrikcije. Procesom razvoja, trziSna
struktura se obogacuje uvodenjem novih instrumenata, kao $to su kamatni fju-
cersi 1 svop ugovori.

Traznja

Identifikacija i jaCanje traznje za drzavnim hartijama znaci izgradnju Siroke baze
investitora eliminisanjem regulatornih i fiskalnih distorzija, koruptivnih pristupa
finansiranju i definisanjem nastupa domacih i inostranih investitora na domac¢em
trziStu drzavnih dugovnih instrumenata. Osnovni izvori traznje za dugovnim
hartijama mogu poticati od strane pravnih i fizi¢kih lica u zemlji i iz inostran-
stva. U okviru finansijskog sistema u kome jo$ uvek dominantnu ulogu u finan-
sijskom posredovanju imaju banke, neophodno je podstaci dalji razvoj sektora
privatnih penzijskih fondova, investicionih fondova, osiguravajucih kuca, koji ¢e
podici opsti nivo traznje za emitovanim instrumentima. Kreiranje jakog sektora
lokalnih institucionalnih investitora jeste osnov stabilnije traznje za lokalnim
instrumentima duga na duzi rok. Postojanje ovakvih ucesnika na trzistu smanjilo
bi i jaku zavisnost privrede od stranih investicija. Usled nedovoljne razvijenosti
domacdeg trzista kapitala, i udeo stranih investitora koji direktno ulazu u lokalne
instrumente nije veliki. Ove institucije zahtevaju raznovrsnost instrumenata za
potrebe diversifikacije portfelja i jasna zakonska reSenja kojima se definiSe nac¢in
ulaska i izlaska sa trzista.

Uporedo sa naporima za stabilizaciju monetarnih okolnosti i teznje ka balansi-
ranom budzetu, neophodno je stimulisati ulaganje u domace instrumente kroz
pozitivne korekcije poreskih nameta ostvarenih prihoda i kapitalnih dobitaka od
ovih investicija, kao 1 korekcije obaveznih rezervi za banke.

Ulaganja u domace penzijske i investicione fondove se vrse u dinarima. Zakonski
su definisana ogranicenja fondova za ulaganja u aktivu u stranoj valuti, tako da se
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najveci deo sredstava usmerava na lokalne finansijske instrumente i potencijalno
sa rastom ovih investitora jaca traznja za lokalnom aktivom. Zakonski je potreb-
no dodatno podrzati ovaj proces, stimulativnim merama za ulaganje u dinarima.
Takve mere bi mogle podrazumevati oslobadanja od placanja poreza na ostvare-
nu kapitalnu dobit od ulaganja. Ove i druge mere bi podstakle dodatna ulaganja
u domace instrumente i diversifikaciju ponudene aktive.

Sama struktura instrumenata bi trebalo da ukljuéi i pojavu novih instrumenata
trziSta novca i porast depozita u dinarima. To obuhvata i paralelni razvoj dugo-
ro¢nijih instrumenata — pre svega obveznica drzave, pa potom i korporativnih i
municipalnih instrumenata. Kada se posmatra struktura trzista, potrebno je te-
ziti uspostavljanju balansa izmedu bankarskih kredita i vlasnickih instrumenata
sa jedne strane i razvijenog segmenta dugovnih hartija od vrednosti, sa druge
strane. Cilj jeste poveéanje broja raspolozivih instrumenata za ulaganje i trgovi-
nu, kao i uvecanje transparentnosti kroz centralizovano izvestavanje o izvrSenim
transakcijama.

Ponuda

Kod razvoja ponude drzavnih dugovnih instrumenata, akcenat se stavlja na jasne
ciljeve emisije, projekciju drzavnih potreba za likvidnoscu i kreaciju sigurnih
kanala distribucije (aukcija, sindikacija, sistem primarnih dilera) koji snizavaju
transakcione troskove. Ro¢nost instrumenata se postepeno povecava, i kroz stan-
dardizaciju se formira kriva prinosa drzavnih hartija. Ceo proces emisije 1 trgo-
vanja rezultira predvidivim i transparentnim upravljanjem dugom, sa unapred
najavljivanim aukcijama i izveStavanjem o rezultatima trgovanja.

Trenutno, od dugovnih hartija drzave, na lokalnom trzistu se emituju zapisi tre-
zora. Investitori mogu da investiraju raspolozivi kapital u zapise trezora koji se
emituju na rok od 3 i 6 meseci. Postupak trgovanja se odvija na periodi¢nim
aukcijama saglasno unapred odredenom kalendaru putem platforme za trgova-
nje u okviru Centralnog registra. Prosecna ponderisana kamatna stopa na zapise
trezora Ministarstva finansija iznosila je u septembru 2008. godine 4,95%, §to je
znatno nizi nivo u odnosu na kamatne stope na blagajnicke zapise NBS i samu
referentnu kamatnu stopu od 17,75%. Da bi nove drzavne obveznice bile konku-
rentne, kamatne stope se u poc¢etku moraju kao repera drzati referentne kamatne
stope NBS.

Republika Srbija emitovala je 2002. godine i obveznice za izmirenje obaveza
po osnovu stare devizne Stednje. Obim emitovanih obveznica je 4,2 milijarde
evra, koliko iznosi unutrasnji dug prema vlasnicima devizne Stednje. Obveznice
su podeljene na serije koje dospevaju u periodu od 2002-2016. godine. Vlasnici
obveznica mogu da ih upotrebe pri otplati akcija iz procesa svojinske transforma-
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cije, kupovini preduzeca putem aukcijske privatizacije, kao zalogu za kredit kod
poslovnih banaka, kod placanja poreza. Kompletan postupak kliringa i saldiranja
obavlja se u evrima.

Ponuda novih instrumenata u dinarima ima smisla u lokalnim okolnostima, s ob-
zirom na nivo fiskalnog deficita i njegove prognoze za budu¢i period. Emisija ob-
veznica bi predstavljala efikasan nacin prikupljanja sredstava za finansiranje tog
deficita. U situacijama kada je budZzet balansiran ili u suficitu, emisija obveznica
drzave nije suviSan potez, jer kreira osnovu za emisiju ostalih korporativnih i
municipalnih dugovnih instrumenata. Prihodi od emitovanih sredstava u sluc¢aju
suficita budzeta bi se mogli koristiti za isplate penzija zaposlenih u drzavnoj ad-
ministraciji ili za isplatu oStec¢enih lica u procesu restitucije imovinskih prava.

Izgradnja domaceg trzista dugovnih hartija od vrednosti pomaze ublazavanje do-
macih i medunarodnih finansijskih Sokova, omogucéavaju¢i emitentima domace
izvore finansiranja, $to je posebno vazno u periodu globalne finansijske nestabil-
nosti, kada je tesko i1 skupo do¢i do inostranih finansijskih sredstava.

Primarno trziSte - emisija instrumenata

Emisija dugoro¢nih drzavnih hartija od vrednosti bi trebalo da se vrsi preko tre-
zora Ministarstva finansija, znaci centralizovano, uz aktivnu podrsku drugih re-
gulatornih tela, kako bi se izgradilo poverenje investitora u proces i instrumente.
Pravila trgovanja i izveStavanja treba da budu jasno i nedvosmisleno dostupna
javnosti. Emisija se vr$i mehanizmom aukcije i/ili sindikacije. Aukcija po metodu
prosecne cene jeste vec prisutno reSenje, ali se akcenat tada stavlja na jedinstven
proces kod koga se trgovanje odvija u jednoj fazi kako ne bi bilo favorizovanja
ucesnika i mogucih zloupotreba.

Bilo bi pozeljno da se javno objave procenjene vrednosti za emisije u posmatra-
noj godini u skladu sa budZetskim potrebama. To bi podiglo poverenje javnosti u
fiskalni sistem. Precizno zakazivanje aukcija je moguce u nesto kra¢im rokovi-
ma. Pouceni inostranim iskustvima to je moguce Ciniti do 30 dana pre konkret-
nog trgovanja. Zakazane aukcije ne bi trebalo otkazivati kako se ne bi narusilo
uspostavljeno poverenje investicione javnosti.

Kratkoro¢ni instrumenti mogu biti emitovani istovremeno od strane Ministar-
stva finansija i Narodne banke Srbije, pri Cemu se ovde misli na drzavne zapise
trezora i blagajnicke zapise centralne banke. Bitno je da se jasno definiSe namena
emitovanih instrumenata i da se ro¢nosti ne poklapaju izmedu institucija, osim
ako to nije neophodno za realizaciju postavljenih ciljeva pred konkretnu institu-
ciju.
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Izgradnja krive prinosa tece postepeno. Potrebno je vreme da bi se izgradila do-
maca investiciona klima i traznja za ovim instrumentima. Inicijalno, vece po-
verenje 1 nizi zahtevani prinosi ¢e se svakako vezivati za obveznice krac¢eg roka
dospeca. Tek kada obim ovih emisija bude bio dovoljno znacajan da podstakne
aktivno trgovanje i likvidnost sekundarnog trzista, moze se preci na emisiju in-
strumenata duze ro¢nosti. Pri tome je vazno, voditi racuna da ponuda instrume-
nata odgovara traznji.

Kako su drzavne hartije osnova za emisiju ostalih duznickih instrumenata, one
bi trebalo da nose najvise cene i najnize prinose. Od likvidnosti trzista ovih in-
strumenata zavisi i likvidnost trzista buduc¢ih korporativnih instrumenata.

Definisanje kamatnih stopa i problem inflacije

Jedan od najvaznijih zahteva kod emitovanja drzavnih obveznica jeste i defini-
sanje kamatne stope koju ¢e ovi instrumenti nositi. Zemlje koje se karakteriSu
nestabilnim uslovima u oblasti kamatnih stopa i deviznog kursa, emituju obve-
znice po varijabilnoj kamatnoj stopi. Zemlje u Centralnoj Evropi i Aziji emituju
vecinom instrumente sa fiksnim stopama. Iskustvo Perua, za koga je specifi¢an
visok nivo dolarizacije, jeste indeksacija deviznim kursom. Zemlje koje kao mo-
netarnu strategiju primenjuju ciljanje inflacije, indeksiranje vrse inflacijom (npr.
Cile i Izrael). Ipak, ove zemlje zbog zahteva investitora ve¢inom prelaze na fik-
sne stope.

Smanjenje inflacije jeste jedan od preduslova za izgradnju poverenja investitora
u duze rokove dospeca obveznica. Razvoj takvih instrumenata bi imao pozitivne
efekte i kod sprovodenja procesa sterilizacije priliva inostranog kapitala.

Moguce resenje problema inflacije je i emisija indeksiranih obveznica po ugledu
na americke TIPS. Sustina instrumenta bi se ogledala u polugodisnjem indek-
siranju nominalne vrednosti duga, koja bi se potom primenjivala kod obracuna
vrednosti kupona za posmatrani period. Indeksiranje u lokalnim uslovima bi mo-
glo biti vr$eno pra¢enjem promene vrednosti indeksa cena na malo. Za efikasnu
primenu ovog instrumenta veoma su vazna ocekivanja i prognoze o buduc¢em
kretanju inflacije, jer upotreba instrumenta se obesmisljava u uslovima izrazi-
to rastuce inflacije. Takode, vazno je utvrditi stepen medunarodne uporedivosti
odabranog indeksa kako bi se sa razvojem ovakvih instrumenata priblizili zahte-
vima harmonizacije na evropskom finansijskom trzistu.

Poreski tretman

Porez na kapitalnu dobit se obracunava na razliku izmedu prodajne i nabavne
cene hartije od vrednosti uvecane za rast inflacije, i na razliku izmedu ulozenog
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i dobijenog novca od Stednje u bankama ili fondovima. Taj porez se ne naplacuje
samo na dinarsku i deviznu $tednju, nego i na zaradu od prodaje obveznica stare
devizne Stednje, Stednih zapisa NBS i drzavnih zapisa. Porez na kapitalnu dobit
placaju i preduzeca i gradani koji trguju hartijama od vrednosti, s tom razlikom
Sto je za gradane poreska stopa 20%, a za preduzeca 10%.

U sklopu predlozenih izmena poreskih propisa u Srbiji, predlozeno je da se sma-
nji poreska stopa i izjednaci za sve obveznike na nivou od 10% i pojednostavi na-
plata poreza, a da se istovremeno ne ugroze prihodi drzave iz tog izvora. Srbija je
jedna od malobrojnih zemalja u okruzenju u kojoj se na prodaju hartija od vred-
nosti placa porez na kapitalnu dobit, a ¢ak i u drzavama u kojima se ovaj porez jos
uvek primenjuje, poreska stopa je znatno niza. Ve¢ nekoliko puta je najavljivano
od strane Vlade Srbije da ¢e biti ukinut porez na kapitalnu dobit, kako bi se pod-
staklo investiranje i razvoj finansijskog trzista, ali do sada se to nije desilo.

Potrebno je izjednaciti i tretman inostranih i domacih investitora u ovoj oblasti,
nametanjem obaveze nerezidentima da i oni placaju porez na kapitalnu dobit od
prodaje domacih hartija od vrednosti drugim stranim investitorima. To bi do-
nekle umanjilo spekulativne kupo-prodaje domacih hartija, uvecavajuci ujedno
prihode drzave.

Slede¢i bitan predlog jeste i oslobadanje ili olaksSice kod pla¢anja poreza na kapi-
talnu dobit investitora u privatne dobrovoljne penzijske fondove. Povecana ulaga-
nja u ove fondove direktno smanjuju optere¢enje drzavnog budzeta.

Verujemo da bi najefikasnije reSenje bilo ukidanje poreza na kapitalnu dobit reali-
zovanu trgovanjem dinarskim duznickim hartijama od vrednosti. Trgovanje har-
tijama od vrednosti denominovanim u stranim valutama bi trebalo oporezovati,
kako bi se podstaklo ulaganje u domace instrumente, koji su osnova finansijske
stabilnosti na duzi rok. Iako ovo moze delovati kao skupa alternativa, dugorocne
koristi u vidu redukcije troskova i finansijske stabilnosti su skoro izvesne.

Sekundarno trziste

Na razvoju sekundarnog trzista dugovnih drZavnih hartija rade udruzeno Mini-
starstvo finansija, centralna banka i ostali regulatori u finansijskom sektoru, pa i
buducdi trzisni ucesnici. Napor se ulaze u izgradnju kodeksa ponasanja i evoluciju
same prakse i sistema trgovanja. Razvoj trziSta na dugi rok podrazumeva ade-
kvatan poreski tretman i uklanjanje suvisnih zakonskih nedostataka koji ograni-
Cavaju trgovanje. Bitno je eliminisati moguénost koruptivnih akcija i zloupotreba
adekvatnim sistemom izveStavanja i supervizije.

7 Zakon o porezu na dohodak gradana, Sl. glasnik RS, br. 24/2001, 80/2002, 135/2004,
62/2006 1 65/2006.
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Centralna banka ima krucijalnu ulogu u ¢itavom procesu, jer upravo njenim na-
¢inom vodenja monetarne politike se oblikuje i poverenje trzisnih ucesnika i vo-
lja da trguju i dugovnim instrumentima drzave. Ukljucivanje drzavnih hartija
od vrednosti u operacije na otvorenom trzistu jeste joS jedan moguci, indirektni,
nacin podrske razvoju i dugorocnom odrzanju sekundarnog trzista ovih hartija.

Centralizovana emisija instrumenata ne znaci i centralizovano sekundarno trzi-
ste. Cak je poZeljno da se sekundarni promet ovih instrumenata vrsi na vise fron-
tova, uz preporuku da to ve¢inom bude vanberzanski promet. Promet na berzi dr-
zavnih hartija od vrednosti je u nacelu skuplja varijanta zbog visih transakcionih
troskova. U praksi se pokazalo, da trgovanje preko market-mejker sistema jeste
efikasniji sistem za duznicke instrumente zbog potencijalne veli¢ine pojedinac-
nih naloga i Ceste potrebe za direktnom komunikacijom sa klijentima. Vanber-
zansko trgovanje i funkcija kreatora trzista podstice likvidnost ovoga segmenta
trziSta, Sto se u praksi moze uociti kroz uske kupo-prodajne spredove. Ono Sto
je, svakako, vazno, jeste centralizovano izvestavanje o svim realizovanim tran-
sakcijama. To znaci da bi svi u€esnici u trgovanju, imali obavezu dostavljanja
podataka u definisanom roku nakon realizovanih transakcija, telu nadleznom za
izvestavanje. To inicijalno moZze biti Ministarstvo finansija ili centralna banka.
Efikasan sistem kliringa i poravnanja minimizira transakcione tro$kove i po-
jeftinjuje zaduzivanje drzave. Takav pristup povecava transparentnost procesa i
njegovu efikasnost.

Zakljucéak

Predlozene smernice za razvoj domaceg trziSta dugovnih drzavnih hartija od
vrednosti jesu moguca vodilja za formulisanje i realizaciju konkretne strategije.
Kalibriranje sledi u postupku implementacije. Svakako, akcenat je na izgradnji
stabilnih osnova za razvoj ovoga segmenta finansijskog trzista ve¢ sada, u kri-
znom periodu, kako bi se efikasna implementacija i finalizacija procesa izvrsila
u trenutku stabilizacije globalnih i lokalnih finansijskih okolnosti.
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SPOLJNOTRGOVINSKA POLITIKA SRBIJE
U USLOVIMA KRIZE NA
FINANSIJSKOM TRZISTU

»Panika ne razara kapital:
ona samo pokazuje u

kom stepenu je on ranije
razoren loSim plasmanom u
neproduktivne aktivnosti.“
DzZon Stjuart Mil (1867)

Apstrakt

U ovom ¢lanku razmatramo uticaj krize sa globalnog finansijskog trzista na ra-
njivu srpsku ekonomiju. Pokusavamo da sagledamo prave uzroke krize, reago-
vanja kljucnih aktera na svetskom trZistu na prve znake upozorenja sa Vol Strita
i da ukazemo na neke od empirijskih modela koji su definisali indikatore kriznih
poremecaja. Kao i svaka kriza, i ova je pocela gubitkom poverenja jednog broja
investitora, odlivom kapitala, sto je uslovilo realnu deprecijaciju valute, pogor-
Sanje bilansnih pozicija banaka i kompanija, smanjenje investicija i proizvodnje,
i dalje jacanje nepoverenja. Deprecijacija valute povecava konkurentnost izvoza
na inostranim trzistima, ali sa druge strane, utice i na povecanje realne vredno-
sti duga u inostranoj valuti.

Definicija kursa dinara

Kurs dinara nije elementarna nepogoda, ve¢ integral svih ¢injenja i necinjenja
Narodne banke Srbije (NBS).! U njegovoj vrednosti kumulirana su sva dostignu-
¢a, ali 1 svi promasaji i zablude ekonomske politike, ne samo monetarne.

Najcesce NBS, polemisuci sa Vladom, saopsStava da se vrednost dinara odreduje
na trzistu i da NBS ,,ne moze i ne¢e da ide protiv trziSnih tendencija”. Drzava
je dozvolila bankama da u Srbiji pretezno posluju u stranoj valuti. Tako je i ofi-
cijelno uspostavljen dvovalutni monetarni sistem. Vazan instrument monetarne

* Ekonomski fakultet, Kragujevac.
' Nebojsa Kati¢, Feti§ deviznog trzista, Politika, 29.avgust 2006.
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politike — kamatnu stopu — dominantno odreduju poslovne banke, a ne NBS, jer
ona nije emisiona banka za evro.

Logika trziSta poc¢iva ne samo na ponudi i traznji, ve¢ i na anticipiranju i uprav-
ljanju rizikom. Kada banka odobri klijentu kredit ¢ija se veli¢ina menja sa prome-
nom kursa dinara, on ne moze da zna koliko ¢e biti njegovo stvarno zaduzenje.
Kako duznik ne moze da kalkuliSe rizik pada dinara, neopreznije se zaduzuje. Na
ovaj nacin se direktno podstic¢e kreditna ekspanzija, a time 1 pritisak na cene.

Kursni rizici su uvek vezani za poslovanje sa inostranstvom. Kako gradani zive,
zaraduju i troSe dinare u Srbiji, ne bi trebalo da bude razloga da oni prihvataju
valutni rizik. Ako se banci regulativom omoguc¢i da sopstveni rizik prevali na
duznika, ona moze neograniceno da se zaduzuje u inostranstvu i trziSte zatrpava
devizama, ¢ime se besmisleno jaca dinar i razara konstrukcija platnog bilansa, a
da pri tome ni Bela Balas, ni Pol Samjuelson nisu krivi.?

U meni, §to na probleme u medunarodnoj ekonomiji gledam kao vizantijska iko-
na, da ne kazem, kao Srbija i Crna Gora, zebnja se rasklopi kao nemacki ligen-
Stul, kad vidim na staklu menjacnica veliki raspon u prodajnom i kupovnom
kursu evro—dinar i dolar—dinar.? A kad pro¢itam i natpis: za vece kolicine — cena
po dogovoru, zastanu mi i srce i dah, i stvarno me je strah. I niSta tu ne pomaze:
ni znanje da svaka kriza traje 40, maksimum 80 dana, ni poznavanje dogovore-
nih granica targetiranja, ni Tejlorovog pravila®, ni FiSerovog efekta’. Poznavanje
svih vazecih lema i teorema i razmisljanje o tome $ta se krije iza poslednjih Sest
neotkrivenih puzli globalne ekonomije, ne pomaze, kada vam je u uSima huk
rusenja biblioteke na Kosanci¢a vencu.

TrziSte kapitala u Srbiji je plitko i u povlacenju. Trziste kapitala u Crnoj Gori je
duboko i u povlacenju. Dinar je ogledalo vrednosti srpske ekonomije.

