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standarda i srodnih dokumenata koji su identični sa odgovarajućim evropskim 
standardima, odnosno srodnim dokumentima koje je objavio CENELEC, što 
predstavlja oko 47,2% svih CENELEC publikacija18. Do kraja 2010. godine ISS 
će u potpunosti ispuniti navedeni plan za 2010. godinu.19

Preuzimanje međunarodnog standarda (u nacionalni normativni dokument) je 
objavljivanje nacionalnog normativnog dokumenta, zasnovanog na relevantnom 
međunarodnom standardu, ili proglašavanje da međunarodni standard ima isti 
status kao nacionalni normativni dokument, sa svim identifikovanim odstupanji-
ma od međunarodnog standarda.20

Preuzimanje evropskih i međunarodnih standarda vrši se u skladu sa relevan-
tnim uputstvima ISS, koja su, opet, usklađena sa pravilima CEN i CENELEC, 
odnosno ISO i IEC. Uputstvo za preuzimanje standarda i srodnih dokumenata – 
SRPS Uputstvo 5:2007 izradio je ISS i objavio februara 2007. godine sa ciljem 
usaglašavanja nacionalnih pravila za preuzimanje međunarodnih i evropskih 
standarda i srodnih dokumenata21 sa postojećom međunarodnom i evropskom 
praksom. Precizno definisana nacionalna pravila doprineće da se što veći broj 
međunarodnih i evropskih standarda preuzme i poprimi status nacionalnih stan-
darda. Zbog ukazane potrebe da se preuzimaju međunarodni standardi koje nisu 
doneli ISO ili IEC, regionalni standardi, kao i nacionalni standardi drugih zema-
lja, uputstvom je obuhvaćeno i njihovo preuzimanje. Uputstvo se primenjuje pri-
likom preuzimanja standarda i srodnih dokumenata ISO, IEC, CEN, CENELEC, 
drugih međunarodnih i regionalnih organizacija za standardizaciju i nacionalnih 
tela za standardizaciju drugih zemalja. 

Za potrebe ovog uputstva, međunarodni i evropski standardi i srodni dokumenti, 
međunarodni standardi koje nisu doneli ISO ili IEC, regionalni standardi, kao i 
nacionalni standardi drugih zemalja nazivaju se jedinstveno „strani dokumenti”, 
osim ako je neophodno drugačije. „Nacionalni dokument” u tekstu ovog uput-
stva treba shvatiti kao „srpski standard” ili „srpski srodni dokument”. 

Postoje tri načina preuzimanja standarda i srodnih dokumenata: metoda prevo-
đenja, metoda proglašavanja i metoda preštampavanja, u zavisnosti od odluka 
komisija za standarde i mogućnosti da se obezbedi prevođenje na srpski jezik bar 
18	 Ukupan broj važećih CENELEC dokumenata krajem 2009. godine iznosio je 6169.
19	 Podaci Informacionog centra ISS, od 28.09.2010. godine.
20	 Uputstvo SRPS ISO/IEC Guide 2:2007 Standardizacija i srodne aktivnosti – Opšti 

rečnik.
21	 Srodni dokumenti u skladu sa SRPS Uputstvom 5:2007 su: tehnička specifikacija, 

tehnički izveštaj, uputstvo, specifikacija dostupna javnosti (PAS), sporazum 
međunarodne konferencije (IWA), sporazum evropske konferencije (CWA), ocena 
tehnološkog trenda (TTA), industrijski tehnički sporazum (ITA). 
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Povećanje konkurentnosti 
srpskog izvoza

Uvod

Liberalizacija trgovinskog režima u Srbiji početkom 21.veka doprinela je pora-
stu stranih investicija, što je bio značajan faktor za finansiranje deficita tekućeg 
bilansa. Zahvaljujući tome što je priliv stranih investicija imao snažan uticaj na 
finansiranje deficita bilansa tekućih transakcija, potreba za restrukturisanjem re-
alnog sektora ekonomije je odložena. Kreatori ekonomske politike u Srbiji su 
očekivali da će priliv SDI omogućiti transfer moderne tehnologije i novih znanja. 
Priliv SDI se realizovao, međutim, kroz privatizaciju, tako da nije uneto dovolj-
no moderne opreme, tehnologije i znanja kroz nove investicije. Posledica je bila 
manji uticaj SDI na restrukturisanje realnog sektora ekonomije, tako da konku-
rentnost izvoza nije značajno povećana.

Konkurentnost se definiše kao agresivno povećanje konkurencije na trećim tr-
žištima u cilju povećanja blagostanja sopstvene nacije. Nobelovac Pol Krugman 
smatra da je debata o konkurentnosti pokušaj da se daju jednostavni odgovori na 
kompleksne probleme. Strana konkurencija stimuliše brže ekonomske promene u 
domaćoj ekonomiji i pruža mogućnost da se nauče nove tehnologije i uvede nova 
menadžerska praksa što može da utiče na povećanje domaće produktivnosti. 

Teorijski doprinos u proučavanju konkurentnosti dali su Kurno i Bertran u 19. 
veku. Jednu verziju danas popularnog koncepta Nešove ravnoteže prvi je kori-
stio Antoan Augustin Kurno u svojoj teoriji oligopola (Antoine Augustin Cour-
not,1838). Koncept mešovitih strategija u teoriju igara primenljivu u ekonomiji 
uneli su Džon van Njumen i Oskar Morgensterm u svojoj knjizi 1944. godine 
„Teorija igara i ekonomsko ponašanje”. Doprinos Džona Forbsa Neša (John For-
bes Nash) u njegovom članku „Nekooperativne igre” sastojao se u definisanju 
mešovite strategije za svaku igru sa konačnim brojem poteza, i dokazu da najbo-
lja mešovita strategija mora da postoji u takvoj igri. Na osnovu tih teorijskih po-
stavki razvijena je strategijska trgovinska politika ’80-ih godina 20. veka, čemu 
su značajan doprinos dali Džejms Brander i Barbara Spenser. Ova pitanja mogu 

*	 Ekonomski fakultet u Kragujevcu.
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da se razmatraju i u sklopu teorije opšte ravnoteže (Grosman), a svega toga ne bi 
bilo bez krivi čiju je upotrebu u ekonomiji definisao ser Edžvort. Helpman ’90-ih 
godina 20.veka, govoreći o novom okviru za teoriju međunarodne trgovine, tvrdi 
da mnoge kompanije međunarodne trgovinske operacije obavljaju na donjem, 
opadajućem delu krive prosečnih troškova. Kad se ta teorijska razmatranja, sim-
plifikovana, bez razmatranja treće dimenzije koja dozvoljava definisanje prosto-
ra, spuste na nivo trgovinske politike, dobijamo spor između SAD i Evropske 
unije povodom subvencija evropskom proizvođaču aviona „Erbas”. Pošto bi u 
ovom sporu koji se pred Svetskom trgovinskom organizacijom (STO) vodi od 
2005. godine, moglo biti utvrđeno da obe strane krše pravila o konkurentnosti i 
propise međunarodne trgovine, „Erbas” je ponudio da se rešenje nađe u direk-
tnim pregovorima. 

U svetu imperfektne konkurencije, što je drugo najbolje rešenje, budući da nema 
Pareto optimalne situacije, „Folksvagen” od Vlade ne traži subvencije, nego 
obezbeđenje lojalne konkurencije. Dalji razvoj informacionih tehnologija u teh-
nološkom i tehničkom smislu će biti usporen. Veći učinak se očekuje u unapređe-
nju poslovnih procesa u reševanju sve složenijih zahvata koje nameću novo doba 
i nova tehnološka revolucija, zasnovana na visokoj konkurentnosti i ekonomiji 
znanja. Povoljan demografski priraštaj i imigraciona politika pomoći će SAD da 
održi visoku konkurentnost, a Indiji, Kini i Brazilu, da znatno napreduju. Rela-
tivno zaostajanje Evrope primorava je na promene imigracione politike i veće iz-
dvajanje za unapređenje konkurentnosti. Pomeranje ka industrijama zasnovanim 
na intenzivnoj primeni znanja, povećaće potrebu za visokoobrazovanim i dobro 
obučenim stručnjacima. 

Trgovinska politika zemlje je ključna za transmisiju cenovnih signala sa svetskog 
tržišta u nacionalnu ekonomiju. Cenovni signali sa svetskog tržišta dopuštaju 
alokaciju resursa u skladu sa konkurentskim prednostima, što doprinosi porastu 
produktivnosti. Istraživanja koja je vršio Džefri Saks su pokazala da su otvore-
ne ekonomije imale u proseku više stope rasta za 2,45% u odnosu na zatvorene 
ekonomije. Otvoreni, liberalni trgovinski režimi i režimi investicija, podstiču 
integraciju u globalno trgovinsko okruženje i uvoz savremene tehnologije neop-
hodne za povećanje produktivnosti. Srpsko tržište je nedovoljno konkurentno, a 
rizici ulaganja su veliki.

Nacionalna konkurentnost je važna za male, otvorene ekonomije koje zavise od 
trgovine i stranih direktnih investicija. Povećanje konkurentnosti treba da poveća 
produktivnost i životni standard. Na povećanje konkurentnosti privrede i izvoza 
u malim otvorenim ekonomijama utiču: politički faktori, poslovno okruženje, 
infrastruktura i znanje. Zadatak države je da zaštiti svoje građane i privredu – ne 
od tržišta i njegovih zakona, već od antitržišne samovolje domaćih monopola i 
kartela. 
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Pitanje konkurentnosti je važno ne samo u malim, otvorenim ekonomijama, već 
i u velikim integracionim celinama, poput EU, koje nemaju dovoljne sopstvene 
izvore sirovina i energije. U kriznoj 2009. godini, u Evropskoj uniji (EU) je iz 
budžeta izdvojeno 12 milijardi evra (od ukupno 133,8 milijardi evra) za projek-
te za povećanje evropske konkurentnosti u globalnom okruženju. Ti projekti se 
odnose na investiranje u obrazovanje, istraživanje, inovacije i tehnološku infra-
strukturu. Da bi jedna ekonomija postala konkurentnija, vlada bi trebalo da krei-
ra institucionalno okruženje koje je usklađeno sa poslovnim potrebama. 

EU je zaštitila 710 originalnih prehrambenih proizvoda među kojima je najviše 
onih iz Italije (150): npr. italijanski božićni kolač (ali i drezdenski), italijanski 
tvrdi sir parmeđano, mladi sir mocarela, pršutu iz Parme, sos od bosiljka iz Đe-
nove – pasta ala đenoveze, od falsifikata, kako bi sprečila nelojalnu konkurenciju 
koja obeshrabruje proizvođače, a potrošače dovodi u zabludu. Dala im je poseban 
status, preko oznake „zaštićeno geografsko poreklo” koja se koristi i za vrhunska 
vina. 

Uvođenje novog protekcionizma koje je i u uslovima globalne krize izvesno, 
biće, uzimajući u obzir postojanje novih pravila trgovanja u STO, mnogo suptil-
nije. Biće to dugotrajno bilateralno pregovaranje o osetljivim proizvodima. Pro-
moteri koncepta fer trgovine, koja vodi računa o pristupu tržištu, o principima 
nediskriminacije, recipročnog tretmana i klauzuli najvećeg povlašćenja, odjed-
nom počinju da brinu o ekološkom stanju planete i pravima radnika u zemljama 
u razvoju. Ovome nema šta da se prigovori, osim motivacije. Krajnji cilj novog 
„zelenog” protekcionizma je da se zemljama u razvoju nametnu novi troškovi 
koji bi smanjili njihovu konkurentnost.

Od trenutka kad se jugoslovenska federacija raspala, Srbija je postala mala i re-
lativno malo važna zemlja. Njen povoljan geografski položaj, dobro poznavanje 
Istočne i Jugoistočne Evrope, dobri odnosi sa Italijom, Grčkom, Slovenijom i 
Rumunijom, članicama Evropske unije, njena su konkurentska prednost. Srpski 
kulturni i istorijski uticaj je snažan među Južnim Slovenima. 

Svet je 1970. godine imao 4 milijarde stanovnika, danas ih ima 7 milijardi. Uku-
pan BDP je u ovom periodu povećan 4 puta, a srpski samo 1,5 puta. Broj stanov-
nika Srbije (bez Kosova) je ostao isti, a značaj Srbije se prepolovio. Srbija je mala 
i beznačajna na planeti zemlji, ali važna u mikrokosmosu Balkana, koji je vazda 
i oduvek bio svet za sebe. Od previše statistike, čovek počinje i da razmišlja stati-
stički, te tako gubi kreativnost, logiku i nadasve veru. Statistika nije učiteljica ži-
vota, već jedna druga nauka. Ona svedoči o tome kako Davidi pobeđuju Golijate. 
Pre više od 200 godina, Adam Smit je u svom poznatom delu „Bogatstvo naroda” 
(An Inquiring into the Nature and Causes of the Wealth of Nations), napisao da su 
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mir, niski porezi i podnošljiva administracija, sve što je potrebno da bi se zemlja 
razvila. To je ono što Srbija nije imala poslednjih 100 godina. 

Za razliku od ostalih zemalja koje su uspele da u ekonomskoj krizi poboljšaju 
svoju konkurentsku poziciju, Srbiji to nije pošlo za rukom. Od 111 indikatora na 
osnovu kojih se procenjuje ukupan nivo konkurentnosti, u 78 je Srbija zabeležila 
pad ranga. Najnepovoljniji rezultati su zabeleženi u segmentu razvijenosti insti-
tucija i infrastrukture, posebno administrativne i logistike. Drugi važan segment 
u kome smo ostvarili nepovoljne rezultate je tržišnost poslovnog ambijenta. Sr-
bija se u segmentu funkcionisanja robe i usluga nalazi na samom svetskom dnu: 
dakle na 138. i 137. mestu po dominaciji na tržištu i po efektima antimonopolskih 
politika. Po intenzitetu lokalne konkurencije smo na 131. mestu. Dakle, imamo 
preveliku dominaciju igrača na strani ponude i potpuno zapostavljene potrošače 
na strani tražnje, a bez zahtevnih potrošača nema ni kvalitetne domaće ponude. 

Određena poboljšanja su ostvarena u vezi sa skraćivanjem vremena potrebnog za 
otvaranje novog biznisa. Cilj unapređenja konkurentnosti je povećanje životnog 
standarda i zaposlenosti. Estonija je nakon sticanja nezavisnosti 1992. godine, a 
posebno po prijemu u EU i NATO 2004. godine, otpočela vrtoglavi ekonomski i 
tehnološki razvoj i danas je, prema procenama Svetske banke, rangirana kao 24 
zemlja među 183 države i regije po uslovima za poslovanje. Od zemalja EU bolje 
uslove za poslovanje nude samo Velika Britanija, Danska, Irska, Finska, Švedska 
i Belgija. Funkcionalno unapređivanje odnosa sa EU bez institucionalnog član-
stva, kao što to rade Švajcarska i Norveška, moglo bi Srbiji da donese koristi i 
smanji troškove. Prioritetne oblasti saradnje su unapređivanje svih vidova trgovi-
ne, zatim infrastruktura, naučna saradnja, obrazovanje, ekologija, i sl. 

Srbija bi trebalo da iskoristi teoriju igara i teoriju grafova za poboljšanje konku-
rentske pozicije, a ne za zadovoljenje hedonističkih potreba kroz igre na sreću. 
Za trošenje novca treba prvo osmisliti način kako ga zaraditi. Bolje razvojne 
prednosti se postižu kroz podsticaj izvozno-razmenljivih industrijskih i agrarnih 
proizvoda, energetike, građevinarstva, kao i konkurentskih usluga u zdravstvu, 
turizmu, edukaciji, programiranju, umetnosti, nauci, kulturi. Poboljšanju kon-
kurentske pozicije privrede Srbije mogli bi da doprinesu transport, proizvodnja 
vina, mineralnih voda, banjski turizam i valorizacija rimske i srednjovekovne 
zaostavštine. U ovim, ili još verovatnije, u oblastima koje niko od nas ne može 
da predvidi, i koje će neki sa mnogo znanja, hrabrosti i sreće otkriti, pojaviće se 
neočekivane prednosti srpske privrede. 

Ako je jedina konstanta u istoriji, geografija, onda je to za južnoslovenske ze-
mlje Dunav. Beograd, prestonica Srbije, na polovini je plovnog puta koji Srednju 
Evropu spaja sa Crnim morem. Četiri evropske prestonice na obalama ove reke, 
koja spaja i razdvaja civilizacije, kulture i narode, imaju sopstvena obeležja. Dok 
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se Beč polako pretvara u lepo upakovanu evropsku provinciju, Bratislava se kao 
uspavana lepotica budi poljupcem Kapitala. Budimpešta i dalje ponosno pokazu-
je svoju raskošnu lepotu stvorenu na granici tri imperije, dok Beograd, sakriven 
od reke, ispunjen duhom prohujalih dana, egzistira u nekom svom posebnom 
kvantno-vremenskom podprostoru u odnosu na ostatak Srbije. 

Geografski položaj Srbije određuje njenu sudbinu. Priliv kapitala u zemlje u ra-
zvoju i balkanske zemlje je sveden na kapljice, jer su SAD apsorbovale lavovski 
deo raspoloživih platno-bilansnih suficita ostatka sveta. Državne institucije su 
odlučujući faktor ekonomskog razvoja, u smislu da obezbeđuju zaštitu prava vla-
sništva, čime podstiču rast privatnih preduzeća, investicije, inovacije, doprinose 
povećanju konkurentosti i u krajnjoj instanci ekonomskom rastu. Nizak stepen 
korupcije podstiče produktivnu privrednu aktivnost, garantujući investitorima 
da će moći da ubiru plodove svog rada i da neće strahovati da njihova imovina 
bude zaplenjena. Geografski faktori, kao što su: klima, tip zemljišta, rasprostra-
njenost bolesti i geografska dostupnost, određuju performanse privrede na dugi 
rok. Umereno-kontinentalna klima u Srbiji, geografska širina na kojoj su Fran-
cuska i Kalifornija, omogućuju primenu inovacija u poljoprivredi i sađenje neko-
liko različitih useva u toku godine. Položaj zemalja koje su u blizini pomorskih 
luka i imaju plovne rečne puteve i moderne saobraćajnice daleko je povoljniji, i 
one u relativno kratkom roku mogu da povećaju svoju konkurentnost, ako una-
prede institucije, spreče korupciju i zaštite svojinska prava. 

U prvom talasu globalizacije, koji je bio povezan sa izgradnjom železnica i dosti-
gnućima kao što je konstrukcija motora sa unutrašnjim sagorevanjem, svet je po-
stao „manji” zahvaljujući brzini kretanja robe, kapitala, usluga i ljudi, ali su nagli 
ekonomski uspon i koncentracija kapitala doveli do ekonomskog sloma koji je 
svoj tragični epilog dobio u Prvom svetskom ratu, a zatim, usled sloma međuna-
rodnog sistema plaćanja i nepostojanja adekvatnih institucionalnih aranžmana, 
i do Drugog svetskog rata. Razdaljine su postale veće nego pre početka globali-
zacije zbog enormno velikih trgovinskih i političkih barijera (razdaljina Beča i 
Bratislave). Ta opasnost postoji i u drugom talasu globalizacije kada je napredak 
informacionih tehnologija omogućio ubrzavanje komunikacije i smanjenje troš-
kova prenosa informacija, ali to nije sprečilo krizu u sektoru visoke tehnologije, 
niti krizu na savremenom finansijskom tržištu. 

Evropljani nisu mogli uspešno da naseljavaju oblasti sa visokim stopama morta-
liteta, kao što je bivši Belgijski Kongo u Africi. Umesto toga, njihov cilj je bio da 
opljačkaju bogatstvo što je pre moguće. Da li investitori imaju razloga da ulažu u 
zemlju sa negativnom stopom prirodnog priraštaja kao što je to Srbija? Da li je to 
možda jedan od razloga za ulaganje u oblasti gde brzo može da se izvuče kapital? 
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Mnogi ekonomisti smatraju da je veliki budžetski deficit uzrok trgovinskog de-
ficita. Veliki budžetski deficit utiče na porast kamatnih stopa, što privlači strani 
kapital. Taj priliv utiče na rast dinara, što za posledicu ima smanjenje izvozne 
konkurentnosti. Izvozni sektori konkurišu jedan drugom za ograničene resurse 
kao što je kvalifikovana radna snaga. Politika izvozne promocije koja favorizuje 
pojedine sektore će uticati na povećanje troškova ograničenih resursa i vodiće do 
smanjivanja konkurentnosti drugih sektora. To znači da svaki program selektiv-
ne izvozne promocije mora da se zasniva na jasnoj predstavi o tome koji izvoz je 
marginalno značajniji, ili će verovatno biti kontraproduktivna. 

Međunarodna trgovina može da doprinese povećanju konkurentnosti koja može 
znatno da utiče na smanjenje troškova. Međunarodna trgovina utiče na poveća-
nje konkurencije koja doprinosi smanjenju distorzija koje uzrokuju monopoli. 
Ona, smanjujući prosečni nivo tržišnog učešća, može da uzrokuje međusektor-
sku disperziju. Da bi se izbegli neželjeni efekti globalizacije, integracija trgovine 
bi trebalo da bude praćena deregulacijom i reformama koje doprinose povećanju 
konkurentnosti robe kojom se ne trguje. 

Konvencionalni dobici koje donosi trgovina doprinoseći rastu konkurentnosti, 
mogu da budu redukovani ili marginalizovani u zavisnosti od toga da li trgovina 
povećava ili smanjuje disperziju tržišne snage. Kada trgovina doprinosi poveća-
nju konkurentnosti u otvorenim sektorima, potrebno je povećati konkurenciju i 
u sektorima koji nisu izloženi trgovini. Integracija međunarodnih tržišta zahteva 
deregulaciju domaćih tržišta.

Sektori kao što su usluge, prirodno su manje izloženi inostranoj konkurenciji. 
Slična asimetrija u tržišnom učešću može da se javi i kod trgovine robom zbog 
sektorske asimetrije u trgovinskoj politici. Agrar je obično više zaštićen nego 
industrija. Slobodan pristup tržištu je razumna pretpostavka. 

U sektorima otvorenim za inostranu konkurenciju, nadnice radnika su više. Je-
dan primer može da bude ilustrativan. Ako su proizvođači mobilnih telefona 
konkurentniji nego oni koji pružaju telekomunikacione usluge, zato što su prvi 
izloženiji inostranoj konkurenciji, a drugi ne, cene mobilnih telefona su relativ-
no niske u odnosu na cenu telekomunikacionih usluga i uzrokuju mnogo veću 
kupovinu mobilnih telefona, ali je njihovo korišćenje nedovoljno u odnosu na 
društveni optimum. 

Potencijalni gubici bogatstva u zemljama koje se priključuju većim tržištima su 
veći kada domaća tržišta nisu konkurentna i kada postoji velika asimetrija izme-
đu sektora koji prodaju na svetskom tržištu i ostatka ekonomije. 
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Zaključak

Konkurencija je imperfektna u većini sektora ekonomije. Karakteristike sektora 
koji su pogođeni međunarodnom integracijom i posebno, njihova relativna kon-
kurentnost u odnosu na ostale delove ekonomije, važni su faktori za korektno 
obračunavanje troškova i koristi kako procesa integracije, tako i globalizacije. 

Troškovi rada determinišu metod proizvodnje, ali ne i lokaciju. Međusektorska 
analiza konkurentnosti u uslovima međunarodne integracije i globalizacije je 
vrlo važno pitanje na koje bi odgovor trebalo da daju buduća istraživanja. 

Apstrakt
Preduslov za povećanje konkurentnosti izvoza su investicije i inovacije. Srbija 
ima uslove za privlačenje investicija u sektore telekomunikacija, prehrambene 
industrije, energetike i farmaceutske industrije. Visoko obrazovanje nije samo 
privatna investicija u sopstvenu karijeru, već investicija društva u svoju buduć-
nost. Dobrim kompanijama koje su u proteklom periodu, uprkos nepovoljnim 
prilikama u zemlji i okruženju uspele da razviju dobre proizvode i usluge, država 
može da pomogne finansiranjem unapređenja dizajna proizvoda, dizajna pako-
vanja, kod testiranja, sertifikacije, razvoja sistema upravljanja kvalitetom, sti-
canja i potvrđivanja prava industrijske svojine, dizajna promotivnog materijala, 
nastupa na međunarodnim sajmovima. Konkurentnost srpskog izvoza će zavisiti 
od konkurentnosti izvoza proizvoda i usluga domaćih i stranih kompanija koje 
funkcionišu na srpskom tržištu. Barijere ka konkurentnijem izvozu su: necarin-
ske barijere u trgovini sa zemljama centralnoevropske zone slobodne trgovine, 
monopolistički položaj javnih preduzeća, nedovoljni finansijski podsticaji izvo-
zno-orijentisanim preduzećima, nedovoljne državne garancije privrednicima za 
podizanje kredita.
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Devizni kurs dinara
Precenjeni dinar i alternativni 
režimi deviznog kursa

Precenjeni kurs i posledice 

Poslednjih desetak godina kod nas se vodi politika tzv. „rukovođeno fleksibil-
nog“ kursa dinara (managed floating), koju sprovode mnoge zemlje u tranziciji, 
umesto ranijeg fiksnog kursa vezanog za nemačku marku. Ovakav režim koji je 
kompromis između fiksnih i fluktuirajućih kurseva trebalo bi da uzme u obzir 
dobre strane obe varijante kursa: prednosti discipline fiksnog kursa i veće delo-
vanje tržišta kod fluktuirajućeg kursa. Rasprava oko režima fiksnog ili fleksibil-
nog kursa dinara, svodi se na pitanje da li vršiti češće devalvacije ili pustiti dinar 
da stalno depresira. Fiksni kurs treba braniti sa visokim deviznim rezervama, a 
s druge strane, slobodno fluktuiranje kursa dinara može svojom nestabilnošču 
da izazove velike i nepredvidive oscilacije na deviznom tržištu, dobro znane iz 
iskustava mnogih zemalja.

Diskrecione odluke monetarnih vlasti utiču na nivo kursa dinara, a najvažniji 
kriterijumi su: odnos ponude i potražnje deviza, stanje platnog bilansa i razlike 
u domaćoj i inostranoj inflaciji. Narodna banka Srbije (NBS) može da utvrdi 
margine mogućih oscilacija kursa i da vrši intervencije u slučaju eventualnog 
proboja. Na deviznom tržištu vrši se određena kontrola kretanja stranih valuta 
prema dinaru, pa u slučaju kada ekonomski interesi zahtevaju, NBS na osnovu 
arbitrarnih kriterijuma može da interveniše na tržištu.

U praksi je, već više godina, u primeni politika precenjenog i doskoro relativno 
stabilnog kursa dinara. NBS određuje kurs na osnovu ponude i potražnje deviza, 
a interveniše na deviznom tržištu samo radi sprečavanja velikih dnevnih oscila-
cija kursa, bez usmeravanja kursa u određenom pravcu. Rast domaćih cena bio je 
višestruko veći od promene kursa dinara prema najvažnijim svetskim valutama. 
Ovo je, između ostalog, dovelo do ogromnog spoljnotrgovinskog deficita, a imalo 
je pokriće u privatizaciji, inostranom zaduženju, investicijama, prilivu doznaka, 

*	 Privredna komora Srbije



Dr Dejan Jovović

382

donacija i sl. Od 2000. do 2010. godine, po tom osnovu je prema procenama 
nekih ekonomista, u Srbiju ušlo oko 75 milijardi USD korišćenih uglavnom za 
potrošnju, a manje za razvoj privrede. Veliki uvoz je bio najveći podsticaj rastu 
BDP, dok je rast realnog sektora – industrije i poljoprivrede bio skroman.

Precenjeni kurs dinara i ranije sprovedena nagla liberalizacija uvoza, koji guše 
domaću proizvodnju, ima negativan uticaj na ukupna makroekonomska kretanja 
u Srbiji, a posebno u oblasti ekonomskih odnosa sa inostranstvom, a kurs je jedan 
od generatora velikog uvoza, koji nije u funkciji povećanja proizvodnje i izvoza.

Na primer, prema nekim podacima, vrednost dinara u 2001. godini je u odnosu 
na kraj 2000. godine bila veća realno za oko 30%, dok je prosečna carina na uvoz 
robe bila oko 9%, što je snažno uticalo na veliko povećanje cenovne konkuren-
tnosti uvoza. Uoči izbijanja svetske ekonomske krize u jesen 2008. godine, kurs 
dinara je realno bio čak oko 110% na višem nivou nego krajem 2000. godine. 
Dinar se našao u paradoksalnoj situaciji, jer je jačao, odnosno bio precenjen u go-
dinama izrazito niske konkurentske snage privrede i nedovoljne proizvodne ak-
tivnosti u industriji, sa nelikvidnim realnim sektorom i zastarelom privrednom 
strukturom. Stalno je rastao uvoz i spoljnotrgovinski deficit, a ogromna devizna 
sredstva su se trošila na uvoz robe široke potrošnje, a u skromnom izvozu oko 
dve trećine su činili proizvodi niske faze obrade, odnosno sirovine i repromateri-
jali (gvožđe i čelik, odeća, žitarice, voće i povrće, obojeni metali). To znači, imali 
smo kontinuiranu apresijaciju domaće valute, bez realnog pokrića, umesto da je 
dinar depresirao i logički imao nižu vrednost.

Zbog ovakvog trenda, postoji opasnost da Srbija zapadne u tzv. dužničku krizu sa 
svim njenim posledicama. Ukupan spoljni dug Srbije i pored delimičnog otpisa 
od oko pet milijardi, sredinom 2010. godine je dostigao iznos od oko 24 milijarde 
evra (preko 30 milijardi dolara). To je 78% bruto domaćeg proizvoda ( BDP), 
sa visokim koeficijentom zaduženosti i ratama otplate inostranim kreditorima u 
odnosu na izvoz robe i usluga –40% u 2009. godini i 37% sredinom 2010. Spoljni 
dug je vrlo blizu kritične tačke od 80% BDP, koji po metodologiji Svetske banke 
deli srednje od visokozaduženih zemalja. Trend rasta spoljnog duga od 2008. do 
2010. godine uslovila je i depresijacija dinara, koja je bila veća od stope inflacije.

Stavovi NBS u vezi sa kursom dinara

Narodna banka Srbije smatra da oscilacije kursa dinara ne ugrožavaju planirani 
nivo inflacije u 2010. godini u rasponu od 4–8%. Sa MMF je dogovoren limit 
od 4 milijarde evra za intervencije NBS na deviznom tržištu, dok su njene devi-
zne rezerve (koje se faktički ne popunjavaju prilivom od izvoza robe i usluga), 
iznosile 10,4 milijardi evra na kraju prvog kvartala 2010.godine i obezbeđivale 
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pokrivenost novčane mase (M1) od preko 462%. Ukupne rezerve Srbije, ako se 
uključe rezerve poslovnih banaka u iznosu od 1,5 milijardi evra, na nivou su od 
oko 12 milijardi evra. Neto devizne rezerve NBS su sredinom 2010. godine bile 
skoro 6 milijardi evra. One predstavljaju devizne rezerve umanjene za devizna 
sredstva banaka izdvojena na računima kod NBS i sredstva povučena od MMF. 
Nominalno rezerve jesu na visokom nivou, ali treba imati u vidu velike obaveze 
države prema poslovnim bankama, po osnovu devizne štednje građana, finansij-
skim obavezama prema inostranstvu i dr.

Samo od početka 2010. godine do septembra meseca, NBS je prodala na među-
bankarskom deviznom tržištu preko 1,8 milijardi evra da bi sprečila prekomerne 
dnevne oscilacije kursa i odstakla promet. Ona je, na primer, prodala 100 miliona 
evra 26. maja ove godine, što je najveća dnevna intervencija od kraja 2008.godi-
ne. U celoj 2009. godini NBS je u tu svrhu potrošila 656 miliona evra. Rezerve 
NBS ne bi trebalo da padnu na nivo ispod vrednosti šestomesečnog uvoza.

Naša centralna banka smatra da ima dovoljno deviznih rezervi da spreči prete-
rane dnevne oscilacije kursa dinara i nije njen posao da utiče na smer kursa bez 
obzira da li oscilacije idu u pravcu slabljenja ili jačanja dinara prema evru. To po-
kazuje i nedavna kupovina 10 miliona evra na međubankarskom tržištu (prvi put 
od kraja 2008), da bi se sprečilo preveliko dnevno jačanje kursa dinara. Čelnici 
NBS iznose da je osnovni cilj ove monetarne ustanove, pre svega, „postizanje i 
održavanje stabilnosti cena” (prema Zakonu o NBS), a time posredno i dinara, 
i da će ona intervenisati na tržištu sa većim iznosima deviznih rezervi, ako bi 
kretanje kursa dinara ugrozilo postizanje cilja – da inflacija 2010. godine iznosi 
6% (+/-2%). Bilo je špekulacija da je gornja granica tolerancije, koja ne ugrožava 
planirane projekcije, oko 110 dinara za evro. 