Srbija na dnu

Performanse srpske privrede su daleko ispod njenog prose¢nog nivoa, a struk-
tura izvozne ponude ne odgovara strukturi uvozne traznje, glavnog spoljnotr-
govinskog partnera, Evropske unije. U uvozu dominiraju: nafta, prirodni gas,

2 Hipoteza Balassa — Samuelson: pogledati u Balazs,2002.
3 Raspon u bankama je i ve¢i od onog u menja¢nicama.

4 Marrewijk (2007), p. 575.

5 Krugman & Obstfeld (2009), p.417-419.

¢ Kosan¢i¢ Ivan i Toplica Milan su samo rekli: ,, ...da se svi mi u so pretvorimo, ne bi
Turkam, rucak osolili”. Toliko su imali oko sokolovo da su sagledali glavni zdravst-
veni problem savremene Turske.
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plinsko ulje, lekovi, tj. proizvodi koji nemaju domace supstitute, ili za kojima
je elasti¢nost traznje mala (automobili), a lista proizvoda koji se izvoze deluje
obeshrabrujuce: toplo valjani limovi, Secer, hula-hop ¢arape. Spoljnoekonomska
ravnoteza je narusena, jer ne moze da se zasniva na neregularnim prihodima od
doznaka nasih radnika u inostranstvu i prihoda od privatizacije. Ovako sumornu
sliku deficita srpskog bilansa teku¢ih transakcija nimalo ne popravlja nepovoljna
struktura stranih direktnih investicija koje uglavnom zavrSavaju u oblasti ban-
karstva i trgovine i to u toj razmeri da na kratak rok izazivaju snaznu apresija-
ciju dinara. Monetarna politika je isklju¢ivo koncentrisana na kontrolu inflacije.
Regionalna i industrijska politika ne postoje. U ,,rastimovanom institucionalnom
ambijentu™’, sa niskim Zivotnim standardom koji je 2007. godine, meren bruto
domacim proizvodom (engleski akronim GDP) korigovanim indeksom potrosac-
ke mo¢i, iznosio svega 37% zivotnog standarda EU27, sa permanentnim rastom
spoljnog duga koji se priblizava granici tolerancije (0,60 GDP) i alarmantnim de-
ficitom bilansa tekuéih transakcija (0,17 GDP)?, Srbija ¢eka talas kriznog udara sa
svetskog trzista. Srbija nije iskoristila magi¢ni investicioni bum poslednje dece-
nije XX veka i Il milenijuma, ali je zato tu da podeli posledice krize. Te famozne
2000. godine, koja je mozda oznacila pocetak novog veka, ali svakako ne novog
milenijuma, svecano je pukao tehnoloski balon na kome se zasnivao dotadasnji
razvoj globalne ekonomije, pukao je i Spekulativni balon na trzistu kapitala.

Kriza je pocela. Portfolio investicije u kratkom roku su veoma rizi¢ne. Grade-
vinarstvo i nekretnine dugoro¢no imaju ispotprosecne stope prinosa. Usporen je
priliv stranog kapitala. U fokusu stranih investitora optere¢enih brzim povraca-
jem ulozenog kapitala, je samo cash flow.

Privreda sa kasnjenjem u tranziciji je veoma ranjiva na eksterne Sokove kao §to
su skok cena energenata i rast kamata. Moguénost lakog ulaska stranih banaka na
trziSte znacajno povecava stabilnost lokalne privrede kroz ublazavanje lokalnih
Sokova u traznji, ali doprinosi prenosu i pojac¢avanju uticaja inostranih Sokova.

Srbija nema samo ekonomske, ili samo spoljnoekonomske probleme. Srbija umi-
re, demografski. Prirodni prirastaj je negativan. Svake godine Srbija izgubi je-
dan grad veli¢ine Gornjeg Milanovca.” A samo pre 175 godina, u vreme koje je
prethodilo prvom velikom talasu globalizacije u novoj istoriji (1870-1914), kada
je prestonica Srbije, koja je i kolevka srpskog Univerziteta, bila u centru, a ne na
granic¢noj karauli, Srbija je imala najvisi prirodni prirastaj u Evropi (oko 14 pro-
mila). U Srbiji ne postoji ekonomski motivisana imigracija.

7 Puricin (2008), str.28.
8 TIsto, str. 37.
° Isto, str. 39.
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Siromasna Srbija, ima svoje bogatase koji ekstraprofit nisu zaradili na globalnom
finansijskom trziStu, ve¢ na domacem.

Uzroci globalne ekonomske krize

Osnovu regulacije finansijskog trzista ¢ini dokument Basel II koji je 2003.godine
znacajno izmenjen. U slucaju recesije preporucuje se smanjenje zaduzivanja i
povecanje zaduzivanja u fazi buma.

Kriza je pocela na americkom trziStu hipotekarnih kredita. Pod lupu su dospele
obveznice obezbedene hipotekama, sa visokim kreditnim rejtingom, u koje su
investirale ne samo mnoge banke, ve¢ i penzioni fondovi. Izostanak sustinske
analize rizi¢nosti nekog klijenta, doveo je do najjace finansijske krize u SAD
od Drugog svetskog rata.'” Kreditne agencije su prenebregle osnovnu logiku da
velika grupa duznika, bez obzira na to kako se razvrstava u podskupove i kakvi
se kolaterali obezbede, ne moze da sa¢ini podskup kreditno sposobnih. Peta po
veliini investiciona banka na Vol Stritu, koja obezbeduje naplatu rizi¢nih po-
trazivanja i preuzima kamatni rizik, bankrotirala je i ugrozila Citav americki
finansijski sistem. Da bi predupredila domino efekat i bankrotstvo veceg broja
banaka, drzava je reagovala, Federalne rezerve su dale garancije od 30 milijardi
dolara za preuzimanje ove banke od strane JP Morgan banke. Jedna od najvecih
engleskih banaka je bankrotirala, jer su u nastupu panike, njene StediSe povukle
depozite, iako ova banka nije imala rizicne obveznice. Najveca Svajcarska banka
UBS i Meri Lin¢ su ostale bez skoro celokupnog kapitala i morale su da dozvole
bliskoisto¢nim, ruskim, indijskim i kineskim drzavnim fondovima da ih dokapi-
talizuju ogromnim svotama.'

Promene vrednosti aktiva koje se koriste kao obezbedenje od rizika (kolaterali)
mogu dovesti do znacajnih promena u kreditnoj aktivnosti. Odgovornost super-
vizora se sastoji u tome da pronadu mehanizam koji ¢e naterati manje oprezne
bankare da ne srljaju u nenaplative kredite pod izgovorom posedovanja dobrog
kolaterala.

Gracijela Kaminski i Karmen Reinhart'? su ukazale na to da problemi u ban-
karskom sektoru najces¢e prethode platnobilansnim krizama, a platno-bilansne
krize produbljuju bankarske krize aktivirajuci zacarani krug. Rast mese¢ne real-

10 Uzrok gubitka od 5milijardi dolara, koji je doveo do kraha investicionog fonda ¢iji je
jedan od osnivaca bio i slavni nobelovac Myron Scholes, 1998.godine, je bila pogresna
ocena rizika ruskih drzavnih obveznica. Uprkos azijskoj finansijskoj krizi, ogromnim
fiskalnim deficitima, ruske drzavne obveznice nisu bile rizicne.

I Kokotovi¢ & Cupié¢ (2008), str. 94.
12 Kaminsky, Graciela & M. Carmen Reinghart,1996.
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ne depozitne kamatne stope najprecizniji je i najpouzdaniji indikator platno-bi-
lanske i bankarske krize. Veéina istrazivaca koji proucavaju cikluse u globalnoj
ekonomiji, ukazuje na to da je verovatnoca valutne krize vecéa ukoliko je rast
domacih kredita visok, realni devizni kurs precenjen u odnosu na trend i ucesce
M2 u odnosu na rezerve visoko."

Finansijska liberalizacija naj¢esce prethodi svemu tome. Kriza nastaje kada pri-
vreda ude u recesiju posle produzenog perioda ekonomskog rasta pokrenutog
kreditima, prilivima kapitala iz inostranstva, paralelno sa precenjenom valutom.
U pocetku se ¢ini da je kriza haos, a ona je samo proces uspostavljanja reda.
Obicno kratko traje i stvara preduslove za novi uspon.

Ukoliko je nemoguce obezbediti adekvatnu procenu rizika, potrebno je pove-
obveznice. Povecanje transparentnosti i frekvencije objavljivanja rezultata po-
slovanja kompanija, omogucuje bankama kvalitetnije podatke za ocenu kreditne
sposobnosti komitenata, ¢ime se umanjuje oslanjanje na kolaterale kao osnovu za
donosenje odluke o kreditiranju.

Kriza je ve¢ zahvatila automobilsku industriju. Za razliku od krize pocetkom
’80-ih godina, koja je usledila, kao i ovoga puta, posle visestrukog povecanja
cene nafte, i kada je pomo¢ od drzave trazio samo Krajsler, 2008. godine sve tri
americke najvece kompanije i DZeneral motors 1 Ford 1 Krajsler, apeluju za po-
mo¢. Da berzanska i1 bankarska kriza ve¢ nije pocela, drzava bi mogla i da ih od-
bije, jer kompanije se jednostavno nisu prilagodile zahtevima i traznji globalnih
potrosaca. Drzava nije duzna da preuzima komercijalni rizik koji je stvar kompa-
nijskog menadzmenta. Kad god bi Kongres doneo odluku da se smanji potrosnja
nafte, veli¢ina automobila i pobolj$a kvalitet, Japanci bi, posle prvih saopstenja,
tréali kod svojih inzinjera sa nalogom da kvalitet automobila poboljSaju iznad
zahtevanog standarda, a Amerikanci bi trcéali kod advokata da zaustave Zakon.
U krizi su danas i jedni i drugi, iz razli¢itih razloga. Ali, glasine sa Vol Strita su
takve, da je drzava, kolevka liberalnog kapitalizma, morala da prisko¢i u pomo¢
i najve¢im privatnim bankama i kompanijama. Drzavne obveznice ¢e morati da
budu pretvorene u deonice, ali menadzment odgovoran za krizu, mora da ode.

I jo$ jedan apsurd savremene globalne ekonomije: ¢ak i kad su SAD u krizi, i
kad je realna kamatna stopa samo 1%, kapital ponovo ide ka Americi, jer joj svet
izgleda jos uvek slepo veruje. Srbija nije kupovala bankarske derivate. Nije bila
ukljucena u velike finansijske tokove koji su uveli Vol Strit u probleme. Srbija je
jedna od &etiri evropska proizvodaca zlata (Francuska, Spanija, Svedska, Srbija),
ali od ukupnih deviznih rezervi Narodne banke, koje su u avgustu iznosile 9,5
milijardi evra, samo je 2,5% u zlatu. U krizama ovakvih razmera, zlatu se uvek

1 Berg & Pattillo (1999), p. 128.
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pribegava. Cak je i MMF u maju 2008. godine prodao 403,3 t zlata iz svojih
rezervi, §to ¢ini 12% njegovih ukupnih zlatnih rezervi, tada vrednih oko 11 mi-
lijardi dolara. Zlato koje je unela Privilegovana narodna banka Kraljevine Srbije
u novu Narodnu banku Kraljevine SHS po osnovu upla¢enog kapitala i podloge
(21t zlata) kao i zlato proizvedeno u rudnicima u Srbiji (oko 53,5 t), znatno je pre-
masivalo koli¢inu koja je bila blokirana kod BIS-a u Bazelu."* Posle oktobarskih
promena u Srbiji, 2000. godine, nadlezni su tvrdili da u Bazelu nema srpskog
zlata sa srpskim zigom. Srpske zlatne poluge su se rasule po svetu koji sada drma
kriza.

Ni naftna kriza 2007. nije ista kao 1974/75. 1 1981. Cena nafte 2008. godine je van
svake logike. Pre tri decenije, kriza je bila prouzrokovana skokom cene nafte,
koja je bila rezultat ogranicenja proizvodnje od strane zemalja ¢lanica OPEC.
Ovoga puta, nije bilo uzroka na strani ponude i traznje za naftom. Basnoslovna
kladionica hedz-fondova na globalnom trzistu sirovina, doprinela je sadasnjem
koSmaru na berzama. Problem su bili veliki deficiti, budzetski i trgovinski SAD,
Sto je uticalo na realnu deprecijaciju dolara u nedopustivo dugom roku. Postalo je
ocigledno da na globalnom trzistu ne postoji adekvatna finansijska regulacija.

Amerika je pocCela kao bajka hrabrosti i morala, kao zemlja novih ljudi, zemlja
osigurane demokratije. Sada, kada je globalna ekspanzija americke mo¢i neo-
cekivano postala prepreka za uspeh americke spoljne politike, kad su se zatresli
zidovi njujorske robne i efektne berze, sve to vise 1i¢i na obicnu pricu koja opo-
minje.

Kineski doprinos nastanku i razreSenju krize
na Vol Stritu

Kina je svoj fenomenalan rast zasnivala na izvozu koji je podstaknut potcenjenom
domacom valutom i brilijantno iskoristila slobodan pristup trzistu koji je odobri-
la Svetska trgovinska organizacija (STO), uz blagoslov SAD, Japana i Evropske
unije (EU). Uprkos pritisku Vasingtona i ogromnom deviznom prilivu, Kina drzi
fiksni kurs juana i uporno, kao svojevremeno Nemacka i Japan, odoleva zahte-
vima da svoju valutu revalvira. Priznaju¢i da je ostvarila ogroman ekstraprofit
legitimnom eksploatacijom globalnog robnog trzista, izvozom robe po standardu
koji je daleko ispod prose¢nog evropskog, pa ¢ak i ispod americ¢kog', Kina pri-
staje da sumu od 580 milijardi dolara na taj nacin steCenih,'® ulozi u reSavanje

4 Gde su srpske poluge?, Politika, 3.0ktobar 2008, str.15.
15 Po pravilima Medunarodne organizacije za standardizaciju — engleski akronim ISO.

1% Nijedna lema u teoriji medunarodne trgovine nije prekrSena, a kamoli HekSer-Olin-
Samjuelson- Stolperova (H-O-S) teorema!
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mnogobrojnih, nagomilanih, nacionalnih problema, na koje je upozorena vise
puta sa najviseg globalnog nivoa.

Nemacki odgovor na prvo zvono upozorenja sa Vol Strita

Najproduktivnije svetske privrede koriste devizni kurs kako bi stimulisale izvoz
i destimulisale uvoz. Devizni kurs je upotrebljiv instrument da se kratkoro¢no
postignu odredeni pozitivni efekti na bilans tekucih transakcija. Medutim, du-
goroc¢ni efekti ne mogu da budu ostvareni, ako nisu ispunjeni uslovi iz Marsal-
Lernerove teoreme.

Nemacki kancelar, Angela Merkel, u junu 2006. godine je optuzena od strane
opozicije u Nemackoj ,,za katastrofalne izjave o sopstvenoj zemlji i njenom ban-
krotu”. Angela Merkel je priznala da su to mozda (pre)jake reci, ali nije odustala
od metafore koja je uskovitlala politicke strasti: da je Nemacka ,,slucaj za sana-
ciju”. Opozicija je optuzila Kancelara da je izjavom o Nemackoj pred bankrot-
stvom nanela Stetu sopstvenoj zemlji, koja je pored ostalog, svetski Sampion u
izvozu. Kancelarka je samo dobila informacije 24 meseca pre nego $to ¢e se ogla-
siti zvona za uzbunu na Vol Stritu, da ¢e se Zid srusiti ako se ne preduzmu mere
regulacije globalnog finansijskog trzista. PliSane, koloristicke, buldozer i druge
sli¢ne revolucije, pokrenute padom Berlinskog zida, su moguée u doba hladnog
mira, ali pravom ratu prethodi kriza koja pocinje na Vol Stritu.

U Dojce banci su na prve znake krize na Vol Stritu, doneli odluku da se otpusti
900 najbolje placenih brokera na Njujorskom i Londonskom trzistu kapitala.

Odgovor Velike Britanije na prva upozorenja o
globalnoj krizi

Britanija je velika i bogata zemlja. Big Ben se na Londonskom trzistu, sa znakom
upozorenja kao i obi¢no, oglasio ranije. Engleska banka je preduzela sve raspolo-
zive mere zastite. Jedna banka je otisla pod stecaj, jer su u panici povuceni Stedni
ulozi, iako ona nije bila uklju¢ena, ¢ak ni preko derivata, u odobravanje rizi¢nih
zajmova. Nijedan bankarski sistem, ma kako konzervativan i savrSen bio, nije
imun na krizu, iako ju je ve¢ nekoliko puta preziveo.

Odgovor Japana na izazov globalne ekonomske krize

Japan je mala i bogata zemlja. Posle cunamija koji je zapljusnuo japansku oba-
lu, jer su neki od najbolje placenih brokera prekoracili ovlascéenja, isplivala je
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samo 7ojota i to ne samo zahvaljujuéi svojoj brilijantnoj izvoznoj i marketinskoj
strategiji, ve¢ i kobnoj greski u vezi sa procenom valutarnog rizika i deviznim
hedziranjem, top menadzmenta, glavnog Tojotinog uzora i konkurenta u Evropi,
Folksvagena.

Odgovor Rusije na izazov globalne ekonomske krize

Sva zvona upozorenja u moskovskom «zlatnom krugu» su se blagovremeno
oglasila, ¢ak i ona u Kremlju. Odgovor Moskve, uobicajen: Moskva suzama ne
veruje. Slavoluke ne gradi. Prijatelje doCekuje srda¢no. Neprijatelje: prazna. Ove
prve ispra¢a do aerodroma ili stanice, ove druge, do kuce. Azijska finansijska
kriza pogodila je rusko robno i finansijsko trziste — Zestoko. Pad svih indeksa je
bio enorman. Eventualno rusenje ,,Njujorskog zida”, u Moskvi ¢e se ¢uti samo
kao huk. Zrtava neée biti. Sklopljen je bilateralni ugovor sa Kinom o uzajamnom
plac¢anju u nacionalnim valutama.

Trilema Pola Krugmana povodom deviznog kursa

Nobelovu nagradu za ekonomiju 2008. godine dobio je Pol Krugman, pisac'’ be-
stselera Medunarodna ekonomija, za svoj doprinos u oblasti ekonomske geografije,
teorije lokacije, logike gravitacionog modela i primene ekonomske analize u re-
Savanju konkretnih problema u medunarodnoj ekonomiji. Pol Krugman je dodao
svoj dijamant u mozaik H-O-S teoreme. Pol Krugman nije dobio orden za hrabrost
zato $to je u Njujork Tajmsu ili Fajnensel Tajmsu, napisao da nesto nije u redu sa
aritmetikom'® budzeta koji predlaze Predsednik SAD, koji u tom trenutku ima po-
drsku 80% Amerikanaca i ,,mali” problem sa prebrojavanjem glasova na Floridi.
Milion americkih dolara u §vedskim krunama, dobio je za svoj doprinos teoriji me-
dunarodne ekonomije i globalne ekonomske politike, zbog toga $to je roden u pravo
vreme (1953), na pravom mestu (severna Amerika) i pod sre¢nom zvezdom."

Krugman ukazuje na tri cilja kreatora ekonomske politike u otvorenim ekono-
mijama: stabilnost deviznog kursa, autonomiju monetarne politike i slobodno
kretanje kapitala. Nazalost, samo dva od tri cilja su koegzistenta. Bilo koji rezim
deviznog kursa da se izabere, jedan od ciljeva, mora da se zrtvuje.

Svojim ¢injenjem i necinjenjem, Pol Krugman je pruzio priliku kolegama, profe-
sorima i istrazivacima, da ga hvale kako je odlican kolumnista, a novinarima da

17 Krugman & Obstfeld (2009), p.650.

8 Ne sa algebrom, logikom, analiti¢kom geometrijom, analizom.

19 «iz grumena velikoga lafu iza¢‘ trudno nije, u velikm narodima geniju se gnezdo vije,
but...» Vladika Petar Petrovi¢ Njegos (1847).
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dzentlmenski priznaju da je sjajan nau¢nik. Svejedno, on je pokusao da objasni
uzrok zbog koga 80 miliona Amerikanaca Zivi na prenaseljenoj isto¢noj obali,
uprkos svim lepotama ostalih delova SAD. Ukazao ja na to, da u medunarodnoj
ekonomiji postoje pisana i nepisana pravila koja se odnose na sve: robu, usluge i
radnu snagu.

Medunarodna migracija radne snage

Po nepisanim pravilima, radnici iz Afrike se naseljavaju na severu Nemacke i
severu Londona, iz Azije u dolini Rajne i Majne i istoénom Londonu, iz Srednje
i Juzne Evrope, na jugu Nemacke. Ilegalno rade u usluznom sektoru u zoni sive
ekonomije, u gradevinarstvu i obavljaju kuéne poslove.

Veliki broj ilegalnih radnika iz Srbije prispeo je u evropske zemlje *90-ih godina
(Britanija, Austrija, Rusija, Italija, Gr¢ka). Iseljavanje u Norvesku i Kanadu 90-
ih godina je bilo legalno.

London, poput svih svetskih metropola, deluje kao magnet koji u svoj smrtonosni
zagrljaj privlaci hiljade ljudi i Zena. Zvanicne procene broja ilegalnih radnika u Ve-
likoj Britaniji su od 310.000 do 570.000, ali nezvani¢no ih je ¢ak oko 870.000. Prin-
cip zvani¢nog Londona je da niko ko nema dozvolu boravka, ne moze da boravi u
Britaniji. Medutim, za deportaciju tolikog broja ljudi bilo bi potrebno 20 godina,
¢ak i pod uslovom da njihove zemlje hoc¢e da ih prihvate, i 4,7 milijardi funti.

Vise od polovine ilegalnih imigranata u SAD ¢ine doseljenici iz Meksika, koji
dolaze ,,trbuhom za kruhom”, a ne zbog rezimskih represalija.

Najveca mobilnost radne snage je u SAD, manja u EU i najmanja u Japanu.

Tranzicioni gubitnici u Jugoistoénoj Evropi

Tesko je bilo na muci *90-ih pobec¢i u sigurnost licemernog konformizma. Stras-
no je, kad 18 godina kasnije evropske birokrate odlucuju o kvalitetu naseg naru-
Senog i nesigurnog identiteta. To je obeshrabrenje napora da se ne$to promeni na
bolje, za buduca pokoljenja.