Izgleda da će NBS zbog rasta kursa agresivnije braniti dinar, jer rastu inflatorna 
očekivanja, pa postoji opasnost da bude ugrožen ovaj osnovni cilj monetarne po-
litike centralne banke. Pad dinara NBS može da zaustavi jačim intervencijama iz 
svojih deviznih rezervi ili restriktivnom monetarnom politikom.

Potpuno fleksibilni ili fiksni kurs –  
prednosti i nedostaci

Neki naši ekonomski stručnjaci se zalažu za primenu potpuno fleksibilnog kursa, 
bez ikakvih intervencija NBS, pa da realna kretanja dinara na tržištu pokažu 
njegovu pravu vrednost. Teško je reći koliki bi bio kurs dinara bez intervencija 
centralne banke. Prema nekim računicama, da je potpuno slobodno formiran 
devizni kurs, jedan evro bi vredeo najmanje oko 150 dinara (procena Instituta za 
tržišna istraživanja – Beograd). Prema mišljenju nekih ekonomista i udruženja 
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privrednika, realan kurs je negde oko 120 dinara za evro, a neke procene govore 
da je sredinom 2010. precenjeni dinar realno oko 80% na višem nivou nego kra-
jem 2000.godine.

Treba reći da je osnovna prednost fleksibilnih (fluktuirajućih, kliznih, plivajućih, 
flotirajućih) kurseva mogućnost veće slobode u vođenju ekonomske i monetarne 
politike i olakšano platno-bilansno uravnoteženje, gde su potrebne manje devi-
zne rezerve. Takođe, daju mogućnost za potrebna prilagođavanja prema spoljnim 
promenama. 

Osnovni nedostatak ovakvog režima kursa je veći rizik u poslovanju sa inostran-
stvom, veća izloženost domaće privrede potresima na svetskom tržištu. Zbog 
znatne depresijacije dinara došlo bi do rasta domaćih cena i velikog udara na 
devizne dužnike, što bi još više pogoršalo i onako nizak životni standard građa-
na, posebno onih koji su preuzeli kreditne obaveze u stranoj valuti. Takođe, zbog 
nepredvidljivosti, veće su mogućnosti špekulacija i ne postoje stabilne kalkula-
cije za spoljnotrgovinske poslove. Utisak je da je za srpsku vladu neprihvatljiva 
značajnija depresijacija dinara, jer je rizična sa socijalnog aspekta i mogla bi da 
oslabi poverenje u vođenje njene ekonomske politike.

Nasuprot ovom tipu deviznog kursa, u osnovne prednosti fiksnih kurseva spada 
minimiziranje rizika spoljnotrgovinskih tokova, špekulacija i gubitaka, jer oni 
daju veću sigurnost u kalkulisanju poslova izvoza i uvoza. Zatim, domaću pri-
vredu štite od iznenadnih promena na finansijskim tržištima u svetu i povećavaju 
interes stranaca u posedovanju domaće valute.

Slabosti fiksnih kurseva su u tome što zahtevaju veće devizne rezerve za od-
branu kursa i ugrožavaju izvozni potencijal privrede. Osim toga ne doprinose 
platno-bilansnoj ravnoteži, smanjuju mogućnosti delovanja drugih instrumenata 
ekonomske politike i zahtevaju mere za usklađivanje cena. U stvari, izgubila bi 
se autonomnost u vođenju monetarne politike, jer se ne može istovremeno kon-
trolisati količina novca i valutni kurs, a trošak održavanja fiksnog kursa bio bi 
suviše veliki. 

U praksi je poznato, da je, pored relativno visokog nivoa rezervi, za sprovođe-
nje fiksnog kursa potrebno i sprečavanje rasta cena, odnosno efektivne tražnje 
preko restriktivne kreditno-monetarne politike, kao i povećano administriranje 
za ograničavanje uvoza. Poznato je da fiksni kurs može „ojačati stabilnost cena 
u zemljama koje stvarno sprovode finansijsku disciplinu”. U zemljama gde to 
nije slučaj, kao u našoj, ozbiljni ekonomski problemi će se pojaviti bez obzira na 
režim kursa valuta.
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Ocena mnogih eksperata je da bi odmah posle eventualnog prelaska na režim 
fiksnog kursa u Srbiji oživeli „aveti prošlosti”, pa bi samo „podobni” privrednici 
mogli evre da kupuju po zvaničnom kursu, dok bi svi ostali morali da ih plaća-
ju po tržišnom, znatno višem kursu. Fiksni kurs dinara bi otvorio vrata crnom 
tržištu deviza i bio „raj za švercere”. Uslov za režim fiksnog kursa je i drastično 
smanjenje javne potrošnje, što bi bilo veoma bolno i za korisnike budžeta i za 
kreatore ekonomske politike. Fiksni kurs bi doveo do ubrzanog trošenja deviznih 
rezervi zemlje, podstakao bi uvoz i potrošnju, a najveće koristi bi imao, pre sve-
ga, krupni kapital. Došli bismo onda u situaciju da su potrošene devizne rezerve 
i da nemamo čime da branimo nerealan fiksni kurs, jer nedostaju realni izvori 
prihoda u situaciji kada nam je mali izvoz i nema novih značajnijih stranih inve-
sticija. Uvođenje fiksnog kursa dinara ugrozilo bi i stand-by kredit sa MMF, jer 
se Srbija obavezala da će voditi dosadašnju monetarnu politiku, kao sastvani deo 
ovog kreditnog aranžmana u okviru koga je, do sada, povučen jedan deo.

Ako bi se, na primer, odlukom Vlade fiksirao kurs, to bi značilo da bi se dinari 
emitovali i povlačili iz opticaja samo sa prilivom ili povlačenjem evra i drugih 
stranih valuta. Tada bi povećanje plata i penzija iz budžeta teško bilo izvodlji-
vo, jer priliv konvertibilnih valuta – evra, određuje štampanje novca. Zato je 
postojeći režim rukovođenja fleksibilnog kursa dinara za Vladu znatno jeftinija 
varijanta.

Puzajući kurs kao jedno prelazno rešenje?

Posle sloma tzv. bretonvudskog sistema deviznih kurseva 1971. godine, koji je 
bio na snazi od 1944. godine, kada su osnovani MMF i Svetska banka, većina ze-
malja u svetu prešla je na režim fleksibilnih umesto fiksnih kurseva svojih valuta. 
Ukinuti su pariteti valuta izraženi u zlatu i formalno-pravno legalizovano slo-
bodno formiranje deviznih kurseva u skladu sa interesima nacionalnih privreda.

Kada je suspendovana konvertibilnost američkog dolara za zlato u avgustu 1971, 
a politika fluktuirajućih kurseva uzela maha na globalnom svetskom nivou, i 
Jugoslavija je od 1973. godine uvela režim fleksibilne valute. Tada je napušten 
sistem fiksnih deviznih kurseva (s mogućnošću fluktuacija u okviru uske marže 
od +/-1% oko pariteta, odnosno +/- 2,25% od decembra 1971), što znači da se više 
nije primenjivao sistem fiksnog pariteta dinara, koji je bio utvrđen u odnosu na 
zlato, a preko njega i u odnosu na USD. Jugoslavija je posle uvođenja tzv. Drugog 
amandmana na Statut MMF 1978. godine, dostavila MMF formalnu notifikaciju 
svog deviznog aranžmana, izjavljujući da se sve transakcije, izuzev klirinških 
aranžmana, obavljaju po fluktuirajućem kursu. Ona je tada predstavljala jednu 
od 21 zemlje-članice MMF koje su primenjivale taj režim deviznog kursa. Za-
pravo, radilo se o rukovođenom flotiranju dinara prema korpi valuta najvažnijih 
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trgovinskih partnera, gde su najvažniji kriterijumi bili odnos ponude i potražnje 
deviza, stanje platnog bilansa i razlika u domaćoj i inostranoj stopi inflacije. Od 
kraja 1989. godine utvrđen je fiksni kurs dinara prema nemačkoj marki.

Prema klasifikaciji MMF, postoji više kategorija deviznih kurseva (aranžmana), 
kao što je fiksiranje za pojedinačnu valutu, vezivanje za korpu valuta, valutni 
odbori, rukovođena fleksibilnost, nezavisno flotiranje, i dr. Nedavno objavlje-
ni podaci MMF, pokazuju da je oko jedne četvrtine zemalja sprovodilo režim 
kontrolisano fluktuirajućeg kursa, dok je druga četvrtina zemalja imala valute 
koje nezavizno fluktuiraju. U prvoj grupi su i zemlje koje sprovode tranziciju, a 
u drugoj neke najrazvijenije zemlje sveta. Inače, najveći broj zemalja sprovodi 
aranžmane vezanih kurseva za najvažnije svetske valute.

Dve zemlje u našem okruženju (BIH i Bugarska) sprovode režim tzv. valutnog 
ili monetarnog odbora (currency board), što znači da imaju obavezu da određu-
ju količinu novca u opticaju, koja ima potpuno pokriće u deviznim rezervama. 
Kombinuju se tri elementa: devizni kurs koji je fiksiran za „valutu sidro”, auto-
matska konvertibilnost (pravo da se domaća valuta zameni po fiksnom kursu) i 
podložnost sistemu, koji je regulisan propisima centralne banke. Glavni razlog za 
uvođenje valutnih odbora je da se „sledi politika vidljive antiinflacije”. Po oceni 
MMF, prednosti valutnog odbora su, „ekonomski kredibilitet, niska inflacija i 
niže kamate”, dok se ograničenja mogu ispoljiti kod zemalja koje imaju „slabe 
bankarske sisteme ili su sklone ekonomskim šokovima”. 

NBS bi mogla da u okviru raznih raspoloživih deviznih aranžmana, za jedan 
određeni prelazni period primeni i model tzv. „pokretnih – puzajućih tačaka ili 
pariteta” (crawling peg, crawling band). To bi značilo da kada devizni kurs pređe 
granice u kojima zvanično utvrđen kurs oscilira, onda bi se odredio novi kurs 
dinara sa novim marginama fluktuacija. Prilagođavanje kursa bi se vršilo češće u 
manjim iznosima, ali u intervalima koji ne bi bili unapred utvrđeni. To bi amorti-
zovalo moguće snažne monetarne udare na domaću privredu. Valuta može da se 
prilagođava prema odabranim kvantitativnim indikatorima (npr. razlika u infla-
ciji prema glavnim trgovinskim partnerima), što nameće određena ograničenja u 
vođenju monetarne politike.

U oceni prednosti ovakve varijante kursa dinara navodi se: postizanje stabilnijih 
uslova privređivanja; jačanje dinara kao platnog sredstva; rasterećenje deviznih 
rezervi da brane kurs; manji obim intervencija centralne banke; smanjenje spolj-
notrgovinskog deficita; liberalizacija spoljne trgovine zemlje. Normalno, ni ovaj 
režim nije imun na određene slabosti, u koje se, recimo, ubrajaju špekulacija i 
destabilizacija deviznog tržišta, kao posledice zloupotrebe informacija o name-
ravanoj promeni kursa domaće valute. 
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Šta traži privreda u vezi sa kursom dinara?

Privrednici i komorski sistem Srbije su izrazili veliku zabrinutost zbog pada 
vrednosti dinara, ističući da rast evra „pogubno utiče i na privredu i građane”. 
Smatraju da mere koje је preduzеlа NBS nisu u dovoljnoj meri pomogle stabili-
zaciji kursa, pa su ugroženi i uvoznici i izvoznici, kao i građani koji već imaju 
najmanja lična primanja u okruženju. Stiče se utisak da u vođenju monetarne 
politike i održavanju stabilnosti i nivoa kursa dinara, kao i visine javne potrošnje, 
postoji određena neusaglašenost izmedju Vlade i NBS.

Domaća privreda je slaba, ima ukupan dinarski i devizni dug od oko 20 mili-
jardi evra (u maju 2010), a posluje u veoma otežanim uslovima koje je dodatno 
produbila ekonomska kriza, što se snažno odražava na dinar. Nedostatak novih 
investicija i daljom deprecijacijom dinara i firme koje još nisu u blokadi zbog 
nelikvidnosti, mogu dospeti do „ruba propasti”, a rast evra će nužno uticati na 
povećanje cena. Traže da se preispita snižavanje praga NBS za intervencije na 
deviznom tržištu, sprovodi stabilan, ali ne fiksni kurs dinara, jača kreditna po-
drška investicijama u proizvodnju i stimuliše izvoz, što ne nailazi na adekvatan 
odgovor vlasti. 

Privredi ne odgovara nestabilan kurs i velike oscilacije, jer on povećava devizni 
rizik i inflaciona očekivanja, a u uslovima dvovalutnog sistema postoji ozbiljan 
rizik za njeno poslovanje. Privrednici smatraju da i „male oscilacije kursa utiču 
na gubitak poverenja u dinar, a zbog plitkog tržišta i najmanja promena na strani 
ponude i tražnje dovodi do pomeranja kursa i unosi nesigurnost”. Navodi se da 
je osnovno da bude predvidiv i stabilan kurs dinara na osnovu koga mogu da se 
planiraju poslovni parametri, a prihvatljive su oscilacije do najviše 5%, koje se 
mogu pokriti iz tekućeg poslovanja. Prema podacima Unije poslodavaca Srbije, 
domaća privreda je samo u martu 2010. godine izgubila zbog nestabilnosti kursa 
čak 250–300 miliona evra. Takođe, procena nekih ekonomskih analitičara je da 
je samo zbog kursnih razlika, u maju 2010. godine ukupan dug privrede u odnosu 
na april porastao za čak 70 milijardi dinara. Jasno je da depresijacija dinara i ja-
čanje evra najviše pogađa dužnike koji su se zadužili u stranoj valuti, a zarađuju 
u dinarima, kao i uvoznike, dok odgovara preduzećima koja izvoze.

Doduše, utešno je za dužnike čiji su stambeni krediti vezani za evro, da zbog 
velikog pada Euribora – evropske kamatne stope, osnovne mere vrednosti novca 
u EU, sada imaju manje rate za otplatu, a ovu korist nije poništila ni depresijacija 
dinara. Za nepune dve godine, ove kamate su pale sa 5,13% pre svetske ekonom-
ske krize na 0,95% u junu 2010. godine.

Pojedini privrednici predlažu da se kurs dinara veže za inflaciju, kao i da se 
obezbedi potpuno predvidiv i stabilan kurs. Model vezivanja za inflaciju je naro-
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čito primenjivan u L. Americi, sa ciljem da se ne dozvoli ni preterano slabljenje, 
ali ni jačanje domaće valute i nije dao najbolje rezultate. Potpuno predvidiv kurs 
obezbeđuje sigurnu zaradu na kursnim razlikama, što otvara mogućnost delova-
nja špekulanata na deviznom tržištu.

Oko 90% kredita je odobreno u evrima, pa su preduzeća gubila na negativnim 
kursnim razlikama, a banke zarađivale na pozitivnim. Neki privrednici smatraju 
da je prevaziđeno stanovište da slab dinar pogoduje izvoznicima što je važilo 
ranijih godina. To obrazlažu time što danas, uglavnom, niko ne zasniva posao 
na sopstvenim sredstvima već na kreditima. Nalaze se u teškoj situaciji, jer kur-
sne razlike „jedu” profit, a kamate na kredite koje otplaćuju su najveće u našem 
regionu, mada treba reći da cena kredita zavisi i od rejtinga firme. Opšta ocena 
mnogih privrednika je da je jedan od najvećih problema naše privrede nestabil-
nost deviznog kursa dinara.

Prema rezultatima ankete Instituta za tržišna istraživanja, urađene u maju 2010. 
godine, na uzorku od 200 industrijskih preduzeća, oko 55% privrednika smatra 
da bi za privredu bilo bolje da se primenjuje fiksni kurs dinara. Veći deo industri-
je čine neto uvoznici, pa bi fiksni kurs sprečio poskupljenje uvoza i rast troško-
va zbog uzetih kredita u stranoj valuti. Oko 45% privrednika podržava sadašnji 
režim deviznog kursa dinara sa intervencijama NBS (ali da one ne budu tako 
intenzivne kao u maju 2010).

Zaštita od deviznog rizika

Poznato je da nema apsolutne zaštite od deviznog rizika, ali ga je moguće svesti 
na najmanju moguću meru. U vezi s tim, stručnjaci daju nekoliko saveta gra-
đanima kako da se delimično odbrane od neizvesnosti u pogledu raspolaganja 
novcem u domaćoj valuti. Savetuje se izbegavanje konverzije valute u vreme ne-
stabilnog kursa dinara prema evru, a ako je neophodna konverzija, trebalo bi 
pogledati ponudu više banaka i menjačnica. U vreme nestabilnog kursa značajne 
su razlike između banaka i menjačnica koje se mogu povećati sa daljom nesta-
bilnošću kursa, pogotovu, ako se konvertuje više novca. Treba obratiti pažnju 
na cene proizvoda koje se kupuju: dok su cene domaćih proizvoda osetljivije na 
promene cena energenata, cene proizvoda stranih proizvođaća su osetljivije na 
kursne promene. Zato se cene stranih proizvoda češće menjaju nego cene doma-
ćih proizvoda. Delimična zaštita od promene cena zbog kursa je zamena stranih 
proizvode domaćim. Treba uskladiti štednju u bankama sa ličnim potrebama. 
Dinarska štednja nosi znatne prednosti u odnosu na štednju u stranoj valuti (viša 
kamata, nema oporezivanja, usklađenost sa inflacijom), ali ako se planira da se 
štednja utroši za kupovinu robe i usluga koje su zavisne od kursa, preporuka je da 
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jedan deo štednje bude u stranoj valuti. Preporučuje se da se refinansiraju krediti 
sa valutnom klauzulom u dinarske kredite. 

Navedene preporuke ne garantuju potpunu zaštitu od kursnih promena, jer deluju 
različitim intenzitetom na pojedine segmente domaće ekonomije, ali će donekle 
učiniti porodične budžete jačim i otpornijim na promene kursa dinara.

Do deviznog rizika zbog promene kursa dinara dolazi kod svih preduzeća koja 
imaju valutnu neusklađenost, odnosno obračun u dinarima, a plaćanje u devi-
zama i obrnuto. NBS posebno upozorava građane, imajući u vidu devizni rizik 
koji nose promene kursa i nepredvidivost fluktuacija kursa švajcarskog franka u 
odnosu na ostale svetske valute, da se ne zadužuju u ovoj valuti ukoliko nemaju u 
njoj prihode. Takođe, ukazuje na oprez prilikom odluke da se štedi u švajcarskim 
francima, što se podstiče nešto višim kamatnim stopama koje nude neke naše 
banke.

Preporuka NBS i finansijskih stručnjaka je da, ako su građani već zaduženi u 
švajcarskim francima, da je najbolje da se pređe na dinarski kredit, jer se ni 
refinansiranje kreditom u evrima trenutno (sredina 2010. godine) ne isplati. Ovo 
iz razloga što je evro sada na niskom nivou u odnosu na franak i očekuje se da 
počne da jača. Tako bi refinansirajući kredit u evrima mogao da bude skuplji u 
odnosu na postojeću pozajmicu u švajcarskim francima. Najbolje je zaduživati 
se u dinarima, gde je ista mesečna rata, odnosno u valuti u kojoj se prima plata. 
Prema podacima NBS, građani Srbije su najviše zaduženi u evrima (55%), zatim 
švajcarskim francima (25%), a najmanje u dinarima (20%).

Da bi se pomirili ovi interesi i izbegli rizici od mogućih gubitaka, NBS pokuša-
va da skromni izbor finansijskih alata u vreme sadašnje velike finansijske krize 
obogati u onoj meri u kojoj je to danas potrebno našoj privredi i bankama.To 
se, pre svega, odnosi na tzv. „svop” operacije, „hedžing”, „opcije” (dogovor sa 
bankama) i „forvarde” (terminski ugovori). Svop transakcije devizama, NBS kao 
instrument monetarne politike počela je da primenjuje od aprila 2010. godine. 
Njima treba da se pospeši međubankarska trgovina devizama i razvoj tržišta 
instrumenata zaštite od deviznog rizika. U svop trgovini, banke kupuju i prodaju 
devize uz obavezu da ih u određenom kasnijem roku, od tri meseca, po unapred 
određenoj ceni prodaju ili kupe. Time NBS obezbežuje devize i dinare za potrebe 
banaka i njihovih klijenata. Hedžingom se vrši zaštita od rizika promene devi-
znog kursa potpunom usklađenošću deviznih priliva i odliva preduzeća. Ako 
nema mogućnosti za prirodni hedžing, odnosno ako deo prihoda i rashoda mora 
da bude u različitim valutama, savetuje se zaključivanje ugovora sa bankama 
o terminskoj kupovini deviza. Do cene hedžinga dolazi se na osnovu razlike u 
kamati na dinare i evro. Ta razlika u kamati dodaje se na tekući kurs i time do-
lazi do indikativnog kursa za neki određeni period. Praktično, privrednici mogu 
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da eliminišu devizni rizik: ako evro skoči, neće imati veći prinos u kamati koji 
bi mogli da ostvare na dinare, a ako evro padne, neće imati dobit na osnovu 
promene kursa. Najvažnije je da kurs ostaje nepromenjen i potpuno predvidiv u 
planovima i bilansima privrednih subjekata.

Dinar je godinama bio izložen visokom deviznom kolebanju pred kraj ili početak 
svake kalendarske godine. Sada se to desilo, naročito u maju 2010. godine, kada 
je na primer izgubio u odnosu na USD čak oko 6,5% vrednosti. Jedan od uzroka 
su bile i špekulacije da pregovori oko kreditnog aranžmana sa MMF ne idu u do-
brom pravcu, što nije bilo tačno. Pored toga, banke su posle smanjenja referentne 
kamatne stope NBS i obavezne rezerve, umesto u kreditne plasmane privredi i 
stanovništu, raspoložive devize dobrim delom usmerile na kupovinu evra, što je 
povećalo tražnju.

Po oceni NBS, kratkoročno gledano, dinar se našao na „međuvalutnim regional-
nim vetrometinama”. Kurs evra je porastao, jer je došlo do regionalnog rasta tra-
žnje za devizama i pada neto priliva kapitala u zemlju. Ovakvo lagano klizanje 
„biće dok se ne uravnoteže ponuda i tražnja”. Gledano na srednji rok, stabilnost 
kursa dinara zavisi od toga da li će se obaviti strukturne reforme i osnažiti do-
maća privreda i postići održiv model razvoja ili će se to „prepustiti” inflaciji i 
kursu. NBS navodi tri stuba strategije dinarizacije: očuvanje makroekonomske 
stabilnosti, razvoj tržišta dinarskih obveznica i razvoj instrumenata zaštite od 
deviznog rizika.

Dugoročna stabilnost dinara i privrede

Devizni kurs je ogledalo privrede i nemoguće je imati jak dinar u slaboj privredi 
sa malim izvozom, koji učestvuje sa svega oko 18% u BDP (u 2009), pa treba 
očekivati njegovo dalje postepeno slabljenje. Procene govore da bi taj pad iznosio 
5–10% godišnje. Za dugoročni održivi razvoj, izvoz bi trebalo da iznosi najmanje 
50% BDP. Izvoz po glavi stanovnika je svega oko 1.000 USD i Srbija se nalazi na 
86. mestu po izvozu od ukupno 223 zemlje u svetu na kraju 2009. godine. Srbija 
je oslabila svoju konkurentnost na inostrana tržišta. Ona je na ovogodišnjoj listi 
najkonkurentnijih zemalja sveta, koju je u septembru objavio Svetski ekonomski 
forum, sa ocenom 3,84, zauzela 96. mesto među 139 zemalja (koje ostvaruju više 
od 98% svetskog BDP), spustivši se sa prošlogodišnje 93. pozicije, dok je u 2008. 
godini bila na 85. mestu.

Za Srbiju je karakteristično da ima visok koeficijent uvozne zavisnosti, a proseč-
ne cene izvoznih proizvoda su niže od uvoznih cena, pa zato Srbija ima stalno 
spoljnotrgovinski deficit sa negativnim „odnosima razmene” (terms of trade) sa 
inostranstvom. Na duži rok, Srbija mora da u međunarodnoj trgovini postiže 
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pozitivne odnose razmene (da što manji obim izvoza razmenjuje za što veći obim 
uvoza), odnosno da na duži rok ostvaruje konstantan devizni prihod od izvoza 
robe i usluga dovoljno visoke dodate vrednosti.

Osnovne uzroke slabljenja dinara treba tražiti, pre svega, u nekonkurentnoj i ne-
jakoj privredi, sa stopom inflacije većom nego u evro monetarnoj zoni. Zatim, 
imamo izuzetno visok spoljnotrgovinski deficit, a time i visoku tražnju za de-
vizama za finansiranje uvoza i servisiranje spoljnih dugova, smanjene prihode 
od izvoza i nedovoljne strane investicije i priliv kapitala. Ne treba zanemariti i 
negativna ekonomsko-finansijska kretanja u našem okruženju, krizu u evrozoni, 
a i razni špekulativni potezi radi zarade na kursu utiču na pad dinara. Srpsko 
devizno tržište je izuzetno plitko, pa i manje kupovine deviza mogu da poremete 
kurs. Postoje ocene da bi pomeranja kursa dinara bila manja kada bi NBS ranije 
intervenisala na tržištu. Faktički ona prodaje devize na kraju dana kada je kurs 
dinara već skoro formiran, a ako bi ranije ponudila devize, smirila bi nervozu 
i bilo bi manje oscilacija, zaključuju pojedini bankari. Prema tome, ekonomski 
faktori i privredna siruacija u zemlji su generator pada ili rasta deviznog kursa.

Slab dinar u principu odgovara dominantnim izvoznicima; zatim onima koji pri-
hode imaju vezane za evro; deviznim štedišama; bankama koje depozite zasni-
vaju na pozajmicama iz inostranstva, kao i menjačnicama. Nasuprot ovome, jak 
dinar delimično odgovara uvoznicima; zatim onima koji plate primaju u dinari-
ma; dužnicima čiji su krediti indeksirani u stranoj valuti; dinarskim štedišama, 
kao i bankama sa „domaćom” štednjom.

Krajem decembra 2007. godine devizni kurs je iznosio 79,24 dinara za evro. U 
2010. godini dinar je bio najjači 4. januara, kada je zvanični srednji kurs za jedan 
evro iznosio 95,97 dinara, a najslabiji 3. avgusta sa kursom od 106,63 dinara. 
Kurs dinara je 17. maja 2010. godine probio psihološku granicu od 100 dinara 
za evro (kurs je tada iznosio 100,26), dok je prošle godine prosečan kurs za 
evro iznosio 94,5 dinara. Od uvođenja evra u promet 1. januara 2002. godine, do 
sredine 2010, dinar je prema njemu oslabio za preko 80%. Od početka svetske 
krize septembra 2008. godine do sredine 2010. godine izgubio je oko 35% svoje 
vrednosti prema evru, a od početka ove godine do kraja jula 11% (prema USD 
čak 22%, a švajcarskom franku 20%), što je znatno više od pada drugih valuta u 
našem regionu. Оd početka globalne krize, pored srpske valute, najviše su osla-
bile istočnoevropske – ukrajinska, rumunska, mađarska i poljska valuta. Kurs 
dinara je sredinom ove godine dostigao nivo koji su iz bankarskog sektora počet-
kom godine najavili tek za decembar 2010. Ova depresijacija dinara će povećati 
troškove servisiranja duga za dužnike čiji su krediti denominovani u evrima, ali 
bi mogla da podrži izvoz i smanjenje tekućeg platnobilansnog deficita. Dinar se 
tokom avgusta i septembra 2010. godine donekle stabilizovao, što je rezultat veće 
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ponude deviza, smanjenja neusklađenosti ponude i tražnje na deviznom tržištu, 
kao i povećanja referentne kamatne stope NBS. 

Niko pouzdano ne može da prognozira koliko će evro vredeti na kraju 2010. 
godine. NBS iznosi da je teško prognozirati kretanje kursa, jer se ne može sa 
sigurnošću predvideti da li će doći do novih „značajnijih svetskih ili regional-
nih poremećaja”. Ipak, ako se uzme u obzir procena kretanja inflacije u Srbiji i 
evrozoni i tekući platno-bilansni deficit zemlje, neki ekonomisti su predviđali da 
će se 2010. godina završiti sa kursom evra od oko 105 dinara. Projekcije Vlade 
su da bi evro tada mogao dostići kotu od 107 dinara, a na kraju 2011. godine 110 
dinara. Sa ovim procenama, Vlada ulazi u krojenje državne kase za 2011. godinu. 
Vlada je krajem 2009. godine radila projekciju budžeta za ovu godinu na osno-
vu pretpostavke da jedan evro vredi 97 dinara, a rađena je pre nego što je dinar 
počeo osetnije da pada u odnosu na evro. Pomenimo ovde i malo ostvarljivu 
prognozu francuske banke BNP Paribas iz marta 2010. godine, koja je ocenila 
da će evro dostići 105 dinara, do kraja godine ojačati, a početkom 2011. godine 
pasti na oko 90 dinara. U NBS je početkom avgusta 2010. godine izneto da dinar 
na „sadašnjem nivou obezbeđuje dovoljan podsticaj za rast izvoza i usklađivanje 
platnog bilansa”. Ne žele da prognoziraju kretanje kursa, ali na osnovu makroe-
konomskih pokazatelja, smatraju čak da je dinar iz „psiholoških razloga blago 
potcenjen”.

Svaki kurs može da se kratkoročno „prisilno” tehnički pomera nadole ili nagore, 
manipulisanjem novčane mase uz određenu cenu koštanja. Ali, dugoročnu stabil-
nost kursa dinara nije moguće postići bez otklanjanja fundamentalnih neravno-
teža, odnosno sprovođenja strukturnih promena domaće privrede. Ona podrazu-
meva i poresku reformu i rigoroznu finansijsku disciplinu, smanjenje potrošnje, 
platnobilansnog (pre svega, spoljnotrgovinskog) i fiskalnog deficita i inflacije, 
povećanje priliva stranog kapitala, domaće konkurentnosti i deviznih rezervi, 
kao i ozbiljne reforme javnog sektora. Većem privlačenju stranih investicija treba 
da doprinesu i sporazumi o slobodnoj trgovini, koje je Srbija zaključila sa EU, 
Rusijom, CEFTA, Turskom, Belorusijom, Kazahstanom i EFTA.

U svom Izveštaju o Srbiji iz maja 2010.godine, MMF ocenjuje da je fleksibilni 
kurs dinara, iako nema opštu podršku u zemlji, bio „dobar amortizer udara kri-
ze”. Zbog ovakvog režima kursa u Srbiji nije bilo nominalnog smanjenja zarada 
kao u nekim drugim zemljama, a pad dinara treba da dovede do većeg izvoza i 
tražnje za našim proizvodima.

Prelaz na realni i ravnotežni kurs dinara, kao presek stanja platnog bilansa, tre-
ba da bude trajno opredeljenje domaće monetarne politike. Mora biti u funkciji 
povećanja proizvodnje, zaposlenosti (stopa registrovane nezaposlenosti je 27%, 
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a 10% stanovništva živi ispod granice siromaštva), naše konkurentnosti na svet-
skom tržištu i smanjenja enormnog deficita spoljnotrgovinske razmene. 

Adekvatno sprovođenje kursa dinara trebalo bi da stimuliše konkurentnija pre-
duzeća, izvoz, štednju, vodi većoj stabilnosti tržišnog kursa dinara i utiče na eli-
minisanje „sive” ekonomije (oko 30% BDP) i raznih monopolističkih uvozničkih 
lobija, kada prvenstveno veliki uvoznici, zbog precenjenog dinara manje plaćaju 
robu u inostranstvu, a na domaćem tržištu je skuplje prodaju. Pošto je kurs odraz 
stanja u srpskoj privredi, manje potrebe za prilagodjavanjem deviznog kursa će 
biti ukoliko strukturne reforme budu bolje i uspešnije.

Veće, moglo bi se reći svakodnevne i predvidive prodaje deviznih rezervi na me-
đubankarskom deviznom tržištu u funkciji podrške nerealnom kursu dinara su 
kratkog veka i nemaju svoju održivost, nego vode njihovom iscrpljivanju i donose 
finansijske štete, a odgovaraju špekulantima. Zaduživanje kod međunarodnih fi-
nansijskih institucija radi odbrane kursa ili pokrivanje budžetskog deficita, kada 
je dinar nestabilan, a špekulanti devizama kupuju državne zapise i potom ih pre-
tvaraju u stranu valutu čime ostvaruju dobit, nema mnogo opravdanja. 

Što je dinar više precenjen, to su i šanse za oporavak privrede manje, pa se mora 
prihvatiti činjenica da precenjen kurs pogubno deluje na razvojne perspektive. 
Zato je imperativ veći izvoz Srbije, reindustrijalizacija, odnosno izvozno-orijen-
tisana industrija, što je najbolja dugoročna stabilizacija dinara. Problem je što je 
proizvodnja dobrim delom ugušena, pa nemamo šta da ponudimo ili su sužene 
mogućnosti prodaje roba u inostranstvu. Do sada, poljoprivreda je bila jedna 
od retkih delatnosti u Srbiji koja više izvozi nego što uvozi, pa i ovde, gde nisu 
iskorišćene sve mogućnosti i komparativne prednosti, treba tražiti šansu za veći 
plasman na inostrana tržišta.

Snaga domaće valute zavisi, pre svega, od njene izvozne snage i priliva inostra-
nog kapitala, posebno investicija. Prema podacima SIEPA, u 2010. godini u Sr-
biju bi moglo da uđe oko 1,3 milijarde evra stranih direktnih investicija (i ako se 
ne proda Telekom), što će se teško ostvariti. Cilj je da se iz inostranstva godišnje 
privuče najmanje oko 3 milijarde USD direktnih investicija. Prema jednoj od 
projekcija, do kraja ove decenije potrebno nam je prosečno godišnje oko sedam 
milijardi evra stranog kapitala (u kreditima i direktnim investicijama), da bi se 
omogućilo finansirasnje dinamičnog rasta BDP od oko 6% godišnje i vraćanje 
spoljnih dugova u skladu sa standardima međunarodnih finansijskih institucija, a 
i da bi proizvodnja rasla po visokoj prosečnoj stopi od oko 8% godišnje. Dinar će 
jačati ako raste naš izvoz i strane direktne investicije i obrnuto, slabiti, ako nam je 
slab izvoz i nedovoljan priliv investicija. Kurs dinara je odraz ekonomskih prili-
ka u zemlji, koje moraju da se menjaju. To podrazumeva smanjenje javne potroš-
nje i vođenje adekvatne fiskalne politike, što je na srednji rok najbolja receptura 
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za odbranu kursa. Ovakav pristup zahteva i obezbeđenje predvidivosti poslovnog 
ambijenta, jasan pravni okvir i stabilnu političku situaciju u Srbiji. 

Izbor valutnog režima, koji je podložan promenama, zavisi od stanja privrede, 
njene konkurentnosti i izvozne sposobnosti, stanja platnog bilansa, visine spolj-
ne zaduženosti, inflacije i drugih makroekonomskih parametara u određenom 
vremenskom periodu. 

U našoj situaciji izrazite nekonkurentnosti i nedovoljno osposobljene, tehnološki 
zastarele (najmanje 20 godina prema standardima EU) i slabo organizovane pri-
vrede za izvoz, najbolja opcija je, za sada, ipak, režim kontrolisano fleksibilnog 
kursa dinara sa redovnim prilagođavanjem NBS prema kretanjima na deviznom 
tržištu, koji omogućava amortizaciju spoljnih ekonomskih udara. Blagi trend de-
presijacije treba da približi dinar njegovoj održivoj vrednosti i delotvorno deluje 
u pravcu poboljšanja međunarodne konkurentnosti srpske privrede.
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Mr Radovan Pešikan*

Privredna kriza i spoljni dug.  
kako dalje?

1. Uvod

Naš privredni sistem počiva na neoliberalističkoj teoriji kapitalizma. Suština ove 
koncepcije sastoji se u slobodnom kretanju kapitala na jedinstvenom svetskom 
tržištu, a uloga država se svodi samo na obezbeđenje uslova za njegovo kretanje. 
Očekivanja su bila da će, s obzirom na niske troškove rada u Srbiji, doći do veli-
kog priliva stranih investicija, a samim tim i do privrednog razvoja zemlje. Ali, 
rezultat ove politike je sasvim suprotan očekivanjima. Sadašnje stanje u privredi, 
pad BDP i budžetski deficit, Vlada pripisuje prelivanju efekata svetske krize na 
našu privredu, dok se naš deo odgovornosti za to stanje ne pominje. Isto tako, 
ocene naše spoljne zaduženosti su, u našoj javnosti, protivurečne. Sve ocene no-
silaca ekonomskih funkcija u Vladi, pa i Predsedništvu države govore da, za ra-
zliku od drugih država u okruženju, nismo prezadužena država. Sa druge strane, 
u stručnoj javnosti se govori ne samo o prezaduženosti, već o bankrotstvu i duž-
ničkoj krizi. Razlike nisu samo u oceni stanja, nego i uzrocima koji su nas doveli 
do njega. Značaj odgovora na ova pitanja, naročito pokazuje svoju važnost, kada 
se radi o definisanju daljeg pravca razvoja. Autor ovog rada je ubeđenja da uzro-
ke treba tražiti prvenstveno u privrednom sistemu, a ne samo, ili jedino, u mera-
ma tekuće ekonomske politike. Samo na ovaj način je moguće doći do zaključaka 
da li je sadašnje stanje, ili u kojoj meri, sistemskog karaktera ili posledica niza 
grešaka ekonomske politike. Zato ćemo, u daljem radu, prvo, prikazati osnovne 
podatke koji oslikavaju sadašnje stanje, zatim sopstveno viđenje uzroka tog sta-
nja i na kraju, izložiti viđenje preuređenja našeg privrednog sistema.

2. Osnovne karakteristike stanja 

Prošlo je već više od 10 godina rada naše privrede u okvirima sadašnjeg pri-
vrednog sistema, što omogućava merodavne ocene o njegovoj efikasnosti. Naša 
privreda se danas nalazi u dubokoj krizi. Posle dužeg perioda rasta, došlo je, u 
protekloj godini, do pada domaćeg bruto proizvoda, a u isto vreme i do budžet-

*	 Ranije generalni direktor Rafinerije nafte u Pančevu.
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skog deficita. Prema sadašnjim predviđanjima Ministarstva finasija (13) očekuje 
se, do 2012, prevazilaženje ovih problema i vraćanje na stopu rasta ostvarenu 
2008. godine. Međutim, povratak na stanje iz 2008. godine može da znači samo 
prevazilaženje problema budžetskog, ali ne i spoljnotrgovinskog deficita. Nai-
me, rešenje deficita u spoljnotrgovinskoj razmeni nije moguće samo sa linear-
nom stopom privrednog rasta bez izmene njene strukture. Strukturni problemi 
naše privrede su daleko veći od pitanja rasta domaćeg bruto proizvoda. Oni su 
se pokazali i pojačavali iz godine u godinu, a za njihovo rešenje i dalje nema 
ozbiljnijeg odgovora, ili mera za njihovo prevazilaženje. To su pitanja vezana 
za naš spoljnotrgovinski deficit, spoljni dug i zaposlenost. Sva ova pitanja su, u 
različitim formama, već više puta prikazivana, a stručnoj javnosti veoma dobro 
poznata. Oslanjajući se na zvanične informacije Ministarstva finasija (13, 14), 
Narodne banke(15, 16) i Zavoda za statistiku (19), pokušaćemo da u najkraćim 
crtama prikažemo sadašnje dimenzije ovih problema. 

a)	 Spoljnotrgovinski deficit. Deficit u spoljnotrgovinskoj razmeni već se poka-
zuje kao konstantna, a ne privremena pojava. Od 2001. godine naša privreda 
ima manjak (deficit) koji svake sledeće godine postaje sve veći i veći. U 2008. 
godini, ovaj deficit je iznosio 8.066 milijardi evra. Posmatrano za period od 
2009–2012, očekuje se dalje povećanje deficita u iznosu 21,267 miliona evra, 
što bi kumulativno za period od 2001–2012. godine iznosilo 63,126 miliona 
evra. U proseku to približno iznosi dvogodišnji bruto proizvod. 

b)	 Spoljni dug. Sa projekcijom razvoja do 2012. godine, naša ekonomska poli-
tika implicitno prihvata, kao normalno stanje, poslovanje sa deficitom i nje-
govo pokrivanja sa novim zaduživanjima. Tako, prema ovoj projekciji, posle 
2012. godine, naš spoljni dug će se povećati sa 21.8 na 27.4 milijarde evra. 
Naime, kada je u pitanju ovaj dug, Vlada se poziva na Sporazum iz Mastrihta 
( 13,ss,65,66 ) po kome tolerantna granica zaduživanja, za javni dug, iznosi 
do 60% u odnosu na bruto proizvod, a mi taj iznos još nismo dostigli. Ve-
liki privatni dug se ne pominje, iako je on znatno opterećenje za privredne 
subjekte. Ali, pozivanje na Mastriht više liči na prevaru nego prihvatljivo 
objašnjenje, i to iz dva razloga. Prvo, činjenica je da odgovornost za privatna 
zaduženja pripada njihovim korisnicima, ali je isto tako i činjenica da država 
mora da obezbedi mogućnost kupovine deviza, ali ih ona nema. Drugo, izvo-
zne delatnosti učestvuju najviše do 1/3 u BDP što navedeni procenat od 60 
%, u našem slučaju, čini bezvrednim. Pravu sliku naše spoljne zaduženosti 
pokazuje dug po zaposlenom koji već prelazi iznos od 12.500 evra.

c)	 Devizna nelikvidnost. Država je već zapala u deviznu nelikvidnost sa svim 
posledicama koje iz toga proističu: promena deviznog kursa, reprogramira-
nje kredita, ekonomsko i političko ucenjivanje, i sl. Na ime otplate duga od 
2001.g. angažuje se sve veći procenat BDP, pa je tako on u 2008.g. iznosio 
10.5%, a u odnosu na izvoz blizu 35 % (10, str. 123–5).
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d)	 Zaposlenost. Broj zaposlenih je u stalnom opadanju.Ukupan broj zaposlenih 
opao je sa 2 miliona i 100 hiljada na 1 milion i 870 hiljada u 2009. godini. 
Kod proizvodnih delatnosti, pad je još veći, ali je kompenzovan povećanjem 
broja zaposlenih u administraciji, i to na svim nivoima vlasti. Učešće zapo-
slenih u radno-sposobnom delu stanovništva danas iznosi svega 40%. Ovaj 
stepen nezaposlenosti je tragičan za pojedince, a za društvene odnose pora-
zan.

3. Uzroci i posledice

Iza nas je već dovoljno dug period vremena za izvođenje merodavnih ocena o 
efekatima jedne politike, za analizu uzroka stanja, kao i izvođenje preporuka o 
daljem razvoju privrede. 

Najveće greške su učinjene na samom početku primene ove politike kada je došlo 
do neracionalne upotrebe velikog deviznog priliva kako od privatizacije tako i 
donatorstva. Nastalo je partijsko utrkivanje u podmićivanju glasača, važno je 
bilo održati se na vlasti, a za privredu se nije brinulo. Naivno se smatralo da će 
ona biti samo deo jedne svetske ili evropske privrede, a mi ćemo samo ubirati po-
rez i razvijati infrastrukturu. Sve kalkulacije su se svodile na trebovanje novca i 
očekivanje da će privredne probleme neko drugi rašavati. Prihodi od donatorstva 
i privatizacije najvećim delom su otišli u potrošnju, povećanje plata i penzija, a za 
privredu su uzimani krediti. Priliv stranih investicija je bio manji od očekivanog, 
a sve procene govore da će ih biti sve manje.

Rezultat te politike je danas poznat: privreda stagnira, a dugovi i nezaposlenost 
rastu. U ekonomskom domenu, to se odnosi na nedomaćinsko trošenje prihoda 
od privatizacije i način utvrđivanja deviznog kursa. Posle petooktobarskih pro-
mena, nova vlast je imala većinsko poverenje građana i nije bilo nikakve preke 
potrebe udvarati se biračima, i to na kratak rok. Vlast je odmah nastojala da se 
reklamira sa povećanim platama koje su se svake godine, makar u evrima, udvo-
stručavale. Sve bi bilo bolje da je veći deo tih prihoda uložen u razvoj privrede, 
što bi na duži rok dalo veći i stabilniji rast ličnog i društvenog standarda. Utvr-
đivanje deviznog kursa, na dnevno pijačnom nivou, spada u najgore ekonom-
sko-političke mere u poslednjih 10 godina. Što niži kurs to veća plata u evrima, 
i osnov za samoreklamerstvo kod birača. Prosto je bilo smešno da smo jedno 
vreme štitili evro od precenjenog dinara. Smešno, ali se ipak dogodilo.

Svakako da su sadašnja privredna situacija i način izođenja tranzicije, ostavile 
najteže posledice na naše društvene odnose. Ako bismo pročitali sva obećanja 
i poruke narodu koje su davane u proteklih 10 godina (7, str.12–48) o brzom 
privrednom razvoju, životnom standardu, zaposlenosti, i to sve uporedimo sa 
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stepenom realizacije tih obećanja, onda nije ni čudo što se našoj političkoj eliti 
sve manje veruje. Činjenica je da je vlast imala malo opcija i mnogo ograničenja 
(10, str. 35–65 ), ali je isto tako činjenica da svaka partija koja pretenduje da do-
bije pravo da služi narodu, ne treba da daje lažna obećanja. Pored toga, poverenje 
se daje partijama za koje se očekuje da znaju šta obećavaju, a ne posle da za 
neispunjena predizborna obećanja traže opravdanje zbog nerešavanja problema i 
ograničenja koja su ih i dovela na vlast. 

Naše prevođenje iz socijalističkog u kapitalistički sistem je izvedeno prilično 
trapavo, više legalno, a manje legitimno. U suštini, mi smo ovaj povratak izvršili 
po obrascu prvobitne akumulacije. Međutim, postoje velike razlike u društvenim 
okvirima odvijanja prvobitne akumulacije pre nekoliko vekova, i danas. Današ-
nje društvo, u kome se odvija ova tranzicija, daleko je obrazovanije, vaspitavano 
na nekim osnovama ravnopravnosti i drugačijim moralnim vrednostima, nego 
društva koja su pre dva veka prelazila iz feudalističkog u kapitalistički sistem. 
Zato je danas u našem društvu izvršena jedna nova klasna podela na gubitnike i 
dobitnike. Znači, sada više ne važe pravila diferenciranja u društvu prema radu, 
znanju i efektima toga rada, nego pravila igara na sreću – lutrije. Svi smo ulagali, 
ali neko dobija, a neko gubi. Kao i usvakoj igri na sreću, broj dobitnika je daleko 
manji, ali takva je naša tranzicija. Nema ljutnje. Ovo proglašavanje dela stanov-
ništva za gubitnike je samo pokušaj skidanja odgovornosti za stanje u kome su 
se našli i slanje poruke: što je bilo, bilo je, niste imali sreće, idemo dalje. Ali to 
nije sve. Klasi dobitnika gubitaši u potpunosti odgovaraju. Dokle god oni posto-
je, lakše se upravlja onima koji rade. Plašeći se da ne izgube svoja radna mesta, 
oni pristaju na manje plate, neograničeno radno vreme, neplaćanje ili minimalno 
plaćanje penzionog i socijalnog osiguranja, manipulisanje radom na određeno 
vreme, itd.

Ovako visok stepen nezaposlenosti ne može se odvojiti od brojnih posle-
dica na odnose u društvu i porodici. Nedostatak perspektive i nemoć u reša-
vanju osnovih životnih pitanja, preusmerio je tu ogromnu energiju nezapo-
slenih, naročito mladih ljudi, u destruktivnom pravcu. Pojavni oblici ovog 
nezadovoljstva pokazuju se u raznim vidovima nasilja: u porodici, školi, na 
ulicama, u autobusima, stadionima, itd. Pored toga, sniženi su svi moral-
ni kriterijumi, pa se stiče utisak da kriminal svake vrste, više nije tako ruž-
na reč od koje se treba stideti. Rešenje ovih i sličnih problema, mi nalazimo 
u povećanju broja policajaca, proširenju zatvora, izgradnji sigurnih kuća, na-
rodnih kuhinja, i sl., što sve znači posledično, a ne preventivno. Bez rešenja 
pitanja zapošljavanja ili obezbeđenja jednakih uslova za zapošljavanje svih radno- 
-sposobnih radnika, ove probleme ne možemo prevazići. 

Posmatrano u odnosu na dosadašnji period koji je bio mnogo povoljniji, i u kome 
nismo uspeli da oporavimo našu privredu, sada će to sigurno biti teže. Sa poli-



Privredna kriza i spoljni dug. kako dalje?

401

tičke tačke gledišta, naše ekonomsko stanje je pogodno za svakojaka ucenjivanja. 
Za kreditore nema bolje investicije i jače dominacije nad svakom zemljom od 
reprogramiranja dugova. Potpuna poslušnost je obezbeđena. Niko je zvanično 
neće tražiti, ali se ona podrazumeva. Onog momenta, kada se mi pojavimo za re-
programiranje dugova, ili da dugove vraćamo novim zaduženjima, ili da tražimo 
nove donatorske konferencije i oprost dugova, od naše samostalnosti neće ostati 
ništa. Svi mi volimo i ponosimo se kada nas naši predstavnici dostojanstveno 
zastupaju, ili kada očekujemo lidersku poziciju na Balkanu, ali činjenica je da 
niko ne ceni komšiju koji živi na dugu i traži pozajmicu, a prethodnu nije vratio. 
Takav „gazda” je uvek prinuđen da prihvata sve gore i gore uslove, a to znači da 
mi, sa našim dugovima, možemo da očekujemo svakojake uslove i podizanje ulo-
ga uključujući čak i pitanje integriteta zemlje. Prezaduženim Grcima je, za sad 
nezvanično, preporučeno da prodaju svoja ostrva. Koliko vlast ne vidi, ili neće 
da vidi, najbolje se vidi iz izjava koje se daju u medijima. Vlada je preokupirana 
kako da pokrije deficit budžeta od nekoliko stotina miliona evra, ali ne i kako će 
da vrati dug od 30 milijardi evra. Mirno i hladno predviđa dalji porast duga sa 21 
na 30 milijardi, a ne može da otplaćuje ni dospele anuitete. 

Moramo se zapitati da li način vođenja naše ekonomije vodi kapitulanstvu. Ako 
sada možda imamo izbora, za 5 ili 10 godina, sa ovakvim stanjem privrede, više 
nećemo imati. Sa dugom od 50 milijardi dolara biće kasno da razgovaramo o bilo 
kakvim uslovima ulaska u EU.

Cela naša politička i stručna elita ekonomske probleme vidi samo na godišnjem 
nivou. Ekonomska politika je usmerena samo na preživljavanje iz godine u godi-
nu. Za duži vremenski period uvek se daju ohrabrujuće poruke bez pokrića, a sve 
u funkciji ohrabrenja i stvaranja klime za prihvatanje budžeta i tekuće ekonom-
ske politike. Sve ovo govori da Vlada više vodi stranačke nego državne interese. 
Važno je izdržati izborni ciklus, a šta će ostaviti u nasleđe sledećim generacija-
ma, to se ostavlja njima da rešavaju. Ima li tu imalo morala?

4. Kako dalje? Polazne osnove i ograničenja.

Sadašnje stanje privrede jasno upućuje na zaključak da je dalje podržavanje sa-
dašnje ekonomske politike pogubno za našu privredu. Možda za jedan ovakav 
zaključak postoji i većinsko raspoleženje u stručnim i političkim strukturama, ali 
ne i o tome šta i kako treba formulisti novu ekonomsku politiku. Da bismo došli 
do prihvatljivih i racionalnih predloga šta treba menjati, prvo moramo da konsta-
tujemo u čemu je koncepcijska greška u njenoj dosadašnjoj formulaciji. Bilo je, a 
i sada ima korupcije, populizma, neznanja, stranačke sebičnosti i sl., ali uverenja 
smo da su sve to izvedena stanja i posledice jednog nedovršenog društvenog i 
privrednog sistema. 
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Situacija u kojoj se nalazimo je sasvim nova, ne možemo se osloniti na bilo čije 
iskustvo, tzv. zemalja razvijene demokratije, jer su i one u sličnoj situaciji, odno-
sno u preispitivanju osnovnih postulata kapitalističkog sistema. Stanje i tenden-
cije daljeg kretanja naše privrede, najblaže rečeno, nisu ohrabrujuće. U takvoj 
situaciji, za traženja odgovora izlaska iz naše krize i projekcije daljeg razvoja pri-
vrede, moramo biti sasvim pragmatični. Nalazimo se u fazi preispitivanja pređe-
nog puta u smislu traženja pouke, pogrešnog ili propuštenog opredeljenja, a sve 
u cilju traženja izlaza iz sadašnjeg stanja. Kad govorimo o greškama, pre svega, 
mislimo na greške sistemskog karaktera. Naime, nalazimo se u jednom kretanju 
kada treba izabrati sledeći korak, ali da ne bude razvojno pogrešan. Svakako, taj 
sledeći potez se ne može ostvariti bez jednog analitičkog osvrata na pređeni put i 
osnovna ograničenja koja ne možemo zanemariti. 

4.1. Osnove privrednog sistema
Osnove našeg sistema počivaju na neoliberalističkoj teoriji kapitalizma. Ova 
teorija je, kako navodi profesor Mlađen Kovačević, definisana Vašingtonskim 
sporazumom iz 1989. godine (7, str. 16–20). U jednom pojednostavljenom opisu, 
ova politika odvaja državu od privrede u smislu neposredne odgovornosti za sta-
nje u privredi. Njen zadatak je da obezbedi brzu privatizaciju društvene imovine, 
zakonodavne, institucionalne i druge uslove za podsticanje privatne inicijative, 
slobodno kretanje kapitala i funkcionisanje tržišta, i sl. Znači, preuzimanjem 
evropskih standarda i zakonske regulative trebalo je naš tržišni ambijent dovesti 
na evropski nivo, a otvaranjem granica evropski kapital će se po sistemu spojenih 
sudova preliti i na naše tržište, i na taj način, podizanjem proizvodnje dovesti i 
do povećanja životnog standarda našeg stanovništva. Sve je to lepo zvučalo, ali 
nije bilo tako. Došlo je do prelivanja kapitala, ali ne ni približno na očekivanom 
nivou, niti u očekivanom obliku. Umesto uvođenja savremenih proizvodnih pro-
cesa ili tehnološkog unapređenja postojećih, došlo je do uvoza potrošnih dobara, 
robe za ličnu i investicionu potrošnju, ali plaćenu iz kreditnih zaduženja. Čak su 
i krediti za infrastrukturu uslovljavani uvođenjem stranih kompanija sa obrazlo-
ženjem da mi ne znamo da pravimo puteve i mostove.

Zadatak države se prvenstveno svodio na servisiranje stranog kapitala i bavljenje 
budžetom. Činjenica je da naša država nije imala ili nije bila sposobna da kreira 
drugu opciju. Neoliberalizam je već bio u svetskim okvirima proglašen i prihva-
ćen kao savršenstvo kapitalističkog sistema. Danas bi se već moglo reći da je on 
bio proizvod globalističke koncepcije društvenih odnosa. Ova podela odgovor-
nosti je u potpunosti odgovarala interesima krupnog kapitala, ali je isto tako bila 
i vrlo privlačna i za naše nosioce izvršne vlasti. Briga i odgovornost za budžet je 
mnogo manja nego za privredu. Ona je, na izvestan način, i formirala kadrovsku 
strukturu političkih partija koje su bile na vlasti. Biti predsednik vlade ili mini-
star privrede, a ne nositi odgovornost za tu privredu, sigurno nije prirodno. 
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Sledeći ovu politiku, politička i stručna elita odgovor za stanje u našoj privredi 
povezuje sa svetskom krizom, a perspektivu privrede vidi u pristupanju Evrop-
skoj uniji. S obzirom na to, da su ovo dve bitne odrednice za definisanje naše 
aktuelne politike i razvoja privrede, to ćemo pokušati da bliže i primerenije pri-
kažemo realnost ove politike.

4.2. Mi i svetska kriza
Sva istupanja naših predstavnika vlasti, makar kada je privreda u pitanju, počinju 
sa oslanjanjem na svetsku krizu. Ona je alibi za sve naše teškoće. Prilikom usva-
janja budžeta za ovu godinu, usvojen je i Memorandum o budžetu sa projekcijom 
razvoja do 2012. Prema ovoj proceni, dno krize je prošlo, tako da u ovoj i sle-
dećim godinama treba očekivati pun oporavak privrede. U poslednjim izjavama 
se već nagoveštava i mogućnost bržeg oporavka, pa čak i „odmrzavanje” plata i 
penzije. Međutim, prema procenama vodećih zapadnih zemalja i odgovarajućih 
svetskih foruma, ove procene nisu ni malo optimističke. Naprotiv, predviđa se 
dugotrajniji oporavak nego na počeku krize, pa čak i permanentno stanje krize. 
U našim zvaničnim procenama, i dalje se računa na priliv inostranih investicija. 
Nažalost, sve govori da će se stanje pogoršavati. Za ovu konstataciju oslonićemo 
se na predavanje koje je gospodin Dž. Stiglic održao prilikom posete našoj zem-
lji. Odgovarajući na pitanje o uticaju svetske krize na male i nerazvijene zemlje 
on je rekao(22):„... zemlje koje su više zadužene biće više pogođene. Moraju da 
pozajmljuju novac svake godine i cena tog kapitala će biti veća. Države koje ima-
ju trgovinski deficit moraju da finansiraju taj deficit i biće im sve teže i teže da to 
rade, moraće da se suoče sa višim kamatama prilikom finansiranja tog deficita. 
U današnjem svetu globalizacije, strane investicije su vrlo važne za mnoge ze-
mlje i te investicije će biti usporene”. Slične stavove imaju i mnogi naši istaknuti 
ekonomisti. Profesor Miroslav Prokopijević (18, str. 147) kaže: „Jasno je da cena 
kapitala neće biti kao pre krize, nego viša”. Procenu smanjenja priliva investici-
ja profesor Ljubomir Madžar obrazlaže stavljajući akcenat na našu deviznu ne-
likvidnost, pa kaže: „Njegova rezervisanost (kapitala) u pogledu angažovanja 
na našim prostorima biće naročito pojačana perspektivom devizne nelikvidnosti 
koja je sama za sebe dovoljna da iz osnova potkopa uvek neophodno poverenje”( 
12, str. 162), a o uticaju svetske krize ističe: „Svetska kriza je samo ubrzala i 
vremenski približila neugodni sled događaja, ali u našoj anomaličnosti ništa kva-
litetno nije promenila” (12,str.163).

Sa gledišta naše privrede, to licitiranje rokova o trajanju krize je donekle i be-
smisleno. Bavimo se nečim na šta ne možemo da utičemo, što od nas, a ma baš 
nikako ne zavisi. Ovo je na izvestan način bežanje od sopstvene odgovornosti 
i propuštanje aktivnosti koje mi treba da preduzimamo. Sve što se bude deša-
valo sa svetskom krizom mi treba da pratimo, samo u smislu posledica na našu 
privredu. Jedini zaključak koji do sada možemo da izvedemo jeste da su u ovoj 
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krizi najbolje prošle zemlje koje imaju razvijeno unutrašnje tržište. Ovo je kriza 
kapitalističkog sistema u njegovoj globalističkoj formi. Ništa više neće biti kao 
što je bilo. Stabilizacija svetske privrede će nastati kada se uspostave novi odnosi 
između svetskih sila, a za to će trebati malo više vremena nego što se očekivalo. 
U prevodu, to znači da treba da se okrenemo sebi i radimo ono što mi možemo, 
neočekujući da će to neko drugi uraditi za nas.

4.3. Mi i Evropa
Ne može se ništa prigovoriti našoj politici oslonca na četiri stuba, osim da su 
nejednaki. Neki su noseći, a drugi pomoćni. Sve su karte stavljene na jedan ulog 
– na Evropsku uniju. Svi smo već zaslepljeni lepotom koja nas očekuje kada, 
u neko buduće , zasad neodređeno vreme, budemo primljeni u ovu zajednicu. 
Nažalost, malo ko govori, i još manje nešto preduzima, po pitanju unapređenja 
naše ekonomije. Niko neće da kaže da nam Evropa ništa neće pokloniti, osim 
neograničen pristup njenom tržištu, ako budemo imali šta da prodamo. Kada je 
u pitanju prijem u punopravno članstvo, naša politička elita istupa sa neodme-
renim optimizmom. Samo da se dočepamo članstva i njihovih fondova, pa će 
svi naši problemi biti rešeni. Opet podvala. Sigurno je da nam je tržište Evrope 
potrebno, ali je glupo očekivati bilo kakav džabaluk. To, ni u jednom sistemu ne 
postoji, a pogotovu ne u kapitalizmu. To može jedino još kod nas, i to samo kao 
slavski ručak. Takva preterana očekivanja su nepoštena, i prema Evropi, i prema 
sopstvenom narodu, a obično se završavaju dubokim i dvostrukim razočaranjem. 
Podsetio bih samo kako su prošle neke istočnoevropske zemlje, članice Evropske 
unije. Nosioci vlasti su se često, sladeći našim biračima Evropsku uniju, pozivali 
na velike privredne uspehe tih novih članica, a one su danas sve u teškoj duž-
ničkoj krizi. Nebojša Katić (5) navodi da njihova dugovanja danas iznose 850 
milijardi evra, a samo tri male pribaltičke zemlje, do nedavno zvane „Baltički 
tigrovi”, duguju 100 milijardi evra. Grčka je na opšte inenađenje, tek sa novom 
vladom, iskazala dug od 300 milijardi evra, a dugovi Španije i Portugalije vero-
vatno neće biti mnogo manji. Iskustvo nam govori da bismo mi u ovom društvu 
u nekom oprostu dugova bili na poslednjem mestu. Naše pristupanje Evropi mo-
ramo trezveno postaviti. Svakako, treba da se pripremamo za dan kada prijem u 
EU bude aktuelan, ali tako da ne budemo na kolenima i bez alternative.

4.4. Privredni sistem i uloga države
Prvo, za bilo kakvo opredeljenje uređenja našeg privrednog sistema moramo, pre 
svega, imati više poverenja u sebe i svoje sposobnosti. Duboko sam ubeđen da, i 
pored toga što ne polazimo od nule, nego sa teretom duga, nezaposlenošću, neja-
kom privredom, politički razjedinjeni i što je najgore, sa izgubljenim poverenjem 
u političku i stručnu elitu, možemo dobro i bolje da živimo u sopstvenoj zemlji 
nego u pečalbarstvu. 
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Generalno, taj novi odnos bi značio okretanje sebi. Dobrodošla je svaka pomoć, 
ako je bude; i Evropske unije i Rusije i svih strateških stubova na koje se oslanja-
mo, ali mi prvo moramo da se uzdamo u sebe. Ta politika bi morala da dâ jasnu 
viziju ciljeva i načina kako to želi da ostvari. Svaka druga politika značila bi našu 
nemoć, nesposobnost i zavisnost.

Suština uređenja društvenih odnosa sastoji se u optimizaciji odnosa delova i 
celine, ili pojedinca i države. Ova optimizacija se sastoji u traženju prirodnog 
odnosa interesa između pojedinca, kao jedinke, i društva u kome ta ista jedinka 
ostvaruje te interese.

Ni u jednom od ova dva sistema, socijalističkog i kapitalističkog, nije uspostav-
ljena zadovoljavajuća mera tih odnosa. U socijalističkom sistemu država je u ime 
radničke klase preuzela svu odgovornost uređenja tih odnosa, a u kapitalizmu je 
to prepušteno interesima kapitala. Mi danas imamo u jednoj generaciji iskustvo 
oba ova sistema uređenja, što u izvesnom smislu za nas znači prednost. Najteža 
mana socijalističkog sistema, zbog kojeg je sistem i propao, bio je nedostatak 
motivacije za rad. Sinonim za tu demotivaciju bila je poznata floskula „radio, 
ne radio, svira mi radio”. Ona je sve više uzimala maha, a država se sve više 
udvarala i podmićivala radničku klasu, i to iz prazne kase, tako da je slom siste-
ma bio neminovan. Za razliku od ovog sistema, u kapitalizmu je sve podređeno 
interesima kapitala. Ceo sistem počiva na strahu: za radnika da ne izgubi posao, 
a za gazdu od propadanja firme i bankrotstva. Kao što danas vidimo, i ovaj si-
stem je sa ovom krizom pokazao i svoje razorne posledice na društvene odnose 
u celoj svetskoj privredi. Ako našu sadašnju situaciju posmatramo sa gledišta 
pojedinca, onda vidimo da je on motivisan da radi, ali sa druge strane, sa strane 
države, nema odziva. Znači, rešenje problema treba tražiti u statusu i odgovor-
nosti države. U sadašnjem statusu država ne nosi formalno-pravnu odgovornost 
za otvaranje radnih mesta, niti razvoj privrede u celini. Njena uloga je podsti-
cajnog karaktera i stvaranje ambijenta, a neposredna odgovornost je prepuštena 
privatnoj inicijativi i interesu, bilo subjekata iz zemlje ili inostranstva. S obzirom 
na to, da te inicijative i interesa nije bilo, makar ne dovoljno, sada se nalazimo u 
situaciju koju smo prethodno opisali. Sa druge strane, narod niti zna, niti prihva-
ta takav status države. Najbolji primer tog raskoraka u traženju odgovornosti je 
blokada puteva, gradskih ulica, železničkih pruga, opština, i sl. Ministri upućuju 
na odgovornost vlasnika, a radnici i ne znaju ni ko im je vlasnik. Sve su radili 
po savetu države, pa sada, ako nešto ne valja, oni sa pravom traže da država to i 
reši. Sigurno da su ove vrste blokada nelegalne i da su nanele državi dosta štete, 
ali samo sa štrajkom u krugu fabrike, nikad ne bi bili ispunjeni njihovi zahtevi.