Vec¢ina mladih top menadzera neuspesnih javnih preduzeca veruje da su za sve
Sto su uradili zasluzili orden, a ne sramno razreSenje. Obicno stradaju u svojim
dzipovima, kojima ispijaju beogradske noci, na raskrsnici na kojoj se ukrsta-
ju dva glavna srpska tranziciona puta: jedan kojim jure dobitnici i drugi kojim
taljigaju tranzicioni gubitnici. Slab budZzetski nadzor i formalno uspostavljanje
revizorske sluzbe, omogucili su precutnu zaveru ujedinjenih partijskih birokra-
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tija koje parazitiraju na javnom dobru i dele dobit daleko od o¢iju javnosti usled
odsustva bilo kakvih kriterijuma za proveru efikasnosti javnih preduzeca. Oni
zasluzuju smenu ne zato $to su zeleli nesto da promene, ve¢ sasvim obrnuto, zato
Sto su zeleli da njima ostane sve isto, pa makar narodu bilo i jo$ gore.

Da ove 2008. godine, kada slavim dva srebrna i jedan zlatan jubilej, nije nepristoj-
no obogatiti se preko no¢i, u uslovima depresije koja je ve¢ punoletna®, otvorila
bih prvo malo, a posle srednje preduzece za izradu gradevinskih tabli, onih $to
informi$u javnost da je put u izgradnji, most u renoviranju, pruga u popravci...*!
Srpski nacionalni projekti nikad nisu docekivani s aplauzima i obilno zalivani
novcem. U uslovima visoke zaduZenosti i globalne ekonomske krize, investicije
u infrastrukturu je moguce finansirati iz koncesija i BOT aranzmana, a investici-
je u lokalnu infrastrukturu partnerstvom javnog i privatnog vlasnistva.

Od kada je osnovni izvozni proizvod SAD postala demokratija??, Srbija je demo-
kratiju uvezla. Ostalo je jo$ samo da narod u nju poveruje. Pod demokratijom se
podrazumeva Siri skup pravila koja svedoce o demokratskom uredenju drustva, a
ne banalna smenjivost vlasti na izborima. Ucenje ekonomije, kao i u¢enje demo-
kratije, (filozofije, politikologije) je nesto kao balet — nije dovoljno da podignete
ruku sa dva prsta (ili tri*®) visoko iznad glave da biste stajali na vrhovima prstiju.

20 Puricin (2008), str. 33
21 Dragoljub Zarkovié, Zrtve tranzicije — firmopisci o&aja, Politika, 1. septembar 2006.

2 Sto je dopustivo po novim pravilima GATS-a (engleska skracenica za Opsti spora-
zum o trgovini uslugama — jedan od rezultata Urugvajske runde pregovora u okviru
GATT-a).

Cetiri prsta okrenuta od sebe znace prodaju ugovora br.4 za Se¢er na Njujorskoj berzi,
Cetiri prsta ka sebi kupovinu istog tog ugovora. Ugovor je sklopljen kad se prodavac i
kupac pogledaju u o¢i. Moraju jos malo da se sacekaju berzanski izvestaji i kotacije.
I formalno potpisivanje papira. Isporuka robe sledi u ta¢no utvrdenom roku u zavi-
snosti od toga da li se radi o promptnom ili terminskom ugovoru. Uvek se roba ispo-
rucuje iz skladiSta koje je najblize ugovorenom mestu isporuke. Problem su opcioni
ugovori, $pekulacija koja prevazilazi potrebe hedziranja na realnom trzistu. To moze
da pokrene lavinu krize. Sta znaéi peti prst u oéaju tranzicionih gubitnika u Srbiji,
mozete da procitate u romanima srpskog pisca Miodraga Bulatovi¢a. Znacenje petog
prsta, okrenutog naniZe i navise, u rimskoj imperiji, je opsSte poznato, s tim $to se u
novijoj istoriji uzrokom propasti Rima ne smatra tesko¢a upravljanja periferijom. Rim
je propao, jer nije mogao da upravlja sobom! Odredbe rimskog prava jo$ uvek vaze i
postuju se i u Srbiji i u Evropskoj uniji. Cak i ako uhapsite pomo¢nika ministra srpske
prosvete, te odredbe i dalje vaze! Pravilo desne ruke, u ekonomiji oznac¢ava nacin
kordinacije fiskalne i monetarne politike da biste mogli da upravljate fleksibilnim
deviznim kursom u uslovima rasta produktivnosti i odredene donje i gornje granice
inflacije, kako bi bila uspostavljena platnobilansna ravnoteza i izbegnut moratorijum
pla¢anja (Kokotovi¢ & Cupié, 2008). Kaminsky, Graciela & M. Carmen Reinghart,
1996. Berg & Pattillo (1999), p. 128.

23
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Morate da savladate teoremu o opstoj ravnotezi (H-O-S) u uslovima asimetri¢no-
sti informacija, infatilnosti savetnika, lobiranja i moralnog hazarda.**

Zakljuéak

Dobitnici procesa ekonomske globalizacije su velike zemlje koje svoju konku-
rentsku prednost sticu na osnovu akumuliranog finansijskog kapitala, razvijenog
humanog kapitala i efikasnih institucija kontrole funkcionisanja trziSnog meha-
nizma. Koristi od globalizacije mogu imati i male privrede i drzave sa dobrom
konstelacijom geopolitickih faktora i faktora konkurentnosti, kao i adekvatnom
strategijom integracije (Finska i Slovenija, na primer).

Srbija je jedan od najvecih gubitnika globalizacije. Razlozi za to se mogu pronaci
delom u nerazumevanju geopolitickih trendova od strane domace politicke elite
na startu tranzicije 1989. godine, a delom u odlaganju integracije u Evropsku
uniju. Priznavanje Kosova, zapravo znaci marginalizaciju Srbije. Da bi prezivela
u kratkom i prosperirala u dugom roku, Srbiji je potrebna ekonomska podrska
Evropske unije.

Panic¢no reagovanje na krizu ne znaci njeno resenje ve¢ produbljavanje. U uslovi-
ma eksternih deficita i trajnog internog inflatornog pritiska, klju¢ za odrzavanje
makroekonomske stabilnosti je restriktivna fiskalna politika.

Javna preduzeca nisu feudalni posedi politickih stranaka. Njima treba da uprav-
ljaju profesionalni menadzerski timovi, ¢ija primanja zavise od ekonomskog us-
peha kompanija, a ne od zbira Cetiri prosecne plate. Odgovornost za neuspeh se
podrazumeva. Etika nije ekonomsko pitanje, ali motivacija top menadzmenta,
jeste. Privatizacija profita i socijalizacija gubitaka je nedopustiva. Adekvatno na-
gradivanje top menadzmenta i preuzimanje odgovornosti, prilagodena poreska
politika, omogucuju korelaciju izmedu privredne dobiti i drustvene koristi.

Srbija treba da bude konstituenta regiona, a ne rezidium interesa suseda.

2 Rivera-Batiz & Oliva (2003), p. 285, 358, 524.
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PSENICA KAO ROBNA MARKA SRBIJE I
IZVORI ALTERNATIVNE ENERGIJE

Apstrakt

U svetu se sve vise postavlja pitanje strateskog opredelenja proizvodnje osnovnih

proizvoda neophodnih u ljudskoj ishrani, medu kojima su najvazniji pSenica i
pirinac. Veé sada nedostaje oko 30% svetskih potreba za psenicom, jer se, pri-
blizno toliko odvaja za proizvodnju biodizela, goriva koje treba u znacajnoj meri
da zameni naftu. Sta vise, Brazil je kompletno zamenio naftu u svojoj potrosnji,
a to samo nagovestava da ce veci broj zemalja, koje imaju uslove, to isto uciniti
i da ce svet biti suocen sa krizom nedostatka osnovnih Zivotnih namirnica. Me-
dutim, u normative proizvodnje biodizela ulazi i veci deo ostalih poljoprivrednih
kultura od zZivotnog znacaja.

U tom kontekstu, odlucili smo se da kao izazov obavimo istrazivanje u pogledu
proizvodnje i potrosnje psenice, kako u svetu, tako i u Srbiji. Zbog toga se i dr-
Zava mora pojaviti kao partner, buduci da u svetu nije poznato da je neka drzava
zapoostavila stratesku proizvodnju pSenice, kao sto je slucaj kod nas. Racunice
pokazuju da se od prodaje hrane moze zaraditi preko 4 milijarde dolara, a da se
upotrebom biomase moze ekvivalentno ustedeti oko 2 miliona tona nafte. Od tog
iznosa sama pSenica bi donela oko 600 miliona dolara, po svim linijama prera-
de. Naime, proizvodni potencijali srpske poljoprivredno-prehrambene industrije
poslednjih godina korisc¢eni su sa samo 30—40%. Prema istraZivanjima, ocekuje
se da do 2012. godine poljoprivreda Srbije zadovolji u potpunosti domace potre-
be i ostvari znatne izvozne prihode.

1. Proizvodni potencijali pSenice u svetu i kod nas

Glavni faktori odlu¢ivanja o setvi pSenice u svetu su potrebe, cene i agrotehnicki
uslovi, kao i plodoredi koji su obavezni, ako se Zeli veéi prinos.

Strategija proizvodnje pSenice kao veoma vaznog poljoprivrednog proizvoda,
dugi niz godina bila je motivisana vise politiCkim, nego ekonomskim parametri-

* Univerzitet Megatrend, Beograd.
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ma. Jer, kako drugacije objasniti ¢injenicu da ve¢i deo Afrike i Azije ne podmi-
ruje potrebe za hranom, a Cesto se dogadalo da pSenica bude bacena u okean ili
more, da bi se zadrzala svetska cena koja odgovara najve¢im proizvoda¢ima. A
evo kako izgledaju osnovni pokazatelji proizvodnje i prinosa psenice u svetu:

Tabela 1: Proizvodnja i potrosnja pSenice u svetu 1999-2007.g.

. Povrsina . Proizvodnja| PotroSnja Prelgzne

Godina . Prinos (t/ha) . . zalihe
(mil. ha) (mil. tona) | (mil. tona) .

(mil. tona)
1999, 215,4 2,7 585,8 5851 208,5
2000. 217,6 2,7 581,5 584,2 205,8
2001 214,7 2,7 5811 585,3 201,6
2002. 214,6 2,6 568,4 603,8 166,3
2003. 209,5 2,6 554,4 588,4 132,3
2004, 217,7 2,9 626,9 608,7 150,4
2005. 218,4 2,8 621,7 624,4 147,6
20086. 211,9 2,8 593,6 617,2 1241
2007. 216,7 2,8 603,3 617,6 109,8

Izvor: Foreign Agricultural service — USDA.

Prema ovim podacima, indikativno je da je samo 1999. 1 2004. godine proizvod-
nja bila veca od potrosnje, a da su ostale godine bile ispod odredenih potreba. S
druge strane, prelazne zalihe pSenice iz godine u godinu belezile su pad, tako da
je 2007. godine bilo svega 109,8 miliona tona, $to je dovoljno za samo dva meseca
prehrane u svetskim relacijama. Zemlje kao $to su Eritreja, Niger, Kamori, Haiti
i Liberija, ve¢ trpe velike gubitke u ljudskim Zivotima zbog nedostatka hrane.
Uostalom, zalihe su glavni parametar potrebe za pSenicom, kao i parametar pro-
cene vaznosti zasejavanja povrsina u buduc¢im svetskim opredeljenjima, kao i
opredeljenjima Srbije.

Proizvodnja pSenice u Srbiji: U Srbiji (ranije Jugoslaviji), istrazivanja pokazuju
da se u prozvodnji pSenice postovao plodored, ali i da je primena agrotehnickih
mera bila odgovarajuc¢a. Ta tendencija se odrzala gotovo do danas. Zahvaljujuéi
vremenskim uslovima i semenskoj sorti, znatne koli¢ine su proizvedene, ali uz
manju upotrebu vestackih dubriva, na primer. U tom pogledu, znatno zaostajemo
za svetom, pa ¢ak i za nekim zemljama u okruzenju. *90-ih godina upotrebljavali
smo dubrivo u manjoj koli¢ini ¢ak i od Albanije, pretezno zbog visokih cena ve-
Stackog dubriva, kao glavnog faktora povecanih prinosa. Pre tridesetak godina,
kilogram pSenice bio je u paritetu za 4 kg dubriva, dok je sada obrnuti odnos.
Medutim, kada se primeni ,,ve$tak™ u dovoljnoj meri, prinosi su onda znatno bolji
i reSavaju problem ekonomije rada i proizvodnje ove plemenite ratarske kulture.
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Tabela 2: PovrSine, proizvodnja i prinos psenice u Srbiji 1998-2008. godine

Godina Republika Srbija
Povrsina Proizvodnja Prinos (t/ha)
1998. 704.307 2.680.280 3,79
1999. 617.816 2.031.746 3,29
2000. 651.197 1.924.385 2,95
2001. 691.377 2.483.934 3,66
2002, 692.823 2.268.182 3,28
2003. 611.633 1.366.787 2,23
2004, 636.282 2.758.017 4,33
2005. 563.801 2.010.255 3,57
2006. 539.399 1.867.879 3,74
2007. 559.726 1.844.195 3,29
2008. 462.000 1.800.000 (procena) Preko 4 (t/ha)

Izvor: PK Srbije i sopstvena istraZivanja.

Nase glavno opredeljenje da prosecni prinos bude 4 t/ha, ostvario se u zetvi 2008.,
a preko te koli¢ine 2004. (4,33 tone po hektaru). Bio je to period kada je i najvise
zasejano psenice, ali je i primena agrotehnic¢kih mera bila zadovoljavajuca.

Strucnjaci za povrtartsvo i ratarstvo iz Novog Sada zabelezili su i prinose po
ha kod individualnih poljoprivrednih proizvodaca, Sto je prikazano u sledecoj
tabeli.

Tabela 3: Najveéi prinosi individualne proizvodnje na povrsini preko 3 ha

Godina |Sorta PoE/hr:)lna I?tr/lzz)s Proizvodac¢

1999. |Evropa 90 5,0 70  |Z.Zegarac Sasinci

2004. |Evropa 90 6,3 8,0 Jovan Makitanovi¢ Kuzmin
2007. |Evropa 90 4,0 8,3 Miroslav Joki¢ Kraljevci
2006. |Pobeda 5,7 8,6 Jovan Makitanovi¢ Kuzmin
2005. |Renesansa 3,5 8,5 Dorde Maric Irig

Izvor: Institut za ratarstvo i povrtarstvo, Novi Sad (po godinama).

Na parcelama ispod 3 ha beleZe se prinosi i preko 9 tona po hektaru, Sto, naravno,
zavisi 1 od zemljista i agrotehnickih mera koje su primenili individualni proizvo-
daci. Ako postoji sprega izmedu nauke i proizvodnje mogu se o¢ekivati i svetski
1 evropski prinosi. Nasi su stru¢njaci znatno doprineli i povecanju proizvodnje
pSenice u Alziru i drugim zemljama u svetu. Cak i u uslovima ruske klime, nase
sorte belezile su izuzetno dobre prinose.
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Kada je u pitanju dosadasnja briga o proizvodnji pSenice, mozemo konstatovati
da ona nije bila zadovoljavaju¢a.Za potrebe Srbije dovoljno je oko 1,3 miliona
tona godiSnje za ishranu stanovnistva, uz trzni visak od 250-300 hiljada tona.

Gajenje pSenice trebalo bi prosiriti na 650—700.000 hektara, a izvoz bi morao
iznositi bar milion tona. Da bi se to postiglo, potrebno je povecati agrarni budzet
koji sada iznosi pet odsto ukupnog budzeta Srbije. Bilo bi dobro da se ta ci-
fra dvostruko poveca, kao znacajna podrska razvoju poljoprivrede, a povecanje
izvoza doprinelo bi i sprovodenju Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju sa
EU. To bi agraru omogucilo da od 2009. do 2012. godine dobije pomo¢ od mili-
jardu evra godiSnje.

Centralni deo Srbije ima neiskoris§¢ene poljoprivredne kapacitete, koji su cak
veci 1 od vojvodanskih, a koji se trenutno koriste samo sa 40%.

Kvalitet semena kao preduslov dobre Zetve: Ratari koji na vreme zaseju pse-
nicu i primene sve agrotehnicke mere, mogu da ra¢unaju i na prinose do sedam
tona po hektaru. Ali nisu samo u pitanju dobri agro i vremenski uslovi, ve¢ i seme
koje se upotrebljava za setvu. Nase najrodnije sorte prilagodene su i vremenu i
pedoloskom sastavu zemljiSta. Prema istrazivanjima koje je obavio akademik
Srbislav Denci¢ sa Instituta za ratarstvo i povrtarstvo iz Novog Sada, ne moze
se tacno predvideti prinos pSenice ili drugih kultura, jer to zavisi od mnogih
faktora, ali se moze tehnoloski i tehnicki obratiti paznja na sledec¢e: bar 80 odsto
povrsina pod pSenicom treba da bude snabdeveno sa min. 120 kg/ha dubriva da
bi se preventivno sprecio napad bolesti i korova; u mesecu aprilu treba da bude
dovoljno padavina (i dobar raspored padavina) za uspesno vlatanje; maj treba da
bude na visegodisnjem proseku padavina i temperature; da period nalivanja zrna
bude preko 47 dana bez ekscesnih oluja i temperature; da zetva bude bez kisnih
dana...Ovo bi, dakle, bili idealni uslovi. Ali kako njih nema, potrebno je u stra-
teskom opredeljenju za uzgoj svih poljoprivrednih kultura, izgraditi navodnjava-
nje 1 ostalu pratecu infrastrukturu, kako bi i rezultati proizvodnje bili izvesniji.

Nase nadaleko priznate sorte psenice, kao sto su Danica, Evropa 90, Renesansa,
Balkan, Pesma, NS 40S, NSR 5, Pobeda i druge, ostvaruju prinose od 7-9,5 tona
po hektaru. Iz ovoga sledi pitanje, kada nase sorte dostizu veoma visoke prino-
se, zasto se onda uvoze tude sorte koje su neispitane u nasim uslovima i time se
uniStava nasa ponuda i takmicenje sa znanjima stru¢njaka iz drugih drzava. Pa,
ipak, samo je Institut za ratarsto iz Novog Sada izvezao svoje sorte u Rusiju,
Ukrajinu i Belorusiju za oko 200 miliona dolara u sadasnjim, veoma otezanim
uslovima privredivanja. Afirmacija stru¢njaka iz Instituta iz Zemuna je, takode,
evidentna, ili, pak Instituta za strna zita iz Kragujevca. Ako se nauka ne priznaje,
onda je jasno zasto u prosecnim prinosima zaostajemo za Evropom. O eventual-
noj upotrebi tudih sorti pSenice, koje nisu primerene nasim uslovima, akademik
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prof. dr Dencic¢ je kaze: ,,Sorte iz Zapadne Evrope, iz drzava kao §to su Engleska,
Holandija, Nemacka i dr., jesu sorte koje nose recidive PPD gene (PPD i PPD
2), ali ti geni uslovljavaju dugu vegetaciju. Prakti¢no te sorte u nasim uslovima
dostizu punu zrelost tek sredinom avgusta meseca, a neke sorte iz Engleske cak,
polovinom septembra. Ne treba mnogo znanja iz agronomije i fiziologije da bi
covek sebi predocio kakvo je zrno pSenice posle ekstremno visokih temepratura
u julu i avgustu u nasim uslovima. Neke od tih sorti uopste ne donesu zrno.”

Tabela 4: Cena merkantilne i semenske pSenice (din/kg)

Datum Cena merkantila Cena semena Odnos
14.09.2007. 15,5 30,00 1:1,9
28.09.2007. 16,0 30,00 1:1,9
05.10.2007. 17,3 30,00 1:1,7
12.10.2007. 19,4 30,00 1:1,5
26.10.2007. 18,7 30,00 1:1,6
02.11.2007. 18,5 30,00 1:1,6

Prosek 17,6 30,00 1:1,7

Izvor: NIN, 20.03.2008. PKS.

Duga je tradicija u proizvodnji pSenice kod nas (od pre 5-6000 godina — ka-
sni neolit). Poredenja nase nauke i nasih prinosa moze biti samo sa zemljama u
okruZenju, jer smo sli¢nih uslova i pedoloskog sastava zemljista. Stavise, osnivad
nase Skole genetike i oplemenjivanja bilja, profesor Slavko Borojevi¢, sa svojom
¢uvenom sortom ,,Sava” je daleke 1972. godine, ostvario svetski rekord u Ceho-
slovackoj od 10,9 tona po hektaru, u $irokoj proizvodnji. U Skoli profesora Boro-
jeviéa, koja je u meduvremenu postala poznata Sirom sveta, zavrsavali su svoje
magistrature 1 doktorate studenti i mladi naucnici iz ¢itavog sveta, iz Amerike,
Evrope, Azije i Afrike. Tako su nase domace skolovanje, prof. Borojevi¢ i njegovi
saradnici, prosirili na Univerzitete u Nebraski, Kanzasu, Oregonu, Kembridzu
i dr. U Makedoniji i Bosni i Hercegovini, na primer, novosadske sorte pSenice
zauzimaju 50 odsto povrsine pod tom kulturom.

Tabela 5: Prosecni prinosi pSenice u Srbiji, Bugarskoj,
Rumuniji i Madarskoj

Godina Srbija Bugarska Rumunija Madarska
1997. 3,71 2,95 2,97 4,21
1998. 3,79 2,80 2,60 4,14
1999, 3,29 2,73 2,80 3,59
2000. 2,95 2,84 2,31 3,60
2001. 3,66 3,01 3,06 4,30
2002. 3,28 3,01 2,06 3,52
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20083. 2,23 2,38 1,76 2,64
2004. 4,33 3,81 3,48 5,12
2005. 3,57 3,16 3,00 4,50
2006. 3,74 3,40 2,77 4,06
Prosek 3,46 3,01 2,68 3,97

Izvor: FAO po godinama.

1z pregleda se moze videti da smo nesto bolji u proizvodnji od Rumuna i Bugara,
a slabiji u odnosu na Madare. Prosec¢ni prinos iz 2008. godine moze nesto pobolj-
Sati nasu poziciju, ali je to nedovoljno. Prosek prinosa od 4 t/ha u 2008. godini
treba samo da bude podstrek za neka nova dostignuca.

Cena kao faktor konkurentnosti: PSenica je berzanski artikal i, kao takva, trpi
sve ciklicne promene cene u svetu.

U Srbiji, bar kako sada stvari stoje, pSenica nije strateski proizvod, a kamoli
robna marka. Sada se, posle sumiranja rezultata zetve 2008. godine, moze kon-
kretno trzi$no ispitati da li smo konkurentni sa cenama u uslovima nadiruc¢eg
procesa globalizacije. Naime, u 2007. godini (do zabrane izvoza pSenice) iz Sr-
bije je izvezeno oko 405.000 t. U okviru toga, izvezli smo 174.000 tona brasna.
Cena pSenice na berzi u Budimpesti (koja nam je paritetno najbliza), kretala se
od 187,8 (juni 2007) dolara po toni do 350,3 dolara (pocetak oktobra 2007). Mi
smo je, verovatno, prodavali po nekoj srednjoj ceni, izmedu 250 1 270 dolara po
toni, u navedenim intervalima. Kada je Vlada Srbije marta 2008. godine odlucila
da kupi 200.000 tona, jer se ose¢ao nedostatak pSenice za dalju preradu na do-
macem trzistu, i da bi se ostvarila sigurnost prehrane stanovnistva, tada je cena
na berzi u Budimpesti bila 426,6 dolara po toni. Cena pSenice u Rusiji u istom
mesecu 2008. godine kretala se oko 426,6 dolara i to III klase. Lako se moze za-
paziti da raCunica pokazuje negativni saldo u ukupnom bilansu prodaje i nabavke
pSenice za potrebe nasih gradana. A to znaci, da poslove pracenja berzi, kao Sto
je ovaj artikal, moraju, takode, obavljati stru¢njaci koji znaju taj posao (a oni se
ne stvaraju preko noci).

Nasa drzava je ponudila otkupnu cenu za kg pSenice ovogodis$njeg roda od 14,00
dinara, $to se smatra realnom u odnosu na berzu u Budimpesti. Iznenadenje je
da u cenu nije uracunat PDV, tako da drzava, ako dode do povecanja cena, moze
samo da dobije. Rekli bismo da u ovom trenutku nije odgovarajuéi pristup u smi-
slu otkupa vecih koli¢ina za budu¢a vremena. Naime, narednih pet godina kako
prognoziraju stru¢njaci FAO-a, ne¢e do¢i do smanjenja cene pSenice. Trenutna
situacija je rezultat sezonskih kretanja i dobre proizvodnje koja je zabelezena
u Evropi kod vode¢ih proizvodaca 2008. godine. Sve veca potrosnja ratarskih
kultura za proizvodnju biodizela nagovestava jo§ veci nedostatak pSenice u na-
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rednim periodima. Prosle, 2007. godine americ¢ka proizvodnja pSenice je skoro
za 30% usmerena na proizvodnju biodizela, i upravo, su te koli¢ine nedostajale u
ponudi na svetskom trzistu.

Nasi proizvodaci kazu da bi otkupna cena od 17-18,00 dinara bila dovoljna i za
obnovu masinskog parka, i uz povoljnu kreditnu liniju, dobra osnova za zaseja-
vanje novih povrsina pod pSenicom.

Republicka direkcija za robne rezerve u martu 2008. godine, kako smo napred
naveli, kupila je pSenicu po ceni od 20,00 dinara za kilogram iz uvoza. Stru¢njaci
kazu da, ako neko ponudi cenu od 16,00 dinara za kilogram, proizvodaci treba
da prodaju svoj trzni visak. Kalkulacija pokazuje da bi za pokrice svih troskova,
bila dovoljna cena od 16—18,00 dinara, a to zavisi kako od prinosa, tako i od za-
sejanih povrsina.

Kvalitet kao determinanta uspeha na trzi§tu: U vreme ovih istrazivanja, ni-
smo mogili da dodemo do podataka o kvalitetu ovogodisnjeg roda pSenice. Uslo-
vi za sada$nju Zetvu su sli¢ni onima iz 2007. godine, tako da ¢e parametri biti
skoro identi¢ni, ili sa manjim odstupanjima. Na osnovu tih performansi, pSeni-
ca je jedan od najvaznijih proizvodnih, strateskih i marketinskih ¢inilaca. Na
osnovu istrazivanja Instituta za prehrambene tehnologije Beograd i informacije
sa sajta Privredne komore Beograda, proslogodisnji rod pSenice imao je dobre
karakteristike.

Izmerene vrednosti indirektnih pokazatelja kvaliteta pSenice — sadrzaj proteina i
sedimentaciona vrednost, ukazuju na to da je pSenica roda 2007. godine u kate-
goriji dobrog prometnog kvaliteta, najve¢im delom I i II klase, odnosno: 1 klasa
= 45%; 11 klasa = 35%; 111 klasa = 18%; van klasa = 2%.

Kako bi se objektivizirali preliminarni zakljucci o realnom tehnoloskom kva-
litetu pSenice, izvrSena su ispitivanja reoloskih osobina formiranog prosecnog
uzorka brasna roda 2007. godine za potrebe pekarske proizvodnje, i smatra se da
je visokokvalitetan.

Vrednosti pokazatelja farinograma prosecnog uzorka brasna, date su u sledecoj
tabeli.

Tabela 6: Vrednost pokazatelja farinograma

Sadrzaj vlaznog Sadrzaj suvog Gluten
glutena (%) glutena (%) (%)
Prose€an uzorak 29 11 88,65
Rasponi vrednosti 17-37 - -

Izvor: PKS, Institut za tehnologiju prehrambenih proizvoda, Beograd.
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Tabela pokazuje da su vrednosti sadrzaja vlaznog i suvog glutena i gluten indek-
sa brasna solidne, i da ukazuju na solidan kvalitet, ali su ove vrednosti dobijene
isklju¢ivo standardnim metodama koje mogu nesto odstupati. Jednom recju, kva-
litet pSenice roda 2007. godine je standardan.

Specificne karakteristike srpske pSenice: Nasa pSenica se proizvodi u razlici-
tim krajevima zemlje, pa tako ima i posebne karakterisitke koje su specifi¢ne za
taj kraj proizvodnje. Kao $to je poznato, pSenica crpi dosta minerala iz zemljista,
a postoje podrucja u nasoj zemlji sa nedovoljno mikroelemenata potrebnih cove-
kovom organizmu, radi pravilnog uspostavljanja metabolizma. Takav je slucaj,
na primer, sa podru¢jem Smederevske Palanke. Tamo postoji fabrika mineralne
vode ,,Karadorde” koja sadrzi selen, mikroelement koji je veoma bitan za Cove-
kovo zdravlje i njegovu biolosku funkciju. Istrazivanja pokazuju, da je taj Citav
kraj veoma bogat selenom, na povrsinskim slojevima zemlje, sa kojih biljke crpe
selen 1 njime bogate svoje plodove.

Sa aspekta poljoprivrednog zemljista, istrazivanja takode pokazuju da je ravnica
oko Palanackog kiseljaka sastavljena od kvartarnih sedimenata ispod kojih se
nalazi tercijarna serija sedimenata velikih moguénosti. Geoloski sastav terena je
vrlo pravilan. PovrSinu ravnice, koja na podrucju ,,Kiseljaka” ima kotu priblizno
103 m, ¢ine jako tvrde zute i plave neprobojne gline, moguénosti oko 4 metara.

2. Dodatni prihodi od biomase kao
produkta biljne proizvodnje

Ovaj aspekt ekonomije kako individualnog gazdinstva tako i drzave, u pogledu
oCuvanja zivotne sredine i ogromnih usteda koje moze dati biomasa, ima po-
tencijalno revolucionarni znac¢aj. U tom smislu, ukazacemo samo na deo koji se
moze uStedeti slamom kao otpadom pSenice, a osvrnu¢emo se i na proizvodnju
biodizela u nekim zemljama u svetu.

2.1. Proizvodnja biodizela i bioetanola u kooperaciji

preduzeca R.Srpske i Srbije
Poslednjih desetak godina 21. veka, u svetu se vrlo intenzivno radi na proizvodnji
alternativnih goriva kako bi se smanjila uvozna zavisnost od fosilnih goriva. Na-
rocito se to odnosi na visokorazvijene zemlje, koje slede i manje razvijene zemlje
koje poseduju odgovarajuce povrsine poljoprivrednog zemljista.

Ekoloska goriva ili obnovljiv gas ili teCna goriva biljnog porekla, imaju sledece
karatkeristike:
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Biodizel: Bioetanol:

e derivat biljnog ulja kao Sto je sojino e derivat sirovina kao $to je Se¢erna
ili ulja iz semena repe, trska ili kukurz,

¢ moze da zameni dizel, amoze ida e moze da zameni gorivo u
se mesa sa dizelom, modifikovanim benzinskim

motorima,

® moze da se koristi za dizel motore  ® moze da se koristi u postoje¢im

bez ikakvog prilagodavanja. motorima, uz malo benzina za

»hladno paljenje”.

U 2006. godini proizvedeno je 43 miliona tona bioetanola i 5,4 miliona tona bio-
dizela (1 tona = 1.185,9 litara).

Tabela 7: Najveci proizvodaci bioetanola u svetu 2006. godine
(u milionima litara)

Zemlja Koliine
USA 18.378
Brazil 17.000
Kina 3.850
Evropska unija 2.984
Indija 1.900
Rusija 647
Kanada 579
Juzna Afrika 386
Tajland 352
Ukrajina 269
Saudijska Arabija 197
Argentina 170
Indonazija 170
Australija 148
Japan 114
Pakistan 91
Filipini 83
Gvatemala 79
Juzna Koreja 61
Meksiko 49
Kuba 45
Ekvador 45
Nikaragva 30
Zimbabve 26
Svazilend 19

Izvor: Reuters, 2006. god.
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Izgradnja postrojenja za proizvodnju ovih alternativnih energenata je veoma sku-
pa. Na veliko zadovoljstvo, iz pregleda se vidi da i manje razvijene zemlje imaju
proizvodnju ovih energenata. Narocito se to zapaza na podrucju Latinske Ame-
rike 1 jugu Afrike. Najveéu tonazu imaju USA, Kina, Brazil, Indija.

Proizvodnja biodizela i bioetanola, kao alternativnog goriva umesto nafte ili ben-
zina, ima veliku perspektivu i na podrucju balkanskog poluostrva, na prostorima
Srbije i Republike Srpske. Kalkulacije su, u tom pogledu — pozitivne. Dok ovaj
projekat istrazujemo, postoje dve lokacije koje mogu posluziti za izgradnju fa-
brika za proizvodnju biodizela. To su Zrenjanin i Sid. U Zrenjanjinu bi to mogla
da bude grinfild investicija, dok u Sidu postoji odgovarajuca infrastruktura, tako
da bi troskovi gradnje nekih postrojenja bili izbegnuti. U Sidu bi se proizvodio
biodizel, a u Zrenjaninu bioetanol.

»Nafta od Zita” (biodizel) je motorno ekolosko gorivo koje se proizvodi fermen-
tacijom sirovih organskih materija, za sada psenice, Secerne repe i kukuruza.
Cine ga 85% — etanol i 15% — benzin, koji u izduvnim gasovima motora smanjuju
koli¢inu ugljen-dioksida za 80 odsto. Direktna je zamena za fosilno gorivo, a naj-
veci proizvodaci automobila, kao §to su Volvo, Ford i SAAB, ve¢ proizvode tzv.
»feksifjuel” automobile s motorima koje pokreée ovo gorivo.

Bioetanol, je ¢isto gorivo koje se koristi u motorima na sagorevanje, umesto ben-
zina i nafte, i smatra se energetskim imperativom dvadeset prvog veka. Evropska
unija je propisala da nefosilna goriva moraju predstavljati najmanje dva odsto
njenog trzista u 2006. godini, a iz godine u godinu ¢e se obavezan deo povecavati
za 0,75 poena sve do 5,75 poena 2010. godine. Tako bi do 2020. godine, prema
planovima Evropske unije, nefosilno gorivo trebalo da ¢ini 20 odsto trzista. U
USA, Akt o energetskoj strategiji iz 2005. uveo je nacionalni standard za goriva
iz obnovljivih izvora, s ciljem da se do 2012. godine upotreba bioetanola i biodi-
zela udvostruci.

Razvoj biogoriva u Evropi podstaknut je reformama Zajednicke poljoprivred-
ne strategije iz 1992. godine. Proizvodnja biogoriva u 2004. godini iznosila je
33 milijarde litara. Tada je prodaja biodizela porasla za celih 20% u odnosu na
prethodnu godinu, na ¢ak 1,9 miliona tona. U 2006. godini ukupna proizvodnja
biodizela i bioetanola iznosila je 46,4 miliona tona. Na svetskom nivou, etanol je
zamenio tri odsto ili 1.200 miliona tona benzina. Clanicama Evropske unije se
dopusta, ali ih ne obavezuje izuzimanje biodizela iz taksi za transport, pa tamo
gde se placaju, trziste biodizela najve¢im delom povecava ovaj svetski prosek.
EU trenutno preispituje svoje direktive koje se ti¢u proizvodnje i upotrebe biogo-
riva, smatrajuc¢i da bi one mogle da se povecaju, a Srbija zakonski i u praksi tek
treba da se odredi prema ovom svetskom trendu.
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Kod nas, na podruc¢ju Zrenjanina, na 60 ha industrijske zone ,,Jugoistok” trebalo
bi da se izgradi kompleks za proizvodnju bioetanola. Takode, pored ovog kom-
pleksa konzorcijum ¢e izgraditi i pristaniste, logisticki centar i novu prikljuénicu
za zeleznicu. Vrednost investicije u Zrenjaninu iznosi 380 miliona evra.

Pored direktne koristi za 350 radnika pogona i 1500 radnika u prate¢im delat-
nostima, veoma velike koristi ¢e imati i poljoprivredni proizvodaci iz ove regije.
Naime, planovi za ovu fabriku su da godi$nje preradi milion tona p$enice i pola
miliona tona kukuruza, pretvorivsi ih u 680 hiljada tona bioetanola, 400 hilja-
da tona sto¢ne hrane i 100 hiljada tona ekoloski Cistog dubriva'. Iako investitor
planira da neke od ovih sirovina uvozi i iz drugih zemalja Istocne Evrope, ov-
dasnjim poljoprivrednicima su obecanja o primamljivim programima vaznija,
ukoliko se zna da planirano koris¢enje kukuruza i pSenice u ovom kompleksu
iznosi polovinu dosada$njih useva obe zitarice u Srbiji.

Isto tako, proracunom zemljista i broja ljudi koji se bave poljoprivrednom pro-
izvodnjom, dosli smo do zakljucka da se u regionima koji ¢e davati sirovine za
biodizel i bioetanol, moze na njivama uposliti po 20.000 ljudi, a da cela teritorija
Srbije uposli 100.000 ljudi, jer ¢e proizvodnja biti sigurna, plasman obezbeden, a
sirovina ¢e se dopremati do glavnih fabrika logistikom, Sto ¢e, takode, zaposliti
veliki broj ljudi. U krajnjoj liniji i sela ¢e oziveti.

U Sidu je pustena u probni rad, u fabrici ulja, prva srpska rafinerija biodizela.
Rafinerija ¢e zaposljavati 200 radnika, a ukupna vrednost investicije je 25 mi-
liona evra.? Fabrika ulja u Sidu, u okviru koje je izgradena rafinerija biodizela,
godisnje preraduje 200.000 tona suncokreta, soje, uljane repice i godiSnje proi-
zvede 120.000 tona sirovog ulja. Biodizel ¢e se proizvoditi iz sopstvenih sirovina
iz uljare u Sidu i ,,Sojaproteina” iz Be¢eja. Umesto da se izvozi, sirovo ulje ¢e se
preradivati.

Bilo bi dobro da planeri iz Srbije dobro razmotre savremena svetska dostignuca
u upotrebi biogoriva i, shodno tome, uskoro naprave strategiju izgradnje i pro-
izvodnje ovog goriva. Tome ide u prilog i Cinjenica da su regije Bijeljina u R.
Srpskoj, Srem i Banat u Srbiji, naravno i Backa, kao i Centralna Srbija, ekoloski i
endoloski, kao stvorene za dobijanje sirovina koje se upotrebljavaju za proizvod-
nju biogoriva.

2.2. Eventualni problemi u strategiji proizvodnje biogoriva

Porast cena pSenice i kukuruza na svetskim berzama nije bio u nedostatku po-
nude zbog susa, ili eventualnih drugih nepogoda koji se pojavljuju u proizvodnji

hrane &iji je krov nebo. Stavie, ameri¢ka proizvodnja ps$enice donela je 10,5
milijardi busela (1 busel = 340 kg), Sto je treca zetva po obilnosti otkada se vode
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zapisi. Kako je USA jedan od najvecih proizvodaca biogoriva u svetu, nasa ana-
liza ¢e koristiti podatke iz americkih izvora, kako bi se mogli izvuci zakljuéci
u smislu kako 1 na koji nacin ¢e proizvodnja biogoriva uticati na cenu i ponudu
poljoprivrednih proizvoda u svetu.

Dakle, najvece koli¢ine osnovnih sirovina za proizvodnju biogoriva usmerena je,
upravo, na tu proizvodnju, tako da je izostala njena primena u ishrani zivotinja.
Priblizno pet milijardi galona (1 galon = 4,4 litra) etil alkohola, tzv. etanola, de-
stilovano je 2006. godine u americkim postrojenjima za transformaciju potenci-
jalne hrane u alkohol.

Prema optimistickim procenama americkih stru¢njaka, zamena americke potros-
nje benzina i nafte alkoholom, zahtevala bi jo§ najmanje 50 miliona jutara orani-
ca (1 jutro = 4047m?). Da bi se ispunio taj zahtev, potrebno je zasejati Zitaricama
dodatnih 80 miliona jutara. Potpuna eliminacija benzina zahtevala bi udvostrca-
vanje danasnjih 430 miliona jutara pod zitaricama. Proizvodnja biogoriva preti
smanjenjem koli¢ina hrane, kako za ljude tako i za sto¢ni fond, ali i za ostale
potrebe. Atraktivnost proizvodnje biogoriva uveliko zahvata svet. Tako je u Sin-
gapuru namerno spaljeno rastinje na poljima da bi se zasadile uljne palme.

Uzimajuéi sve to u obzir, ocekuje se da ¢e bioloska goriva dovesti do stalnih pro-
mena u poljoprivrednoj i stocarskoj proizvodnji i ekonomiji. Porast cena Zitarica
ve¢ ustalasava ekonomiju, dizuéi cenu soji i drugim produktima. Na red dolaze
meso, zivina i ¢ak, osvezavajuci napici. Proizvodaci procenjuju da je cena indu-
strijske ishrane stoke oko 1,5 milijardi dolara godisnje. Porast troskova ishrane
pada na budzet potrosaca, sto bi moglo da dovede do dramati¢nog scenarija infla-
cije, cena i hrane. S toga se osnovano postavlja pitanje, da li je sve tako strasno,
kao Sto se u prvom momentu ¢ini. Naravno da nije.

3. Biomasa kao zamena nafte i naftinih derivata

U poslednje vreme, visoka cena sirove nafte (145 $/barel, jul 2008 — decembar
2008. 40,508) dodatno aktuelizuje problem proizvodnje alternativne energije i to
bas zbog velikih oscilacija na trzistu nafte.

Svetska kretanja u oblasti koris¢enja obnovljivih izvora energije pokazuju, da se
sve razvijene zemlje ubrzano orijenti$u na intenzivno kori§¢enje svih raspolozi-
vih obnovljivih izvora energije. Navedenim ,,Kjoto” protokolom iz 1997. godine
Evropska unija se obavezala da ¢e do 2010. godine zameniti 12 odsto klasi¢nih
energenata, alternativnim izvorima energije. Sprovodeci ovaj program, neke od
razvijenih zemalja Evrope ve¢ danas imaju oko 20% komercijalne energije proi-
zvedene iz biomase (Austrija, Finska, Svedska, Danska). Nazalost, ekoloski izvo-
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ri energije u nasim uslovima su nesto skuplji u proizvodnji od fosilnih, ali su zato
najcistiji 1 u akceleratornom smislu, predstavljaju dobitak za ekonomiju u celini,
jer ne ostavljaju nikakvu zagadu.

Sa stanoviSta poljoprivredne proizvodnje, a to je i intencija ovog rada, posebno
je interesantno dobijanje energije iz ostataka biomase. Ostaci biomase, koji pred-
su drvene grane, kora drveta i piljevina iz Sumarstva i drvne industrije, slama,
kukuruzovina, stabljike suncokreta, ostaci pri rezidbi vinove loze i masline,
ostaci iz stocarstva, komunalni i industrijski otpad, itd.

3.1. Tehnicko-tehnoloska reSenja u funkciji proizvodnje
alternativnih goriva

Porast potrosnje primarnih oblika energije belezi stalni porast. Narocito je to
zabelezeno kod nafte i derivata, kao i kod potrosnje prirodnog gasa. To pokazuju
podaci u sledecoj tabeli.

Tabela 8: Porast potrosnje primarne energije u periodu 2000-2007. godine

Vrsta goriva %

Ugalj -5,3
Nafta 13,1
Prirodni gas 15,0
Hidroenergija 22,8
Nuklearna energija 25,7
Ostali oblici primarne energije 68,1

Izvor: FAO, EBRD.

Kori$¢enje biomase u energetske svrhe nije novijeg datuma, ali u ve¢ini slucaje-
va re€ je o ekstenzivnim metodama ubiranja, transporta i uskladiStenja biomase
koji su, uzgred budi rec¢eno, ekonomski i organizaciono neodrzivi u savremenom
tehnicko-tehnoloskom okruzenju. Uce$¢e biomase u ukupnoj potro$nji primarne
energije iznosi svega 1,3%, iako ostali izvori u tabeli pokazuju stalni rast.

Udeo primarne energije, na osnovu prethodnih pokazatelja ima sledece parame-
tre:

Tabela 9: Udeo razli¢itih vrsta primarne energije u ukupnoj potrosnji
2000-2007. godine

Vrsta goriva %
TeCna goriva 39,8
Ugalj 23,2
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Prirodni gas 22,4
Hidroenergija 7,0
Nuklearna energija 6,4
Ostali oblici primarne energije 1,3

Izvor: Kao pod 7.