Dakle, u predloženim rešenjima treba da se prepoznaju odgovori na pitanja: da-
ljeg razvoja privrede, zaposlenosti, smanjenja zaduženosti, afirmacije znanja, 
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jačanja društva, smanjenja motivacije za emigraciju, ili, drugačije rečeno, od-
govori na sve one negativne posledice koje je ispoljio sadašnji privredni sistem.

Kada je u pitanju eventualna odgovornost države za stanje u našoj privredi, dis-
kusije se uglavnom svode na kvalifikacije da li je malo ili mnogo tržišta ili obr-
nuto, da li država treba da se meša ili ne. Za pristalice tržšnih odnosa, izlaz iz 
sadašnje krize treba prepustiti samom tržištu. Za kapitalizam, koji se poistoveću-
je sa ovim odnosima, kaže se da su mu krize svojstvene, ali, isto tako, da iz svih 
kriza, privrede ovih zemalja izlaze sve jače i jače. Analizirajući privredne krize 
u svetu i kod nas, M. Prokopijević (18, str. 147) je mišljenja da je intervencija dr-
žave i nepoštena i suvišna. Za intervenciju države u Americi kaže: „U svemu nije 
jasno zašto država spašava investicione banke i osiguravajuće firme vezane za 
hipotekarno tržište. Svakog dana propadaju pekare, benzinske pumpe, sve vrste 
firmi i nikome ne pada na pamet da ih spašava. Ako država interveniše, ona šalje 
poruku da se briše razlika dobrog i lošeg poslovanja, a ta razlika je ono što drži 
disciplinu na tržištu. Ovako bi se dobit privatizovala, a gubici socijalizovali. To 
je ono što se dešavalo i u socijalizmu, samo ne u jednom sektoru, već u čitavoj 
privredi”. „Treba pustiti da oni koji su pogrešili plate ceh” (18, str. 148). Profesor 
dr Ljubomir Madžar (11, str. 92) kaže: „ Neka se stoga država drži što dalje od 
privrede”, a država se upućuje na: „...stvaranje institucionalnih okvira u kojima 
će ljudi moći da se okrenu sopstvenom radu i preduzetništvu i svoje teške životne 
probleme reše sopstvenim naporima i pregnućima”.

Ova, da tako kažemo, odbrana tržišta i njegove efikasnosti uvek se upoređuje sa 
kolektivističkom svojinom – kao alternativom. Ovakva vrsta odbrane je uopšte 
nepotrebna i suvišna. Prvo, niko više ne preporučuje povratak na bilo koji oblik 
kolektivističke svojine. Drugo, niko ne skida odgovornost države za stvaranje 
ambijenta za podsticaj razvoja preduzetništva. Međutim, i pored toga, država ne 
može da bude neutralna kada cela privreda počne da posustaje. Nije svejedno da 
li će propasti jedna benzinska pumpa, ili bilo koje drugo preduzeće, ili da li će 
doći do zastoja u finasijskom sektoru. U prvom slučaju, sve posledice se završa-
vaju sa likvidacijom tog preduzeća, ali zastoji u bankarskom sektoru dovode do 
zastoja u celoj privredi, a to nije svejedno. Možda bi država i htela da se okane 
privrede, ali privreda neće i ne može da se okane države, a pogotovu ne građani. 
Posmatrano sa gledišta situacije u našoj privredi, sve je suprotno od onog što je 
obećavano, a nažalost biće još i gore. Zato država ne može i nema kome da preba-
ci problem, a posebno je nepošteno da sada traži od građana da ga rešavaju sami. 
U ovako teškim privrednim uslovima između aktera na tržištu, javlja se i kriza 
poverenja u međuljudskim odnosima i u sve instrumente kojima se ti odnosi ure-
đuju. Sistem postaje nepravedan, svako se snalazi kako zna i ume, ne vodeći pri 
tom računa o interesima drugih. U ovakvim situacijama je angažovanje države 
nezamenljivo. Svi tržišni akteri imaju svoje suprotstavljene interese, a jedino dr-
žava ima i zastupa zajednički interes.
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Zato, i pored čvrstog opredeljenja i vere u samoregulaciju tržišnih privreda, pro-
fesor Madžar kaže: „Pravda, makar i u vidu koncepta koji se dâ prodati većini 
stanovništva predstavlja... važnu i moćnu proizvodnu snagu u privredi. Najvaž-
niji takav aspekt je poverenje koje je u raznim situacijama veoma različito, po-
sebno na mobilizacijske aktivnosti privrednih subjekata deluje snažno na način 
koji često opredeljuje razvojnu sudbinu privreda i društava” ( 12, str. 185).

Ove konstatacije profesora Madžara su sasvim tačne. Kao što i nepravda može da 
bude obeshrabrujuća i demobilizacijska, isto tako i ocene o pravednosti sistema 
vraćaju poverenje u sistem, a to daje motivaciju i podsticaj svakom pojedincu za 
više i bolje angažovanje u radu, na bilo kom hijerahijskom nivou. Međutim, mi 
„pravdu” ne možemo i ne treba da koristimo samo kao mobilizacijsku snagu za 
povraćaj u prethodno stanje. Zadržavajući se samo na toj ulozi „pravde” to bi 
opet značilo, na izvestan način, prevaru stanovništva. U sledećoj kriznoj situaciji 
više ni pravda ne bi mogla da bude „prodata” kao mobilizacijski faktor. Ako već 
znamo šta je u datom vremenu „pravda”, onda se postavlja pitanje zašto je ne 
bismo ugradili u sistem kao trajni doprinos poboljšanju društvenih odnosa. Ako 
je nešto pravično, onda nema razloga da ne preraste u sistem odnosa, a ne samo 
kao sredstvo za jednokratnu upotrebu. Značenje pravde, u citiranom kontekstu, 
može se shvatititi samo kao odgovarajući skup mera koji će zadovoljiti interes 
većine stanovništva. U ovom slučaju, to se odnosi na njegove ekonomske inte-
rese. Znači, poverenje stanovništva se stiče tek kada država ponudi „pravedne 
mere” u kojima će stanovništvo videti i svoj interes, a ne samo interes kapitala ili 
određenog društvenog sloja.

Kada govorimo o stanju u našoj privredi, mislimo da je nama najteži problem 
vraćanje poverenja u sistem ili kako učiniti postojeći sistem pravednim. Uspo-
stavljanje ovog poverenja, po našem dubokom ubeđenju, moralo bi da podrazu-
meva: 

a)	 Priznanje grešaka koje su učinjene u dosadašnjem razvoju i društvenim od-
nosima;

b)	 Jasno predočavanje vizije daljeg privrednog razvoja i ekonomskih mera koje 
treba preduzeti;

c)	 Uspostavljanje poverenja između države i građana.

Greške koje su učinjene u proteklom periodu uglavnom su već konstatovane u 
brojnim radovima naših istaknutih privrednika i ekonomista. U najkraćem opisu 
one bi mogle da se kvalifikuju kao:

1)	 Preispitivanje privatizacije i način trošenja prikupljenih sredstava;
2)	 Način formiranja carinskih stopa i deviznog kursa;
3)	 Zapostavljanje razvoja materijalne proizvodnje;
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4)	 Prepuštanje tržišta inoproizvodima;
5)	 Lažna obećanja i predizborna podmićivanje naroda;
6)	 Neproduktivno zapošljavanje;
7)	 Pad zaposlenosti i struktura zaposlenih;
8)	 Prekomerno i najvećim delom nepotrebno zaduživanje, itd.

Međutim, sve ove konstatacije o prošlom vremenu, manje ili više tačno nabro-
jane ili formulisane, ne bi imale svrhu bez vizije koja bi u budućem vremenu 
isključila, makar u većem stepenu, mogućnost njihovog ponavljanja.

4.4.1. Mesto i uloga države
U ovoj analizi i izboru daljeg puta moramo uvek imati u vidu da je ekonomija 
društvena nauka i da svako dobro rešenje odgovara ovom našem društvu. Da-
kle, u predloženim rešenjima treba da se prepoznaju odgovori na pitanja: daljeg 
razvoja privrede, zaposlenosti, smanjenja zaduženosti, afirmacije znanja, jačanja 
društva, smanjenja motivacije za emigraciju, itd. Zato, iz svega ovoga proističe 
zaključak da se država ne može osloboditi odgovornosti za stanje u privredi. Ovo 
nikako ne znači sputavanje ili ograničavanje privatne inicijative, naprotiv, ona tu 
inicijativu treba da podstakne, ali u smeru interesa društva. 

Naime, akteri na tržištu ne treba da budu samo preduzetnici, već i država, samo 
sa različitim ulogama. Uloga pojedinca u liku preduzetnika koji je nosilac ide-
je i rizika njene realizacije, ne može i ne sme da bude sporna. Znači, svako od 
nas je, vodeći se ličnim interesima za sopstveni opstanak i opstanak potomstva, 
spreman da nosi odgovornost za posao kojim se bavi. S druge strane, država 
ima isti zadatak i odgovornost, ali za društvo u celini, što znači i za svakog 
pojedinca koji čini to društvo. Drugim rečima, ako je osnovni cilj preduzetnika 
– privrednih subjekata da maksimiziraju svoj profit, zadatak države je da mak-
simizira ukupan profit društva. Između ova dva cilja, privrednih subjekata i dr-
žave, nema i ne može biti suprotnosti. Država svoj cilj, maksimiziranje profita, 
što izjednačavamo sa bogatstvom društva, ostvaruje samo stvarajući uslove da 
ti isti subjekti lakše, jeftinije i efikasnije ostvaruju svoju delatnost. Suština ce-
log problema društvenih odnosa se sastoji u traženju optimalnog odnosa između 
tih pojedinačnih i zajedničkih interesa. Ovaj odnos mora da počiva na potpunoj 
slobodi privatne inicijative, ali koja neće biti u suprotnosti sa društvenim intere-
sima. Međutim, taj interes države i društva sada nije eksplicitno izražen, pa se 
ne može ni reći da li su aktivnosti privrednih subjekata u skladu sa interesima 
društva ili nisu. Isto kao što privredni subjekti imaju svoje poslovne planove, isto 
tako i država mora da iskaže i oblikuje svoje planove razvoja. Po svom statusu i 
informisanosti, država može i mora šire i dalje da sagleda tendencije i mogućno-
sti razvoja zemlje, nego što to može da sagleda bilo koji preduzetnik, bez obzira 
na to koliko bio uspešan. Samo sa jednom takvom vizijom privrednog i društve-
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nog razvoja i instrumentima za njeno ostvarenje, može da se povrati poverenje u 
državu i njene institucije.

U sadašnjoj situaciji država ima sve instrumente za uspostavljanje institucional-
nih okvira za privređivanje, ali ne i u ekonomskoj sferi. Najvažnija poluga za 
podsticanje i razvoj privrede je novac. To je „proizvod” države, za čiji je kva-
litet ona odgovorna, ali njime ne upravlja. Novcem upravljaju privatne banke u 
skladu sa svojim interesima, ali zato sve garancije za štednju i posledice njegove 
zloupotrebe nosi država. Država je došla u situaciju da se u najtežem kriznom 
periodu pogađa sa bankama o uslovima kreditiranja privrede, da bi na kraju bila 
prinuđena da subveniše deo bankarskih kamata. Na taj način se pokazalo da je 
monopolski i profitni interes banaka stavljen iznad interesa privrede. Znači, što 
je gore stanje u privredi, to je veći interes za novcem, a za banke pogodniji uslovi 
da ostvare veće kamate. Takav odnos banaka u odnosu na privredu, kao i prihva-
tanje pogađanja države sa bankama, ne može se prihvatiti kao prirodno stanje.

Kada se govori o uređenju privrede i ekonomskoj politici nije moguće zaobići 
neke ideje i stavove F.A.Hajek-a (23, str. 175–176). Naime, ovaj autor efikasnost 
uređenja privrede meri stepenom iskorišćenja ljudskog znanja. „Specifičan ka-
rakter problema racionalnog ekonomskog poretka precizno određuje činjenica 
da znanje o okolnostima koje moramo da iskoristimo nikad ne postoji u koncen-
trovanom ili integralnom obliku, već samo kao rasuto (podvukao R.P), nepotpu-
no i često kontradiktorno znanje koje poseduju svi pojedinci.” Zato, F.A.Hajek, 
problem racionalnog uređenja ekonomskog poretka definiše na sledeći način: 
„Problem je pre u tome kako obezbediti najbolji način korišćenja resursa koji je 
poznat svim pripadnicima društva, za ciljeve s čijim su relativnim značenjem 
upoznati samo ti pojedinci. Ili, kraće rečeno, to je problem korišćenja znanja koje 
nikom u celosti nije podareno”. Znači, sva poboljšanja našeg privrednog sistema 
treba prvenstveno da budu usmerena u sistemskom omogućavanju korišćenja i 
mobilizaciji tog „rasutog” znanja.

Za promenu sadašnjeg stanja u privredi, uspostavljanja novih odnosa između 
delova i celine i mobilizacije znanja, potrebna je redefinicija uloge države, i to u 
dva pravca:

•	 Upravljanje razvojem privrede, i
•	 Upravljanje novcem.

Sa preuzimanjem ovih funkcija od strane države, ni u kom slučaju ne bi bila 
ugrožena privatna inicijativa i tržište. Naprotiv, mišljenja smo da bi to smanje-
njem rizika za ta ulaganja, samo ohrabrilo sve investitore. 
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4.4.2. Strategijski plan razvoja
Kada govorimo o sistemu planiranja, pre svega mislimo na preduzetničko pla-
niranje, bilo da se radi od strane pojedinca ili države. Država, kao i svaki drugi 
preduzetnik, mora da preuzme rizik razvoja privrede i da viziju tog razvoja izra-
zi preko sistema planiranja i ekonomskih mera za ostvarenje postavljenih ciljeva. 
Za razliku od sistema socijalističkog planiranja, ovi planovi ne bi imali izvršni 
karakter. Oni bi predstavljali samo ponudu preduzetnicima o uslovima finasira-
nja i drugim ekonomskim merama koje mogu očekivati za projekte iz određenih 
delatnosti. Na ovaj način, država preuzima upravljanje projektima, a samim tim i 
odgovornost za razvoj privrede, a svim preduzetnicima nudi smanjenje rizika za 
nove projekte ili proširenje postojećih. 

Ovaj sistem planiranja je, po našoj oceni, najbliži Hajekovom shvatanju iskori-
šćenja postojećeg „rasutog” znanja (23, str. 179 i 184). Kada govori o centralnom 
planiranju „...koje se zasniva na statističkim informacijama po svojoj prirodi nije 
u stanju da direktno uzme u obzir ... okolnosti vremena i mesta...”, pa kaže da „... 
krajnje odluke moramo prepustiti ljudima koji su sa tim okolnostima upoznati...”. 
Ti drugi ljudi, u predloženim izmenama privrednog sistema, su preduzetnici, no-
sioci znanja u datom vremenu i okolnostima, koji preko svojih projekata treba da 
realizuju te strategijske planove razvoja društva. Svakako da se ovaj odnos izme-
đu strategijskih planova i konkretnih projekata ne može odvijati, niti poklapati 
idealno, pa zato „... treba da pokažemo kako se do rešenja dolazi kroz interakcije 
ljudi od kojih svaki pojedinac poseduje samo delimično znanje”.

Okosnicu za upravljanje privredom predstavljao bi strategijski plan privrednog 
razvoja zemlje. On bi morao da utvrdi pravce našeg daljeg razvoja, a za osnovne 
proizvode i da kvantifikuje njihove veličine. Ovaj plan mora biti dinamički ra-
zrađen. Građani treba da vide kada će rast privrede omogućiti spoljnotrgovinski 
suficit. Izrada ovog plana morala bi prvenstveno da počiva na mogućnostima 
koje nam pruža podneblje u kome živimo, znanje i prirodna bogatstva sa kojima 
raspolažemo. Moramo shvatiti da nam životni standard zavisi samo od stepena 
iskorišćenja tih mogućnosti. Sva očekivanja, mimo toga, mogu da budu samo 
prazna obećanja.

Nema nikakvog razloga da za određeni vremenski period sebi ne postavimo za-
datak, npr. da ćemo udvostručiti proizvodnju pšenice sa 3 na 6 tona, ili kukuruza 
sa 4,5 na 9 tona po hektaru. Isto tako bi trebalo definisati i naše izvozne delat-
nosti, po kriterijumu neto deviznog prinosa, itd. Najteži naš problem koji će nas 
zateći u bliskom vremenu, biće devizna oskudica. Ona se jedino može prevazići 
povećanjem izvoza, a to bez povećanja proizbodnje neće moći. Iz ovako definisa-
nog plana lako bi bilo razraditi planove podsistema i ekonomsko finasijskih mera 
za njihovo ostvarenje. Imajući pred sobom tako jasnu razvojnu politiku države i 
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spremnost da tu politiku podrži, ne samo verbalno nego i finasijski, stvorila bi se 
atmosfera sigurnosti za privatnu inicijativu. 

Svi nosioci tehničkih, tehnoloških i drugih znanja, lako bi tu politiku preveli 
na projekte. Naša zemlja je mala i neizgrađena. U svim delatnostima je lako 
sagledati šta treba da se uradi i koliko bi to koštalo. Moguće je napraviti hiljade 
razvojnih projekata, pre svega iz poljoprivrede, zatim energetike, ekologije, pre-
hrambene industrije, prerađivačke, mašinske, tekstilne, itd.

Na ovaj način, država bi preuzela inicijativu u vođenju i usmeravanju privrede, 
a ne samo gašenju posledica. Ovom ponudom i spremnošću neposredne podrške 
privatnoj inicijativi – preduzetništvu, država bi pružila priliku svim nosiocima 
ideja i znanja da to i pokažu. Sa druge strane, došlo bi do diferenciranja stručne 
elite na one koji znaju i mogu i one koji samo imaju diplome i nose zvanja. Mo-
netarna politika bi bila stavljena u službu proizvodnje, a ne preraspodele stvorene 
proizvodnje.

4.4.3. Upravljanje i kontrola tokova novca
Osnovni instrument za realizaciju ovako definisanog plana treba da bude uprav-
ljanje prvenstveno domaćom valutom, i to: 

•	 Preko sistema kreditiranja i 
•	 Kontrole tokova novca.

Ova ponuda nove ekonomske politike bila bi izazov za sposobne i one koji hoće 
da rade. Socijalna pomoć je za one koji ne mogu da rade, iz bilo kojih razloga, a 
ne za radno-sposobne. Naša država ima dovoljno poslova za sve kategorije sta-
novništva, samo je potrebna dobra organizacija njihovog zapošljavanja.

Bankarstvo. Bankarstvo je jedina delatnost koja svoj profit ostvaruje na tuđoj 
robi davajući je u zakup na određeno vreme, a u svoju korist. Novac je instrument 
države koji bez njenog autoriteta ne bi imao nikakvu vrednost. Ta odgovornost, 
za vrednost toga proizvoda, ne može se preneti na bilo koji drugi privredni su-
bjekt. Sve brljotine koje su banke i druge finansijske institucije učinile u Americi, 
pokrila je država. Naša država se pogađa sa bankama o visini subvencije kamata 
za namenske kredite, i to samo za jednu klasu korisnika. U društvenom smislu 
to je povlašćeni sloj građana, ne samo po društvenom statusu, nego i po visini 
primanja i svih drugih privilegija i bonusa, i to bez ikakvih rizika. Sav rizik 
za pozajmljivanje novca nosi korisnik. Zadatak bankara je samo što bolje da se 
osiguraju, i pravno i ekonomski, za njihov povraćaj. U ekstremnom slučaju, svi 
korisnici kredita mogu da propadnu, ali banka neće. Naprotiv, ona će da ostvari 
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svoj profit. Posmatrano sa gledišta države, može se postaviti pitanje šta će nam 
onda i novac i banke kada privreda propadne. 

Danas, sve bankarske poslove u našoj privredi obavljaju 32 banke. Sa 2.443 po-
slovne jedinice i 2.426 menjačnica pokrivaju celu teritoriju države. Banke sa ve-
ćinskim stranim kapitalom učestvuju u bilansnoj sumi sa 75,3%, a u ukupnom 
kapitalu bankarskog sektora sa 73,7%. Kapital bankarskog sektora je u 2008. u 
odnosu na 2007. godinu porastao sa 328 na 420 milijardi dinara, ili za 28%, pa 
slobodno možemo postaviti pitanje da li postoji još neka delatnost sa ovako viso-
kim prirastom kapitala.

Sad možemo dalje da izvedemo pitanje: zašto država ne bi tu svoju robu nepo-
sredno davala korisnicima, ali sada u skladu sa njenim interesima i politikom, a 
ne sa interesima bankara – grupe građana. U stručnom smislu, to je jednostavan 
posao koji se u poslednjoj fazi svodi na obrasce i tipske ugovore. Za pozajmljiva-
nje novca najvažnija je politika i uslovi tog pozajmljivanja, ali za to je odgovorna 
država, a ne banke. Zavisno od interesa privrede, ovaj novac se može davati sa i 
bez profita, sa ili bez podele rizika, sa ili bez učešća i u svim drugim kombina-
cijama, ali uvek u cilju razvoja privrede. Za jednu ovakvu politiku, država mora 
da ima svoju razvojnu banku sa odgovarajućom mrežom filijala i ekspozitura.

Izvori sredstava ove banke bili bi: štednja građana, depoziti, popravni porezi ili 
kreditna zaduženja države. U tržišnom smislu ona bi bila konkurent poslovnom 
bankarstvu. Za razliku od ovog bankarstva, državna banka bi imala širi izbor 
uslova kreditiranja od poslovnog bankarstva. Jedina razlika u odnosu na ovo 
sadašnje bankarstvo jeste u načinu ostvarivanja profita. Danas, poslovne banke u 
kreditnim uslovima i načinom obezbeđenja povraćaja uloženih sretstava, obez-
beđuju kalkulativni iznos svoje marže. Da li će korisnik kredita „preživeti” ili ne, 
to banka ne smatra svojim problemom. Ne isključujući i ovaj način kreditiranja, 
koji bi u izvesnom smislu imao periferni karakter, osnovni zadatak državne ban-
ke bio bi

podizanje profita privrede i projekata koje finansira, a ne profita banke. Minimal-
na cena pojedinačnih kredita ove banke formulisala bi se po troškovnom princi-
pu, što ne znači da banka u svakom projektu ne bi uvek poslovala profitabilno. 
Osnovni zadatak ove banke bio bi obezbeđenje finansijske podrške državnoj ra-
zvojnoj politici privrede. Generalno posmatrano, država bi morala da obezbedi 
finasijska sredstva za svaki profitabilni projekat, bilo kog podnosioca, ali uvek 
uz obezbeđenje njihovog povraćaja u realnoj vrednosti. Na ovaj način država bi 
problem sredstava – finasiranja prenela na problem projekata. Nedostatak do-
brih projekata je veći problem nego nedostatak novca. Formiranje ovakve držav-
ne razvojne banke može se posmatrati sa gledišta različitih interesa pojedinih 
subjekata odlučivanja, kao i društvenih slojeva. U tržišnom smislu, realno bi 
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bilo očekivati pad kamatnih stopa – cene novca. Sadašnji, neformalni monopol 
bankarskih organizacija, bio bi eliminisan, ali ne i njihova saradnja, zajednički 
nastup, i sl. Sve zajedno, najveću korist bi imali korisnici kredita, što je sa druš-
tvenog stanovišta i najvažnije.

Kontrola tokova novca. Potreba za kontrolom tokova novca proističe iz nekoli-
ko veoma značajnih razloga za funkcionisanje privrede i sprečavanje kriminal-
nih pojava u društvu. Novac predstavlja krvotok svake privrede, pa svaki zastoj u 
bilo kom delu privrede izaziva paralizu proizvodnje i prometa. Zastoji u plaćanju 
mogu biti izazvani smanjenjem priliva novca, iz veoma različitih razloga, pa 
uključujući i monopolska ucenjivanja. Ali, nezavisno od razloga zastoja, zbog 
efikasnosti rada i zaštite preduzeća, za privredu je vrlo važno blagovremeno uo-
čavanje mesta njegovog nastanka i sprečavanje daljeg širenja nelikvidnosti, uk-
ljučujući likvidaciju preduzeća, kreditiranje ili prinudnu naplatu. Pored toga, sa 
uspostavljanjem ove kontrole, bilo bi sprečeno svako pranje novca ili neprimereni 
prometi novca, a da im se ne zna ni vlasnik ni poreklo. Dalje, privatno preduzet-
ništvo ima i svoje naličje. Danas smo suočeni sa veoma izraženim uskraćivanjem 
plaćanja radnika, po više osnova; ne plaćaju se doprinosi za zdravstvenu zaštitu, 
penziono osiguranje, a i kada se plaćaju, vrlo često se obračunavaju na minimal-
nu, a ne ugovorenu satnicu, a razlika ličnog dohotka se isplaćuje gotovinski. Sve 
ovo radnici sa znanjem, a nekad i bez toga, prihvataju bojeći se gubitka posla. Od 
dva zla bira se manje.

4.4.4. Obnova poverenja
Ovakvo preuređenje odnosa između države i građana stvorilo bi osnovu za us-
postavljanje poverenja građana u svoju državu, a samim tim i novu stvaralačku 
i takmičarsku klimu između samih građana. Sa uspostavljanjem ravnopravnih 
uslova za sticanje dohotka, svi problemi standarda i položaja svakog pojedinca 
u društvu sveli bi se na sopstveno znanje i sposobnost. Ovakva pozicija građa-
na imala bi dalekosežne posledice na sve odnose u društvu, a prvenstveno na 
ozdravljenje društva i okretanje sticanju i poštovanju znanja. Navešćemo samo 
neke efekte sa kojima se sada susrećemo, a za koje nemamo valjani odgovor.

1)	 Emigracija 
Jedan od najvećih današnjih problema našeg društva je odlazak mladih, a po-
sebno školovanih u inostranstvo. Posledica odlaska ovih mladih ljudi nije samo 
materijalne, nego i moralne prirode. On je pre svega znak propadanja društva 
u smislu: razaranja porodica, gubitka mladosti, smanjenja nataliteta sa tenden-
cijom prerastanja društva u staračko društvo. Ali, ako bismo stvorili uslove da 
svaki diplomac, pojedinačno ili udrženo, može da dobije sredstva za finasiranje 
programa iz svoje, ili bilo koje druge struke, onda bi prestali svi razlozi za od-
lazak u inostranstvo onih kadrova koji imaju znanja i žele to znanje da pokažu 
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u svojoj zemlji. Naprotiv, stvorili bi se uslovi da korisnici kredita budu i strani 
državljani koji bi svoje programe želeli da realizuju u našoj zemlji. Stvaranje pri-
vlačnih uslova za okupljanje mladih i obrazovanih kadrova je najjeftiniji i najbrži 
put privrednog razvoja.

2)	Z apošljavanje i mobilizacija znanja 
Sa ovim izmenama mi bismo stvorili jedan dvostrano odgovoran sistem. Sa jedne 
strane, imali bismo državu koja zna šta želi, ili drugačije rečeno, zna i predstavlja 
zajednički interes društva, ima i nudi svoj proizvod, „novac”, i garantuje njegovu 
vrednost, a sa druge strane, imamo pojedince u liku preduzetnika, sadašnjih ili 
budućih, koji su nosioci znanja i rizika da to znanje materijalizuju. Sa ovom mo-
bilizacijom znanja, koje je sada „ rasuto“ u društvu, a uključujući i javne radove, 
stvorili bi se uslovi za zapošljavanje svih koji hoće i mogu da rade. Socijalna 
davanja bi ostala samo za one koji zbog godina ili bolesti nisu sposobni za rad. 
Sadašnji deo socijalnih prinadležnosti za čekanje na posao, prerastao bi u sred-
stva za finasiranje javnih radova. Podela uloga je sasvim prirodna, a rezultat te 
podele odgovornosti samo može da bude dobit društva.

3)	Š kolstvo
Sadašnji odnosi u društvu su potpuno preslikani u strukturu upisanih studena-
ta na našim univerzitetima. Mi smo danas zatrpani suđenjima i preraspodelom 
dohotka, a ne stvaranjem dohotka. Obezbeđenje sopstvene egzistencije danas se 
najlakše ostvaruje u regulativnim institucijama, sudnicama, državnim i paradr-
žavnim službama. Zato, ne treba da nam bude iznenađenje što se sve više mladih 
upisuju na pravne, ekonomske i menadžerske studije svih nivoa, a sve manje na 
tehničke, poljoprivredne i druge fakultete za proizvodne delatnosti. Međutim, 
ako svakog pojedinca stavimo u položaj da se zapita šta zna da radi i da li sa tim 
znanjem može sebi da obezbedi posao, onda će mu biti prioritet sticanje znanja, 
a ne zvanje. Na ovaj način bismo, na indirektan način, eliminisali korupciju u 
školstvu, uzaludne fakultete i nesposobne profesore.

4)	 Politički sistem
Naša javnost je zatrpana kritikama političkih partija u smislu: korupcije, nespo-
sobnosti, lažnih obećanja, i tome slično. Posebno je izraženo njihovo međusobno 
optuživanje, a sudovi su zatrpani tužbama za zaštitu ugleda. Svaka od partija se 
poziva na poverenje birača i na njihove interese, a na izborima je sve manje bi-
rača, jer više ne znaju kome da veruju. U stručnoj javnosti se vrlo često i nedvo-
smisleno optužuje Vlada ili pojedini ministri za nesposobnost. Sa druge strane, 
često se postavlja pitanje da li bi ili zašto bi, neka druga vlada bila sposobnija. 
Ako analiziramo kadrovsku strukturu bilo koje vlade, videćemo da su to lica sa 
visokim obrazovanjem, a veći deo i sa najvišim zvanjima u svojoj struci. Zna-
či, u formalnom smislu, sa velikom verovatnoćom se može reći da personalne 
promene ne bi donele nikakve suštinske promene. Zato, odgovor treba tražiti na 
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drugoj strani. Kada isključimo odgovornost države za razvoj privrede, svedemo 
njenu ulogu samo na stvaranje ambijenta u kome će neki svetski bosovi preuzeti 
vođenje privrede, onda smo praktično skinuli i odgovornost državnih činovnika 
– vlade za stanje u privredi. Svi odgovori ministara na pitanja o stanju u privredi 
se prebacuju ili na teško zatečeno stanje ili svetsku krizu, a rešenje se vidi u pri-
stupanju Evropskoj uniji. Pomisao o ličnoj odgovornosti se ne pominje, jer svako 
mešanje u privredna kretanja je u samoj koncepciji neoliberalističkog kapitaliz-
ma isključeno. Odgovori ministra su uglavnom savetodavnog karaktera; šta bi 
trebalo uraditi za privlačenje stranih investicija, pogodnosti ulaganja, još većem 
saginjanju, i sl. Uzimajući i obzir ovakvu ulogu Vlade u bavljenju privrednim 
stanjem, gotovo je svejedno ko će biti ministar. Država se nalazi pred bankrot-
stvom, sa ogromnom deviznom nelikvidnošću, ali sva objašnjenja se svode na to 
da su to posledice tržišnih kretanja i nijedan ministar nije ni pomislio na ličnu 
odgovornost ili eventualno podnošenje ostavke. U ekstremnom smislu to znači 
da ćemo mi kao država propasti, ako nas ne prime u EU ili ako ne bude stranih 
investicija, i to bez naše krivice! To je apsurdna i besmislena situacija. U kadrov-
skom smislu to znači da sam sistem „bira kadrove” sa odgovarajućim profilom 
(ne)znanja i (ne)odgovornosti. Mi nismo ni glup ni nesposoban narod i ne smemo 
sebi dozvoliti da zavisimo od bilo čije milosti. Sa predloženom ulogom države u 
vođenju privrednog razvoja, neće se desiti da nam ministri budu bez odgovaraju-
ćeg znanja i iskustva, a pogotovu ne početnici koji će pripravnički staž obavljati 
na mestima ministara ili državnih sekretara. Sa uvođenjem neposredne odgo-
vornosti države za privredni razvoj, brzo bi se diferencirali kadrovi koji znaju i 
mogu da vode i nose odgovornost za te poslove.