Prekomerno emitovanje gasova CO, i SO, koji nastaju sagorevanjem fosilnih go-
riva, je glavni izvor zagadenja Zivotne sredine. S druge strane, zZetveni ostaci su
skoro bez sumpora i sa malim sadrzajem pepela (2—8%).

Kao osnovni oblik energetskog koriS¢enja zetvenih ostataka u svetu i kod nas,
primenjuju se postupci energetske konverzije, koje u osnovi mozemo podeliti na:
direktno sagorevanje biomase kao ¢vrstog goriva i, gasifikaciju biomase (gene-
ratorski gas i piroliza)’.

Direktno sagorevanje biomase moguce je i operativno izvrsiti kroz rekonstrukci-
ju energetskih postrojenja na tecna goriva (loz ulje i mazut i ¢vrsta goriva ili kroz
njihovu zamenu na postrojenjima koja koriste biomasu kao osnovno gorivo.

Istrazivanja pokazuju da se sredstva uloZzena u ove programe isplate u roku od tri
do cetiri godine, a ekonomika poslovanja korisnika postaje znacajno povecana.

Zarazliku od programa direktnog sagorevanja biomase, kojim investitori obezbe-
duju sopstveno snabdevanje energijom, programi briketiranja biomase su name-
njeni za snabdevanje drugih korisnika (uglavnom individualnog sektora). Da bi
biomasa stigla do tih korisnika, neophodno je nju energetski koncentrisati (sabiti)
i privesti je obliku i veli¢ini pogodnom za laku manipulaciju. Na taj nacin, kori-
S¢enje biomase postaje dostupno ve¢em broju korisnika (postaje roba koja moze
da uéestvuje u trziSnom prometu), ali sa dodatnim troskovima obrade, transporta
i prometa. Iz tih razloga, ovaj postupak se primenjuje samo tamo gde se biomasa
ne moze koristiti u blizini njene proizvodnje, odnosno mesta sakupljanja, posto
ona najéesce nastaje kao nus proizvod'.

Briketi od tekstilnog optada i biomase: Poznati tekstilac iz Sombora (ing. Dan-
ko Buzanci¢) ve¢ duzi period radi na stvaranju modela proizvodnje biogoriva
iz tekstilnog otpada i biomase. Ovaj stru¢njak je na osnovu probnih briketa od
tekstilnog otpada i biomase, dobio pozitivno misljenje nadleznog organa opstine
Sombor, koje je neophodno za donatorstvo ili kredit za ovaj projekat.

U procesu proizvodnje prediva stvara se tekstilna mikroprasina koja se ne moze
upotrebiti ni u kakve svrhe, a po Zakonu o upravljanju otpadom, ne moze se ba-
citi na deponiju, ve¢ je obaveza proizvodaca ili da je ¢uva ili da je kontrolisano
spaljuje. Ali,sortirana na pamuc¢na, vunena, sinteticka vlakna ili mesavinu, ta
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se prasina skladisti u halama. Da bi se spalila, mora da se nakupi za ceo Sleper
i odveze u obrenovacku termoelektranu i da se plati spaljivanje. To tekstilci iz
Sombora neée da Cine, pa su pomo¢u masine za briketiranje od biomase i tek-
stilnog otpada napravili probni briket za lozenje dimenzije 80x20, kako se ne
bi zagadivala atmosfera. Sada se istrazivanja moraju nastaviti dalje, i poceti sa
industrijskom proizvodnjom, jer u Srbiji ima mnogo kvalitetne biomase.

Gasifikacija biomase: Nepotpuno sagorevanje biogoriva je dvostepena konver-
zija energije. U prvom stepenu se iz biogoriva nepotpunim sagorevanjem (gasi-
fikacijom), proizvodi mesani biogas. Nakon hladenja i precis¢avanja biogas se
moze upotrebiti za vrlo razli¢ite namene: za pogon motora sa unutrasnjim sago-
revanjem, zagrevanje objekata, itd. Bez preciS¢avanja, biogas se moze direktno
upotrebiti za proizvodnju toplotne energije u procesu suSenja poljoprivrednih
proizvoda. Cilj ovih istrazivanja je da se iz ¢vrstog biogoriva putem gasogenera-
tora dobije gasovito gorivo!'2.

Biogas iz stajnjaka: Nastaje u procesu anaerobne fermentacije stajnjaka (bez
prisustva kiseonika), dejstvom bakterijskih kultura koje se nalaze u dubrivu.
Smatra se da u bioloskom smislu, farma od 50.000 tovljenika zagaduje zivot-
nu sredinu kao naselja od 250.000 stanovnika. Ovaj problem se veoma efikasno
moze resiti 1 kroz biopreradu otpada, ¢cime se moze proizvesti priblizno 1,4 mili-
jarde Nm? biogasa godiSnje, $to je ekvivalent proizvedenoj elektri¢noj energiji od
3,5 milijardi kwh godi$nje.

Stru¢njaci iz ove oblasti istrazivanja isti¢u da ekonomicnost proizvodnje biogasa
jos nije dokazana, ali se pretpostavlja da ona moze biti isplativa, ako se racunaju
sva tri efekta ovog procesa: proizvodnja energije, proizvodnja prevrelog stajnjaka
i zastita covekove okoline.

3.2. Potencijali zetvenih ostataka

Prosec¢na godisnja koli¢ina celuloznih otpadaka u Vojvodini, prema procenama
stru¢njaka, iznosi oko 9 miliona tona i to samo u poljoprivredi. Ukupni potenci-
jali na nivou Srbije procenjuju se na skoro 13 miliona tona. Koli¢ina slame koja se
moze sakupiti po hektaru najc¢esce se krece od 3—4.500 kg, a u velikoj meri zavisi
od useva, vremenskih uslova, duzine stajanja na zemljiStu i drugih faktora. Zbog
toga, nasa poljoprivreda postaje i sve znacajniji potencijalni faktor u proizvodnji
energije. Prema procenama Instituta za ratarstvo i povrtarstvo u Novom Sadu,
a 1 ankete koju su sproveli 1979. godine kojom je obuhvaceno 127.000 hektara
povrsina pod slamom, u Vojvodini je na poljima spaljeno 61,3%, presama saku-
pljeno 36,3%, a samo 2,1% slame ise¢eno i zaorano. Stru¢njaci, takode, isti¢u, da
uobicajeno sagorevanje zetvenih ostataka ne dovodi samo do gubitka organske
materije u njima i znacajne energetske vrednosti, ve¢ i do unistenja humusa i mi-
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kroorganizama u povrSinskom sloju zemljista. Pri spaljivanju zetvenih ostataka
u atmosferu, pored ugljenika, odlaze i drugi znacajni biogeni elementi kao §to su
azot 1 sumpor. Kao produkt sagorevanja ostaje pepeo koji sadrzi samo mineralne
materije i to ve¢im delom u obliku teze pristupac¢nom za biljke™.

Kao alternativni izvor energije date su vrednosti u donjoj tabeli:

Tabela 10: Ukupne koli¢ine Zetvenih ostataka u ratarskoj

proizvodnji na teritoriji Vojvodine (u tonama)

Godina | Ukupno Drustveni sektor Privatni sektor

vr:(\jas;sti Ucoe/:ce Aps.vrednosti Uc;e/fce
1985. 6.105.376 | 2.230.597 | 36,53 3.874.779 63,47
1990. 4.334.137 | 1.937.968 44,71 2.396.169 55,29
2000. 3.329.302 | 1.069.163 32,11 2.260.140 67,89
2001. 5.792.800 | 1.697.914 29,31 4.094.886 70,69
2002. 5.070.900 | 1.481.940 29,22 3.588.960 70,78
Stopa rasta(%) -1,33 -3,45 -0,18

Izvor: PK Vojvodine po godinama.

Stope rasta u analiziranom periodu u Vojvodini, a i u Srbiji, pokazuju negativnu
tendenciju. To se moZe pripisati veoma teskim godinama sankcija, suse, nedo-
statku finansijskih sredstava za prehranjivanje, zatim izostanak navodnjavanja,
narocito susa koja je bila 2000. godine.

Prema setvenoj strukturi, prose¢ne godisnje koli¢ine ratarskih otpadaka prikaza-
ne su u sledecoj tabeli:

Tabela 11: Prosec¢ne godisnje koli¢ine Zetvenih ratarskih

otpadaka po strukturi proizvodnje (u tonama)

Ukupno Drustveni sektor Privatni sektor

Usevi Aps.vred. % ApS. . % Aps.vred. %
vrednosti

PSenica |1.536.341| 26,89 842.258 40,17 694.083 19,24
Kukuruz |3.242.357| 56,74 745.506 35,56 |2.496.854| 69,19
Soja 128.688 2,25 97.421 4,65 33.187 0,92
Suncokret| 627.510 10,08 318.467 15,19 | 296.428 8,21
Jecam 160.228 2,80 87.184 4,16 74.650 2,07
Ovas 17.310 0,30 4.883 0,23 12.389 0,34
Raz 1.857 0,03 1.013 0,05 844 0,02
Ukupno: |5.714.270| 100,00 | 2.096.730 | 100,00 |3.608.436| 100,00

Izvor: PK Srbije, PK Vojvodine, Institut za ratarstvo i povrtarstvo Novi Sad.
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Ovi podaci nesumnjivo pokazuju da su kukuruz i pSenica, kulture koje doprinose
najve¢em postotku Zetvenih ostataka i da su to strateski proizvodi koji mogu dati
najvise tonaze u korist proizvodnje biomase i, naravno, bioenergije.

TroSkovi kao determinanta eksploatacije slame kao nus proizvoda: Troskovi
su jedan od najbitnijih faktora kalkulacije svih ovih istrazivanja koje nudimo kao
alternativne izvore energije. Kada je u pitanju slama, oni obuhvataju sledece ak-
tivnosti: spremanje slame, transport do mesta skladistenja, troskove manipulacije
1 skladistenja, kao i troskove energetske konverzije, odnosno sagorevanja.

Spremanje slame u nasim uslovima, u vidu malih Cetvrtastih bala, skoro da je
jedini nac¢in na individualnom poljoprivrednom sektoru, odnosno znatno prosi-
reniji na bivSem drustvenom sektoru.

Tabela 12: Struktura i obracun tro§kova slame u okviru tehnologije
malih Cetvrtstih bala

Kategorija troSkova (prema operacijama) (;r:jg) r:/;) Struktura u %
Baliranje 300,00 25,10
Material — vezivo 155,00 12,97
Utovar 105,00 8,78
Transport 330,00 27,62
Manipulacija — istovar 105,00 8,78
Skladistenje 200,00 16,75
Ukupno: 1.195,00 100,00

Izvor: Sopstvena istrazivanja po uobicajenoj meodologiji. Troskovi goriva, veziva i manipulacije
su iz 2007. godine.

Sa sistemom valjkastih bala potpuno je eliminisan manuelni rad, manipulacija se
obavlja putem utovarivaca pricvr$¢enog na traktorski agregat. Kalkulacije tros-
kova ostvarenih sistemom valjkastih bala prikazane su u sledec¢oj tabeli:

Tabela 13: Struktura troskova slame po tehnologiji valjkastih bala

Kategorija troSkova (prema operacijama) Troskovi Struktura
(din./tona) troSkova %

Baliranje 300,00 31,02
Material — vezivo 42,00 4,31
Utovar i transport 320,00 33,11
Manipualcija 55,00 5,69
Odmotavanje 90,00 9,31
Skladistenje 160,00 16,56
Ukupno 967,00 100,00

Izvor: Kao pod 11.
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Dakle, manji troskovi u sistemu valjkastog baliranja su oko 20,1% u odnosu na
tehnologiju baliranja Cetvrtastih bala.

TroSkovi sagorevanja slame: U okviru ove analize bitno je napomenuti da tros-
kovi sagorevanja biomase predstavljaju toplotnu mo¢ koja je osnovni pokazatelj
upotrebljivosti neke materije. U strukturi biogoriva, dominantni sastojak je celu-
loza koje ima oko 50%.

Poredenje troSkova energetske eksploatacije slame sa energijom dobijenom sago-
revanjem uglja, moguce je ako izvr§imo dve korekcije koje se odnose na pove-
¢ane troskove eksploatacije postrojenja za sagorevanje slame i korekciju koja se
odnosi na smanjenje stepena iskoris¢enosti goriva.

Analiza troSkova sagorevanja malih ¢etvrtastih bala u koje je ukljucen i gubitak
usled nepotpunog iskoris¢enja goriva, data je u sledecoj tabeli:

Tabela 14: Troskovi sagorevanja malih Cetvrtastih bala

Opis J.M. Iznos
Ukupan obim spaljene slame tona 1.899
TroSkovi sagorevanja po toni d/t 307,53
Koeficijent iskoriScenja goriva % 65

Korigovani troSkovi sagorevanja po toni d/t 721,45

Izvor: Zekié¢, 2005.

S obzirom na to, da se u analiziranom slu¢aju pojavljuju razlike u troskovima za
gorivo po baliranoj slami po toni, gubitak goriva usled nepotpunog iskoris¢enja
je u slucaju valjkastih bala manji, nego u slu¢aju malih Cetvrtastih bala. Sledeca
tabela pokazuje upravo tu razliku, kako bi se izvela racunica ekonomije rada.

Tabela 15: TroSkovi sagorevanja valjkastih bala

Opis J.M. Iznos
Ukupan obim spaljene slame tona 1.899
TroSkovi sagorevanja po toni d/t 307,53
Koeficijent iskoriS¢enja goriva % 65

Korigovani troSkovi sagorevanja po toni d/t 642,92

Izvor: kao pod 13.

Ako svedemo troskove na 10.000 KJ, odnosno na 10 MJ, moguce je izvrsiti upo-
redivost troSkova. Struktura tako uporednih troskova data je u sledecoj tabeli.
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Tabela 16: Uporedivanje cene energije proizvedene sagorevanjem malih
¢etvrtastih bala

Opis J.M. Vrednost
Cena kostanja slame d/t 1.195,64
TroSkovi sagorevanja d/t 721,45

Ukupni troSkovi dobijanja enrgije d/t 1.917,00
Energetska vrednost goriva kJ/t 13.100,00
TroSkovi dobijanja 10.000 kJ energije d 1.463,35

Izvor: Kao pod 13, ali sa drugacijim parametrima.

Tabela 17: Cena energije proizvedene sagorevanjem valjkastih bala

Opis J.M. Vrednost
Cena koStanja slame d/t 967,00
TroSkovi sagorevanja (korigovani) d/t 642,92
Ukupno troSkovi dobijanja energije d/t 1.609,92
Energetska vrednost goriva kJ/t 13.100
TroSkovi dobijanja 10.000 kj energije d 1.228,95

Izvor: kao pod 13 sa osavremenjenim parametrima.

Troskovi sagorevanja uglja: Uporedni parametri korisne eksploatacije slame
strnih zita, mogu biti validni ako se izvrs$i obracun eksploatacije druge vrste go-
riva, na primer uglja kroz odgovarajucu konverziju. Svodni faktor uporedenja je
da je ugalj veoma rasSireni energent, a tehnologija sagorevanja je sli¢na baliranoj
slami.

Tabela 18: Troskovi sagorevanja kamenog uglja

Opis J.M. Iznos
Ukupan obim spaljenog uglja tona 798
TroSkovi sagorevanja po toni d/t 521,14
Koeficijenat iskoriS¢enja goriva % 80
Korigovani troSkovi sagorevanja po toni d/t 1.401,14

Izvor: kao pod 13.

Svodni parametar za utvrdivanje uporednih vrednosti je 10.000 kJ, odnosno 10
MJ dobijene energije.
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Tabela 19: Cena energije proizvedene sagorevanjem kamenog uglja

Opis J.M. Vrednost
Nabavna cena ijglja uvecana za ai 4.400,00*
transportne troSkove

TroSkovi sagorevanja (korigovani) d/t 1,401,14
Ukupni troSkovi dobijanja energije d/t 5.801,14
Energetska vrednost goriva kdJ/tona 31.200

TroSkovi dobijanja 10.000 kJ energije d 1.859,34

Izvor: kao pod 13.
*Cene za ugalj su iz 2004. godine.

1z prikazanih tabela proistice zakljucak:

(1) Ako uporedujemo cenu energije dobijenu iz sistema cetvrtastih bala, ona je
niza u odnosu na ugalj za 22%.

(2) Ako se uporedi cena energije dobijena iz sistema valjkastih bala, ona je u
odnosu na ugalj niza za 66%.

(3) Ako, u meduvremenu usledi povecanje cene uglja, onda ¢e procenat energije
dobijene na gore istrazeni nacin, biti znatno povoljniji.

Biomasa umesto mazuta: Ekoloski je veoma ispravno kori§¢enje biomase za
potrebe zagrevanja toplana u Srbiji. Vaznost ovog projekta je §to je najznacaj-
niji obnovljivi izvor bioenergije u Srbiji malo koriS¢en, a moze da se proizvede
energija koja se dobije iz 2,4 miliona tona nafte. Inace, analize pokazuju da se
od ukupnog potencijala biomase u Srbiji, 70 odsto dobija iz poljoprivrede, a iz
drugih izvora kao $to je Sumarstvo oko 30%.

Zakljuéna razmatranja

1. Cinjenica je, da je u svetu sve manje resursa koji su neophodni za ljudsku
egzistenciju. U prvom redu to je hrana. Kriti¢no prenete zalihe iz 2007. u
2008. godinu pokazuju da se moraju povecavati povrsine pod strnim zitima,
jer preti glad mnogim zemljama Azije i Afrike.

2. Potrosnja ratarskih kultura u proizvodnji bioloskih goriva sve ¢e vise dobijati
maha usled stalnog povecanja cena fosilnih goriva.

3. Alternativa ovakvoj situaciji je strategija odrzvog razvoja, u kome ¢e osnov-
no polaziste biti koriS¢enje obnovljivih izvora energije.

4. Srbija treba u budu¢em periodu, svake godine da zasejava oko 30% viSe po-
vrsina no $to je to bilo u rodnim godinama i, to po plodoredu.

5. S obzirom na cenu psenice u svetu, ona moze doneti znacajne devizne priho-
de za drzavu.
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Kako svako podrucje u nasoj zemlji poseduje odgovarajuée endoloske karak-
terisitke, to se moze segmentno posmatrati struktura kvaliteta zemljista i na
osnovu toga kreirati strategija marketinga.

Pravi primer za takvu akciju je podrucje atara Smederevske Palanke, gde su
karakteristi¢na nalazista prirodnog selena u zemljistu i vodi. Selen je neop-
hodni mikroelement za biolosko odrzanje Coveka.

Ekonomiju rada proizvodaci pSenice mogu posti¢i i preko njene realizacije za
proizvodnju energije. Kao §to su racunice pokazale, upotreba slame, kao nus
proizvoda pSenice, pored toga Sto ide za ishranu stoke, kao energent moze
zameniti vece koli¢ine fosilnih goriva. Narocito za zagrevanje vode u topla-
nama kojima se greju stanovi.

U odgovaraju¢em ekvivalentnom odnosu, energija dobijena iz slame zame-
njuje velike koli¢ine, konkretno, nafte i mazuta.

Sa sekundarnim i tercijalnim nivoom prerade, pSenica moze doneti drzavi
visoku deviznu zaradu u veli¢ini od 600—900 miliona dolara. A ukupno, po-
ljoprivreda u doglednom vremenu moze doprineti ekonomskoj stabilizaciji
srpske ponude u visini od 4 milijarde dolara godisnje.

Sustina upotrebe obnovljivih izvora energije najvise se odnosi na upotrebu na
farmama i blizim lokacijama, jer su u tom slucaju, troskovi logistike najispla-
tiviji.

Prosecna potrosnja hleba u Srbiji je 220 kg godisnje (u 2006. godini taj oko
240 kg). Dakle, smanjenje potrosnje hleba moze osloboditi koli¢ine proizve-
dene psenice i za izvoz.

Cena hleba u Srbiji primerena je ekonomskoj mo¢i potrosaca. Za sada pred-
stavljamo zemlju sa dosta visokom potro$njom hleba, §to je i razumljivo ako
se uzme u obzir veliki broj nezaposlenih ljudi i njihova primanja.

U tom kontekstu, sa daleko ve¢im zasejanim povrsinama, moglo bi se dodat-
no zaposliti najmanje 50-ak hiljada ljudi. I to od obrade, pa sve do pravljenja
odgovarajucih proizvoda u drugoj i tre¢oj stepenici prerade.

Podrska drzave bi mogla, u tom pogledu, da bude znacajnija, sa daleko ve-
¢om bonifikacijom u zajedniCkom partnerstvu.
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NACIONALNA KONKURENTNOST U
USLOVIMA GLOBALNE
EKONOMSKE KRIZE

Apstrakt: Karakteristika savremenog sveta je globalizacija, proces koji formira
poslovni ambijent. Uloga i odgovornost drzave u novom svetu konkurencije je
drugacija nego pre. Drzava stvara poslovno okruzenje koje unapreduje aktiv-
nosti preduzeca. Vodeci razvojni resurs u savremenoj globalnoj ekonomiji su
strane direktne investicije. U uslovima oskudnih unutrasnjih izvora, koji su po-
sledica deficita u domacoj akumulaciji, zemlje u tranziciji imaju potrebu za an-
gazovanjem dopunskih izvora za finansiranje razvoja. Strane direktne investicije
nude mogucnost za resavanje finansijskih, tehnoloskih i resursnih ogranicenja
tranzicionih ekonomija.

Narodna banka Srbije podrzava politiku Viade koja podstice odrzivi privredni
rast. Kvalitet odnosa izmedu Viade i Narodne banke Srbije predstavija kljuc-
ni element za uspeh i postizanje konkurentske prednosti. Fiskalna i monetarna
politika cine deo slozenog kompleksa mogucnosti poveéanja nacionalne konku-
rentnosti.

1. Uvod

Uloga ekonomije kao nauke i struke sastoji se u sagledavanju trenutnih i dugo-
ro¢nih efekata ekonomske politike, s obzirom na to da svaka sprovedena odluka
menja postojecu strukturu i odnose.