5. Zaključak

Predložena rešenja počivaju na najčvršćoj osnovi svakog zajedništva, a to je inte-
res. Za razliku od pojedinačnih interesa koji mogu biti u međusobnom sukobu – 
konkurenciji, u odnosu na svoju državu tog sukoba nema. U ovom slučaju, zajed-
nički interes se pojavljuje u liku države kao rezultata svih pojedinačnih interesa. 
Sistem uređenja privrede je tako postavljen da razrešava sistem odgovornosti za 
svaki nivo u državi (kao jednom velikom hijerahijski organizovanom sistemu). 
Niko od građana se ni u čemu ne ograničava i ima punu slobodu da radi ono što 
najbolje zna, ali valjanost tog rada će biti podložna tržišnoj proveri. Svi nosioci 
znanja su dobrodošli. Sva odgovornost za stanje u privredi sada je, u ovom ure-
đenju privrede, preneta na proizvodnu i upravljačku sposobnost subjekata odlu-
čivanja. Naš životni standard i vraćanje dugova zavisiće samo od našeg znanja 
i umešnosti da iskoristimo prirodne mogućnosti sa kojima raspolažemo. Ako 
znamo, i ako budemo više i bolje radili, imaćemo i veći standard. Ako ne znamo, 
nećemo imati kome da se žalimo, ali ćemo uvek biti prinuđeni da preispitujemo 
svoje znanje i sopstvenu sposobnost.
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Rezime
Naša privreda se već duže vreme nalazi u krizi, ali ekonomija, kao društvena na-
uka, još nema pouzdan odgovor na pitanje koji su uzroci krize, a samim tim ni na 
pitanje koje mere bi trebalo preduzeti za privredni oporavak. Osim toga, mnoga 
ishitrena, neutemeljena, i protivurečna obećanja i dijagnoze, dovele su do krize 
poverenja, ne samo u odnosu na političku nego i na ekonomsku elitu. 

Politička elita uporno povezuje privredni oporavak sa prilivom stranih investici-
ja, a blagostanje sa prijemom u Evropsku uniju. A šta ćemo ako to ne bude tako? 
Ili, i ako budemo primljeni, naši dugovi će i dalje ostati samo naši, a naš životni 
stnadard će se još i pogoršati zbog dugova koji su već pristigli. Bez brzog i efika-
snog oporavka privrede, ne možemo da očekujemo nikakav boljitak. Međutim, 
povraćaj nade u bolje sutra, mobilizacija svih potencijala i pokretanje razvoja 
privrede, nije moguće bez aktivne uloge države. Samo država, sa realnom oce-
nom stanja i jasnom vizijom razvoja, može da povrati izgubljeno poverenje svojih 
građana. Između preduzetnika i države nema sukoba interesa. Svaki preduzetnik 
želi da maksimizira svoj dohodak, a isto tako i država svoj – kao zbir dohodaka 
svih preduzetnika. U stvaranju ovog dohotka država je sada pasivni posmatrač, 
drži se po strani. Pomaže, ali ne nosi odgovornost za stanje u privredi. Čeka da 
joj neko drugi reši probleme privrednog razvoja. Najbolje uređenje privrede je 
ono u kome svako radi ono što najbolje zna. Država ne može bolje, jeftinije ili 
produktivnije da organizuje proizvodnju od preduzetnika, ali isto tako niko od 
države ne može bolje da iskaže zajednički interes i potrebe društva. Pored toga, 
za svako organizovanje proizvodnje, pored znanja, potreban je i novac , a to je 
svojevrsni proizvod države. Samo, za razliku od sadašnjeg bankarskog kreditira-
nja, država svoj profit treba da traži iz prirasta dohotka, a ne lihvarski, iz zakupa 
državnog novca. Definisanjem strategijskih planova razvoja privrede, kreditira-
njem preduzetničkih projekata, kao i kontrolom tokova novca, država će pružiti 
preduzetništvu sve ono što mu sada nedostaje: smanjenje rizika, kreditnu podrš-
ku i osiguranje likvidnosti.Tržištu će ostati samo uloga poststudije o uspešnosti 
ovog privatnog i državnog preduzetništva.
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Dr Predrag Kapor*

Kako eliminisati neke od uzroka 
i oblika evroizacije u Srbiji?

Vrednost novca izražava vrednost društva, 
pošto ga je društvo i stvorilo! 

R.W. Emerson

Fenomen dolarizacije, odnosno evroizacije, pri čemu strana valuta (dolar, evro), 
zvanično ili nezvanično, u većoj ili manjoj meri, zamenjuje domaću valutu kao 
sredstvo plaćanja, obračuna i čuvanja vrednosti, već dugo nije nepoznat i sa njim 
se susreću mnoge manje razvijene zemlje. Međutim, evroizacija je u Srbiji po-
slednjih godina poprimila alarmantne razmere, koje po nekim dimenzijama pod-
sećaju na situaciju iz devedesetih godina 20. veka, kada je sadašnju ulogu evra 
imala nemačka marka, s tim što je sadašnja funkcija evra kao valute u kojoj se 
obračunavaju obaveze i formalno legalizovana. 

Evroizacija ima svoje dobre i loše strane, ali se sve više pokazuju njene loše 
strane. Sa jedne strane, evroizacija povećava rizik deviznog kursa u privrednim 
odnosima, od koga se domaći subjekti (posebno sektor stanovništva) ne mogu 
zaštiti (hedžirati), niti se taj rizik može na drugi način adekvatno minimizirati 
ili neutralisati, sa svim drugim pratećim negativnim reprekusijama. Sa druge 
strane, evroiziacija, sama po sebi, erodira poverenje u domaću valutu (koje nika-
da nije ni bilo na nekom zavidnom nivou), sa svim konsekvencama na kretanje 
tekućeg deviznog kursa, cene i inflaciju... Sve ovo neminovno utiče na stanje u 
privredi Srbije, konkurentnost privrede i izvoza.

Cilj rada je analiza sadašnjeg fenomena evroizacije, kao i sagledavanje moguć-
nosti eliminisanja nekih od uzroka i oblika evroizacije u Srbiji, kako bi se pobolj-
šalo stanje u privredi i izvozu. Izvršena analiza pokazuje da su mogućnosti za 
to, na kratak i srednji rok, vrlo skromne i da razmere tog problema na velikom 
broju institucionalnih i privrednih segmenata zahtevaju sistematsko i osmišljeno 
delovanje, praćeno značajnim strukturnim promenama, da bi se tek na duži rok 
mogla očekivati deevroizacija u nekom većem stepenu. 

*	 Fakultet za poslovne studije Megatrend univerziteta.
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1. Valute, devize i monetarni nominalizam

Valuta (currency) je novčana jedinica koja ima prinudni kurs u jednoj zemlji i kao 
takva služi kao zakonsko sredstvo plaćanja (1). U međunarodnom platnom pro-
metu valuta se razlikuje od devize po tome što valuta predstavlja efektivni novac 
(prapirni novac ili kovanice), dok devize predstavljaju žiralni novac. 

Prema teoriji devize (foreign currency, foreign exchange, FOREX) kao pojam: 1) 
u užem smislu obuhvataju sva kratkoročna potraživanja u inostranstvu po bilo 
kojoj osnovi, u bilo kojoj valuti i nezavisno od načina raspolaganja, odnosno, 2) 
u širem smislu, obuhvataju još i inostrane valute, efektivan strani novac koji se 
nalazi kod domaćih rezidenata, pošto je onaj koji poseduje efektivne inostrane 
valute u suštini imalac potraživanja prema inostranoj monetarnoj instituciji koja 
je emitovala tu inostranu valutu (2).

Važeći Zakon o deviznom poslovanju (član 2, stav 1, tačka 4) propisuje da su 
strana sredstva plaćanja: 1) devize – potraživanja u inostranstvu koja glase na 
stranu valutu; 2) efektivni strani novac – potraživanja u gotovini, odnosno papir-
ni ili kovani novac koji glasi na stranu valutu (3). 

Valutna klauzula je odredba ugovora kojom se novčana obaveza izražena u jed-
noj valuti stavlja u zavistan odnos prema vrednosti neke druge valute (4). Po pra-
vilu, valuta ugovora je domaća valuta, a valorimetar (valuta prema čijoj vrednosti 
se određuje vrednost novčane obaveze) je neka izabrana strana valuta. Valutna 
klauzula, u suštini, ima za osnovni cilj da zaštiti vrednost novčane obaveze od 
principa monetarnog nominalizma. 

Valuta ugovora je valuta u kojoj je u ugovoru izražena novčana obaveza (5), i ona 
mora da bude zakonsko sredstvo plaćanja u nekoj zemlji. Valuta ugovora vrši 
funkciju određivanja obima duga (potraživanja), tj. njegovog iznosa. Kod ugo-
vora u domaćem privrednom prometu, najveći broj zemalja propisuje da valuta 
ugovora mora da bude domaća valuta. Ako ništa drugo nije posebno ugovoreno, 
valuta ugovora je istovremeno i valuta plaćanja, osim ako suprotno nije predviđe-
no deviznim propisima, ili drugim propisima koji uređuju ovu materiju. 

Monetarni nominalizam je pravilo nominalne vrednosti novca (6). Primenjuje se 
na novčane obaveze, i njime se određuje jednaka platežna moć novčanih jedinica 
u kojima je novčana obaveza izražena, bez obzira na promene njihove vrednosti 
(tj. kursa) u periodu između nastanka novčane obaveze i njene dospelosti, od-
nosno plaćanja. To znači, monetarni nominalizam podrazumeva da će dužnik u 
vreme dospeća novčane obaveze isplatiti isti broj novčanih jedinica, bez obzira 
na to da li je novčana vrednost u međuvremenu porasla ili opala. On pretpostav-
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lja jednakost kupovne i platežne moći novca (7). Novac je novac, bez obzira na 
promenu kupovne moći koja se vremenom pojavljuje. 

Za razliku od monetarnog nominalizma, monetarni valorizam je shvatanje po 
kome bi iznos novčane obaveze trebalo da se menja, ukoliko se od trenutka nje-
nog nastanka, pa do vremena ispunjenja promeni kupovna moć novca, odnosno 
valute u kojoj su novčane obaveza izražene. Ovo shvatanje počiva na principu da 
kupovna moć novca određuje njegovu ekonomsku vrednost, a istovremeno uva-
žava i princip ekvivalentnosti prestacija. Mada princip monetarnog valorizma 
uglavnom nije prihvaćen u savremenim pravima, postoje zakonska i ugovorna 
odstupanja od principa monetarnog nominalizma, pre svega, dozvoljavanjem 
ugovaranja zaštitnih klauzula.

2. Dolarizacija i evroizacija

Pod pojmom dolarizacije (dollarization), koji je stariji i širi pojavni oblik ovog fe-
nomena, odnosno evroizacije (euroization), koja je nešto novijeg datuma, podra-
zumeva se nekoliko različitih monetarnih sistema, ali im je uglavnom zajednička 
karakteristika da je u formalnim i neformalnim transakcijama strana valuta ši-
roko rasprostranjena kao platežno sredstvo (8). Postoji zvanična delimična dola-
rizacija u kojoj se kao legalno platežno sredstvo koristi domaća i strana valuta 
(Haiti, Bahami, Liberija, Laos, Kambodža i neke druge zemlje) i zvanična puna 
dolarizacija gde se strana valuta koristi kao jedino legalno platežno sredstvo 
(Istočni Timor, Maršalska ostrva, Mikronezija, Panama, Ekvador, El Salvador, 
Britanska devičanska ostrva i razna druga ostrva). Nezvanična dolarizacija se 
odnosi na situaciju kada se, usled odsustva poverenja u domaću valutu, koristi 
strana valuta kao sredstvo plaćanja, sredstvo obračuna ili sredstvo čuvanja vred-
nosti, i to u uslovima kada strana valuta nije zvanično platežno sredstvo. Dolar 
kao platežno sredstvo koristi većina zemalja L.Amerike, Karipske zemlje i bivše 
sovjetske republike, Hong Kong, Mongolija, Turska, Vijetnam. Zemlje u kojima 
se druge strane valute koriste kao platežno sredstvo su bivše francuske kolonije u 
Africi (evro), većina zemalja Balkana (evro) i Belorusija (ruska rublja). 

U ovom kontekstu mogu se naći i klasifikacije na finansijsku dolarizaciju (finan-
cial dollarization) koja se odnosi na zamenu aktive i obaveza u domaćoj valuti 
za aktivu i obaveze u stranoj valuti, realna dolarizacija (real dollarization) koja 
se odnosi na indeksaciju domaćih transakcija za devizne kurseve i transakcionu 
dolarizaciju (transaction dollarization) ili zamenu valute (currency substitution) 
kada se dolar (ili druga strana valuta) koristi kao sredstvo plaćanja u domaćin 
transakcijama (9). U jednoj zemlji može istovremeno u različitoj meri da egzisti-
ra više pojavnih oblika dolarizacije/evroizacije.
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Gotovo sve zemlje koje su zvanično prihvatile punu ili delimičnu dolarizaciju 
prethodno su prošle kroz nezvaničnu dolarizaciju. Do nezvanične dolarizacije, 
po pravilu, dolazi posle ili za vreme hiperinflatornih epizoda i/ili devalvacije 
(depresijacije), odnosno prethodi njihovoj pojavi. Po pravilu, strana valuta prvo 
preuzima funkciju sredstva štednje, da bi se izbegli mogući gubici, zatim pre-
uzima funkciju obračunske jedinice, prvo pri kupoprodajnim transakcijama sa 
nekretninama i proizvodima veće vrednosti, potom se širi na ostale proizvode, 
da bi na kraju strana valuta postala platežno sredstvo.

Postoje pozitivne i negativne strane dolarizacije/evroizacije, u zavisnosti od nje-
nog oblika (10). Opšte pozitivne strane su niže stope inflacije, smanjenje moguć-
nosti zloupotreba monetarne politike, snižavanje nivoa kamatnih stopa, ubrzava-
nje razvoja tržišta kapitala, smanjenje transakcionih troškova u spoljnoj trgovini, 
itd., a negativne su nemogućnosti adekvatnog prilagođavanja deviznog kursa, 
ograničavanje mogućnosti vođenja nezavisne monetarne politike, povećani odliv 
deviza u slučaju platno-bilansnih problema, gubitak senjoraže, povećano izla-
ganje riziku deviznog kursa privrednih subjekata, koji nemaju mogućnosti da 
preduzmu odgovarajuće mere zaštite, itd. 

Kao osnovni uslov za smanjenje dolarizacije/evroizacije, odnosno dedolarizaci-
ja/deevroizacija, neophodno je postizanje makorekonomske stabilizacije koja se 
fokusira na smanjenje i stabilizovanje inflacije na niskom nivou. To uglavnom 
znači vođenje restriktivne monetarne politike, uz targetiranje inflacije, sa ciljem 
smanjenja inflatornih očekivanja, uz odgovarajuću politiku deviznog kursa, koja 
u režimu generalno fleksibilnog deviznog kursa podazumeva spremnost da se 
interveniše na deviznom tržištu (11). Na makroplanu, to podrazumeva efektiv-
no upravljanje likvidnošću od strane centralne banke, finansijsku konsolidaci-
ju države i javnog sektora koja smanjuje potrebe za spoljnim zaduživanjem i 
omogućava aktivno upravljanje javnim dugom. Uz to nastaje povećanje držav-
nih transakcija u domaćoj valuti i ponudi atraktivnih finansijskih instrumenata u 
domaćoj valuti, kao što su obveznice indeksirane za inflaciju (inflation indexed 
bonds), pouzdani domaći platni sistem i promet (uključujući i poboljšanje kvali-
teta novčanica domaće valute), finansijsku liberalizaciju, razvoj domaćeg finan-
sijskog tržišta i instrumenata za hedžing rizik deviznog kursa, uz odgovarajuću 
prudencijalnu regulativu, devizne propise i efektivni nadzor. Ovome treba dodati 
i arsenal manje popularnih dirigovanih i/ili „prinudnih” mera (tzv. prinudna de-
dolarizacija/deevroizacija), koje često dovode do „bekstva kapitala”, kao što su 
kontrola kretanja kapitala, odnosno računa kapitala, ukidanje deviznih računa, 
zabrana deviznih transfera između domaćih rezidenata, obavezu zamene (kon-
verzije) depozita (kredita) u stranoj valuti u depozite (kredite) u domaćoj valuti i 
zabranu novih depozita (kredita) u stranoj valuti, ograničenje kreditiranja u stra-
noj valuti nehedžiranim zajmoprimcima, razne oblike direktnog i indirektnog 
destimulisanja korišćenja strane valute, uključujući ograničenje kamatnih stopa 
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na depozite (kredite) u stranoj valuti, dodatno oporezivanje transakcija u stranoj 
valuti, posebne obavezne rezerve za banke po osnovu obaveza denominiranih u 
stranoj valuti... Ono što je zajedničko svim uspešnim programima dedolarizacije/ 
deevroizacije je postizanje makroekonomske stabilnosti uz smanjenje inflacije i 
njeno održavanje na niskom nivou, uz odgovarajući „miks” stimulativnih i pri-
nudnih mera dedolarizacije/ deevroizacije. 

U svom izveštaju iz aprila 2010, MMF je zaključio da je nivo evroizacije u Srbiji 
veoma visok, čak i za regionalne standarde, odnosno da je u Srbiji evroizacija 
najveća u regionu (mereno indeksom evroizacije i ukupnim indeksom evroiza-
cije) i da, s obzirom na to, da devizna izloženost u velikoj meri nije hedžirana, 
to predstavlja znatan rizik za finansijsku stabilnost i veliki izazov za vođenje 
aktivne monetarne politike (12). Kao glavne uzroke ovako visoke evroizacije u 
Srbiji, MMF navodi dugi istorijat visoke i nestabilne inflacije, nedostatak povere-
nja u spremnost fiskalnih vlasti da smanje nivo inflacije, nerazvijenost domaćeg 
finansijskog tržišta i odsustvo instrumenata i mogućnosti za hedžing devizne 
izloženosti. Stav MMF-a je da bi Srbija morala znatno da smanji nivo evroizacije 
i da se pri tome opredeli za tzv. „meke” (tržišno stimulativne) mere deevroizacije 
(odnosno podsticanja dinarizacije), uz finansijsko angažovanje NBS i države, uk-
ljučujući u određenoj meri i subvencionisanje kamatnih stopa na dinarske kredite 
(kako bi bili konkuretni nižim kamatnim stopama na kredite koji su indeksirani 
kursom evra, ili su na bazi Euribor-a, odnosno omogućavale otplatu – refinansi-
ranje ranije uzetih ovakvih kredita). Naznačena je i pomoć NBS poslovnim ban-
kama u apsorbovanju rizika deviznog kursa u svojim bilansima kroz sporazume 
o deljenju rizika deviznog kursa (preko svop i forverd aranžmana) i omoguća-
vanje pristupa poslovnim bankama sredstvima NBS pod povlašćenim uslovima 
(13). Ovaj stav MMF-a ide očigledno u prilog tome da NBS i država podnesu 
glavni teret deevroizacije, dok bi poslovno bankarstvo, koje je u prethodnom pe-
riodu bilo glavni generator evroizacije, uglavnom bilo zaštićeno i kombinacijom 
više stimulativnih mera, a manje prinudno – redestibulativnih mera, podstaknuto 
da samo deevroizuje svoje bilanse. 

3. Devizni propisi 

Zakonom o deviznom poslovanju donetom 1995.g. (kao i ranije iz 1985.) u tekstu 
koji je važio do izmena i dopuna izvršenih krajem 2000.g., u članu 4, stav 1, bilo 
je, uz odgovarajuće sankcionisanje, izričito zabranjeno plaćanje i naplaćivanje u 
devizama ili zlatu između domaćih lica, između stranih lica i između domaćih i 
stranih lica u Srbiji ( SRJ), kao i zaključivanje poslova kojima se obezbeđuje da 
će se vrednost ugovorene obaveze u novim dinarima izračunati na osnovu cene 
zlata ili kursa novog dinara u odnosu na strane valute, ako ovim zakonom nije 
drukčije određeno (14). Izmenama i dopunama Zakona o deviznom poslovanju 
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koje su stupile na snagu krajem 2000.g., član 4 se menja, tako da je i dalje zabra-
njeno plaćanje i naplaćivanje u devizama ili zlatu između domaćih lica, između 
stranih lica i između domaćih i stranih lica u Srbiji (SRJ), ali više nije izričito 
zabranjeno plaćanje i naplaćivanje u devizama (ili zlatu) između domaćih lica, 
kao i između stranih lica i između domaćih i stranih lica u Srbiji ( SRJ), čime je 
praktično omogućeno (tj. nije izričito zabranjeno i sankcionisano) da se u doma-
ćem privrednom prometu ugovaraju valutne klauzule (15). Zakon o deviznom 
poslovanju donet 2002.g., kao i novi Zakon, donet 2006.g., koji je sada važe-
ći, propisuje (član 2, stav 1, tačka 26) da je valuta ugovora ugovorena vrednost 
obaveze u devizama (valuta obaveze) u Republici Srbiji, s tim što se plaćanje i 
naplaćivanje po tim ugovorima vrši u dinarima (valuta isplate) (16). U Zakonu 
nema odredbe koja izričito dopušta ugovaranja valutne klauzule, ali je izričito ni 
ne zabranjuje.

4. Valutna klauzula i obligacioni odnosi

Zaštitina klauzula je odredba ugovora kojom se predviđa zaštita vrednosti ugo-
vorene novčane obaveze od promena, po pravilu pada, vrednosti novca (valute) 
u kome je izražena obaveza, a do koje može da dođe od trenutka zaključenja 
ugovora, odnosno nastanka novčane obaveze, pa do trenutka njene dospelosti, 
odnosno plaćanja (17). Postoji više vrsta zaštitnih klauzula, a najpoznatije su 
valutna klauzula i robna (indeksna) klauzula. Valutna klauzula ima za cilj za-
štitu vrednosti novčane obaveze od promene nominalne vrednosti novca do koje 
dolazi usled devalvacije, odnosno depresijacije. Druge zaštitne klauzule imaju 
za cilj da zaštite vrednost novčane obaveze od stvarnih promena u vrednosti 
valute novčane obaveze (robne klauzule, indeksne klauzule). Zaštitne klauzule 
predstavljaju odstupanje od principa monetarnog nominalizma i dovode do pri-
mene monetarnog valorizma. One se obično ugovaraju kod dugoročnih novčanih 
kreditnih obaveza, isporuke opreme, izvođenja investicionih radova i izgradnje 
kompletnih objekata. 

Zakonom o obligacionim odnosima propisano je u članu 394 načelo monetarnog 
nominalizma u domaćem privrednom prometu u Srbiji i njime je precizirano da, 
kada obaveza ima za predmet svotu novca, dužnik je obavezan da isplati onaj 
broj novčanih jedinica na koje obaveza glasi, izuzev kad zakon određuje nešto 
drugo (18). Takođe je propisano (član 395) da, ako novčana obaveza glasi na pla-
ćanje u nekoj stranoj valuti ili zlatu (valuta obaveze), njeno ispunjenje se može 
zahtevati u domaćem novcu prema kursu koji važi u trenutku ispunjenja obaveze. 

Prema tome, domaćim propisima je omogućeno korišćenje valutne klauzule i 
strane valute kao valorimetra u domaćim privrednim odnosima, i na taj način 
ekonomski jači domaći privredni subjekti (pre svega banke), koristeći situaciju, 
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nameću valutnu klauzulu kao oblik zaštite svojih imovinskih interesa, privred-
nim subjektima koji su upućeni na njih kao izvor sredstava. Pri tome ovi drugi 
(pre svega sektor stanovništva, ali i brojna mala i srednja preduzeća), uglavnom 
nemaju odgovarajuće instrumente zaštite (hedžinga) od rizika deviznog kursa (a 
često u kombinaciji sa njim i rizika promene strane kamatne stope – Euribora ili 
Libora) kojem su na ovaj način izložene. Sve to povratno generiše pojačani rizik 
neizvršenja kreditnih obaveza i predstavlja direktan rizik za ukupan finansijski 
sistem.

5. Evroizacija u bankarstvu Srbije

Srbija ima tzv. bankocentrični finansijski sistem, tj. finansijski sistem u kome 
dominantno mesto zauzimaju poslovne banke (sa oko 90% učešća u ukupnoj ak-
tivi finansijskog sektora), u odnosu na druge finansijske institucije (osiguravajuća 
društva, investicione i penzione fondove, lizing kompanije, brokerska i dilerska 
društva). Poslovne banke u stranom vlasništvu (koje učestvuju sa oko 75% u 
ukupnoj aktivi bankarskog sektora Srbije) od samog početka redefinisanja finan-
sijskog sektora Srbije 2001.g., glavni su generator evroizacije. Od 903,6 milijardi 
potraživanja poslovnih banaka od preduzeća (javna preduzeća, druga preduzeća 
i preduzetnici) krajem juna 2010, 70% potraživanja bilo je „pokriveno” nekim 
oblikom ugovorene zaštite njihove vrednosti za banku (19). Od oblika zaštite 
dominatno mesto, sa učešćem od 81,2% zauzimala je valutna klauzula na bazi 
kursa evra, dok je učešće drugih značajnijih oblika zaštite, kao što je limitirana 
devizna klauzula (u korist banke) bilo 10,8%, valutne klauzule kursa CHF 4,3% 
i zaštitne klauzule na bazi rasta cena na malo 1,3%. Kod deviznih potraživanja 
banaka od preduzeća u iznosu od 77,6 milijardi dinara, dominatno mesto su zau-
zimala potraživanja u evro-valuti, čije je učešće bilo 78,1%.

Od potraživanja poslovnih banaka od sektora stanovništva krajem juna 2010, u 
iznosu od 489,3 milijarde dinara (devizna potraživanja su bila svega 660 miliona 
dinara), 77,1% bilo je „pokriveno” nekim oblikom ugovorene zaštite za banku 
(20). U toj zaštiti, dominatno mesto sa 68,8%, zauzimala je valutna klauzula na 
bazi kursa evra, 30,2% na bazi kursa CHF, dok je učešće drugih oblika zaštite 
bilo zanemarljivo. 

U svom izveštaju o kontroli banaka za II kvartal 2010.g., NBS navodi da je valut-
na struktura plasmana banaka dominantno „deviznog znaka” (pod kojim se po-
dazumevaju krediti odobreni u stranoj valuti i krediti, odnosno plasmani indek-
sirani valutnom klauzulom) čije je učešće 69% (od čega u evrima 77%, a CHF 
13%), dok je učešće dinarskih plasmana 31% (u 2010. se njihovo učešće povećalo 
zahvaljujući subvenicionisanim kreditima) (21).
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Sa druge strane, devizni depoziti učestvuju sa 77% u ukupnim depozitima bana-
ka krajem II kvartala 2010, pri čemu na depozite u evrima otpada 89% deviznih 
depozita, odnosno 69% ukupnih depozita (22). Subordinirane obaveze banaka 
su isključivo u stranoj valuti, od čega se 96% odnosi na evro (23). Treba imati 
u vidu, da naše banke na oročene depozite u evrima obračunavaju znatno više 
kamatne stope od banaka u evrozoni, čak 2–3 puta više (pogotovo u tzv. „ne-
delji štednje”, koja se obično pretvori u čitav mesec kada se nude vrlo povoljne 
depozitne kamatne stope), čime privlače i nemale depozite naših građana u ino-
stranstvu, tako da su ovom svojom kamatnom politkom doprinele kulminiranju 
deviznih obaveza. 

Praksu banaka u ugovaranju valutne klauzule i probleme koji proizilaze iz toga 
već ranije je NBS uočila, ali se u vezi sa tim nije ništa konkretno preduzimalo. 
Izuzetak je preporuka bankama koja se odnosi na kredite sa valutnom klauzulom 
(Preporuka BAN 003/08), po kojoj bi oni trebalo da sadrže precizno određenje 
vrste kursa valute (kupovni, srednji ili prodajni kurs, kurs NBS ili banke i na koji 
dan) koji se koristi za izračunavanje iznosa kredita u dinarskoj protivvrednosti, 
iznos rate/anuiteta izražen u valuti ili u dinarskoj protivvrednosti, kao i precizno 
određenje kursa, koji se koristi za izračunavanje dinarske protivvrednosti na dan 
dospeća (24). 

Jasno je da ovakve preporuke mogu da unesu nešto više reda i sigurnosti za 
komitente, ali su one ipak ograničenog dometa i nisu primerene dimenzijama 
mogućeg problema. Tako se NBS u „Izveštaju o stanju u finansijskom sistemu u 
2007”, zaključuje da postoji velika koncentracija dugoročnih kredita sa deviznim 
predznakom, ali NBS smatra da, uprkos tome što banke sopstveni valutni rizik 
anuliraju indeksiranjem dinarskih kredita valutnom klauzulom, ukupan rizik za 
banke i dalje nije isključen (25). Depresijacija dinara, u uslovima visoke valutne 
indeksiranosti plasmana banaka (pre svega, plasmana valutno „nehedžovanom” 
stanovništvu) mogla bi, po NBS, valutni rizik na strani komitenta da pretvori u 
kreditni rizik za banke i da dovede do pogoršanja u naplati potraživanja. 

Povrh toga, promenljiva kretanja na novčanim tržištima u svetu, nastala kao po-
sledica globalne krize likvidnosti, izlažu stanovništvo u Srbiji dodatnom riziku, 
jer je kamata najvećeg dela kredita dovedena u vezu sa kretanjem Euribor-a ili 
Libor-a. Imajući u vidu pretežno dugoročnu prirodu plasmana stanovništvu, ukr-
štenu sa izuzetno visokim stepenom valutne i kamatne indeksacije, NBS ističe 
da se može sa velikom sigurnošću tvrditi da potencijalni izvor destabilizacije 
finansijskog sistema leži u mogućnosti ostvarenja najpre indirektnog kreditnog 
rizika širokih razmera izazvanog depresijacijom domaće valute, a zatim direk-
tnog kreditnog rizika usled naglih oscilacija kamatne stope. 
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Poseban razlog za bliže praćenje ovih kretanja, prema NBS, je i nagli rast zadu-
ženosti stanovništva u švajcarskim francima, čiji se kurs u Srbiji određuje indi-
rektno. Slične konstatacije su ponovljene i u izveštajima za 2008. i 2009.g., ali po 
pitanju deevroizacije nije ništa učinjeno ni od strane NBS, niti od strane državnih 
organa (26). Inače, rast kursa evra krajem 2009. i početkom 2010. doprineo je 
rastu tzv. problematčnih kredita (krediti sa donjom dužom od 90 dana) na koje je 
krajem juna 2010. otpadalo 17,5% ukupnih kredita, u poređenju sa 15,7% krajem 
2008. Međutim, NBS smatra da to povećanje još uvek nije alarmantno (27).

Problem evroizacije bankarskih kredita u Srbiji odavno je izašao iz okvira 
ugovornog odnosa na relaciji banka-klijent i prevazišao dimenzije bankarskog 
sektora pošto de facto derogira jednu od osnovnih funkcija dinara kao novca – 
funkciju obračunske jedinice, a u dobroj meri i funkciju čuvara vrednosti (28). 
Sa druge strane, kao što se zna, monetarna suverenost je jedinstveno i vrhovno 
neograničeno pravo suverene vlasti da na svojoj teritoriji reguliše sva pitanja 
u vezi sa novcem, a sastavni delovi toga su: pravo određivanja naziva novčane 
jedinice, monopol kovanja novca i izdavanja novčanica, pravo zakonske regu-
lative koja se tiče pokrića emisije, pravo regulisanja novčanih plaćanja između 
domaćih rezidenata, pravo regulisanja međunarodnih plaćanja, pravo regulisanja 
valorizacionog sistema u zemlji, itd. (29).

U ovom kontekstu, trebalo bi pomenuti da je sredinom 2010.g. od 34 banke u Sr-
biji, 21 bila u isključivom ili većinskom vlasništvu stranih banaka, i da je od ba-
naka u stranom vlasništvu, čak 19 banaka imalo banke osnivače iz EU (Oppor-
tunity banka i Moskovska banka su imale osnivače iz SAD, odnosno Rusije), 
odnosno 18 iz evrozone (samo OTP banka iz Mađarske ne pripada evrozoni) 
koje su posedovale 73,7% ukupne aktive bankarskog sektora Srbije (banke čiji 
su osnivači banke iz evrozone 71,8%), tako da je izvesno to faktor koji sa svoje 
strane dodatno doprinosi visokom stepenu evroiziacije u Srbiji (30). 

Inače, nema podataka koliki je stepen evroizacije u nekim drugim poslovnim 
sektorima u Srbiji, ali je realno pretpostaviti da je on visok kada se radi o tran-
sakcijama veće vrednosti (pre svega promet nekretnina, ali i kod drugih oblika 
prometa robe i usluga veće vrednosti) – tzv. transakciona evroizacija. 

6. Spoljni i javni dug Srbije

Ukupan spoljni dug Srbije je krajem juna 2010. iznosio 23,8 milijardi evra, što je 
predstavljalo 78,1% BDP-a i 264,8% izvoza robe i usluga u poređenju sa 61,8% 
BDP-a i 204,8% izvoza robe i usluga u 2007. (31). To je sa aspekta odnosa spolj-
nog duga prema BDP-u neznatno ispod nivoa koji se kvalifikuje kao granica 
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visoke zaduženosti (80%), dok je po pitanju drugog parametara – odnosa duga 
prema izvozu robe i usluga prema BDP-u, ta granica (220%) već pređena. 

Relativiziranje problema ubrzanog spoljnog zaduživanja ne doprinosi njegovom 
rešavanju. Naime, stanovište da se kao referentan uzima samo javni spoljni dug 
(krajem juna 2010. javni i javno garantovani spoljni dug bio je 8,3 milijarde evra) 
ili ukupan javni dug – spoljni i unutrašnji dug (krajem juna 2010. bio je 10,8 mili-
jardi evra i iznosio je 35,4% BDP-a), odnosno da se uz izvoz robe i usluga uzima 
u obzir i priliv po osnovu doznaka (i stavlja u odnos prema BDP-u, tako da iznosi 
196%), samo odlaže neminovno usklađivanje. 

„Nijedna generacija ne sme da se zaduži više od onoga što u vreme svoje 
egzistencije može sama da otplati.”

Iz pisma Tomasa Džefersona Džemsu Mendelsonu (6.9.1789)

U valutnoj strukturi ukupnog spoljnog duga Srbije krajem juna 2010, evro uče-
stvuje sa 75,2% (11,5% je učešće USD, 6,2% je učešće SPV, 5,8% je učešće CHF, 
a na ostale valute otpada 1,2%), dok je učešće duga denominiranog u evre u uku-
pnom javnom dugu 64,4%, (učešće duga denominiranog u dinarima je 13,8%, 
dok je učešće duga u drugim valutmama i SPV 21,8%) (32). Iz ovih podataka 
evidentna je značajna evroiziacija spoljnog duga Srbije, ali i javnog duga (mada 
je u poslednje vreme nešto opala), sa svim pratećim reprekusijama. 

7. Inflacija

Već dugi niz godina Srbija ima visoke stope inflacije i u tom pogledu drži i neke 
neslavne rekorde, kao što je onaj da je stopa rasta cena na malo u januaru 1994.g. 
(za prva 24 dana) bila 313.563.558 %, što nesumnjivo utiče na ponašanje pri-
vrede i stanovništva (33). U poslednjih desetak godina stope inflacije su znatno 
niže u odnosu na devedesete godine 20. veka, ali su i dalje visoke u odnosu 
na prosečnu inflaciju u svetu, EU, evrozoni i zemljama u okruženju. Inflacija 
u Srbiji je do 2006.g. iskazivana preko godišnje stope rasta cena na malo i bila 
je 2000.g. 111,9%, 2001.g. 40,7%, 2002.g. 14,8%, 2003.g. 7,8%, 2004.g. 13,7%, 
2005.g. 17,7%, 2006.g. 6,6%. Od 2007. meri se preko godišnje stope rasta po-
trošačkih cena koje su bile u 2007.g. 11,0%, 2008.g. 8,6%, 2009.g. 6,6%, a u 
junu 2010.g. 4,2% (34). Poređenja radi, godišnja inflacija u evrozoni je u periodu 
2000–2005.g. bila u proseku 2,2%, u 2006.g. 2,2%, 2007.g. 2,1%, 2008.g. 3,3%, 
2009.g. 0,3% i u maju 2010. 1,6% (35). 

Evroizacija, u principu, a pogotovo zvanična (jednostrana) evroizacija, doprinela 
bi smanjenju nivoa inflacije i nivoa kamatnih stopa (u koje se ugrađuju inflatorna 
očekivanja), i sa tog aspekta evroizacija bi imala pozitivan uticaj na monetarnu 
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stabilnost (ali bi izgubila emisionu dobit i limitirala monetarnu politiku). Među-
tim, zvanična evroizacija u Srbiji nije realna opcija, bar ne u sledećih desetak 
godina. To se neće desiti kako zbog uslova koji se moraju ispuniti, tako i zbog 
privredne strukture Srbije, ali i negativnog stava zemalja evrozone u pogledu 
njenog unilateralnog uvođenja, a na kraju i zbog problema sa kojima se evrozona 
u poslednje vreme suočava (36).

Makroekonomska stabilnost, a pre svega svođenje i održavanje inflacije na ni-
skom nivou, ili bar približnom onom u zemljama evrozone (oko 2% godišnje), 
je conditio sine qua non za uspešan proces deevroizacije u Srbiji, što po svemu 
sudeći nije realno očekivati u narednih nekoliko godina.

8. Devizni kurs

Devizni kurs je cena jedne valute izražena u drugoj valuti (37). Pošto je devizni 
kurs, kao cena novca jedne zemlje izražena u novcu druge zemlje, istovremeno 
i cena finansijske aktive (u ovom slučaju deviza), onda se principi koji važe za 
ponašanje drugih cena aktive uglavnom odnose i na ponašanje deviznih kurseva.

Faktori koji utiču na devizni kurs, tj. da nacionalna valuta u odnosu na stranu 
valutu (valute) apresira ili depresira u režimu fluktuirajućeg (fleksibilnog, pliva-
jućeg, varijabilnog) deviznog kursa, odnosno da revalvira ili devalvira u režimu 
fiksnog (čvrstog) deviznog kursa, sa modalitetima ovih deviznih kurseva, su: 1) 
razlike u nacionalnim stopama inflacije; 2) promene u realnim kamatnim stopa-
ma; 3) razlike u privrednim performansama; 4) promene u investicionoj klimi, i 
5) državna monetarna i fiskalna politika (38). 

Uzimajući u obzir vremensku dimenziju, faktori koji utiču na devizni kurs u 
dužem roku su: 1) relativni nivoi cena – povećanje cena u jednoj državi (u od-
nosu na nivo cena u drugoj državi) dovodi do depresijacije njene valute, a pad 
relativnog nivoa cena te države dovodi do apresijacije njene valute; 2) trgovinske 
barijere – povećanje trgovinskih barijera utiče na apresijaciju valute; 3) preferen-
cije domaće robe u odnosu na stranu – povećanje tražnje za izvozom robe neke 
države utiče na apresijaciju njene valute u dužem roku, a suprotno tome, pove-
ćanje tražnje za uvozom utiče na depresijaciju domaće valute; 4) produktivnost 
– kada neka država postane produktivnija u odnosu na druge države, njena valuta 
će apresirati (39).

Ovde treba ukazati na razliku između nominalnog deviznog kursa kao nomi-
nalne cene strane valute iskazene u domaćoj valuti i realnog deviznog kursa kao 
„cene” stranih dobara iskazane u domaćim dobrima, koji koriguje nominalni 
kurs za razliku u inflaciji između dve valute (40). Slično tome, postoje i nomi-
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nalne i realne kamatne stope gde je: realna kamatna stopa = [ (1 + nominalna ka-
matna stopa) : ( 1 + očekivana stopa inflacije) ] – 1 (41). Pri tome, realna kamatna 
stopa se bazira na očekivanoj inflaciji, a ne na stvarnoj inflaciji. Ako se ispostavi 
da je stvarna inflacija različita od očekivane inflacije, realizovana kamatna stopa 
će biti različita od realne kamatne stope (na bazi očekivane inflacije). Da bi se 
prikazala ova razlika, realna kamatna stopa se ponekad naziva prethodna realna 
kamatna stopa (ex-ante real interest rate), tj. realna kamatna stopa pre nego što je 
poznata stopa inflacije, a realizovana realna kamatna stopa se naziva naknadna 
realna kamatna stopa (ex-post real interest rate), tj. realna kamatna stopa pošto je 
poznata inflacija. 

Tabela br.1: Kretanje kursa dinara prema USD i EUR u periodu 2000–2010. 

Godina* USD/RSD EUR/RSD
Efektivni kurs** *** 

Nominalni**** Realni****
2000. 63,1659 58,6750 19,3 40,2
2001. 67,6702 59,7055 96,0 130,0
2002. 58,9848 61,5152 104,7 116,3
2003. 54,6372 68,3129 96,3 101,9
2004. 57,9355 78,8850 89,3 98,9
2005. 72,2189 85,5000 88,7 101,8
2006. 59,9757 79,0000 110,7 114,2
2007. 53,7267 79,2362 102,1 109,7
2008. 62,9000 88,6010 88,6 95,1
2009. 66,7285 95,8888 92,8 97,7
2010. (jun) 85,4794 104,3704 89,1 92,3

Napomene: * kurs na kraju perioda, ** kraj prethodne godine = 100, *** indeks iznad 100 uka-
zuje na apresijaciju, a ispod 100 na depresijaciju; **** nominalni i realni kurs se računaju na 
bazi analitičke korpe valuta u kojoj je prvobitno bio odnos 30% USD i 70% EUR, a sada je 20% 
USD i 80% EUR.
Izvor: NBS, Statistički bilten, jul 2010, str. 79.

Pri ostalim nepromenjenim okolnostima, investitori (pojedinci, kompanije, drža-
ve) preferiraju da poseduju onu aktivu koja nudi najveću očekivanu realnu stopu 
prinosa. To je slučaj i sa finansijskom aktivom denomiranom u određenoj valuti. 
Nažalost, iskustva domaćih privrednih subjekata u Srbiji sa posedovanjem aktive 
u dinarima, do sada nisu uglavnom bila dobra. I u vremenskim periodima (realne 
apresijacije kursa dinara, kao što je bio posebno slučaj 2001, 2002, 2006. i 2007), 
odnosno slučajevima kada je aktiva denominirana u dinarima (i kamatne stope 
na ovu aktivu), bila isplativija od aktive denominirane u stranoj valuti (uglavnom 
EUR), (i kamate na tu aktivu), uglavnom su preferirali aktivu u stranoj valuti 
(menjajući dinarsku aktivu za aktivu u stranoj valuti), izlažući se, zbog psiho-
loških faktora (averzije prema riziku za koju se u našim uslovima ne može reći 



Kako eliminisati neke od uzroka i oblika evroizacije u Srbiji?

431

da je bila iracionalna), oportunitetnom trošku (praktično kapitalnom gubitku, 
odnosno negativnoj premiji za rizik deviznog kursa). 

Sa druge strane, zalaganje za realni devizni kurs ne znači da kurs dinara treba 
braniti po svaku cenu, uz veliko trošenje deviznih rezervi (što je posebno slučaj 
u prvoj polovini 2010), da bi se sprečila značajnija depresijacija koja bi trebalo 
da poništi efekte apresijacije kursa dinara iz prethodnih godina, iza koje nije 
stajala produktivnost i konkuretnost privrede, već priliv stranog kapitala na bazi 
zaduživanja u inostranstvu, privatizacionih prihoda, stranih direktnih investicija 
i doznaka. Upravo ova neizvesnost kakvu će politika kursa voditi i pored svih 
deklerativnih zalaganja, podstiče špekulativno ponašanje i predstavlja veliki pro-
blem za deevroizaciju.

Međunarodna konkurentnost se meri realnim deviznim kursem (Begg, D., S. 
Fischer & R. Dornbrusch (2000), Economics, McGraw-Hill, London, str. 491).

9. Finansijsko tržište

Finansijsko tržište Srbije je malo, sa siromašnom ponudom finansijskih instru-
menata, koj se svodi uglavnom na akcije i u znatno manjoj meri obveznice države 
po osnovu stare devizne štednje, kao i ograničene likvidnosti, što u dobroj meri 
zavisi od stranih investitora. Ukupan promet na berzanskom i vanberzanskom tr-
žištu Beogradske berze u 2009.g. bio je 41.778.491.982 dinara ili 441.976.426 evra 
(realizovano je 77.215 transakcija) (42). Strani investitori su u 2009. u ukupnom 
prometu berze učestvovali sa 42,34%, a u prometu akcija sa 46,90%, s tim što je 
u prodaji akcija njihovo učešće bilo 68,60%, a u kupovini 25,20%. 

Ako se to poredi sa 2007.g., kada je promet bio 165 milijardi dinara ili 2.059 
miliona evra ili 2002, kada je promet bio 102,3 milijarde dinara ili 1.685 miliona 
evra, doduše dobrim delom zahvaljujući prometu akcija po osnovu privatizacije, 
jasno je na kom je nivou berzansko tržište u Srbiji. Propadanje se nastavlja, jer 
je za prvih 6 meseci 2010. zabeležen promet od svega 9,6 milijardi dinara ili 
95,7 miliona evra, pa je jasno da će rezultati na nivou cele godine biti znatno 
ispod onog lošeg, ostvarenog u 2009.g. (43). Sa ovako nerazvijenim finansijskim 
tržištem, mogućnosti za deevroizaciju, pre svega, kroz nuđenje atraktivnih fi-
nansijskih instrumenata u dinarima, više su nego skromne. Zapisi Trezora preko 
kojih država finansira i refinansira deo svojih javnih rashoda, u poslednje vreme 
imaju sve otežaniji plasman (značajno je smanjenje procenta uspešnosti emisije 
od juna 2010.), tako da su mogućnosti da se na ovaj način poveća „dinarizacija” 
finansijskog sistema, male (44). 
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10. Zaštita od rizika deviznog kursa

Nivo svesti u poslovnom smislu o potrebi zaštite od rizika i aktivnog upravljanja 
rizikom, u Srbiji je, generalno uzevši na vrlo niskom nivou, sa izuzetkom jednog 
veoma malog broja afilijacija većih stranih multinacionalnih kompanija i, mož-
da, po koje domaće kompanije, čije je poslovanje organizovano na savremenim 
principima (45). Za to postoji nekoliko objašnjenja. U realnom sektoru Srbije, 
koji čine 95% mala i srednja preduzeća i preduzetnici, ne postoji svest o potrebi 
upravljanja rizikom, a svi izdaci u vezi sa tim, pa čak i osiguranje, uglavnom se 
tretiraju kao trošak. Istini za volju, sve i da postoji adekvatna percepcija rizika 
i volja da se rizikom upravlja, ima vrlo malo mogućnosti za to, osim njegovog 
izbegavanja, u smislu neulaženja u rizične transakcije, i donekle transfere (osigu-
ranje) rizika. Finansijska situacija u kojoj se nalazi najveći deo preduzeća u Srbiji, 
jednostavno im ne dozvoljava „luksuz” da upravljaju rizikom i da na taj način, 
izlažući se kratkoročnim troškovima, ostvaruju dugoročnu dobit od stabilnosti 
poslovanja.

Zvanično je objavljeno da je prvi ugovor o valutnom kamatnom svopu zaključen 
u Srbiji tek krajem 2008.g., iako takvi derivati koji štite od rizika promene kamat-
ne stope, postoje već više decenija (46). U Srbiji nedostaju instrumenti za zaštitu 
od deviznog rizika (47). Istraživanja pokazuju da mali broj banaka u Srbiji nudi 
preduzećima valutne forverde (forward) kao instrumente kojima bi se zaštitili 
od rizika deviznog kursa i da mali broj preduzeća ispoljava interes da se zaštiti 
od deviznog rizika. Razlozi su nedovoljno razumevanje od strane menadžmenta 
preduzeća potrebe za zaštitom od deviznog rizika, odsustvo odgovornosti me-
nadžmenta za gubitke na kursnim razlikama i neadekvatni regulatorni okvir, jer 
se transakcije sa finansijskim derivatima fragmentarno tretiraju u zakonima koji 
regulišu hartije od vrednosti i finansijsko tržište i devizno poslovanje, bez razra-
de u podzakonskim aktima. Istraživanje tržišta pokazuje da mali broj banaka u 
Srbiji nudi valutne forverde usled visokih troškova pripreme aranžmana i malog 
profita koji donose banci. Pri tome, NBS se tek u 2010.g. nešto više angažovala 
na propagiranju zaštite od deviznog rizika i edukaciji preduzeća u tom pogledu, 
ali se neki veći efekti od toga još ne vide. 

11. Institucionalni okviri i poslovna klima

U Srbiji još uvek, i pored značajnijih pomaka na određenim segmentima, nije 
stvorena relativno povoljna poslovna i investiciona klima, pravna sigurnost, niti 
izgrađen institucionalni ambijent koji bi omogućio da se smanji stepen evroizaci-
je. „Kvalitet” opšte poslovne i investicione klime u Srbiji je „osrednji” sa trendom 
pogoršanja, još i pre nego što su se osetili prvi efekti svetske ekonomske krize, 
pošto se prema rangiranju Svetske banke i Međunarodne finansijske korporacije, 
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Srbija po tzv. „lakoći poslovanja” u 2010. nalazi na 88. mestu od 183. rangiranje 
zemlje, dok je 2007.g. bila na 68. poziciji (48) .

Prema Globalnom indeksu konkurentnosti Svetskog ekonomskog foruma u ran-
giranju za 2010–2011, Srbija je na rang listi od 139 zemlje zauzela 96. mesto (49). 
Ocene koje je Srbija dobila u pogledu kvaliteta institucija su porazne za jednu 
evropsku zemlju ( na 122. mestu po zaštiti prava svojine, na 124. mestu po ne-
zavisnosti sudstva, na 131. mestu po teretu državne regulative, na 132. mestu po 
efikasnosti pravnih okvira za rešavanje sporova, na 125. mestu po favorizovanju 
odluka državnih zvaničnika, na 137. mestu po zaštiti prava manjinskih akciona-
ra...).

Prema Indeksu percepcije korupcije Transparency International-a, Srbija se 
2009.g. od 180 rangiranih zemalja nalazila na 83. mestu (50). Srbija i dalje spada 
među zemlje sa ograničenom ekonomskom slobodom prema rangiranju Heretidž 
fondacija i na rang listi za 2010.g., po stepenu ekonomskih sloboda nalazi se na 
104. mestu od 179 zemalja (51). 

Ako svemu ovome dodamo visoki rizik zemlje (kreditni rejting Srbije od BB, 
među najnižima je u regionu), onda je jasno da dok se ne poboljša investiciona i 
poslovna klima, smanji korupcija i uticaj države na privredne tokove, institucije 
dovedu na približno evropski nivo i smanji opšti rizik zemlje..., nema uslova za 
smanjenje nivoa evroizacije. 

12. Zaključak

U ovom radu se pošlo od toga da se izlože oblici i efekti evroizacije, kao i mo-
guće mere za njeno smanjenje. U osnovnim crtama analizirana je situacija po 
ključnim segmentima evroizacije u Srbiji. Na osnovu svega iznetog, evidentno je 
da je stepen evroizacije u Srbiji vrlo visok i da su mogućnosti da se uskoro izvrši 
deevroizacija u nekoj značajnijoj meri, vrlo skromne. Za započinjanje uspešnog 
procesa deevroizacije, u Srbiji je neophodna trajna makroekonomska stabilnost, 
smanjivanje stope inflacije i njeno održavanje na nivou koji je približan onoj u 
evrozoni. To još nije na vidiku, što utiče na ponašanje i odluke privrednih su-
bjekata koji nemaju neko posebno poverenje u domaću valutu i mere države, 
poučeni iskustvima iz prošlosti, pogotovo što je kvalitet institucija, još uvek, na 
skromnom nivou. 

Bankocentrični finansijski sistem u kome dominiraju banke u stranom vlasništvu 
(koje gotovo sve imaju kao osnivače banke iz evrozone,) ključni je generator 
evroizacije u Srbiji. Banke su najveći deo rizika deviznog kursa iz svojih bilan-
sa, direktno ili indirektno, prenele na korisnike kredita. Time su zaštitile svoju 
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poziciju, bar u prvoj fazi, ako ne dođe do takvog povećanja neizvršenja kreditnih 
obaveza (materijalizacijom rizika deviznog kursa ugrađenog u valutnim klauzu-
lama u bankarskim kreditima), u kom slučaju banke računaju na pomoć države, 
jer bi njenim izostankom bio ugrožen finansijski sistem. Stoga banke nemaju 
neki poseban motiv da značajnije učestvuju u procesu deevroizacije. 

Država može da posegne za radikalnijim prinudnim merama, kao što je zabra-
na valutnih klauzula u bankarskim kreditima i obavezna konverzija valutno in-
deksiranih kredita u dinarske kredite, ali je malo verovatno da će u sadašnjoj 
situaciji, a i u sledećih nekoliko godina, posegnuti za takvim merama. Poveća-
nje iznosa dinarskih kredita banaka kroz državne subvencije kamate (u avgustu 
2010.g. pravna lica su koristila 103.000 kredita od čega 13.000 sa državnom sub-
vencijom, a građani 872.000 potrošačkih i gotovinskih kredita, od čega 144.000 
sa državnom subvencijom), skup je i na dugi rok nedelotvoran mehanizam, kojim 
se troše pare poreskih obveznika od čega ima koristi samo ograničeni broj kori-
snika kredita (52). 

Veliki i rastući ukupni spoljni i javni dug, najvećim delom denominiran u evre, 
dodatni je faktor evroizacije i, za sada, se ne nazire spremnost države da se oz-
biljnije uhvati u koštac sa ovim problemom. Nerazvijeni finansijski sistem, van 
bankarskog sektora, sa malim brojem finansijskih instrumenata i niske likvidno-
sti, ne daje mogućnosti da se preko tržišnih mehanizama smanji nivo evroizacije.

Sve u svemu, objektivno su male mogućnosti da se u dogledno vreme u značajni-
joj meri smanji nivo evroizacije u Srbiji. NBS i drugi državni organi, svesni toga, 
nisu spremni da se ozbiljnije uhvate u koštac sa ovim problemom, s obzirom na 
posledice svetske ekonomske krize i pivrednu situaciju u Srbiji. Domaćim pri-
vrednim subjektima ostaje samo to da se zaštite od rizika deviznog kursa, ako 
mogu i koliko mogu, i da čekaju bolja vremena, koja nikakao da dođu. Visok 
nivo evroizacije će, sa svoje strane, i dalje uticati na konkurentnost privrede i 
izvoz Srbije, na šta bi trebalo računati na duži rok. 
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Dr Ljiljana Maksimović*

Korupcija i njen uticaj na 
konkurentnost privrede Srbije

1. Uvod

Korupcija je složen fenomen koji dugo nije bio u fokusu ekonomista. Smatralo se 
da će izgradnja sistema slobodne tržišne privrede i jačanje parlamentarne demo-
kratije sprečiti pojavu korupcije. Nasuprot tome, ekonomski napredak je praćen 
jačanjem korupcije u svim sferama društvenog i privrednog života, tako da sada 
ekonomisti upozoravaju da ova pojava usporava ekonomski razvoj, razara de-
mokratske institucije i destabilizuje zemlje. Kako je korupcija postala planetarni 
problem, Ujedinjene nacije su 2003. godine donele Konvenciju protiv korupcije, 
koju su definisale kao zloupotrebu javnog ovlašćenja radi sticanja privatne kori-
sti.

Korupcija smanjuje poreske prihode, umanjuje efikasnost javnih službi i pogreš-
no usmerava resurse u privatnom sektoru. Ona ima brojne dimenzije od kojih ve-
ćina nije predmet pravnih sankcija (licemerni govori političara, lažna obećanja, 
oportunizam i poltronstvo potčinjenih službenika, itd.).

Problem korupcije je naročito izražen u posttranzicionim privredama. Taj vid 
izrazito destruktivne korupcije Svetska banka naziva „zarobljavanje države” od 
strane korumpiranih činovnika, kriminalnih grupa i oligarha koji su se uključili 
u državne poslove.

U radu se analiziraju određeni pokušaji da se posledice korupcije kvantifikuju, 
analizira se nivo korupcije u Srbiji i njen uticaj na konkurentnost i obrazlaže se 
pristup ovom problemu oličen u sistemu društvenog integriteta.

2. Definisanje korupcije

Korupcija se javlja kada se preklapaju privatno blagostanje i javna moć. Ona 
predstavlja nezakonitu spremnost da se nekome plati i da to bude kriterijum za 
donošenje odluke (1, str.18).
*	 Ekonomski fakultet, Kragujevac.
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Postoji razlika između oportunističkih plaćanja na niskom nivou i sistemske ko-
rupcije u koju je uključena celokupna birokratska hijerarhija, izborni sistem ili 
cela struktura vlasti od lokalnog do najvišeg nivoa. 

„Velika” korupcija ima određene sličnosti sa mitom na niskom nivou, „malom” 
korupcijom. Međutim, velika korupcija je destruktivnija za funkcionisanje drža-
ve, jer izaziva uništavanje privrede i kolaps države.

Ekerman (1, str.18) navodi tri podvrste „velike” korupcije. Prvo, jedna grana jav-
nog sektora može se organizovati kao sistem za iznuđivanje rente. Upečatljiv 
primer je kada najviši policijski zvaničnici u saradnji sa organizovanim krimi-
nalnim grupama, kojima je dat de facto monopol na nezakonite aktivnosti, or-
ganizuju široke sisteme korupcije. Korumpirani sistemi mogu biti i agencije za 
naplatu poreza i razni inspektorati. Drugo, može postojati korumpiran izborni 
sistem u kome novac, bilo iz javnih ili privatnih izvora, određuje ishod izbora. 
Treće, vlade realizuju velike projekte i vrše transfere imovine, te tako mogu da 
utiču na dobit domaćih i stranih poslovnih organizacija. Izgradnja autoputeva, 
dodeljivanje koncesija za prirodne resurse i privatizacija državnih preduzeća, 
jesu aktivnosti vlade u kojima državni zvaničnici mogu da ostvare veliku dobit 
uzimajući mito od privatnih kompanija koje učestvuju u tim aktivnostima.

Korupcija se može predstaviti kao začarani krug povezanih aktivnosti, koje za 
ishod imaju usporavanje ekonomskog napretka i razaranje institucija države.

Korupcija je svojstvena i razvijenim i nerazvijenim zemljama (tabela 1). Za obe 
grupe zemalja se može reći da su tri glavna uzročnika korupcije istog ranga: na 
prvom mestu su norme i vrednosni sistem političara i državnih službenika, na 
drugom, nedostaci kontrole, nadzora, revizije, a na trećem, odnosi između bizni-
sa, politike i države.
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Slika 1. Korupcija kao začarani krug povezanih aktivnosti

Izvor: „Anti-corruption strategies in some South-Eastern European states”, An empirical study 
on the impact of the government performans, MRPA Paper No.24741,septembar 2010, str.14.

Tabela 1. Rangiranje uzroka korupcije
Značaj faktora

Elementi (opis)
Zemlje sa 
visokim 

dohotkom

Zemlje 
sa niskim 
dohotkom

% Rang % Rang
Norme i vrednosni sistem političara i državnih službenika 88.4 1 98.4 1
Nedostatak kontrole, nadzora, revizije 87.2 2 93.3 2
Odnosi između biznisa, politike i države 86.6 3 92.9 3
Norme i standardi koji se tiču države (vlade) 84.6 4 79.7 11
Kultura javnog sektora (vrednosti, norme) 83.3 5 76.8 12
Nedostatak angažovanja i liderstva 82.2 6 90.2 5
Loša organizacija i loše upravljanje 80.7 7 91.9 4
Porast moći organizovanog kriminala 79.3 8 90.0 7
Norme i vrednosti u privatnom i javnom životu 78.0 9 73.7 14
Porast značaja lobiranja 76.5 10 72.9 15
Međuodnosi politike i administracije 67.0 11 86.4 9
Socijalna nejednakost 66.7 12 90.2 6
Niske plate u javnom sektoru 56.9 13 87.1 8
Ekonomski problemi (inflacija/recesija) 62.2 14 85.2 10
(n) (190) (67)
Izvor: „Anti-corruption strategies in some South-Eastern European states”, An empirical study 
on the impact of the government performans, MRPA Paper No.24741,septembar 2010,str.15.
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3. �Uticaj korupcije  
na ekonomski rast

Teško je kvantifikovati negativne efekte korupcije. Povremeno otkrivanje poje-
dinih slučajeva „velike” korupcije, izračunavanje novčanog iznosa štete koju su 
pretrpeli jedni i koristi koju su ostvarili drugi, samo je potvrda da su razmere ko-
rupcije u uslovima globalne konkurencije ogromne. Svetska banka je 2003. god. 
procenila da troškovi korupcije na globalnom nivou iznose 5 procenata svetskog 
bruto proizvoda.

Brojni ekonomisti su konstatovali i empirijski dokazivali da korupcija (neefi-
kasnost državnih institucija) predstavlja veliku prepreku za investicije, predu-
zetništvo i inovacije. Analizirajući odnos korupcije i ekonomskog rasta, Paolo 
Mauro (2, str. 682–700) je dokazao da je varijabla, pomoću koje korupcija utiče 
na stopu ekonomskog rasta, stopa investicionog ulaganja. On je ustanovio da 
opadanje indeksa korupcije za 1 na skali od 1 do 10, izaziva povećanje stope 
investicija za 2,9% u GDP-u i povećanje godišnje stope rasta GDP-a per capita 
za 0,8%. U svojoj analizi, Mauro je koristio set kompozitnih indeksa za period 
1980–1983. god., izračunatih na bazi standardnog upitnika o korupciji, birokratiji 
i efikasnosti pravnog sistema, koji su popunili saradnici Business International-a 
iz sedamdeset zemalja.

Korupcija se može posmatrati i kao dodatni, neformalni porez koji plaćaju strani 
investitori. U svojoj studiji Šang Jin Vej (Shang Jin Wei) analizirao je ulaganje 
14 zemalja, najvećih izvoznika kapitala (među kojima su US, Japan, Nemačka, 
Velika Britanija, Francuska, Kanada i Italija) u 45 zemalja primalaca kapitala. U 
studiji je istražen uticaj korupcije, poreskih stopa i kontrole novca na sposobnost 
zemalja domaćina da privuku SDI. Posmatrano pojedinačno, svaki od navedenih 
faktora je imao negativan uticaj na ulazne investicije. Zemlje sa višom poreskom 
stopom, ili većom korupcijom ili većom restrikcijom novčanih transakcija, pri-
vukle su manje stranih investicija. Zatim, navedeni faktori mogu delovati isto-
vremeno izazivajući kumulativni efekat na ulazne investicije. Wei navodi da ima 
mišljenja da korupcija može da omogući firmama da izbegnu preterane poreze i 
oštre restrikcije novčanih transakcija (tzv. argument u korist podmićivanja). Na 
bazi korišćenih podataka i izvršene analize, nema potvrde za stav da porezi ima-
ju manje negativan efekat na SDI u zemlji sa većom korupcijom. Što se tiče kon-
trole novčanih tokova, postoji delimično potvrda za stav da korupcija može da 
umanji teret te kontrole. Ipak, navodi Wei, ovaj rezultat nije pouzdan i ne može 
se koristiti kao argument da bi se utvrdila razlika između velike i male korupcije, 
i između oštre kontrole novčanih tokova i njihove umerene kontrole. Drugim 
rečima, ni u ovom slučaju podaci ne podržavaju argument da je podmićivanje efi-
kasno. Ukratko, analiza je ukazala da porezi i kontrola novčanih tokova ometaju 
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ulazak stranih investicija. Birokratska korupcija pre povećava nego što umanjuje 
prepreke stranim investicijama (3, str.73–85).

Istraživač Wei je poredio stanje korupcije sa marginalnim poreskim stopama i 
izračunao da na skali od 1 do 10, povećanje nivoa korupcije za 1 ima isti nega-
tivan efekat na SDI, kao i povećanje poreske stope za 4,65%. Na primer, pogor-
šanje korupcije u zemlji primaocu investicija, kao što je Singapur (sa rangom 1) 
do nivoa Kolumbije (sa rangom 6,5), ekvivalentno je povećanju poreske stope za 
25,8%. Ili, porast korupcije u Singapuru do nivoa Meksika (sa rangom 7,25%), 
ekvivalentno je povećanju poreske stope za 29,3%.

4. �Korupcija u procesu tranzicije  
srpske privrede

Korupcija je široko rasprostranjena u svim sferama društvenog i privrednog ži-
vota. Preovlađuje mišljenje kod stanovništva i kod stranih investitora da je korup-
cija u Srbiji sistemska i da je u nju uključena celokupna birokratska hijerarhija.

Građani Srbije smatraju da je korupcija veliki problem i svrstavaju je iza proble-
ma siromaštva, nezaposlenosti i kriminala. To pokazuje i izveštaj TNS Medium 
Gallup-a (4, str. 5) koji je u 2009.g., u okviru UNDP projekta Jačanje mehaniz-
ma odgovornosti, sproveo prvo istraživanje javnog mnjenja o korupciji u Srbiji 
(1016 ispitanika). Kod građana dominira uverenje da zvanične institucije nisu 
sposobne da se bore protiv korupcije, pri čemu 81% ispitanika pri tome misli 
na političare, 79% misli na sudstvo, a 72% na Vladu. Ispitanici smatraju da su 
najkorumpiranije sledeće institucije: zdravstvo (78% ispitanika), političke partije 
(76%), carina (72%), sudije (70%), advokati (66%), tužioci (65%), policija (65%), 
parlament (62%) i Vlada (61%).

Strani investitori doživljavaju korupciju u Srbiji kao veliku prepreku za biznis. U 
2009. godini Control Risks (6,str. 3) je prezentovao izveštaj sačinjen na bazi an-
kete izvršnih menadžera 244 internacionalne kompanije koje posluju u zemljama 
Centrale Evrope (Češka Republika, Mađarska, Poljska) i zemljama Jugoistočne 
Evrope (Bugarska, Rumunija, Srbija). Ispitanici smatraju da je korupcija „veoma 
bitna” ili „izuzetno bitna” za njihove poslove u navedenim zemljama: za Bugar-
sku (35,9% ispitanika), za Rumuniju (28,6%), za Srbiju (35%), za Češku (5%), za 
Mađarsku (2,3%), za Poljsku (7,5%).