Karakteristika savremenih uslova privredivanja Srbije jeste odvijanje dva proce-
sa: tranzicije i svetske globalizacije. Globalizacija je proces nastao kao rezultat
meduzavisnosti nacionalnih ekonomija, a proces tranzicije je proces jacanja trzi-
Sta, kretanje od netrziSne ka trziSnoj ekonomiji. Ovi procesi impliciraju sve veci
stepen integracije finansijskih trzista, dinamic¢ni rast bankarske aktivnosti i rast
stranih direktnih investicija. Bitan aspekt globalizacije je harmonizacija medu
privrednim institucijama i uvodenje medunarodnih standarda za liberalizaciju

Saradnik u nastavi, Visoka poslovna $kola strukovnih studija, Novi Sad.
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i superviziju medunarodnih investicionih tokova. Uglavnom se koriste modeli i
okviri ¢ija je delotvornost potvrdena u razvijenim trzi$nim privredama.

Privredni rast i razvoj se ne mogu zamisliti bez razvoja ekonomskih odnosa sa
inostranstvom. Privrede zatvorenog tipa zasticene visokim uvoznim dazbinama
ostvaruju manje stope privrednog rasta od otvorenih i izvozno orijentisanih pri-
vreda. U ukupnim tokovima kapitala najveci rast beleze strane direktne investici-
je. Finansijski kapital se seli na podrucja jeftinije radne snage, na kojima su pro-
pisi fleksibilniji, porezi manji i zato je u privlacenju stranih direktnih investicija
veoma vazna konkurentnost nacionalne privrede.

Ovaj rad posvecen je ulozi i znacaju drzave u savremenim uslovima privredi-
vanja, sa posebnim osvrtom na delovanje centralne banke. Kroz prikaz odnosa
drzave i privrede i mehanizam delovanja Vlade i Narodne banke Srbije, prikazan
je doprinos drzave u jacanju konkurentske prednosti.

2. Drzava i privreda

Ekonomska politika predstavlja, s jedne strane, oblast ekonomske nauke koja
izucava ciljeve i metode njihove realizacije u regulisanju privrede, a s druge stra-
ne, oznacava prakti¢ne aktivnosti koje sprovodi drzava u realizaciji tih ciljeva'.
Ekonomska politika se onosi na nacionalnu privredu, a subjekti ekonomske poli-
tike su entiteti koji donose obavezuju¢e makroekonomske odluke. U savremenim
uslovima privredivanja, definisanje ciljeva ekonomske politike, kao i prakti¢nih
akcija njenog delovanja je vrlo slozen proces, a to nam govori i ekonomska politi-
ka Srbije koju odlikuje: ofanzivnost (podsti¢e privredni rast i razvoj), strukturno
prilagodavanje (inicira promene u skladu sa procesima tranzicije i globalizacije)
1 stabilizacione aktivnosti (odrzavanje i uspostavljanje unutrasnje i spoljne rav-
noteze).

Od kada postoji drzava, postoji i potreba da se ona finansira. Poreski sistem je
podsistem celokupnog procesa drustvene reprodukcije. U trouglu drzava, pri-
vreda i stanovni$tvo, mozemo definisati razli¢ite funkcije poreza: fiskalnu, eko-
nomsku i socijalnu. U zavisnosti od ciljeva ekonomske politike, razvoj i stvaranje
bogatstva ili preraspodela stvorenog bogatstva, preferiraju se odredene funkcije
poreza. Najbolja mera poreske snage je dohodak gradana, posebno ako se ima u
vidu da je u uslovima tre¢e tehnoloske revolucije ve¢a nadmoc¢nost rada u odnosu
na kapital.

Polazec¢i od ekonomske funkcije poreza kroz istoriju, moguce je ustanoviti da su
poreska nacela pod snaznim uticajem tekucih zbivanja datog vremena:

I Adzié & Radi¢ (1997) ,str.36
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ANTIKA — drzava i vladar su se oslanjali na svoje prihode od rudnika i
zemlje u svojini. U tom periodu postojali su sledeé¢i porezi: u Egiptu porez
na ulje i glavarinu, u Grekoj carina i glavarina na robove i strance, u Rimu
glavarina, a kasnije porez na naslede i na promet zita i soli, kao i carina. U
delima grckih filozofa, postavljeni su prvi temelji procesualnih teorija i teori-
ja pravdi: Platon ¢ija ideja o neprekidnom traganju za merom navodi: ,,ni¢eg
previse samo koliko ¢ovek moze da ponese”, i Sokratova distributivna prav-
da: ,,svakome treba dati ono $to mu pripada”, ekonomski kriterijum vrline;
SREDNIJI VEK — prihodi po osnovu vlasnistva u svojini ostaju vazan izvor
prihoda vladaoca i drzave, ali se Sire porezi u obliku glavarine, poreza na
zemlju 1 naslede i razne druge dazbine. Deo poreza plac¢ao se u naturi, kao
deo Zetve ili u stoci;

NOVI VEK - pojava mnogih poreza vezana je za ratove; porezima se u krat-
kom roku znatno poveéa drzavni prihod. Tako je prvi porez na dohodak gra-
dana uveden u Engleskoj 1799. godine kako bi se finansirao rat sa Napo-
leonom. Adam Smit istiCe nuznost sistema oporezivanja koji ¢e omoguciti
stvaranje dohotka i uvecanja bogatstva, Sto odgovara danasnjim poreskim
nacelima uz veci senzibilitet za socijalnu komponentu. David Rikardo je iz-
vrsio podelu poreza na prosle (porez na imovinu, ali ne i na dohodak od
imovine), sadasnje (porez na dohodak) i buduce (javni dug);

MODERNO DOBA - skokovi u oporezivanju su rezultat ratova posle kojih
teret nije u potpunosti vracen na predasnji nivo. Progresivan porez na do-
hodak uveden je prvi put u Pruskoj 1853, a zatim u Velikoj Britaniji 1907,
SAD-u 1913, Francuskoj 1917. godine;

POSTMODERNA - pogledi ljudi na to kako bi drzava trebalo da sprovodi
finansijske operacije su pod uticajem njihovih politickih filozofija. Neki vise
brinu o slobodi pojedinca (libertaristi), a drugi vise brinu o dobrobiti zajed-
nice u celini i smatraju opravdanom drzavnu intervenciju koja je neophodna
zbog preraspodele dohotka (utilitaristi i liberali) ili zbog nesavrSenosti trzista
(neoneokonzervativci).

Metodom indukcije sa produzenjem smo dokazali razvoj i znacaj poreza kroz
istoriju, sa posebnim osvrtom na oporezivanje pojedinca. Pored razvoja fiskalne
funkcije poreza, vidimo i razvoj ekonomske funkcije, a u savremnim tokovima
socijalna funkcija poreza ima izuzetno veliki znacaj. Slozenom odnosu drzave i
privrede, novu dimenziju daje globalizacija, jer se prilikom raspodele dohotka
povecava razlika izmedu bogatih i siromasnih kao posledica razlika u polaznim
pozicijama transformacije drustva. To je razlog zbog koga mnogi autori navode
da je najznacajnija aktivnost drzave upravo preraspodela dohotka, odnosno da
je osnovni cilj drzavne intervencije finansiranje brojnih socijalnih programa u
zemljama razvijene trzisne privrede.
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3. Nacionalna konkurentnost

U savremenim uslovima privredivanja, globalizacija formira poslovni ambijent,
menja trziste i odnos prema konkurenciji. Usled globalizacije trendovi su okre-
nuti uklanjanju prepreka slobodnog kretanja roba, ljudi i kapitala, tako da su
i privredne reforme, pored unutrasnjih razloga, uzrokovane potrebom isticanja
atraktivnosti privrede za investiranje. Konkurentska prednost se stice brzim uo-
cavanjem svetskih trendova i Sansi u okruzenju i reagovanja na njih. Nacional-
na konkurentnost se moZe povecati primenom tri osnovne strategije’: strategija
vodena resursima, strategija vodena investicijama i strategija vodena inovacija-
ma. Stvaranje i unapredivanje nacionalne konkurentnosti dovodi do stvaranja
konkurentne prednosti pojedinac¢nih ucesnika. Po Porterovoj teoriji konkuren-
tnosti, makroekonomske reforme se moraju kombinovati sa mikroekonomskim
reformama, jer je njihovo pojedina¢no delovanje nedovoljno za povecanje pro-
duktivnosti. Mikroekonomske reforme medusobno povezuju Cetiri opisana ugla
Porterove ,,Dijamant teorije*, strategiju i rivalstvo, neophodnu infrastrukturu i
prirodne izvore, uslove traznje i klastere. Medusobno delovanje ovih elemenata
stimuli$e inovacije. Neohodna je zajednicka akcija svih privrednih institucija da
bi se stvorilo okruzenje koje jac¢a konkurentnost.

Priliv stranih direktnih investicija u privredu, kao $to je nasa, neophodan je, jer
Srbija ne poseduje kapital i savremene tehnologije proizvodnje da bi postigla rast
i razvoj privede, a postoje¢a domaca Stednja ne moze da obezbedi dovoljan nivo
investicija neophodan za finansiranje sopstvenog razvoja. Pored viSe stope rasta,
strane direktne investicije obezbeduju povoljniji kreditni rejting i poboljSavaju
eksternu finansijsku situaciju zemlje domacina. Uticaj stranih direktnih investi-
cija na privredu zemalja u tranziciji moze biti*: (1) direktan — kao razvoj industrij-
skih grana, pojava novih usluga, razvoj trgovine i trgovinskih veza sa Zapadom i
transfer tehnologije; (2) indirektan — kao institucionalizacija, podsticanje procesa
privatizacije i kreiranje uslova konkurencije.

Negativna dejstva stranih direktnih investicija se mogu ispoljiti kroz potiskivanje
lokalne konkurencije (ukoliko je malo trziSte, moze se desiti da investitor kupo-
vinom nekoliko velikih preduzecéa zadobije kontrolu nad ve¢im delom privrede)
i rast trgovinskog deficita (da bi pokrenuli proces proizvodnje, strani investitori
uvoze opremu, a nekad sirovine).

U Srbiji je daleko najvece procentualno ucesée investicija iz privatizacije, $to
znaci da se mere drzave moraju usmeriti na stvaranje povoljnog poslovnog am-
bijenta za privlacenje grinfild investicija. Posebne smetnje u privlacenju grinfild
investicija predstavljaju i nereSena svojinska prava, komplikovana i dugotrajna

2 Pokrajac & Tomi¢(2008), str.6
3 Vidas-Bubanja (2000), str 5-6.
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procedura dobijanja dozvola i saglasnosti za otpocinjanje posla, komplikovana
i dugotrajna procedura za prinudno izvrSenje ugovora, kao i za uknjizenje imo-
vine.

U odnosu na zemlje u regionu, Srbija ima nisku konkurentnost. Pokazatelj koji
nam to govori je indeks rasta konkurentnosti koji su razvili Dzefri Saks i Dzon
Mekartur. U odredivanju tog indeksa koriste se indeks javnog sektora, indeks
makroekonomskog okruzenja i tehnoloski indeks. Visoka stopa inflacije, visok
deficit tekucih transakcija 1 visoka stopa nezaposlenosti u Srbiji negativno uticu
na makroekonomsku stabilnost i usporavaju privredni rast. Uzroci loSeg rangi-
ranja su zakasnele reforme u odnosu na zemlje regiona, politicka nestabilnost,
birokratija i korupcija, slabosti zakonodavstva, nedovoljno razvijena infrastruk-
tura, nedovoljna kontrola kvaliteta, i sl. Poboljsanjem rada javnih i privrednih
institucija mozemo poboljsati konkurentnost nacionalne privrede u cilju privla-
¢enja stranih direktnih investicija, kako bismo obezbedili nedostajuca sredstava
akumulacije neophodna za privredni rast.

4. Determinante konkurentske prednosti drzave

Opsta hipoteza je da je sinhronizovano dejstvo fiskalne i monetarne politike u
savremenim uslovima privredivanja u funkciji stvaranja konkurentske prednosti
drzave.

Definisanje i vodenje monetarne politike je u ingerenciji centralne banke (Narod-
ne banke Srbije), a poreska i budzetska politika su u ingerenciji vlade.

Politikom javnih prihoda i politikom javnih rashoda, drzava moze uticati na veli-
¢inu agregatne traznje, a drzavni budzet moze biti koristan instrument u resava-
nju privredne nestabilnosti i nazaposlenosti. Porezi uti¢u na visinu raspolozivog
dohotka potrosaca, kao i na profitabilnost preduzeca. Javna potrosnja indirektno
utie na agregatnu traznju posredstvom investicione i licne potrosnje i zaposle-
nosti proizvodnih kapaciteta. Da bi uticala na porast privatnih investicija i li¢ne
potros$nje, drzava interveniSe politikom javnih prihoda putem smanjenja pore-
skih stopa. Smanjivanjem poreskih stopa drzava ostavlja na raspolaganje veci
deo dohotka privredi i stanovnistvu, iz kojeg se finansiraju investiciona i licna
potrosnja.

Poreski sistem svake zemlje odlikuje se brojnim specificnostima, ali u skladu
sa procesom globalizacije, reforme poreskih sistema se sprovode sa ciljem da se
obezbedi nacionalna konkurentnost. Poreski sistem, kao deo privrednog sistema,
uti¢e na stvaranje i povecavanje dohotka. Porez na dohodak gradana spada u gru-
pu direktnih poreza i veoma je pogodan za redistribuciju. Da bi se od ukupnog
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prihoda dobio oporezivi dohodak, odbijaju se troSkovi za: izdrzavanje ¢lanova
porodice, zdravstveni troskovi, donacije, i sli¢no. I pored navedenih olakSica,
progresivni sistem oporezivanja dohotka destimulise rad, jer onaj ko vise zaradu-
je, vise i placa. Za razliku od progresivnog sistema oporezivanja, proporcionalni
sistem jednako opterecuje sve, jednostavan je i lako primenljiv u praksi. Primer
dobre poreske konkurencije je izvedena poreska reforma u Slovackoj 2004. godi-
ne, pa je ova zemlja u vrlo kratkom roku stvorila veliku konkurentsku prednost
i postala najatraktivnija zemlja u regionu za priliv direktnih stranih investicija.
Uvedena je jedinstvena stopa od 19% na: li¢ni dohodak, dohodak korporacije 1
na dodatu vrednost. Karakteristike slovacke reforme su nize poreske stope, uki-
danje dvostrukog oporezivanja i pojednostavljivanje poreskog koda.

U Srbiji primenjuju se sledece poreske stope: na li¢ni dohodak 12%, a na do-
bit korporacija 10%. Kod poreza na dodatu vrednost opsta stopa iznosi 18%, a
posebna stopa 8%. Zemlje koje su uvele proporcionalni sistem oporezivanja su
ostvarile znacajan ekonomski razvoj, upravo zahvaljujuéi jednostavnosti njegove
primene s tim da poreska stopa mora biti definisana na nivou koji ¢e omoguciti
brzi privredni rast.

Tekuéa i o¢ekivana monetarna politika uti¢u na trziSte novca i finansijsko trziste,
a ona dalje uticu na trziSte robe i usluga, a preko njih dolazi do promene agre-
gatne traznje, proizvodnje i cena. Privredna aktivnost i inflacija povratno uticu
na monetarnu politiku. Delovanje mera monetarne politike se ispoljava kroz ra-
zlicite kanale, promenljivom brzinom i intenzitetom. U razvijenim trziSnim pri-
vredama, najvazniji kanal monetarnog mehanizma je kanal kamatnih stopa, koji
kod nas jos uvek nema veliki znacaj. Karakteristika ovog kanala je da centralna
banka promenom kamatnih stopa utice prvo na kratkoro¢ne kamatne stope na
novcanom i finansijskom trzistu, koje potom uticu na dugoro¢ne realne kamatne
stope, a one uticu na obim i strukturu potrosnje, na sklonost ka Stednji i investi-
cijama. Kod nas je zastupljen kanal deviznog kursa, pa monetarna politika preko
kamatne stope uti¢e na devizni kurs i neto izvoz. Niza kamatna stopa slabi doma-
¢u valutu, deprecijacija valute utice na porast izvoza i bruto domaceg proizvoda,
a obrnuto je u slucaju vise kamatne stope.

Putem projekcije rasta monetarnih i kreditnih agregata, putem novca i kamatnih
stopa, centralna banka moze da ostvari nisku, stabilnu i predvidivu stopu infla-
cije i zajedno sa proporcionalnim sistemom oporezivanja, uz smanjenje poreskih
stopa, obezbeduje povoljne uslove za brzi razvoj privatnog sektora i priliv stranih
direktnih investicija. Prostor za smanjenje poreskih stopa na dohodak gradana i
dobit korporacija lezi u neoporezovanim zaradama i neiskazanoj i neoporezova-
noj dobiti.
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Regulatorna uloga centralne banke se realizuje putem njenih funkcija: emisi-
je novca i kredita, kontrolne funkcije, funkcije odrzavanja spoljne likvidnosti i
funkcije obavljanja odredenih poslova za ra¢un drzave. Upravljajuci novcem i
kreditima, centralna banka stvara monetarnu stabilnost, a finansijsku stabilnost
obezbeduje kroz sigurnost i efikasnost platnog prometa i nadgledanjem aktiv-
nosti banaka i finansijskih institucija. Putem monetarne i finansijske stabilnosti,
centralna banka odrzava stabilnost okruZenja i doprinosi ekonomskom rastu.

Cilj Narodne banke Srbije je da upravlja rizicima na dnevnoj bazi da bi uspela
da spreci finansijske i nefinansijske gubitke. U skladu sa kriterijumima za pristu-
panje Evropskoj uniji, Narodna banka Srbije mora da ostvari stabilno okruzenje.
Drzave koje su usle u monetarnu uniju prenele su ovlas¢enja nad monetarnom
politikom na evropski nivo.

5. Globalna ekonomska kriza

Prva kriza hiperprodukcije nastala je 1825. godine u Engleskoj, dok je sledeca iz
1836. godine pored Engleske zahvatila i SAD. Kriza iz 1847. godine je obuhvatila
sve zemlje Evrope, a Prva svetska kriza iz 1857. godine, je obuhvatila i Evropu
i obe Amerike.*Velika depresija pocetkom 20. veka je pocela kao mali pad. Fe-
deralne rezerve SAD-a su manevrisale 1928. godine podizanjem kamatnih sto-
pa i na taj nacin su usporile sektore osetljive na promenu kamatne stope. Krah
berze se desio u oktobru 1929. godine i usledila je bankarska panika, depozitari
su povlacili svoj novac, a mnoge banke su nestale. Ponuda novca je drasi¢no
opala imajuci za posledicu deflaciju, koja je povecala realni duznicki teret do-
macinstva. Slom berze iz 1987. godine je doveo u pitanje ekonomsku ravnotezu
i efikasnost trzista. Nakon sloma, berzanska trzista §irom sveta su prebacena na
ogranic¢eno trgovanje. Federalne rezerve SAD-a i ostale centralne banke morale
su da interveniSu kroz ubrizgavanje novca kako bi se sprecio dalji pad. Meksicki
slom i finansijska kriza u Istocnoj Aziji su primeri da slobodni finansijski tokovi
iz razvijenih zemalja ka zemljama u razvoju mogu izazvati duboku destabiliza-
ciju.

Prema Kejnsovoj teoriji, povremene nestabilnosti nacionalne privrede prou-
zrokovane su fluktuacijama u veli€ini agregatne traznje. Kada je kupovna mo¢
mala, dolazi do nezaposlenosti proizvodnih faktora, a kada privreda posluje pu-
nim kapacitetom, preterana agregatna traznja moze biti uzrok pojave inflacije.
Po ovoj teoriji samo aktivna fiskalna politika je nacin na koji treba prevazilaziti
faze nestabilnosti privrednih ciklusa. Mere fiskalne politike kojima se uti¢e na
agregatnu traznju dale su pozitivne rezultate u kapitalistickim zemljama u peri-
odima privredne depresije. Posle perioda depresije, Kejns je prihvatio povratak

4 Pordevi¢ &Tomic (2006), str.155.
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slobodne trgovine zasnovane na konvertibilnim valutama, ali je zadrzao stav da
se finansijski tokovi moraju ograniciti kako bi se minimizirala Sansa za stvaranje
globalne makroekonomske nestabilnosti. U zemljama Evropske unije od 1993. g.
u primeni je teorija stabilizacionih budzeta, po kojoj drzava treba da vodi neutral-
nu fiskalnu politiku u uspostavljanju ravnoteze u nacionalnoj privredi. Budzetska
disciplina za zemlje ¢lanice Evropske unije podrazumeva da u bruto domacem
proizvodu ucesce budzetskog deficita ne moze biti vece od 3%, a ucesce javnog
duga od 60%?°. Evropska centralna banka je institucija koja je nadlezna za oc¢u-
vanje stabilnosti cena u zoni evra $to podrazumeva strogo kontrolisanu inflaciju
— godisnje povecanje cena mora biti manje od 2%. Evropska centralna banka to
postize kontrolom koli¢ine novca u opticaju, pracenjem kretanja cena i procenom
rizika u odnosu na stabilnost cena u evrozoni. U savremenim uslovima privre-
divanja, kao posledica razlika u polaznim pozicijama u procesu globalizacije,
postoje sukobi interesa razli¢itih grupa i zato se deSava da nosioci ekonomske
politike ne primenjuju uvek stabilizacione mere kada bi to trebalo. Prelaskom u
faze ozivljavanja i prosperiteta, kada je uspostavljena opsta privredna ravnoteza
na viSem nivou nacionalnog dohotka, kreatori ekonomske politike bi trebalo da
izvrse prelaz sa ekspanzivne na restriktivnu fiskalnu politiku, jer dalje stimulisa-
nje agregatne traznje moze dovesti do neravnoteze agregatne ponude i agregatne
traznje.