U izveštaju se konstatuje da organizovan kriminal ima ozbiljan uticaj na poslo-
vanje stranih kompanija. Tako o Bugarskoj misli (46,2%) ispitanika, o Rumuniji 
(42%), o Srbiji (47,5), o Češkoj (55%), o Mađarskoj (34,9%), o Poljskoj (32,5%) 
(6, str. 10).
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Organizovane kriminalne grupe koje se bave iznudom novca predstavljaju veliki 
problem u poslovanju stranih kompanija. Procenat ispitanika koji imaju konkret-
na saznanja da je iznuda novca od strane kriminalnih grupa „često” problem za 
Bugarsku je (12,7%), za Rumuniju (9,5%), za Srbiju (22,5%), za Češku (17,5%), 
za Mađarsku (11,6%) i Poljsku (7,5%) (6, str.12 ).

Brojni eksperti su upozoravali da će tranzicija trajati i do 25 godina i ukazivali 
na važnost dobrih zakona i procedura da bi se čitav proces transformacije jed-
nog društveno-ekonomskog sistema u drugi efikasno obavio. Analiza zakonskog 
uređenja procesa privatizacije pokazala je da je u periodu od 1989. god. do 2005. 
god. doneto ukupno 11 što saveznih, što republičkih zakona o privatizaciji. To 
govori da su svi ti zakoni bili neadekvatni što se tiče osnovnog cilja, promene 
vlasničke strukture privrede. U Srbiji još uvek postoje društvena preduzeća koja 
su u većini slučajeva ekonomski propala i čije su privatizacije poništene, kao i 
celokupan javni sektor koji čeka na restrukturiranje i privatizaciju.

Dugo zadržavanje preduzeća u postupku privatizacije i stečaja jeste izraz neefi-
kasnosti institucija i postojanja korupcije. Dobro koncipiran Zakon o privatiza-
ciji i doslednost u njegovom sprovođenju, eliminišu korupciju. Srbiju karakte-
riše dugo zadržavanje preduzeća u postupku privatizacije, čime se omogućava 
menadžmentu da u sprezi sa državnom (politički angažovanom) birokratijom, 
nezakonito prisvaja imovinu preduzeća, zaključujući štetne ugovore. Ovaj insti-
tucionalizovan način prelivanja imovine društvenog preduzeća u privatne ruke 
jeste primer korupcije u privatizaciji. Štetni ugovori za preduzeća omogućavaju 
bogaćenje upravljačke elite koja je te ugovore zaključivala.

Privatizacija putem aukcije predstavljala je oblast sa posebno izraženom korup-
cijom. Od brojnih primera korupcije, koji su poznati i široj javnosti, nijedan nije 
procesuiran. Činjenica je da je u brojnim aukcijama potcenjena vrednost imovine 
koja se privatizuje; da su mnogi „preduzetnici” kupili preduzeća na aukciji sa 
namerom da ne izvrše obaveze plaćanja u određenom roku, dok rezultati aukcije 
nisu proglašeni ništavnim i dok nisu ostvarili svoje nelegalne interese; da je po-
stojalo ucenjivanje ozbiljnih ponuđača kako bi se sprečili da učestvuju na aukciji 
ili da podižu cenu; da su vršene iznude novca od ozbiljnih investitora, od strane 
špekulanata, koji zauzvrat obećavaju da neće učestvovati na aukcijama ili neće 
nuditi višu cenu, itd. Sve ove pojave posledica su netransparentnosti procesa pri-
vatizacije, tajnosti informacija i njihove zloupotrebe.

Neefikasan stečajni postupak je takođe izvor korupcije. Zakon o stečaju jeste 
sastavljen po ugledu na zakone o stečaju razvijenih zapadnih zemalja: stečajni 
postupak se vodi u interesu poverilaca; obavezno se formiraju organi poverilaca 
(odbor i skupština poverilaca), koji donose ključne odluke u stečajnom postupku; 
stečajni postupak može da vodi ekspert sa važećom licencom za stečajnog uprav-
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nika; formirano je regulatorno telo, Agencija za licenciranje stečajnih upravnika, 
koja kontroliše stečajne upravnike. Međutim, problem nastaje kada se ovaj zakon 
ili nedosledno primenjuje ili se uopšte ne primenjuje. Dugo trajanje stečajnog 
postupka izlaže preduzeće u stečaju riziku propadanja, jer rastući troškovi uma-
njuju supstancu stečajnog dužnika. 

Kako stečaj sam po sebi ne podrazumeva propast preduzeća i gubitak za pove-
rioce i vlasnike, to je važna primena Zakona o stečaju, tj. brzo sprovođenje ste-
čajnog postupka. To bi omogućilo da se u određenom broju slučajeva poverioci 
namire proglašenjem bankrotstva, a u nekim slučajevima da se izvrši uspešno 
restrukturiranje preduzeća.

Loša institucionalizacija procesa privatizacije omogućila je da se Agencija za 
privatizaciju ne bavi pitanjem identiteta potencijalnih kupaca, što je pogodova-
lo učešću „prljavog novca” u procesu privatizacije. Zakon o sprečavanju pranja 
novca iz 2005. god. i ne pominje javne agencije i institucije kao obveznike koji 
moraju da vode računa o pranju novca (a to znači ni Agenciju za privatizaciju), 
a iz Krivičnog zakona Republike Srbije izbačena je odredba o obavezi javnih 
agencija (i Agencije za privatizaciju) da vode računa o poreklu novca.

Zajednički imenitelj svih uzročnika nekonkurentnosti jeste korupcija u procesu 
tranzicije. Srbija nije uspela da valjano institucionalizuje proces tranzicije (pri-
vatizacije), i tako je omogućila razgranavanje sistemske korupcije. Privatizacija 
previše dugo traje, a u tom procesu broj neuspelih privatizacija približava se 
broju uspešnih vlasničkih transformacija.

Zaključak

Nekonkurentnost privrede Srbije jeste posledica usporene tranzicije, koja je 
uslovljena ekonomskim, političkim, istorijskim i drugim faktorima. Činjenica 
da Srbija posle dve decenije tranzicije nije dostigla predtranzicioni GDP iz 1989. 
god. (koji je indikator završetka tranzicije), govori da aktivnosti programa tran-
zicije nisu efikasno sprovedene. Kako je centralna aktivnost programa tranzi-
cije – program privatizacije, proizilazi da su loš koncept privatizacije i njegova 
neefikasna realizacija preovlađujuće uticali na nekonkurentnost privrede Srbije.

Proces privatizacije je praćen „velikom” korupcijom, koja je obeshrabrila ozbilj-
ne investitore, umanjila privatizacione prihode, prelila društveni kapital u po-
trošnju i neproizvodna dobra.

Korupcija u Srbiji predstavlja ozbiljan društveni problem. Ona uzrokuje ekonom-
sku neefikasnost, neracionalnu alokaciju resursa, uništava društvene vrednosti i 
razara državu i građansko društvo.
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Korupcija može da se suzbije dobro osmišljenom strategijom koja bi trebalo da 
se zasniva na zakonodavstvu i represiji, preventivi, edukaciji i koordinaciji delo-
vanja svih institucija u borbi protiv korupcije.

Srbiji je potreban sveobuhvatni pristup problemu korupcije, koji se može nazva-
ti koncept društvenog integriteta. On podrazumeva da država može da ostvari 
održivi razvoj, vladavinu prava i kvalitet života razvijajući institucije, kao što 
su: sudska vlast, parlament, sloboda medija, građansko društvo. Danas, moderan 
sistem vlasti podrazumeva odgovornost. Samo uz tu pretpostavku sistem može 
da funkcioniše na način koji će štititi javni interes, a ne privatni interes onih 
koji imaju vlast i moć kontrole. Srbija kao zemlja u tranziciji trebalo bi da razvi-
ja sistem horizontalne odgovornosti u kome je moć disperzirana, a svaki akter 
odgovara za svoje postupke. Takav sistem reguliše i sprečava sukob interesa u 
javnom sektoru i uključuje transparentnost, prevenciju i represiju. Moguće ga 
je uspostaviti samo ako postoji politička volja da se obezbedi odgovornost svih 
aktera u društvu, ako se promovišu i usvoje moralni i etički stavovi, ukoliko se u 
taj sistem uključi privatni sektor i građansko društvo. Uz te pretpostavke, sistem 
postaje sistem društvenog integriteta, u kome bi se na pojavu korupcije pre svega 
delovalo preventivno. Stvaranjem takvog sistema odgovornosti, u kome je svako 
odgovoran za svoje postupke, država bi korupciju učinila rizičnom i neisplativom 
aktivnošću.
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Diversifikovana struktura 
finansijskih institucija 
– faktor efikasnosti 
finansijskog tržišta Srbije

Uvod

U tržišno-orijentisanim finansijskim sistemima brojne finansijske institucije 
alociraju slobodna finansijska sredstva i kroz diversifikaciju portfolija redukuju 
rizik investitora. Njihova struktura i funkcije su uslovljene institucionalnim spe-
cifičnostima i stepenom razvijenosti finansijskog tržišta. Aktivno uključivanje 
većeg broja investitora i emitenata na finansijsko tržište, kao i pojava novih har-
tija od vrednosti u korelaciji je sa finansijskom snagom i pozicijom finansijskih 
institucija.

Zahvaljujući posredovanju depozitnih i nedepozitnih finansijskih institucija, 
omogućena je potrebna mobilnost kapitala. Konkretan doprinos uspostavljanju 
optimalne strukture ponude i tražnje kapitala daje njihova diversifikovana struk-
tura. Analiza savremenih finansijskih sistema pokazuje da postignut sklad izme-
đu razuđenih finansijskih tokova i diversifikovanih finansijskih instrumenata i 
institucija predstavlja indikator razvijenosti finansijskog tržišta. 

U distribuciji finansijske aktive, usled deregulacije finansijskih tržišta i finansij-
skih inovacija, javljaju se promene u pravcu većeg učešća nedepozitnih finan-
sijskih institucija. U većini zemalja sa razvijenim finansijskim tržištima one su 
najznačajniji učesnici, koji raspolažu sa dve trećine dugoročne finansijske aktive. 
Njihova pojava i rast finansijske snage osetno su smanjili ulogu individualnih in-
vestitora i depozitnih institucija. Ove promene su uslovljene potrebama za novim 
finansijskim uslugama sektora stanovništva i privrede.

Finansijske institucije imanentno ostvaruju transformaciju volumena, maksima-
lan prinos na kapital, objektivnu tržišnu cenu kapitala i optimalnu usklađenost 
njegove ročne strukture. Stoga, uspešno funkcionisanje finansijskih institucija u 
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interakciji sa ostalim segmentima finansijskog tržišta, predstavlja osnov razvoja 
svake ekonomije.

Osnovne funkcije finansijskih institucija

Primarna funkcija finansijskih institucija je transfer finansijske štednje, u di-
rektnim i indirektnim finansijskim tokovima, od štedno suficitarnih ka štedno 
deficitarnim ekonomskim subjektima. U domenu direktne emisije, potrebno je 
da emitent ima dobar bonitet, stručnu osposobljenost i izgrađen sistem prodaje. 
Jedan od fundamentalnih problema kod ovog vida finansiranja, svodi se na pi-
tanje, kako uskladiti preferencije suficitarnog sektora tako da „kreditira kratko” 
sa preferencijama deficitarnog sektora da „pozajmljuje dugo”.1 Međutim, postoje 
i drugi problemi, kao što su: povezivanje štednih i investicionih jedinica, visoki 
transakcioni troškovi, dolazak do informacija o drugoj strani, pitanje poverenja i 
slično. Ovi problemi su doveli do razvoja druge grupe učesnika na tržištu kapita-
la, a to su finansijski posrednici. Njihovo funkcionisanje čini suštinu indirektnog 
finansiranja.

Finansijski posrednici emituju kratkoročnu pasivu, a drže dugoročnu aktivu, pa je 
pasivna strana njihovog bilansa znatno likvidnija od aktivne strane. Ovaj nesklad 
u bilansu stanja ne implicira visok rizik od nesolventnosti. Ekonomija obima im 
pruža dovoljnu lividnost potrebnu da se ispune obaveze prilikom finansiranja du-
goročnih investicija. Korisnik finansijskih sredstava dobija zahtevanu finansijsku 
investiciju uz dugoročno garantovanje, a primarni kreditor stiče likvidnost i sma-
njeni rizik povraćaja uloženih sredstava. Uspeh finansijskog posrednika zavisi 
od njegove sposobnosti da tačno proceni koji će deo pasive biti likvidan tokom 
određenog vremenskog perioda, kao i od mogućnosti da nelikvidna sredstva za-
meni novim izvorima sredstava. 

Širok opseg aktivnosti finansijskih posrednika, u poređenju sa aktivnostima in-
dividualnih investitora, pruža im mogućnost da budu efikasniji u prikupljanju 
informacija i sprečavanju asimetrinog informisanja. Kada procene rizik potenci-
jalnog emitenta i investicionog projekta, oni mogu da smanje opšti rizik širenjem 
rizika (risk spreading), tj. putem širenja rizične investicije na veliki broj kredito-
ra. I finansijski posrednici vrše objedinjavanje rizika (risk pooling)2 diversifikaci-
jom portfolija, koji sadrži brojnu i raznovrsnu aktivu, čime smanjuju opšti rizik. 

Finansijski posrednici snažno utiču na primarno i sekundarno tržište kapitala, 
modifikujući tradicionalne načine trgovanja i prilagođavajući ih svojim potreba-
1	 Hicks (1939), str. 6.
2	 Klasični primer objedinjavanja rizika su investicioni fondovi (unit trust) u britanskom 

izgovoru, to jest (mutual fund) u američkom izgvoru.
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ma.3 Oni su, u cilju zaštite od rizika, kreirali i promovisali niz finansijskih inova-
cija. Velika vrednost njihove aktive daje mogućnost za povećanje broja transakci-
ja na različitim tržištima. Poseban značaj imaju inostrani finansijski posrednici, 
kao nosioci velikih globalnih ulaganja. 

Jedna od mnogobrojnih prednosti koju funkcija finansijskog posredovanja dono-
si, je i smanjenje transakcionih troškova na bazi ekonomije obima i ekonomije 
raznovrsnosti. Uz to, smanjuju se i informacioni troškovi kao rezultat standar-
dizacije hatrija od vrednosti, kojima se trguje na različitim tržištima. Efikasno 
korišćenje informacija, smanjuje i izloženost investitora kreditnom riziku. 

Opredeljenje emitenta da emisiju vrednosnih papira poveri finansijskom po-
sredniku u vezi je sa primenom savremene, pre svega, kompjuterske tehnike u 
njegovom radu. Pored toga, impozantan broj vrhunskih stručnjaka, koji poznaju 
tržišna kretanja i poslovne aktivnosti pravnog, tržišnog i knjigovodstvenog ka-
raktera, uliva poverenje investitoru. Mnoge okolnosti na osnovu kojih se donose 
investicione odluke se vremenom menjaju, tako da je potrebno njihovo stalno 
praćenje i ažuriranje. Aktivni investitor će nastojati da u svom portfoliju ima 
profitabilnu finansijsku aktivu sa najboljim performansama. Pa tako, izbor fi-
nansijskog posrednika sa jasno definisanim investicionim ciljevima obezbeđuje 
monitoring investicije. 

Na kraju se mogu sumirati osnovne funkcije finansijskih posrednika, kao što su: 
efikasna mobilizacija i bolja alokacija finansijskih sredstava, smanjenje rizika 
kroz diversifikaciju, transformacija volumena, transformacija ročnosti i sticanje i 
očuvanje poverenja u finansijsko tržište. S tim u vezi, može se konstatovati da di-
versifikovana struktura finansijskih posrednika, a time i finansijskih institucija, 
predstavlja uslov za efikasno funkcionisanje tržišta kapitala.

Depozitne versus nedepozitne finansijske institucije 

Sa razvojem finansijskog tržišta dolazi do promena unutar njegovih pojedinih 
segmenata. To zahteva stalno preispitivanje ustanovljenih struktura i obrazaca 
sa stanovišta njihove funkcionalnosti i efikasnosti.4 Razumevanje ovih komplek-
snih odnosa zahteva detaljniju analizu finansijskih posrednika. 

Banke su najreprezentativniji predstavnici depozitnih institucija na finasijskim 
tržištima, čija je uloga vremenom evoluirala od klasičnog depozitnog, ka univer-
zalnom bankarstvu. Univerzalne banke predstavljaju tradicionalni oblik organi-
zovanja banaka u Evropi. One imaju depozitnu i kreditnu funkciju, vrše platni 
3	 Šoškić & Živković (2007), str. 528.
4	 Vasiljević (1997), str. 78.
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promet i obavljaju operacije hartijama od vrednosti. U ovakvom sistemu orga-
nizovanja banaka, trgovinu hartijama od vrednosti u neposrednon obliku vrše 
brokersko-dilerske kuće. Za razliku od evropskog sistema, američki i japanski 
sistem poznaje podelu banaka na komercijalne i investicione.5 

Značajnu fazu u razvoju finansijskih tržišta karakteriše jačanje uloge nedepo-
zitnih finansijskih institucija. Ove institucije u distribuciji štednje na finasijskim 
tržištima razvijenih zemalja učestvuju sa preko 80%, dok na tržištima zemalja u 
razvoju njihovo učešće je svega 10% do 20%.6

Osiguravajuća društva spadaju u red veoma aktivnih i velikih učesnika na finan-
sijskim tržištima. Zbog velikog finansijskog potencijala, mnoge zemlje zakon-
skim i drugim propisima regulišu procenat osiguranja po oblicima plasmana, 
kao i zabrane i ograničenja za pojedine vrste plasmana u inostranstvo.7 Hartije 
od vrednosti sa fiksnim prinosom imaju najvažnije mesto u investicionom por-
tfelju svetskih osiguravajućih kompanija. Ukoliko se analize odnose na pojedine 
zemlje, logično je da postoje manja ili veća odstupanja od globalnih kretanja. Na 
primer, u Velikoj Britaniji najmanje se ulaže u hartije od vrednosti sa fiksnim pri-
nosom, dok je plasman u nekretnine izražen u zemljama sa visokom inflacijom.

Deregulacija na finansijskim tržištima i veća izloženost riziku, uslovili su po-
trebu za ukrupnjavanjem kapitala u osiguranju i reosiguranju. Svetsko osigura-
nje prolazi kroz period krupnih promena zahvaljujući velikom broju merdžera 
i akvizicija. Upravo oni u mnogim zemljama pokreću i proces konsolidacije i 
internacionalizacije. Takođe, na tržištu osiguranja pojavljuju se i nove osigu-
ravajuće kompanije koje konkurišu postojećim i to: inovativnim proizvodima, 
efikasnijim kanalima distribucije i, zahvaljujući mrežnoj tehnologiji, jeftinijim 
poslovnim sistemima.8

Penzijski fondovi su u mnogim razvijenim ekonomijama (SAD, Velika Britani-
ja) zauzeli vodeću poziciju. To je rezultat promene preference građana po pita-
nju ulaganja njihove finansijske štednje. Struktura ulaganja zavisi od zakonskih 
ograničenja u pogledu ulaganja i od sklonosti investitora riziku. Na primer, pen-
zijski fondovi u SAD vode manje rizičnu politiku i zato više ulažu u dužnič-

5	 Najveće svetske komercijalne banke rangirane po ukupnoj raspoloživoj aktivi nalaze 
se u Japanu.

6	 Brzaković (2007), str. 15.
7	 U SAD, na primer, država reguliše poslovanje osiguravajućih zavoda, najčešće ogra-

ničavajući procenat sredstava plasiran u obične akcije, na manje od 10% finansijske 
aktive. Obično je dozvoljeno da se plasira 5% od ukupnih raspoloživih sredstava u 
bilo koji oblik finansijske aktive. Fabozzi, F.J. & F. Modigliani, Capital Markets – In-
stitutions and Instrumens, Prentice-Hall, New Jersey, str. 392.

8	 Kočović & Šulajic (2002), str. 283. 
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ke hartije. Međutim, u Velikoj Britaniji učešće akcija u ukupnim plasmanima 
penzijskih fondova iznosi oko 60%. Zapadnoevropske zemlje vode niskorizičnu 
politiku investiranja, čiji je rezultat dominacija dužničkih hartija od vrednosti u 
portfoliju. U većini zemalja u razvoju, uključujući i Srbiju, uvedena su stroga za-
konska ograničenja koja određuju procenat kapitala koji fond može da investira u 
pojedine vrste hartija od vrednosti. 

Investicioni fondovi su prisutni na svim bitnim sektorima finansijskih tržišta. 
Koliko je jaka njihova uloga na razvijenim tržištima govori podatak da su oni u 
SAD vlasnici jedne četvrtine tržišta akcija korporacija i jedne trećine tržišta mu-
nicipalnih obveznica.9 Njihova aktiva čini oko 50% ukupne aktive kojom uprav-
ljaju investicioni fondovi u svetu, dok evropskim investicionim fondovima pri-
pada 35% ukupne aktive. Razlozi koji su doveli do rasta investicionih fondova su 
visok prinos, uz relativnu sigurnost i visok stepen likvidnosti. 10U novije vreme 
je primetno smanjenje broja investicionih fondova, što je posledica udruživanja u 
cilju jačanja konkurencije i postizanja prednosti na bazi ekonomije obima.

Finansijske institucije na razvijenim tržištima nude veliki broj usluga u različitim 
oblastima finansijskog poslovanja. To dovodi do jačanja njihove konkurencije na 
internim i eksternim finansijskim tržištima. U cilju korišćenja prednosti ekono-
mije obima, diversifikacije izvora i plasmana finansijskih sredstava, uočava se 
sve veća koncentracija i centralizacija sredstava u ovoj oblasti, koja dovodi do 
formiranja finansijskih konglomerata.

Pozicija i snaga finansijskih institucija 
na finansijskom tržištu Srbije

Analiza stepena razvijenosti finansijskih tržišta podrazumeva kvantitativni i 
kvalitativni aspekt poslovanja finansijskih institucija. U kvantitativnom smislu, 
to je obim tržišnih transakcija, a u kvalitativnom smislu je efikasnost, profitabil-
nost i rentabilnost svake tržišne transakcije. Jedinstvo oba aspekta daje potpunu 
sliku funkcionisanja finansijskih institucija i finansijskih tržišta. S tim u vezi, 
potrebno je u kvantitativnom i kvalitatinom smislu izvršiti analizu poslovanja 
finansijskih institucija Srbije. Finansijski sektor Srbije, na kraju 2009. godine, 
činile su 34 banke, 26 društava za osiguranje, 10 dobrovoljnih penzijskih fondova 
i 17 davalaca finansijskog lizinga. 

9	 Šoškić & Živković, op.cit. str. 453.
10	 Krajem dvadesetog veka u svetu je postojalo 34552 investicionih fondova sa aktivom 

od 6.500 milijardi dolara, dok je 2007. godine broj fondova povećan na 74146 fonda, 
a njihova imovina je iznosila preko 18.000 milijardi dolara.
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Depozitne finansijske institucije 
Finansijska pozicija i snaga bankarskog sektora – Imajući u vidu činjenicu da je 
svetska i domaća privreda pogođena posledicama krize, kao i visoku korelaciju 
između privrednog i finansijskog sektora, bankarske industrije zemalja sa ozbilj-
nim problemima u privrednom sektoru, potencijalno su izložene jačim posledi-
cama recesije iz stranog i domaćeg okruženja. 

Indikatori finansijske snage i rezultata poslovanja bankarskog sektora Srbije za 
2009. godinu beleže blagi nominalni i realni međugodišnji rast.11Tome je do-
prineo niži stepen restriktivnosti monetarne politike, podsticajne mere na planu 
regulatornih rešenja Narodne banke Srbije i međugodišnji rast inflacije, koja je 
bila u okvirima ciljanog raspona.12 

Tabela 1: �Indikatori finansijske pozicije i snage bankarskog sektora  
(u mil. evra)

Indikator 31.12.2007. 31.12.2008. 31.12.2009. indeks 3/2 indeks 4/3
1 2 3 4 5 6

Ukupna bilansna 
veličina

21.182 21.632 24.420 102 113

Ukupan kapital 4.411 4.879 5.080 110 104
Kreditna aktivnost 10.440 12.609 13.544 120 107
Broj banaka 35 34 34 - -

Izvor: Statistički bilten NBS, januar 2010. godine.

Uvažavajući navedne podatke iz tabele 1, može se konstatovati da oprez ne sme 
da ustupi mesto optimizmu. Unutrašnji izazovi razvoju bankarskog sektora i 
dalje su izražene strukturne neravnoteže između banaka u pogledu finansijske 
snage i rezultata poslovanja. Najveći uticaj na obim i dinamiku rasta bankarskog 
sektora imao je rast finansijske snage dve banke osnovane većinskim stranim 
kapitalom i jedne banke osnovane većinskim domaćim kapitalom. Finansijski 
potencijal ovih banaka čini 32,8% ukupne bilansne aktive na nivou sektora. Uz 
to, tri četvrtine bankarskog sektora, mereno tržišnim učešćem, čini dvanaest ba-
naka, dok preostalu jednu trećinu čine dvadeset i tri banke. 

Kvalitet bilansne aktive i vanbilansnih stavki je u padu. Najlošije klasifikovana 
potraživanja (kategorija G i D) beleže trend rasta. Takođe, učešće problematičnih 
kredita u ukupno odobrenim kreditima beleži rast. Pri tome, najveći procenat 
problematičnih kredita odobren je preduzetnicima i privrednom sektoru. 

11	 Matić (2010), str. 13.
12	 Ciljani raspon 6–10%.
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Ukupne obaveze na nivou sektora na kraju 2009. godine beleže rast od 3% u 
odnosu na prethodnu godinu. Na taj način, prekinut je pozitivan trend smanjenja 
učešća obaveza u strukturi bilansne pasive. Ukupan kapital bankaraskog sektora 
beleži nominalni rast od 6% i realni rast od 4%. Ukoliko se ovi podaci uporede sa 
prethodnim godinama, može se zaključiti da je reč o relativnom padu vrednosti 
ove bilansne kategorije. Imajući u vidu da koeficijent adekvatnosti kapitala na 
nivou sektora u 2009. godini iznosi 22%13 (propisani minimum 12%), bez obzira 
na slab rast kapitala, bankarski sektor spada u dobro kapitalizovanu grupu.

Pokazatelji likvidnosti kreću se između 1,5 i 2,5 što ukazuje na nedovoljnu efika-
snost upotrebe ukupno angažovanih sredstava. Ključni uzrok niske efikasnosti je 
način upravljanja sredstvima, mada je važan faktor niske efikasnosti i imobiliza-
cija finansijskih potencijala banaka instrumentom obavezne rezerve.

Tabela 2: Efikasnost bankarskog sektora Srbije
2007. 2008. 2009.

E1* 0,13 0,15 0,12
E2* 0,04 0,05 0,04

E1 – ukupni poslovni prihodi u odnosu na ukupno agažovana sredstva
E2 – neto prihodi od kamata u odnosu na ukupno angažovana sredstva

Jedan od uzroka pada profitabilnosti je i neefikasnost upotrebe angažovanih 
sredstava. Imobilizacija sredstava se preko visokih oportunitetnih troškova odra-
žava na profitabilnost bankarskog sektora, odnosno na stopu prinosa na ukupno 
angažovana sredstva banaka i na stopu prinosa na sopstveni kapital.

Tabela 3: Profitabilnost bankarskog sektora Srbije
2007. 2008. 2009.

*Stopa prinosa na ukupno angaž. sred. 1,72% 1,97% 0,9%
*Stopa prinosa na sopstveni kapital 7,2% 8,3% 4,5%

*Stope su izračunate na osnovu ostvarene dobiti pre poreza

Na kraju, ukupno ostvarena dobit pre oporezivanja manja je u 2009. godini za 
33% u odnosu na ukupnu dobit u 2008. godini i rezultat je poslovanja dve trećine 
banaka, dok je jedna trećina banaka iskazala gubitak u svom poslovanju. Intere-
santno je da ostvarena dobit u poslovanju samo dve banke čini 38,76% ukupno 
ostvarene dobiti na nivou sektora.

Analizirajući rezultate bankarskog sektora, može se zaključiti da prioritet u na-
rednim godinama mora biti nastavak uzlaznog trenda rasta kapitala, koji je pre-

13	 Koeficijent adekvatnosti kapitala na kraju 2007. godine je bio 27%, a na kraju 2008. 
godine je iznosio 23%.
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kinut 2009. godine, kako se ne bi narušila pozicija dobre kapitalizovanosti. To je 
moguće samo adekvatnim upravljanjem izloženosti banaka rizicima i kvalitetom 
plasiranih sredstava. U kontekstu prezentovanih kretanja, faktor strukturne ne-
ravnoteže na nivou sektora bio je ključni razlog narušavanja pozicije održivog 
rasta iz 2008. godine. 

Nakon izvršene analize finansijske pozicije i snage banaka, bilo bi logično ana-
lizirati finansijsku poziciju nebankarskih depozitnih institucija, poput štedno-
kreditnih asocijacija i kreditnih unija. Međutim, ove finansijske institucije na 
finansijskom tržištu Srbije ne postoje. Imajući u vidu funkcije koje one mogu 
da obavljaju, kao što su: diversifikacija rizika, pružanje mogućnosti finansijski 
slabijim subjektima da dođu do kredita, kreiranje novčane štednje i usmeravanje 
sredstava u investiciono opravdane projekte, osnivanje takvih institucija bilo bi 
od velike koristi za finansijski sektor Srbije. 

Nedepozitne finansijske institucije
Analiza poslovanja osiguravajućih društava – U 2009. godini u Srbiji je poslova-
lo 26 društava za osiguranje: 21 za poslove osiguranja, 4 za poslove reosiguranja 
i jedno za poslove osiguranja i reosiguranja. Posmatrano prema vlasničkoj struk-
turi kapitala, 19 je u većinskom stranom vlasništvu, a 7 društava je u domaćem 
vlasništvu.14 

Sektor osiguranja u Srbiji je nerazvijen i kao takav znatno je ispod proseka zema-
lja članica EU.To ilustruju i: odnos ukupne premije i bruto domaćeg proizvoda i 
ukupna premija po stanovniku. Prema učešću premije u bruto domaćem proizvo-
du od 1,9% u 2008. godini, Srbija zauzima 65. mesto na svetu, dok je premija po 
stanovniku u istoj godini iznosila 113 USD i ona je rangirala Srbiju na 62. mesto 
na svetu.15 Najveću ostvarenu premiju na svetskom nivou u 2008. godini beležile 
su SAD, sa učešćem od 29,06%. USD. 

U ukupnoj premiji neživotno osiguranje učestvuje sa dominantnih 85,3%, a ži-
votno sa 14,7%. To je daleko od proseka zemalja članica EU u kojima je ućešće 
životnog osiguranja 62%. Razvoj tržišta osiguranja u Srbiji, meren rastom pre-
mije, pokazuje pozitivan, ali relativno usporen trend. Ukupna premija u 2009. 
godini u odnosu na 2008. godinu porasla je za 2,6%. 

Obim poslovanja sektora osiguranja, meren bilansnom sumom društava koja su 
obavljala poslove osiguranja i reosiguranja, povećan je u 2009. godini u odnosu 

14	 Tržište osiguranja – izveštaj Narodne banke Srbije za 2009. godinu, http://www.nbs.rs
15	 Učešće premije u bruto domaćem proizvodu u 27 zemalja članica EU iznosi 8,28%, a 

premija po stanovniku iznosi 3.061 USD. Na prvom mestu je Velika Britanija sa 6.858 
USD, a zatim slede Holandija i Švajcarska.
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na 2008. godinu za 17% (sa 84,8 mlrd. din. na 99,2 mlrd. din).16 Sa druge strane, 
u strukturi pasive najveće učešće imaju tehničke rezerve 61%, kapital i rezerve 
29,4%, a ostalo 9,6%.17 

Tabela 4. �Bilansne sume društva za osiguranje na dan 31.12.2009.godine  
(u mil. din.) 

Društvo za osiguranje
bilansna 

suma

% učešća u 
bilansnoj 

sumi
Dunav osiguranje 24184 24,37
DDOR Novi Sad 15499 15,62
Delta Generali osiguranje 13704 13,81
Wiener Städtische osiguranje 9361 9,43
Grawe osiguranje 7000 7,05
Uniqa neživotno osiguranje 3571 3,60
Takovo osiguranje 3307 3,33
Uniqa osiguranje 2729 2,75
Triglav Kopaonik 2684 2,70
Sava osiguranje 2353 2,37
Dunav reosiguranje 2497 2,52
AMS osiguranje 2261 2,28
Delta Generali reosiguranje 1605 1,62
Milenijum osiguranje 1477 1,49
Globos osiguranje 1153 1,16
Wiener Städtische reosiguranje 1087 1,10
AS osiguranje 922 0,93
Energoprojekt Garant 911 0,92
Merkur osiguranje 486 0,49
DDOR reosiguranje 480 0,48
Credit Agricole Life osiguranje 425 0,43
Basler neživotno osiguranje 361 0,36
Societe Generale osiguranje 335 0,34
Sava životno osiguranje 303 0,31
Alico osiguranje 278 0,26
Basle životno osiguranje 253 0,48

Izvor: http://www.nbs.rs

16	 U strukturi aktive društva za osiguranje 42,6% se odnosi na stalnu imovinu (dugo-
ročni plasmani 21,8%, a nekretnine 19,6%), dok se 57,4% odnosi na obrtnu imovinu 
(kratkoročni finansijski plasmani 28,2%, a potraživanja po premijama 9,7%).