Recesija oznacava usporavanje privredne aktivnosti pracene padom realnog
dohotka, povecanjem nezaposlenosti i nizim stepenom iskoriS¢enja kapaciteta.
Smatra se da je recesija nastupila posle dva uzastopna kvartala negativnog rasta.
Nacionalni biro za ekonomska istrazivanja (NBER), nevladina americ¢ka orga-
nizacija, objavio je studiju po kojoj je americka privreda u recesiji od decembra
2007. godine. Misljenja o uzrocima nastanka hipotekarne krize u Americi su
podeljenja: po misljenju jedne grupe teoreticara to su odbijanje uvodenja veceg
stepena ozbiljnije kontrole finansijskog sistema i trka za profitom, a druga grupa
kao uzroke krize navodi intervenciju drzave kroz Spekulacije na trziStu nekret-
nina. Deflacija na trziStu nekretnina je uzrok prekida otplata nekretnina, vlasnici
duguju vise nego Sto kucée vrede, a to implicira dodatne gubitke finansijskih in-
stitucija i dalji pad vrednosti nekretnina.

U nastojanju da amortizuju udar finansijske krize, vodeée evropske centralne
banke ubrizgavaju ogromne sume novca na trziste kako bi popravile ugrozenu
likvidnost banaka i drugih finansijskih organizacija, jer nedostatak gotovine pre-
ti da paraliSe normalno funkcionisanje evropskog bankarskog sektora. Obimne
intervencije su preduzele i vodece centralne banke u Aziji, kao i emisiona ban-
ka Australije. Neke drzave su se odlucile i za delimi¢nu nacionalizaciju banaka
(Centralna banka Sjedinjenih drzava transformisala se tako preko noci u Fed Inc.

5 Janjevi¢, 1998.
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preuzevsi AIG), kao i za snizavanje kamatnih stopa kako bi stimulisale privredu
i povecale agragatnu traznju. Kako bi se suprotstavile recesiji, evropske kompa-
nije su ve¢ usle u proces smanjivanja broja zaposlenih, smanjivanja proizvodnje
1 snizavanja troskova.

Generalna skupstina UN osniva posebno strucno telo za pracenje globalne finan-
sijske krize sa zadatkom da analizira globalni finansijski sistem kako bi se pro-
nasao odgovor na krizu koja pogada sve zemlje. Analiza globalnog finansijskog
sistema ukljucuje i1 analizu rada Svetske banke i Medunarodnog monetarnog
fonda, institucija koje su osnovane u skladu sa potrebom odrzavanja ekonom-
ske stabilnosti na globalnom nivou (Breton Vuds 1944.godine). Na celu ovog
tela bice nobelovac Dzozef Stiglic. On je ukazao na potrebu za boljom makro-
ekonomskom koordinacijom kroz reforme sistema svetskih monetarnih rezervi,
pravedniji globalni trgovinski ugovor, vece pravo zemalja u razvoju pri odluciva-
nju u medunarodnim finansijskim institucijama i reforme upravljanja globalnim
finansijskim sistemom (razvijene zemlje treba da vode anticiklicnu monetarnu i
fiskalnu politiku, a zemlje u razvoju cikli¢nu)®.

6. Uticaj globalne ekonomske krize na Srbiju

Kriza hipotekarnih kredita u Americi implicira pad stranih direktnih investicija.
Ovo potvrduje i studija UNCTAD-a o izgledima za investicije u svetu prema
kojoj su planovi svetskih kompanija za investiranje smanjeni u odnosu na 2007.
godinu za 10%, ali i one kompanije koje ¢e investirati u¢ini¢e to u manjem obimu
nego Sto su planirale. Pojava recesije u razvijenim zemljama moze da dovede
do: pada izvozne aktivnosti nase privrede, jer je ucesce izvoza u zemlje EU u
ukupnom izvozu skoro 55%; smanjenja priliva stranih investitora i time do eko-
nomskog pada, smanjenja prihoda od poreza i povecanja budzetskog deficita;
pogorsanja uslova zaduzivanja Sto za posledicu ima pogorsanje likividnosti i pad
proizvodnje. Svetska finansijska kriza i nestabilnost na berzama mogu da prou-
zrokuju delimic¢no odlaganje planirane privatizacije.

Smanjivanje priliva kapitala je kriticno za drzave koje imaju veliki deficit plat-
nog bilansa, kao Srbija, jer dovodi do deprecijacije domace valute uz inflatorni
pritisak. Povecanje realnog deviznog kursa ipak moze dovesti do povecanja neto
izvoza 1 popravljanja platnog bilansa putem MarSal-Lernerovog uslova; slablje-
nje valute uzrokuje veéi izvoz, destimuliSe uvoz koji mora toliko da se smanji
da bi se kompenzovao porast cena uvoznih dobara. Najvaznija briga centralnih
banaka Istocne Evrope, u koje spada i Narodna banka Srbije, jeste kontrolisanje
inflacije kao 1 reSenje za kredite indeksirane u stranim valutama. U zaustavljanju
pada vrednosti domace valute prva mera je podizanje kamatnih stopa, suprotno

s Stiglic, 2008.
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od prakse razvijenih zemalja, na plasmane u domacoj valuti radi stimulisanja
inostranih banaka da zadrZe novac u zemlji kako bi se sprecio odliv kapitala.
To nam pokazuju i utvrdene mere Narodne banke Srbije u vezi sa novonastalom
krizom, podizanje referentne kamatne stope na 17,75%, dogovor sa Cetiri najvece
banke o mogucénosti prelaska kredita stanovnistva indeksiranih u Svajcarskim
francima na kredite u evrima bez naknade, produzenje roka otplate za sve kredite
u kori$¢enju, ukidanje naknade za prevremenu otplatu kredita (osim u slucajevi-
ma refinansiranja od druge banke), kao i najava donosenja strategije o drzavnom
vlasniStvu u bankama. U na§em bankarskom sektoru je dominantno strano vla-
sniStvo (80%) i na prvi pogled deluje da je to moguci izvor nestabilnosti bankar-
skog sistema jer, ukoliko problem budu imale mati¢ne banke, povlaci¢e novac iz
udaljenih filijala, mada postoje zakonska ograniCenja u pogledu iznosa kapitala
iz zemlje. Ako pogledamo strukturu izvora sredstava vidimo da je domaci depo-
zitni potencijal primarni izvor finansiranja banaka. Depoziti su uglavnom devi-
zni (70%), kratkorocni (50%) i najve¢im delom su depoziti stanovnistva (skoro
50%, depoziti privrede su oko 30%). Uzevsi u obzir, da je veliko ucesée depozita
stanovnistva i kratkoro¢nih depozita, ,,navala na banke* je moguéi izvor nesta-
bilnosti. Pouceni neprijatnim iskustvima iz nedavne proslosti, deo StediSa je ve¢
odlucio da povuce depozite iz banaka.

U uslovima globalne ekonomske krize, veoma je vazno da svi kreatori i akteri
ekonomske politike Srbije sinhronizovano i efikasno reaguju i da imaju akcioni
plan. Veliki stimulans nasoj privredi bi se obezbedio putem direktnih stranih in-
vesticija, u obimu neophodnom za obezbedenje projektovanog privrednog rasta.
U tom cilju nuzne su mere na popravljanju poslovnog ambijenta: urediti svojin-
sko-pravne odnose, u cilju suzbijanja korupcije formirati institucije koje ¢e bri-
nuti o implementaciji propisa, finansijskoj odgovornosti i disciplini, pojednosta-
viti procedure za dobijanje gradevinskih dozvola i poboljSanjem pravnog okvira
i regulative uticati na bolje korporativno upravljanje. U izgradnji infrastrukture
preduzeti mere za primenu BOT modela (investiciona aktivnost bez ulaganja
sopstvenih sredstava gde koncesionar izgradene objekte posle ugovorenog roka
koris¢enja predaje koncedentu). Naravno, vazna je i efikasnost drzavne uprave na
svim nivoima, jer od toga zavisi nacin i nivo saradnje.

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) istice u svom Tranzicionom izve-
Staju da ¢e se privredni rast zemalja u traniziciji u toku 2009. godine prepolovi-
ti usled uticaja globalne krize. Prema tim predvidanjima, privredni rast Srbije
bice 3%. Izvestaj takode istice da su reformski kriterijumi EBRD-a, liberali-
zacija cena, privatizacija i reforma finansijskog sektora, ublazili uticaj krize na
zemlje u tranziciji. Po napretku u reformama, Srbija spada medu vodece zemlje
u tranziciji prema ovim kriterijumima, a napredak je zabelezila zahvaljujuci re-

7 Berglof & Sanfi, 2008.
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formama finansijkog sektora i liberalizaciji trgovine. U uslovima nastale krize,
na$ bankarski sistem se pokazao kao stabilan upravo zbog sprovedene reforme
bankarskog sistema i vodenja restriktivne monetarne politike koja ublazava in-
flatorne pritiske i zadrzava stopu inflacije u razumnim okvirima. Pored napred
navedenog, atraktivnost nase privrede svakako €ini i stimulativni poreski sistem.
Imajué¢i u vidu, da je na$ poreski sistem jedan od najatraktivnijih u regionu, ipak
postoji mogucnost snizenja poreskih stopa, drzava na taj nac¢in smanjuje svoje
prihode, ali prostor za smanjenje poreskih stopa lezi u neoporezovanoj dobiti,
neoporezovanim zaradama i vecoj efikasnosti rada drzavnih organa. U odnosu
na zemlje regiona, prednost nase privrede je i kvalifikovana radna snaga.

7. Zaklju¢ak

Globalizacija ima dubok uticaj na sve vidove politike, i to na svim nivoima. Kriza
hipotekarnih kredita u Americi pokazala je da otvorenost i meduzavisnost naci-
onalnih privreda u kriznim situacijama dovode do globalne nestabilnosti. Prve
kratkorocne ekonomske posledice krize se ve¢ osecaju kroz poljuljan globalni
bankarski sistem.

Poverenje u banke se tesko uspostavlja i ono je neodvojivo od poverenja u drzavu
i njene institucije. Kvalitetan odnos izmedu drzave i centralne banke u savre-
menim uslovima privredivanja je bitan elemenat za postizanje konkurentnosti
nacionalne privrede, jer se njihovim zajednickim delovanjem i uskladenim cilje-
vima stvara povoljno i stabilno poslovno okruzenje. Uloga Vlade Srbije i Narod-
ne banke Srbije je da merama fiskalne i monetarne politike obezbede okruzenje
koje karakterise podnosljiva stopa inflacije, poverenje u domacu valutu, smanjeni
finansijski rizici i veéa transparentnost poslovanja, kao i da povec¢aju sopstvenu
fleksibilnost i1 efikasnost reagovanja na privredne tokove.

Medunarodne finansijske liberalizacije su dovele do globalne nestabilnosti finan-
sijskih trziSta bez obzira na moguénost identifikovanja i upravljanja finansijskim
rizicima. Regulatorna uloga centralne banke je uslov odrzivosti stabilnog okru-
zenja.
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PROCES GLOBALIZACIJE 1
NJEGOVE IMPLIKACIJE

Apstrakt: lako globalizacija ima daleke istorijske korene, ona je prvenstveno
fenomen modernog doba. Savremeno poslovanje i svetsku privredu karakteri-
stiSe dominacija multinacionalnih korporacija, snazno ucesce drzave u privredi
i dugorocna tendencija globalizacije svetske proizvodnje, trgovine i potrosnje.
Globalizacija je mnogostruki fenomen, koji u sebi krije rizike, ali i Sanse. Ako
Je neki smatraju nazadovanjem i padom u ,,neokolonijalizam”, drugi je velicaju.
Kao logicka, namecu se pitanja: kakve posledice, po drzave, narode, preduzeca
i pojedince, sobom nosi proces globalizacije; koje poslovne, drustvene i eticke
probleme ona uzrokuje. Jednom recju, da li je moguce biti moralan, izbeci i
ispraviti ,,lose" a zadrzati ,,dobre* posledice totalnih pojava kao sto je globali-
zacija, i da li se to isplati u sve ostrijoj konkurentskoj borbi na trzistu.

1. Uvod

Savremenu svetsku privredu karakteriSu dominacija multinacionalnih korpo-
racija, snazno prisustvo drzave u privredi i dugoro¢na tendencija globalizacije
proizvodnje, trgovine i potroSnje. Ova tendencija je rezultat savremenog razvoja
proizvodnih snaga, a pre svega: visoke tehnologije, novih metoda organizacije
poslovanja i menadZzmenta, te njihove primene u proizvodnji, transportu, uslu-
gama i1 komunikacijama. Danas nije moguce razmisljati o bilo kom drustvenom
procesu bez uzimanja u obzir globalizacije. Izraz da svet postaje globalno selo
dobija sve viSe na znaCenju; govoriti o rastu ili razvoju, a da se u raspravu ne
ukljuce svi delovi sveta, prosto je neizvodljivo.

Globalizacija je mnogostruki fenomen koji u sebi krije rizike, ali i Sanse. Neki
je smatraju nazadovanjem i padom u ,,Mancester kapitalizam®, drugi je upravo
glorifikuju. Po jednom spisu ,,Instituta za privredu Keln®, globalizacija ne stvara
nikakve probleme, ve¢ samo definiSe probleme na lekovit nacin (sve probleme
koje smo sami sebi ranije stvorili). Ona je ekonomski izazov, ali takode i kultur-
ni, poslovni, eticki, politicki, i to ne samo za preduzeca.

* DDOR, Novi Sad
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Svaka epoha modernog drustva ima svoj centralni pojam u kojem se sabira glav-
ni trend razvoja, struktura moc¢i i dominantni ideoloski kod (Vidojevié, 2005).
U sadasnjoj epohi to je pojam globalizacije. Priznata i vazeéa definicija pojma
globalizacije ne postoji niti u naucnoj niti u javnoj debati. Pokusaji definisanja
globalizacije uglavnom se kre¢u u okvirima nabrajanja njenih svojstava, te su
otuda najce$ce opisnog karaktera.

Prema jednoj studiji pod pokroviteljstvom Fondacije brace Rokfeler, globaliza-
cija je samo novi naziv za integraciju sveta i pojacanu meduzavisnost izmedu
drzava u svetu intenzivnih i dinami¢nih promena (Mileti¢, 2007). Slicno pret-
hodnom, profesor politickih nauka na Univerzitetu u Bostonu, T.L.Friedman,
globalizaciju definiSe kao neumoljivu integraciju trzista, drzava — nacija i tehno-
logija u do sada nevidenom stepenu, koji omogucuje pojedincima, preduzec¢ima i
drzavama da se protezu Sirom sveta dalje, brze, dublje i jeftinije nego ikad pre; to
je proces Sirenja slobodnog trzista kapitalizma do svake zemlje na svetu. SusStina
navedenih definicija je da, ako se shvati kao proces, globalizacija uzrokuje ra-
stucu transformaciju ili kvantitativiu promenu u organizaciji svetske ekonomije,
sa manje razlike izmedu domace i svetske privrede. Prema shvatanju profesora
Joanne Myers, globalizacija stvara takve nepredvidene ili sistemske osobine da
svetska ekonomija ubrzano pocinje da radi kao jedinstvena celina (Myers & Sin-
ger, 2002).

S druge strane, neki autori se slazu da pojam globalizacije treba posmatrati u
smislu nau¢nog i ideoloskog znacenja. U nau¢nom smislu, globalizacija se od-
nosi na razvoj moderne tehnologije, komunikacije, nau¢na istrazivanja, ujedna-
¢avanje ekonomskih i politi¢kih institucija i modela u raznim delovima sveta, te
povezivanje razli¢itih nacionalnih i regionalnih kultura i civilizacija (Trkulja,
2004). Drugo znacenje je ideolosko, u smislu sve vece kontrole nad svetskom
privredom, politikom i kulturom od strane vlada i multinacionalnih kompanija
svetskih supersila (npr. grupa G-7) i njihovih saveznika (Trkulja, 2004). Intere-
santno je i glediSte M. Pecujli¢a koji isti¢e da priroda globalizacije izaziva duboki
raskol u pogledima i da je objekat strasne ideologije; povezujuci svet ona ga isto-
vremeno hijerarizuje i stvara sve dublje podele (Pecujli¢, 2001).

Uzimajuci u obzir izlozene aspekte, definicija globalizacije mogla bi se formu-
lisati kao objedinjavanje ljudskih napora i poslovnih aktivnosti u cilju ubrzane
integracije trzista, privrede, poslovanja, kulture i obi¢ajnosti na svetskom nivou,
podstaknuto kretanjem ljudi, tehnologija, kapitala, ideja i kulturnih vrednosti
medu drzavama i narodima (Mileti¢, 2007). Srz globalizacije jeste integracija
kapitala i njegovo slobodno kretanje u svetskim razmerama (Lancaster & Ma-
ssingham, 1997). Ovakav proces integracije sveta naglo je ubrzan izuzetnim
napretkom na polju tehnologije i nezapaméenom ekonomskom meduzavisno$éu
drzava i ljudi. Medutim, dinamika promena i ubrzana integracija dovela je do
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zloupotrebe globalizacije, otrgnuvsi se od plemenitih ciljeva planetarnog napret-
ka, smanjenja siromastva i nerazvijenosti pogotovo, kada je rec¢ o sudbini malih
naroda i drzava (Kung, 2008).

2. Globalizacija kao fenomen modernog doba

Iako globalizacija ima neke daleke istorijske korene, ona je prvenstveno fenomen
modernog doba. Procvat industrije, trgovine i razmene izmedu zemalja dovodi
do toga da se specijalizacija (podela rada) izmedu ljudi transformise u specija-
lizaciju (podelu rada) izmedu zemalja kao nacionalnih ekonomija (Singer et al.,
2002). Razvoj krupne kapitalisticke robne proizvodnje i afirmacija profita kao
osnovnog pokretackog motiva poslovanja, dovodi do ekspanzije svetske trgovi-
ne i investicija pri kraju XIX i poc¢etkom XX veka. Rastu¢i trend globalizacije
delimi¢no je zaustavljen s pocetkom Prvog svetskog rata i pojavom neslobodne
trgovine koja je dovela do Velike depresije ’30-ih godina, da bi u drugoj polovi-
ni XX veka globalizacija dozivela ponovnu ekspanziju obuhvatajuéi sve oblasti
zivota. Srastanje raznovrsnih transnacionalnih procesa i nacionalnih struktura
omogucava da ekonomija, politika, kultura i ideologija zemalja prodiru jedna u
drugu (Vuleti¢, 2003). Kao rezultat, javljaju se razli€iti oblici organizacije medu-
narodnih veza i odnosa izmedu pojedinih zemalja, grupa zemalja i regiona, kao
$to su na primer: EU, NAFTA, AFTA i dr. (Anderson et al, 1998).

Kao glavni pokretaci globalizacije, ¢iji je ubrzan razvoj poslednjih dvadeset go-
dina doveo do dinami¢nih promena u svetskoj privredi i ekonomiji, smatraju se:
(1) tehnoloska globalizacija, (2) politicka globalizacija, (3)ekonomska globaliza-
cija.

Ova tri osnovna pokretaca inicirala su proces u kome geografska udaljenost po-
staje najmanje bitan faktor u ukupnom globalnom establiSmentu, pri ¢emu se
granice fiktivno briSu. Drugim re¢ima, mreze medusobnih veza postaju bezgra-
ni¢ne i rasprostranjene Sirom sveta. Veliki doprinos rusenju trgovackih ograda
dao je i GATT — Opsti sporazum o carinama i trgovini koji se, takode, smatra
vaznim faktorom rastuée globalizacije u drugoj polovini XX veka. Osnovna nit
u toku trajanja GATT-a (1948 — 1993) je nastojanje da se liberalizuje spoljna
trgovin, odnosno ukidanje restrikcija, a naroCito smanjenje carine kao glavne
prepreke za pristup stranim trzistima.

Medu glavne uzro¢nike globalizacije treba ukljuciti i enormni pad troskova ko-
munikacija i transporta. [lustraciju ove tendencije potvrduje na primer podatak
da su troskovi pomorskog transporta u periodu od 1920. do 2000. godine sma-
njeni za 74 % po toni tereta (Schramm,2002). Najve¢i napredak je uspostavljen

u domenu racunarskih komunikacija, ¢iji je razvoj, posebno razvoj informacione
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mreze Internet, omogucio veoma jeftine, standardizovane i pouzdane finansijske
i druge transakcije.

Tabela br. 1. Hronologija dogadaja koji su uticala na razvoj svetske
privrede u periodu od 1945. do 2008. godine.

Osnivanje UN
Hirosima
Izdanje Globalnog Sela od Marshall Mclunaha
Kriza na Kubi

Osnivanje Rimskog kluba
Izdavanje Granice za rast od Rimskog kluba
Konferencija o okolini (ekologija) u Stokholmu

Prva energetska kriza
Lansiranje Apola
Kraj Bretton - Woods-a

Pocetak Silikonske doline
Gorbacova Glasnost i Perestrojka
Cernobil
Prvi ekoloski Zeleni plan u Holandiji
Kraj hladnog rata
Rat u Kuvajtu
Konferencija o Promenama klime u Kjatou
Izdanje Sudar civilizacija od Hantington-a
Teroristicki napad na SAD
Svetska recesija

Izvor: navedeno i prilagodeno prema: Kung, H. (2008), The Globalization of Ethics, Projekt
Syndicate.

3. Prateci problemi globalizacije

Dilema u vezi sa procesom globalizacije uglavnom se svodi na procenu celo-
kupnog sistema globalizacije i izazova koji se pojavljuju u vezi sa tim. S jedne
strane, zagovornici procesa globalizacije isticu da uopste nema smisla da se pro-
ces globalizacije sataniSe posto je u svojoj celokupnosti pozitivan za ekonomiju
i privredu (Vuleti¢, 2003). Medunarodna podela rada i globalna konkurencija
povecavaju, bar kod postovanja odgovarajucih ,,pravila igre”, standard svih. I
zemlje u razvoju imaju svoj udeo u svetskoj trgovini i to od 14,6% do 25%, dakle
i one su profitirale od globalizacije (Schramm, 2002).
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Tabela br. 2. Odnos snaga u svetskoj privredi krajem 2004. i po¢etkom
2005. godine.

zemlie OECD-a zemlje Istoéne Evrope  Zemlje u razvoju

o 65% 15% 20%
f);ciai;l\j:)(:jd;gi[;laenn;vniku 19 OOO$ 2 000$ 750$
3535;:]?& u svetskoj 79% 3% o
(otani Kaptata 84% 1% 5%
devanim recemama 60% 10% 30%

Izvor: Joanne J. Myers & P. Singer (2007), One World: The Ethics og Globalization, Carnegie
Council.

Ova pozitivna opsta procena, ne znac¢i da proces globalizacije ne prate problemi
i rizici. Nagli razvoj nauke i tehnologije (informaticka tehnologija, telekomuni-
kacije, genetski inZenjering itd.) dovodi do meduzavisnosti koja razlicito utice
na razvijene i nerazvijene zemlje i pri tome, povecava jaz izmedu razvijenih i
nerazvijenih zemalja. Pre 100 godina taj jaz je bio 6:1, ’50-ih godina XX veka 18:
1, krajem XX veka 35 : 1, sa pretpostavkom da ¢e poc¢etkom XXI veka taj odnos
biti 47 : 1 (De Souza, 2002). Globalizacija je ocenjena kao pogubna za radnike,
posebno u manje razvijenim zemljama. Veéina ulaganja odlazi u bogate zemlje
(Mitrovi¢, 2003). Problemi koje donosi proces globalizacije mogu se grupisati u
Cetiri kategorije: problemi ljudskih prava, ekonomski problemi, ekoloski proble-
mi 1 problemi nadziranja javne svesti (Tomi¢, 20006).

U praksi se pokazalo, da globalizacija donosi kratkoro¢ni profit malobrojnima,
umesto dugoro¢ne dobiti mnogobrojnih (Tomi¢, 2006). Danas, to predstavlja naj-
veci problem sa kojim se suocavaju svetska ekonomija i privreda, budu¢i da u
uslovima slobodne trgovine, poreskih olaksica i neograni¢enog zgrtanja novca,
velike korporacije postaju monopolisti. Ne dolazi do jednakosti izmedu strana
koje participiraju u trzi$noj utakmici, ve¢ onaj ko prvi stekne veée bogatstvo
zauzima monopolski polozaj. Ukoliko neko malo preduzece u trzisnoj utakmici
dode u koliziju sa multinacionalnom kompanijom, ono jednostavno ne moze biti
konkurentna toj kompaniji. Time multinacionalne kompanije dobijaju privilego-
van polozaj na trziStu, $to je u potpunoj suprotnosti sa Zakonom o slobodnom
trziStu i moralnom poslovanju; buduéi da je uslov slobodnog trzista da niko ne
sme biti privilegovan (Tomi¢, 2006).

Ovakav privilegovan polozaj omoguc¢io je multinacionalnim kompanijama da
dodatno koriste, ve¢ ionako narusene trziSne odnose, prvenstveno na $tetu na-
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cionalnih firmi. NajCes¢e su u pitanju: poreske olaksice, korupcija, uslovljene
investicije 1 ugrozavanje i iskoristavanje jeftine radne snage.

Velike kompanije koje posluju na trzistu drugih zemalja, imaju pravo da koriste
odredene poreske olakSice i smanjene stope oporezivanja. Na taj nain one su
dodatno privilegovane na trzistu u odnosu na nacionalna preduzeca koja nemaju
takve mogucnosti. Iz toga nastaju nesagledive Stetne posledice po nacionalne
ekonomije, jer kada velike kompanije udu na trziste nerazvijenih zemalja, njihov
prvi cilj je uniStavanje domace proizvodnje. Kako naglasava Urlih Bek, multina-
cionalne kompanije su u mogucnosti da izvoze svoje poslove u one delove sveta
gde su obaveze za radno mesto najmanje. Najve¢i moc¢nici mogu Ziveti tamo gde
je najlepse za zivot, a placati porez tamo gde je to najjeftinije (Vuleti¢, 2003).

Opstanak na trzistu, pritisak konkurencije, ocuvanje prihoda i visoki profit kao
osnovni cilj svake ekonomske i poslovne aktivnosti, u uslovima globalnog pove-
zivanja svetske privrede, Cesto utice na preduzeca da prekrse zakonske i moralne
smernice, a sve sa ciljem postizanja $to bolje poslovne prednosti i pozicije, pre-
vashodno na trzi$tu nerazvijenih zemalja (De George, 2004). Nije uopste neobic-
no $to multinacionalne kompanije ne brinu o nac¢inu kako vode svoje poslovanje
na stranim trziStima i ¢esto zaobilaze, takozvane eticke smernice poslovanja. S
obzirom na to, da globalizacija namece pravila igre u kojima cilj (visoki profit)
opravdava sredstva, ¢esto se dogada da multinacionalne kompanije pribegavaju
raznim vrstama ,,provizija“, kao §to su podmicivanje stranih vlada, korupcija i sl.
Na taj nacin, poslove na trzi$tu ne dobijaju najbolji, §to Stetno deluje na potrosa-
¢e, javnost, kao i same drzave.

Poslednjih godina globalizacija stvara jos jedan specifi¢an problem, a tice se stra-
nih ili takozvanih uslovljenih investicija. Multinacionalne kompanije se, u cilju
proboja na nova trzista i preuzimanja domacée proizvodnje, koriste ucenama i
uslovljavanjima domacih proizvodaca i vlada. Najcesce se postavljaju uslovi za
ulazak velikog kapitala u zemlje suocene sa problemom tranzicije i ekonomskih
reformi. Konkretni slucajevi su: malverzacije i ucene u privatizaciji, kupovina
domacih preduzeca ispod realne trzisne vrednosti, osnivanje predstavniStva
(,,¢erki kompanija®) multinacionalnih kompanija pod znatno povoljnijim uslo-
vima nego $to je to sluc¢aj sa domacéim proizvodacima, veza politike i ulaganja,
u smislu, veci iznos investicija — ve¢e mogucnosti i pomo¢ drzave za stvaranje
monopola, itd.

Kao rezultat globalne trke za profitom, radikalno restrukturiranje pretrpelo je i
trziste radne snage. Suoceni sa obavezom ostvarivanja zadatog obima proizvod-
nje i prodaje, pojacanom konkurencijom i smanjenim profitnim marzama, mul-
tinacionalne kompanije su iskoristile slabljenje mo¢i sindikata i masu suvisnih
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radnika (nezaposlenih! ili viskova) da obezbede fleksibilnije reZime rada i ugo-
vore o radu. Prava svrha te fleksibilnosti jeste zadovoljavanje ¢esto veoma speci-
ficnih zahteva svake kompanije, kao $to su: prekovremeni rad ili programi rada
koji iznose preko 50 radnih sati nedeljno, nepostovanje i iskoriStavanje radnika,
neadekvatno placen posao, nerealna ocekivanja u pogledu radnog ucinka zapo-
slenih, nepostojanje poslovne kulture, itd.

4. Poslovna etika

Koncept poslovne etike ima nekoliko razlic¢itih znacenja. U sustini, poslovna
etika proucava primenu li¢nih normi na aktivnosti i ciljeve komercijalnih pre-
duzeca (Nesh, 2001). Drugim re¢ima, predstavlja razliku u tome Sta je ispravno
(dobro), a sta loSe u radnom (poslovnom) okruzenju i Sta to znaci da se radi
ispravno, a sve ovo u korist u¢inka proizvoda i usluga i odnosa sa stejkholderima
(McNamara, 2002).

U osnovi, primena poslovne etike pomaze da se odrzi moralni kurs u turbulen-
tnim vremenima, kultiviSe jak timski rad i produktivnost, podzava porast za-
poslenosti i razumevanje uslova zaposlenih, pomaze da se izbegnu kriminalni
¢inovi i sl. (DesJardins, 2005).

Ako posmatramo poslovnu etiku na makroplanu, na primeru srpske ekonomije,
Ziza njenog interesovanja treba da bude moralno vrednovanje ekonomskog si-
stema slobodnog preduzetniStva i njegovih mogucih alternativa i modifikacija.
Kako su preduzeca istaknuto obelezje tog sistema, ona i povlace najvecu paznju,
ali i sindikati, male firme, potrosaci, najraznovrsniji oblici poslovne prakse u
okviru sistema, i sl. Sve su to prikladni predmeti moralnog vrednovanja na ma-
kroplanu. Medutim, poslovna etika na makroplanu bavi i problemima korupcije.

Moralno procenjivanje preduzetnika (pojedinaca) i njihovih postupaka u eko-
nomskim i poslovnim transakcijama, ¢ine drugu ravan istrazivanja poslovne eti-
ke na mikroplanu. Preduzetnici su obi¢ni moralni ljudi koji su svesni svoje odgo-
vornosti, a koji istovremeno moraju delovati u uslovima konkurentske utakmice.
Cist moral nije od koristi ako preduzece propadne. U tom zategnutom podrudju
postoje tri slucaja: (1) kada se moralno ocekivanje i ekonomski zahtevi poklapaju;
(2) kada je odlucujuca eticka situacija ,,moralni konflikt” — visoka rentabilnost,
ali prisutne moralne dileme od strane drustva; i (3) kada preduzeée definitivno ne
uspeva da sledi moralne ciljeve, ¢ak iako je konkurentski sposobno, i onda zapa-

! Prema podacima OECD-a u periodu od 1960. do 2000. godine stopa nezaposlenosti u

Evropi porasla je sa 2% na ¢ak 10,5%. Izvor: Vuleti¢, V. (2003), Globalizacija — mit ili
stvarnost, Zavod za udzbenike i nastavna sredstva, Beograd.
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da u ,,ekonomski konflikt*. U tom slucaju ostaje samo ,,normativno - politicka“
strategija, odnosno, promena pravila za sve.

Resavanje navedenih drustveno-ekonomskih i moralnih problema globalizacije,
zahteva sistemski pristup. Pre svega, medu ucesnicima na trzistu treba razviti
svest o postojanju datih problema i njihovim ozbiljnim posledicama po nacional-
ne ekonomije. U tom pokuSaju, prvo se moraju razjasniti ¢injenice i nastojati da
se medu njima potvrde sve one relevantne (Balj, 2006). Nakon definisanja pro-
blema, da bi se isti eleminisali i da bi u buduénosti takvih i slicnih problema bilo
$to manje, neophodno je da se uvaze dve osnovne drustveno-eticke strategije: (1)
»normativno-politicka* strategija i (2) strategija konkurencije (Schramm, 2002).

4.1. Normativno-politicka strategija

Kod ,,normativno-politicke* strategije radi se o tome da se normativno-politicka
pravila, nacionalna i internacionalna, koncipiraju tako da se zloupotrebe i finan-
sijske malverzacije uopste ne isplate i da budu onemogucéene. O ¢emu se zapravo
radi ilustraju naredna dva konkretna primera:

Poreska politika i investicije

U odnosu na poresku politiku i uslovljene investicije, dobitnici su multinacio-
nalne kompanije, koje su dobro subvencionisane u prosesu globalizacije. One
mogu kao global player-i da koriste, ne smo trziSne Sanse u inostranstvu, ve¢ i da
izbegavaju troskove, poreze u domicilnoj zemlji, te da sami odreduju povoljnije
uslove za sopstveno poslovanje, i sl. S druge strane, ove prednosti procesa globa-
lizacije mala i srednja preduzec¢a ne mogu da koriste. Velike kompanije placaju, u
proseku, manji porez na dobit Sto fiskalnu vlast, navodi na to da podigne poreske
stope 1 jo§ viSe zahvata od malih i srednjih preduzeca. To je od moralnog cilja
poreske ravnopravnosti suvise daleko. Ovaj problem, koji se zaoStrava procesom
globalizacije moze se resiti samo putem ,,normativno-politicke™ strategije i to na
dva nacina: (1) neophodna je poreska reforma kojom bi se uspostavila poreska
ravnopravnost u korporativnom poslovanju i kojom bi se mala i srednja preduze-
¢a rasteretila u odnosu na poreske obaveze (npr. poreza na dobit i sl.). Takode, u
okviru zakona treba uvesti i posebna necela vezana za otkrivanje i kaznjavanje
veze investicija i poslovnih pogodnosti za rad multinacionalnih kompanija na te-
ritoriji domace privrede; (2) neophodno je da se na nivou EU ili OECD-a postignu
sporazumi za harmonizaciju poreza i utvrdivanje minimalnog poreskog nivoa, te
izjednaCavanje i uskladivanje nacionalnog zakonodavstva (Schram, 2002).

484



Proces globalizacije i njegove implikacije

Borba protiv korupcije

Jedan od najvecih problema sa kojima se suoCavaju savremena preduzeca jeste
korupcija - po mnogim autorima sinonim za ,,drustveni pad privrede®. Oko 29%
menadzera izjavljuje da je u njihovom poslovhom podrucju korupcija nadaleko
prosirena (Anderson, 1998). Problemi vezani za korupciju su sledeci. Prvo, samo
apel na eliminisanje i razotkrivanje korupcije ne¢e doneti zeljene rezultate, jer se
ta individualna namera preduzetnika kao jedinke, moze eksploatisati od strane
onih koji potplac¢uju. Drugo, primena krivi¢nog zakona koji se odnosi samo na
lica, kao u slu¢aju Nemacke, empirijski se nije opravdala. U ovom sluc¢aju su se
kaznjavali samo individualni pocinioci, tako da menadzment preduzeca nema
motive za otkrivanje korupcije u sopstvenom ,,dvoristu®. Oni ¢e pre investirati u
zataSkavanje korupcije nego u njeno suzbijanje (Antoni¢, 2001).

Jedan od efikasnijih nac¢ina borbe protiv korupcije je ,,normativno-politicka*
strategija u SAD. Americki kongres je 1991. godine usvojio ,,Smernice Saveznog
kriviénog zakona™ koji predvida finansijsku odgovornost preduzeca za nezako-
nito postupanje svojih ¢lanova, za citav niz prekrSaja kao §to su: podmicivanje,
prevara, ostecenje zivotne sredine, i sl. Novcane kazne mogu dosti¢i iznose i od
nekoliko miliona dolara. Na primer: za tezi prestup nov¢ana kazna je od 5.000
do 72 miliona $, a za laksi prestup do 50. 000 $. Sustina je u tome da se kod
kompanija, koje same otkriju slucaj korupcije, kazne mogu redukovati i do 95%.
Ovakvim normama, preduzeca se podsticu da investiraju u suzbijanje korupcije.

I zemlje ¢lanice OECD-a su se 1996.g. dogovorile da vise ne¢e dozvoljavati svo-
jim korporacijama da sume, koje su isplacene na ime mita legitimno odbijaju od
poreske osnovice. Tako je 29 zemalja ¢lanica OECD-a 1997.g. potpisalo Spora-
zum o stavljanju van zakona davanje mita funkcionerima stranih vlada.

Dakle, kao najvaznije tacke poslovne etike za borbu protiv korupcije su: (1) ko-
rupcija je eticki neprihvatljiva zato $to narusava konkurenciju (usled podmiciva-
nja poslove ne dobijaju najbolji) i (2) ako svi podmiéuju i ucestvuju u korupciji,
ne moze se ocekivati od pojedinac¢nog preduzimaca da to ne €ini, $to znaci da je
re¢ 0 normativno-etickom problemu.

4.2, Strategija konkurencije

Kod strategije konkurencije radi se o tome da se razjasni u kojoj meri se moze
meriti poslovanje preduze¢a mimo tokova koje namece globalizacija to jest, da
li je takvo poslovanje (na primer postovanje ljudskih prava, zajednicki nastup na
trziStu sa domacim preduzeéima i sl.) zaista konkurentno u dana$njim uslovima.
Moze li za preduzece biti isplativo da bude nezavisno od posledica globalnih to-
kova i da pritom istovremeno bude i produktivno na globalnom trzistu? Za strate-
giju konkurencije, kao i u prethodnom slucaju navedena su sledec¢a dva primera:
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Kapital-reputacije

Tipi¢na primedba na ra¢un multinacionalnih kompanija je da investiraju u neku
nerazvijenu zemlju u kojoj su ljudska prava minimalno zasti¢ena, pa je otvoreno
pitanje da li time interno pomazu rezim koji ugnjetava elementarna ljudska pra-
va. Moralna dilema glasi, da li se preduzecu isplatili sa ekonomskog stanovista,
da mu jedan od ciljeva bude jacanje ljudskih prava. Danas, jedan izvestaj na te-
leviziji o radnim uslovima je dovoljan da unisti dugogodis$nje napore da se stvori
lojalnost marki. Preduzeca sa jakom reputacijom imaju veci obrt i postizu vecu
dobit. Posto reputacija u javnosti ima ekonomske posledice, ovakva poslovna
odluka se moze isplatiti per saldo i to je tacka na kojoj se na rezim koji ne postu-
je osnovna ljudska prava moze izvrSiti dodatni pritisak. U prilog predhodnom,
treba navesti i to, da su SAD doprinele prevazilazenju aparthejda tako $to su u
americkim preduzec¢ima ukinule rasnu podelu.

Interna poslovna kultura

Za svako preduzeée vazna pitanja su: kako aktivirati radni potencijal radnika;
kako izbeci bezvoljno obavljanje duznosti radi propisa; kako podstaéi zaposlene
da se identifikuju sa svojim preduzeéem; a sve to u cilju opstanka u ostroj i be-
skompromisnoj borbi na svetskom trzistu. Klju¢ odgovora na ovakva pitanja lezi
u integrisanoj (moralnoj) kulturi poslovanja.

Posto se u jednom ugovoru o radu ne moze u potpunosti sve regulisati, npr. unu-
trasnja motivacija radnika, njegova identifikacija sa preduzec¢em, zalaganje, itd.,
prema americkom eti¢aru Ri¢ardu Dzordzu (De George, 2004), spremnost rad-
nika za postizanje zajednickih ciljeva — dobra preduzeca i dobra javnosti, zavisi,
pre svega, od sledecih faktora: (1) atmosfere u kojoj se rad odvija — prijatno okru-
zenje je pozeljnije od sumorne, prljave ili neprijatne sredine, adekvatan prostor
umesto stiSnjenih prostorija, klimatizacija tamo gde je potrebna, itd.; (2) od stila
medusobnog ophodenja — u IBM-u tehnicari nose kravate kao i mnogobrojni
¢lanovi uprave; u jednoj fabrici GM-a rukovodioci nose odela kao i radnici na
montaznoj traci; (3) od ponasanja menadzmenta — svaki zaposleni treba da se
posmatra kao cilj, a ne samo kao sredstvo za postizanje ciljeva; (4) od realnih
ocekivanja u pogledu ucinka zaposlenih; (5) od kreativnosti i inovativnosti u
radu isl.

Jasno je, da u godinama koje slede, menadzment preduzeca ¢e se suociti sa zahte-
vom da pokloni viSe paznje moralnim pitanjima u svom poslovnom i kulturnom
ponasanju. Takav zahtev ¢e se pojaviti, ne samo zbog neprestanih brzih ekonom-
skih promena, ve¢ i zbog promena koje se o¢ekuju u oblasti drustvenih vrednosti.
Vrhovni menadzeri imaju zadatak da uspostave odgovarajucu poslovnu kulturu,
kojom ¢e zaposleni biti zadovoljni, a istovremeno i motivisani na nove uspehe i
»pobede.
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5. Zakljuéna razmatranja

U okviru poslovnog opredeljenja preduzeca izmedu ekonomskog i drustveno-
ekonomskog modela, sve je vise tendencija za poslovanjem po modelu drustve-
no-ckonomske odgovornosti. Predstavljeno istrazivanje pokazuje da su primena
normativno-politicke strategije i strategije konkurencije, neophodni procesi ko-
jima se u savremenom svetu globalizacije realizuju svrha i ciljevi preduzeca,
potrosaca, javnosti, drzava i drustva.

U vezi sa tim, moguc¢i zakljucak bi bio:

M

@

©)

@

Ne treba je suviSe generalno napadati, jer je globalizacija realnost svetske
privrede, proces koji je nemoguce zaustaviti. Kritikujmo u njoj ono, §to
je nedostojno postenog, moralnog odnosa prema ¢oveku i izbacimo iz nje
probleme koji se ti¢u povlastica u poslovanju koje imaju i zloupotrebljavaju
multinacionalne kompanije, probleme korupcije i podmicivanja, ugrozavanja
nacionalnog identiteta i suvereniteta, poStovanja nacionalnog zakonodavstva,
itd.

Globalizacija se mora odvijati u skladu sa nacionalnom regulativnom politi-
kom i u kontekstu nacionalnog zakonodavstva, kao i u skladu sa dobrovoljno
usvojenim standardima, ukoliko oni postoje. Takode, neophodno je usaglasiti
nacionalno zakonodavstvo sa svetskom praksom, kako bi ista pravila poslo-
vanja postojala za sve ucesnike na trzistu, odnosno neophodno je primeniti
»hormativno-politiCku* strategiju.

Zbog stalnog Sirenja poslovanja na trziSta nerazvijenih zemalja, javlja se
problem iskori§¢avanja jeftine radne snage i neposStovanja prava zaposlenih.
Sustina je da se velikim kompanijama nametnu obavezna zakonska nacela i
kodeksi ponasanja na trzistima domicilnih zemalja, uz poslovnu kulturu koja
¢e ceniti zaposlene, vratiti uticaj sindikata i uspostaviti jednak tretman za
svakog radnika. Sve to sa ciljem da se kroz moralan odnos prema zaposle-
nima stvori zdrava poslovna klima u kojoj ni rezultat na trzistu neée izostati
— to nalaze primenu strategije konkurencije.

Globalizaciju treba shvatiti kao potpuno vestacku tvorevinu, neophodno je
razumeti da ona moze i treba da se promeni i preusmeri ka pravom cilju.
Jedan od nacina da se to postigne jeste primena drustveno-etickih strategija,
odnosno ,,normativno-politicku“ i strategije konkurencije. Preduzeca treba
da sve ¢eS¢e moralnu odgovornost ugraduju u glavne tokove svog poslova-
nja. Umesto da jednostavno bude dodatak postojeCem programu, moralna
odgovornost ¢e za mnoge ucesnike u trziSnim zbivanjima postati znacajna
upravljacka funkcija buduénosti i klju¢ni faktor opstanka na trzistu.
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