17	 Narodna banka Srbije – Godišnji izveštaj za 2009. godinu, http://www.nbs. rs
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U bilansnoj sumi na nivou finansijskog sektora, banke učestvuju sa 91,1%, a 
društva za osiguranje sa 3,9%. U ukupnom finansijskom sektoru Srbije, po kapi-
talu i broju zaposlenih, osiguranje zauzima drugo mesto.

Na nivou sektora za osiguranje ostvaren je pozitivan neto rezultat i pozitivan 
prinos na ukupnu aktivu društva od 0,64%, a njihova solventnost zavisi od nivoa 
tehničkih rezervi. S tim u vezi, kao rezultat preduzetih aktivnosti na stabilizaciji 
tržišta osiguranja, u smislu zaštite interesa osiguranika i korisnika osiguranja, 
javlja se znatno brži rast tehničkih rezervi od ukupne premije. Da bi društvo 
moglo da odgovori obavezama, ono mora voditi računa i o usklađenosti sred-
stava i obaveza po ročnosti, kao i o marketabilnosti i kvalitetu svojih sredstava. 
Pokazatelj likvidnosti kao odnosa brže utržive aktive i kratkoročnih obaveza i 
pokazatelj usklađenosti kratkoročnih sredstava i kratkoročnih obaveza ukazuju 
na dovoljnu lividnost sredstava za izmirenje kratkoročnih obaveza. Tome je do-
prineo plasman u hartije od vrednosti izdate od strane države i centralne banke.

Na osnovu prikazane analize sektora osiguranja, mogu se dati neke grube pre-
poruke u smislu ključnih oblasti kojima bi društva trebalo da se bave, a to su: 
korporativno upravljanje, upravljanje rizicima, unapređenje tehnika vrednovanja 
ulaganja, jačanje transparentnosti i aktivnosti na polju edukacije potencijalnih 
osiguranika. Ukoliko društva za osiguranje unaprede ove oblasti može se oče-
kivati jačanje poverenja osiguranika i stvaranje uslova za razvoj ovog segmenta 
finansijskog sistema. 

Analiza poslovanja penzijskih fondova – Penzijski sistem Srbije se, u najvećoj 
meri, zasniva na sistemu tekućeg finansiranja („pay as you go”), koji podrazu-
meva da se iz doprinosa zaposlenih i poslodavaca isplaćuju penzijske naknade 
sadašnjim penzionerima. Usled nedovoljnih prihoda iz doprinosa, država se jav-
lja kao nužni sufinansijer. Fond penzijsko invalidskog osiguranja može da pod-
miri 60% potreba za penzijama, a ostatak od 40% nadoknađuje se iz državnog 
budžeta.18 Deficitarno finansiranje penzija nije novina, jer traje od devedesetih 
godina 20. veka. Uzroci deficitarnog finansiranja su brojni, posebno se ističu pad 
privredne aktivnosti i kao posledica toga pad domaćeg proizvoda, zarada, kao i 
znatno smanjenje broja zaposlenih, i dr. 

U cilju stvaranja institucionalne osnove za razvoj penzijskih fondova, 2005. go-
dine je donet Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovi-
ma.19 Njegova primena počela je 1. aprila 2006. godine, kada je pored postojećeg 
prvog stuba uveden i treći stub (privatno dobrovoljno penzijsko osiguranje). Da-
nas u Srbiji posluje devet penzijskih fondova čiji ukupni kapital iznosi 9.095,15 

18	 Jakšić (2010), str. 135.
19	 Službeni glasnik Republike Srbije broj 85, 29.09.2005. god.
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mil. dinara. U poređenu sa iznosom kapitala u septembru 2009. godine može se 
konstatovati da je povećan iznos kapitala za 2.589 mil. dinara.

Tabela 5. �Vrednost investicionih jedinica i kapital penzijskih fondova  
u Srbiji na dan 16.09.2010

Penzijski fond
Vrednost inv. 

jed.
Kapital 

(u mil.din.)
% učešće 
kapitala

DDOR Penzija Plus 1280.96 1296.66 14.26
Delta Generali 2248.45 2248.60 24.72
Dunav fond 1173.55 3688.19 40.55
Hypo Garant 1302.51 609.15 6.70
NLB Nova Penzija 1072.68 212.33 2.33
Raiffeisen Future 1514.05 923.25 10.15
SoGe Ekvilibrio 1227.98 28.05 0.31
SoGe Štednja 1258.82 38.39 0.42
Triglav penzija 1217.34 50.53 0.56

Izvor: http://www.mojnovac.com

Značaj dobrovoljnih penzijskih fondova za razvoj i aktivnost nacionalnog finan-
sijskog tržišta može se sagledati po osnovu učešća u: kontroli finansijske aktive, 
prometu na Beogradskoj berzi i zaposlenosti u okviru sektora finansijskih po-
srednika. 

Prema prvom kriterijumu, sektor dobrovoljnih penzijskih fondova ima slab po-
tencijal.20 Ukupna aktiva u ovom sektoru višestruko je manja od aktive u bankar-
skom sektoru ili sektoru osiguranja. U stranoj valuti, za sada samo u evrima, na 
kraju trećeg kvartala 2009. godine, nalazilo se 30% imovine. Imovinu u evrima 
najvećim delom čine obveznice stare devizne štednje. Najveći udeo u ukupnoj 
imovini fondova imaju državne dužničke hartije od vrednosti sa 68,2%, slede ih 
akcije sa 8,5% i oročeni depoziti sa 4,5%. 

Skromno je učešće dobrovoljnih penzijskih fondova u prometu na Beogradskoj 
berzi: u trećem kvartalu 2009. godine samo 2,25% ukupnog prometa. To je pot-
puno razumljivo, s obzirom na to da kod ovih fondova dominiraju multilateralni 
oblici finansijskih ulaganja (hartije od vrednosti). Za razliku od osiguravajućih 
organizacija, a posebno banaka koje su tradicionalno usmerene na privatne, bila-

20	 Neto imovina dobrovoljnih penzijskih fondova je na kraju trećeg kvartala 2009. godi-
ne zabeležila rast od 12,4% u odnosu na kraj prethodnog kvartala, a u odnosu na isti 
period prethodne godine rast od 66%. Rast neto imovine većim delom je generisan 
uplatama penzijskih doprinosa, ali i porastom vrednosti ulaganja. http://www.moj-
fond.rs/clanak/sektor-dobrovoljnih-penzijskih-fondova-u-srbiji/sr-2-10-18128.html
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teralne ugovore kreditnog tipa, dobrovoljni penzijski fondovi dominantno inve-
stiraju u razne oblike hartija od vrednosti.

Zahvaljujući tome što su društva za upravljanje po zakonu upućena na konzer-
vativna ulaganja, smanjuje se nivo rizika od raznih potresa. Naravno, ne postoji 
apsolutna zaštita od trenutnih ekonomskih potresa, odnosno negativnih prino-
sa. Dok je u 2008. godini Belex15 pao za 70%, investicione jedinice penzijskih 
fondova imale su u proseku korekciju od 10%. Tržišni ambijent u kojem posluju 
ovi fondovi karakteriše, pre svega, nedostatak kvalitetnih dužničkih hartija od 
vrednosti. 

Po broju zaposlenih, sektor dobrovoljnih penzijskih fondova sasvim je skroman. 
Na razvoj ovih finansijskih institucija svakako utiču kretanja na finansijskim tr-
žištima, ali je uprkos tome imovina penzijskih fondova povećana, a broj korisni-
ka je u stalnom porastu. Narodna banka Srbije kvartalnim izveštavanjem o stanju 
u sektoru i finansijskom edukacijom promoviše sistem dobrovoljnih penzijskih 
fondova, kako bi građani u svakom trenutku mogli da prate njihovo poslovanje 
i razvoj.

Analiza poslovanja investicionih fondova – Sektor investicionih fondova u Srbiji 
započeo je razvoj krajem 2006. godine donošenjem zakonskih rešenja u oblasti 
poslovanja investicionih fondova. Tako je prvi investicioni fond otvoren u Srbiji 
osnovan početkom 2007, a do kraja te godine poslovalo je šest. Investitori koji 
su se opredelili da u tom periodu svoja slobodna finansijska sredstva ulože u 
investicioni fond, za nepunih šest meseci ostvarili su prinos od 37%.21 Tokom 
2008. godine osnovano je osam investicionih fondova, ali su ubrzo bili suoče-
ni sa dramatičnim padom vrednosti investicionih jedinica i povlačenjem novca 
investitora. Takva kretanja prouzrokovala su gubitak investicionih fondova od 
1,3 miliona evra.22 Slično je bilo i u 2009. god.23 Krajem 2009. godine Komisija 
za hartije od vrednosti, u želji da podstakne razvoj omogućila je da investicioni 
fondovi ulažu kapital u inostranstvo. 

21	 Komparacije radi, očekivani prinosi u SAD se kreću od 15% do 20% godišnje, na 
period od pet do sedam godina. 

22	 Krajem 2008. godine jedino je imovina dva fonda porasla i to: Fokus Novčanog fonda 
(3%) i Hypo Balance fonda (0,83%), dok je imovina ostalih četrnaest fondova pala. 
Na primer, fond Focus Premium zabeležio je pad vrednosti imovine za 11,95%, http:// 
www. investicioni-fondovi.com 

23	 Konkretno, najveći procentualni pad vrednosti imovine zabeležio je Focus Novčani 
Fond (17,92%), a najviše se povećala vrednost investicione jedinice fonda Delta 
Dynamic (0,29%), http://www.investicioni-fondovi.com
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Tabela 6. �Kretanje vrednosti imovine fondova 2008 – 2010. godina  
(u mlrd.din.) 

01.2008 – 12.2008. 01.2009 – 12.2009. 01.2010 – 09.2010. 
3,9–1.6 1,52–1,04 1,03–1,12

Izvor: http://www.investicioni-fondovi.com

Danas u Srbiji posluje petnaest investicionih fondova (3 otvorena balansirana 
fonda, 8 fondova rasta vrednosti imovine i 4 fonda očuvanja vrednosti imovi-
ne) sa ukupnom imovinom od 10.56 miliona evra (1120,38 mil. din.). U tabeli 7 
se može videti vrednost investicionih jedinica fonda na dan 16.09.2010. godine 
i učešće imovine pojedinih investicionih fondova u ukupnoj imovini industrije 
investicionih fondova Srbije.

Tabela 7: �Vrednost investicionih jedinica i učešće imovine investicionih 
fondova u ukupnoj imovini fondovske industrije

Investicioni fond
Vrednost 

inv. 
jedinice

Kapital 
fonda  

(mil.din.)

% učešće kapitala 
fondova u 

ukupnom kapitalu
Delta plus 716.95 218.97 19.54
Erste Euro Balances 35 1244.02 48.65 4.34
Hypo Balance 1307.80 26.94 2.40
Citadel Triumph 643.64 62.75 5.60
Delta Dynamic 351.19 31.83 2.84
Fima ProActive 384.81 198.58 17.72
Focus Premium 271.50 30.53 2.73
Ilirika Global 422.20 23.73 2.12
KOMBANK InFond 696.41 90.75 8.10
Raiffeisen Akcije 334.02 75.02 6.70
Raiffeisen WORLD 1010.66 123.50 11.02
Citadel Novčani Fond 1201.64 7.75 0.70
Erste Cash 1071.61 133.75 11.94
FIMA Novac 1108.70 16.09 1.43
Raiffeisen CASH 1056.00 31.54 2.82

*Otvoreni balansirani fondovi
*Fondovi rasta vrednosti imovine
*Fondovi očuvanja vrednosti imovine

U zemljama u okruženju broj investicionih fondova je znatno veći nego u Srbiji: 
u Hrvatskoj oko 120, 24 u Sloveniji oko 150, a u Mađarskoj posluje preko 300 fon-
dova. Međutim, ukoliko se poredi imovina fondova, rezultati su za Srbiju znatno 

24	 Značajan deo sredstava Hrvatski fondovi ulažu u privredu Srbije.
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lošiji. Primera radi, sredinom 2008. godine, imovina fondova u Srbiji bila je oko 
50 miliona evra, dok je u Hrvatskoj bila preko 4 milijarde evra.25 Svetska finan-
sijsko-ekonomska kriza dovela je do smanjenja imovine fondova u Hrvatskoj sa 
4 milijarde evra na 1,3 milijarde, dok je imovina fondova u Srbiji pala sa 50 na 
samo 10.56 miliona evra. 

Najmanji pad vrednosti investicionih jedinica u okruženju zabeležili su hrvatski 
(-26%) i slovenački (-30%) fondovi, a najveći pad evidentiran je kod investicionih 
fondova u Srbiji (-55%), Bugarskoj (-56%) i Makedoniji (-56%).26 

Na kraju se može zaključiti da je sektor investicionih fondova u Srbiji manje 
razvijen u odnosu na okruženje. Razlozi se mogu tražiti u nivou domaćeg prizvo-
da, stopi nezaposlenosti, prosečnoj plati zaposlenih građana, razvijenosti tražišta 
kapitala, i sl. 

Ocena finansijske pozicije i snage 
finansijskih institucija Srbije

Analitički pristup ostvarenim rezultatima poslovanja pojedinih ključnih segme-
nata finansijskog sektora Srbije, ukazuje na bitne elemente njegove strukture, 
odnosno:

•	 Strukturna neravnoteža bankarske grupacije potvrđuje nastavak višegodiš-
njeg trenda. To je rezultiralo pozicijom lidera na tržištu samo nekoliko bana-
ka i relativno velikim brojem banaka sa skromnim rezultatima poslovanja. 
Tako se potvrđuje stav da ima prostora da se kroz proces merdžera i akvizi-
cija olakša put do ekonomičnijeg poslovanja i efikasnije upotrebe sredstava.

•	 Niski i nedovoljni prihodi od kamata i naknada i visoki operativni i ostali 
rashodi ozbiljno ugrožavaju ekonomičnost poslovanja bankarskog sektora. 
To narušava profitabilnost poslovanja, kao i nivo kapitalizacije iz redovnog 
poslovanja (smanjenje neto dobiti).

•	 Domicilni bankarski sektor se može, i pored pada agregatne tražnje i stranih 
direktnih investicija i usporavanja kreditne aktivnosti, okarakterisati kao sta-
bilan. Međutim, iako je po broju učesnika veoma konkurentan, a po tržišnoj 
kapitalizaciji dobro kapitalizovan, mesta za preterani optimizam nema. Prio-
ritet ovog sektora u narednim godinama mora biti dobro upravljanje nivoom 
izloženosti banaka rizicima i kvalitetom plasiranih sredstava. 

•	 Pored činjenice da je u sektoru osiguranja ostvaren rast bilansne sume, po-
većanje kapitala, tehničkih rezervi i ukupne premije, njegovo učešće u uku-

25	 http://www.psinvest.com
26	 Komparacije radi, prosečan pad vrednosti investicionih jedinica američkih 

investicionih fondova je između 28% i 32%, http://www.kamatica.com
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pnom finansijskom sektoru je i dalje na niskom nivou (3,9%). Ključne oblasti 
kojima bi sektor osiguranja trebalo da se bavi su: korporativno upravljanje, 
koje između ostalog podrazumeva adekvatno uspostavljen sistem interne 
kontrole, praćenje poslovanja sa aspekta procene izloženosti rizicima, una-
pređenje upravljanlja rizicima, jačanje transparentnosti, koja podrazumeva i 
permanentnu edukaciju korisnika osiguranja. 

•	 Dobrovoljni penzijski fondovi imaju neznatno učešće na finansijskom trži-
štu Srbije (0,3%). Da bi postali značajniji učesnici, potrebne su kvalitetnije 
domaće hartije od vrednosti, poresko stimulisanje ulaganja u penzijske fon-
dove, kao i zakoni po kojima bi fondovi mogli da ulažu sredstva na međuna-
rodnom finansijskom tržište. U cilju prevazilaženja problema u penzijskom 
sistemu Srbije, očekuje se formiranje kapitalizovanog penzijskog fonda (re-
zervni fond), koji bi trebalo da podigne opšti nivo štednje i doprinese razvoju 
i stabilizaciji finansijskog tržišta. 

•	 Sektor investicionih fondova je do nastanka finansijsko-ekonomske krize be-
ležio dobre rezultate u svom poslovanju. Međutim, pad berze je uzrokovao 
nagli pad vrednosti investicionih jedinica i narušavanje poverenja investitora. 
To je dovelo do odliva sredstava iz investicionih fondova. Danas se ovaj sek-
tor nalazi u fazi postepenog oporavka koja će sudeći po iznetim rezultatima 
njegovog poslovanja, biti duga i naporna. Perspektiva investicionih fondova 
će zavisiti od broja likvidnih hartija od vrednosti. Ukoliko privredni subjekti 
sredstva za finansiranje budu prikupljali emisijom hartija od vrednosti, ako 
se uvedu poreske olakšice i akcenat stavi na informisanje široke javnosti, 
može se očekivati jačanje konkurentnosti investicionih fondova. U suprot-
nom, scenario bi mogao da bude takav da investicioni fondovi prikupljaju 
kapital na domaćem tržištu, a da ga plasiraju na inostrano tržište kapitala. 

•	 Uprkos brojnim izazovima eksternog i internog okruženja, stabilnost fi-
nansijskog sistema u Srbiji je očuvana. Najjači stub finansijskog sektora su 
banke. Suprotno tome, tržište kapitala je plitko i u povlačenju. Performanse 
finansijskog sektora znatno nadmašuju performanse nefinansijskog i javnog 
sektora. Posledično, bankarski i investicioni portfolio nisu održivi zbog sla-
bosti inherentnih javnom i realnom sektoru. 

Zaključak

U savremenom globalnom finansijskom poslovanju posebna pažnja se posvećuje 
trgovanju na različitim segmentima finansijskog tržišta. Značajan udeo u ekono-
miji obima imaju finansijske institucije. Izrazito visoki rezultati poslovanja ovih 
učesnika su posledica adekvatno postavljenih principa osnivanja i poslovanja. 

U okolnostima u kojima se nalazi finansijsko tržište Srbije, koje nema dovoljnu 
dubinu i širinu, prostor za diversifikaciju finansijskih institucija je značajno su-
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žen, iako bi se time znatno obogatila finansijska struktura, ubrzao razvoj finan-
sijskog sistema i povećala njegova efikasnost i efektivnost privrede kao celine.

Finansijsko tržište Srbije karakterišu brojne specifičnosti, pa je procena njegovog 
daljeg razvoja nezahvalna. Veoma je važno da nedepozitne finansijske institucije 
imaju veće učešće na finansijskom tržištu. Za to je potrebna veća ponuda razno-
vrsne kvalitetne finansijske aktive, adekvatno informisanje i edukacija, transpa-
rentnost u radu. Dobrom regulativom treba da se obezbedi konstantno, objek-
tivno i blagovremeno informisanje učesnika na tržištu. Na taj način, širi slojevi 
stanovništva će moći da se pojave u ulozi investitora na finansijskim tržištima. 

Za sada ne postoji odgovarajući ambijent za razvoj nedepozitnih finansijskih in-
stitucija na finansijskom tržištu Srbije. Usled činjenice da je tržišno učešće ban-
karskog sektora na finansijskom tržištu preko 90%, odnosno da je tržišno učešće 
nedepozitnih finansijskih institucija ispod 10%, sa pravom se može konstatovati 
da je struktura finansijskih institucija nediversifikovana i da ista predstavlja limi-
tirajući faktor razvoja finansijskog tržišta. Stepen diversifikovanosti finansijskih 
institucija umnogome zavisi od makroekonomske stabilnosti, kretanja bruto do-
maćeg prizvoda, stabilnosti deviznog kursa, trgovinskog bilansa, kretanja dobiti, 
kamatnih stopa, inflacije i nezaposlenosti.
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Dr Lidija Barjaktarović i mr Dejan Ječmenica*

Uticaj konkurentnosti na razvoj 
bankarskog sektora u Srbiji

Uvod

Svakoj državi koja teži da u nekom segment bude konkurentna, potreban je sta-
bilan finansijski sistem koji će kapital učiniti dostupnim na dva načina: finansi-
ranjem iz bankarskih kredita ili preko tržišta kapitala. Prema The Global Com-
petitivness Report-u dostupnost kapitala se može videti iz sledećih indikatora:1

•	 Sofisiticiranost finansijskog tržišta (Financial Market Sophistification);
•	 Finansiranje preko tržišta kapitala (Financing Through Local Equity Market);
•	 Dostupnost kredita (Ease of Access to Loans);
•	 Dostupnost akcijskog kapitala (Venture Capital Availability);
•	 Stabilnost bankarskog sistema (Soundness of Banks).

Uslovi na finansijskom tržištu i u bankarskom sistemu imaju brojne konkurent-
ske nedostatke (kao što su: efikasnost upravljanja, kvalitet menadžment tima i li-
derstvo, stručne kompetencije, organizaciona struktura, itd.) i značajno odstupa-
ju od ustaljenog gledišta po kome je taj sistem kvalitetan. Opšti nivo efikasnosti 
poslovanja bankarskog sektora je nizak. Izražena je visoka strukturna neravno-
teža u pogledu finansijske snage i rezultata poslovanja banaka (čiji je broj veliki 
u odnosu na potencijal domaćeg tržišta). 

1. Konkurentnost u bankarskom sektoru Srbije

Trenutno u Srbiji posluju 34 banke od kojih je 20 u stranom vlasništvu, odnosno, 
učestvuju sa 75% u ukupnoj bilansnoj sumi, odnosno, sa 73% u ukupnom kapi-
talu bankarskog sektora. 

*	 Wiener Städtische osiguranje a.d.o., Beograd.
1	 22,23,24.
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Tabela br. 1: �Bankarski sektor Republike Srbije – učešće banaka sa 
većinskim stranim kapitalom

Godine 2001. 2005. 2009.
Ukupan broj banaka 86 40 34
Broj banaka sa većinskim stranim kapitalom 4 18 20
% učešća u bilasnoj sumi bankarskog sektora - 66 74,7
% učešća u kapitalu bankarskog sektora - 49 73,5

Izvor: UBS i NBS2.

Početkom 2000. godine u Srbiji je poslovalo 108 banaka, što znači da je broj 
banaka u medjuvremenu znatno smanjen i da će takav trend biti nastavljen u 
budućnosti. S jedne strane, država vrši integraciju banaka koje su u državnom 
vlasništvu (sa ciljem da stvori razvojnu banku), dok s druge strane dolazi do 
preuzimanja banaka, u privatnom vlasništvu, kako na lokalnom tako i na regio-
nalnom nivou. Bitno je naglasiti da je većina stranih banaka dolaskom u Srbiju 
nagovestila da želi da osvoji minimum 10% tržišnog učešća, što se u trenutnim 
okvirima za banke koje su kasnije došle može ostvariti samo kupovinom druge 
domaće banke, ali ne i organskim rastom. 

Na domaćem bankarskom tržištu prisutan je izuzetno visok nivo konkurencije. 
Prema podacima za treći kvartal 2009. godine, prvih pet banaka (u pogledu bi-
lansne sume) poseduje 46% tržišnog učešća (što se može videti iz tabele br.2). 
Kao pokazatelj koncentracije u bankarskom sektoru, HHI je ispod 1000 što ozna-
čava da je bankarstvo nekoncentrisana grana.

Tabela br. 2. �Uporedni pregled konkurencije u bankarskom sektoru Srbije 
i Hrvatske u trećem kvartalu 2009.godine3

Zemlja Srbija Hrvatska
% učešća prvih 5 banaka 46 75
% učešća prvih 10 banaka 69 95
HHI1 654 1363

Izvor: NBS i NBH4.

Domaći bankarski sektor je u značajnoj meri fragmentisan, što se može videti 
iz grafikona br.1. Jedino Banca Intesa a.d. Beograd poseduje preko 10% tržišnog 

2	 15,17. 
3	 Hirschman Herfindahl Index (HHI) – nivo indeksa do 1000 označava nepostojanje 

koncentracije; nivo indeksa od 1000 do 1800 označava postojanje umerene koncen-
tracije; nivo indeksa preko 1800 označava postojanje značajne koncentracije unutar 
bankarskog sektora.

4	 15, 5.
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učešća, odnosno 14,25% u segmentu bilansne aktive (na kraju trećeg kvartala 
2009. godine). 

Grafikon br. 1. Pregled tržišnog učešća banaka (aktiva)

Ukoliko posmatramo samo najznačajnije bilansne pokazatelje bankarskog sekto-
ra, možemo uočiti uglavnom trend rasta (što se može videti iz tabele br.3).

Tabela br. 3: �Pregled najznačajnijih bilansnih stavki bankarskog sektora 
Srbije (u mil. RSD)

BILANSNE STAVKE 2001. 2005. 2007. 2008. 2009.
Bilansna suma 891.947 756.968 1.561.800 1.776.900 2.160.400
Krediti 377.681 434.527 760.900 1.027.600 1.278.300
Kapital -207.433 136.471 328.500 419.900 447.500
Depoziti 133.260 580.715 960.200 1.024.700 1.301.200
Finansijski rezultat -249.139 7.272 23.473 34.956 20.000
Vanbilansne stavke 433.180 726.007 1.564.905 1.570.663 2.304.500

Izvor: NBS i UBS5

Struktura pasive bilansa stanja nije zabeležila značajnije promene tokom 2009. 
godine. I dalje pozajmljeni izvori sredstava dominiraju, odnosno reprezentuju 
77,4% bilansne pasive (što se može videti iz tabele br.4).

5	 15, 16, 17.
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Tabela br. 4: �Pregled bilansne pasive po najznačajnijim stavkama  
(u mil. RSD)

PASIVA 2007. 2008. 2009.
Iznos % Iznos % Iznos %

OBAVEZE 1.233.300 79 1.357.000 76,4 1.712.900 79,3
-Ostali depoziti 300.500 19,2 271.300 15,3 999.200 46,3
-Transakcioni depoziti 659.500 42,2 753.400 42,4 302.000 14
-Primljeni krediti 169.600 10,6 189.500 10,7 247.400 11,5
KAPITAL 328.500 21 419.900 23,1 447.500 20,7
UKUPNO 1.561.800 100 1.776.900 100 2.160.400 100
Izvor: NBS6.

Domaće banke su dobro kapitalizovane, što je omogućilo da se uz proaktivne 
mere NBS spremno dočekaju prvi i drugi talas svetske ekonomske krize. Uku-
pan kapital bankarskog sektora je dostigao nivo od 447,5 milijardi dinara na kra-
ju poslednjeg kvartala 2009. godine, što je na oko 2/3 kapitalne sume hrvatskog 
bankarskog sektora. 

Takođe, depoziti imaju lagani rastući trend tokom 2009. godine i dostižu nivo od 
1.301,2 milijarde dinara. Sagledavanjem valutne strukture možemo konstatovati 
da devizni depoziti njome dominiraju sa 75,4% (posebno segmenta stanovniš-
tva – domaći izvori), odnosno, ukoliko sagledavamo ročnu strukturu, možemo 
zaključiti da kratkoročni depoziti čine 96,4%. 

Tabela br. 5: Pregled strukture depozita bankarskog sektora (u mlrd. RSD)
Sektor 2007. 2008. 2009.

Dinari Devize Ukupno Dinari Devize Ukupno Dinari Devize Ukupno
Stanovništvo 46,8 381,4 428,2 52,4 414,5 467 49,5 565,2 614,7
Druga preduzeća 31,9 7,8 39,7 25,4 22,5 47,9 154,1 139 293,1
Strana pravna i 
fizička lica

6,4 24,6 31 3,6 54,2 57,8 6,5 179,7 186,2

Banke 30,2 93,4 123,7 56,1 98,3 154,4 40,2 65,4 105,5
Javna preduzeća i 
javni sektor

58,5 8,7 67,1 45,5 23,5 69 50,2 26,1  76,3

Ostali 17,1 2,4 19,5 7,1 1,5 8,6 20 354 25,4
Ukupno 344 616,2 960,2 317,6 707,1 1.024,7 315,4 830,2 1.301,2

Izvor: NBS7.

Bilansna aktiva bankarskog sektora beleži lagani rast tokom 2009. godine i dosti-
že nivo od 2.160,4 milijarde dinara. Međutim, dešavaju se značajne izmene nutar 
nje (što se može videti iz tabele br. 6). Najznačajnije stavke bilansne aktive su: 
dati krediti i depoziti (55,5%) i opozivi depoziti i krediti (20,3%; u okviru koje je 
najzastupljenija stavka repotransakcije sa NBS). 

6	 15.
7	 15.
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Tabela br. 6: �Pregled bilansne aktive po najznačajnijim stavkama  
(u mil. RSD)

AKTIVA
2007.
Iznos %

2008.
Iznos %

2009.
Iznos %

Gotovina i gotovinski 
ekvivalenti

80.300 5,1 266.700 15 258.300 12

Opozivi depoziti i krediti 551.500 35,3 276.200 15,5 439.600 20,3
Dati krediti i depoziti 774.300 49,6 1.068.500 60,1 1.199.100 55,5
Ostalo 155.700 10 165.500 9,4 263.400 12,2
Ukupno 1.561.800 100 1.776.900 100 2.160.400 100

Izvor: NBS8.

Kreditna aktivnost banaka je tokom 2009. godine umereno rasla i dostigla nivo 
od 1.278,3 milijarde dinara. Najznačajniji plasmani tokom 2009. godine bili su 
plasmani Republici Srbiji (što se može videti iz tabele br.7). Takođe je bitno ista-
ći, da je nivo rasta plasiranih kredita u odnosu na rast domaćeg društvenog bruto 
proizvoda 2,9%, što ukazuje na to da se Srbija nalazi u ranoj fazi tranzicije finan-
sijskog sektora (s obzirom na to da ovaj pokazatelj u zemljama EU iznosi 50%).9

Tabela br. 7: Pregled strukture plasmana banaka (u mil. RSD)
Sektor 2007. 2008. 2009.

Iznos % Iznos % Iznos %
Privreda 437.400 57,5 632.200 61,5 750.400 58,7
Stanovništvo 302.500 39,8 364.300 35,5 395.000 30,9
-Stambena izgradnja 89.400 11,8 160.800 15,6 188.000 14,7
Javni sektor 13.900 1,8 17.400 1,7 118.000 14,7
Ostale institucije i 
organizacije

7.000 0,9 13.700 1,3 14.900 1,1

Ukupno 760.900 100 1.027.600 100 1.278.300 100
Izvor: NBS10.

Bankarski sektor beleži pozitivan finansijski rezultat, s tim što usporavanje rasta 
kreće od kraja trećeg kvartala 2008. godine (kada počinju da se osećaju uticaji 
svetske ekonomske krize na prilike u Srbiji). Tokom 2009. godine došlo je do 
pada profita za 42,3% u odnosu na 2008, odnosno, dostigao je nivo od 20 milijar-
di dinara (što je oko 50% ostvarenog profita u Hrvatskoj).

8	 15.
9	 27.
10	 15.
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Efikasnost i ekonomičnost ukupno angažovanih sredstava je nezadovoljavajuća 
(0,05% i 0,15%), a samim tim su i niske stope prinosa na sopstveni kapital i na 
ukupno angažovana sredstva (8,3% i 1,97%). Ciljevi domaćih banaka u vlasniš-
tvu stranih akcionara su da ostvare minimum stope prinosa na imovinu i na 
kapital od 20%.11

Dobro je što dolazi do laganog rasta kapitala u bankarskom sektoru, ali se on 
više koristi za plasman u repo-poslove nego u poboljšanje privredne aktivnosti. 
Međutim, nije dobro što dolazi do laganog povećanja ukupnih obaveza bankar-
skog sektora. U narednom periodu bi bankarski sektor trebalo da poveća učešće 
kapitala u ukupnoj pasivi. 

Evidentna je ročna neusklađenost strukture izvora i plasmana (ročna i valutna), 
s obzirom na to da je obim dugoročnih kredita viši od dugoročnih izvora, koji 
jedva da pokrivaju petinu ovih plasmana.12

Takođe, i visina prikupljene domaće štednje nije dovoljna da pokrene investici-
onu privrednu aktivnost. Tražnju preduzeća za kreditima uz povoljnije kama-
te, banke su rešile putem cross-border kredita (prekogranični direktni zajmovi 
pravnim licima). Nivo tih kredita dostigao je nivo od 11,5 milijardi evra krajem 
2008. godine.13

Krajem trećeg kvartala 2009. godine dolazi do rasta zaduženosti bankarskog 
sektora u inostranstvu na 186 milijardi dinara (prema proceni NBS za 2008. 
godinu učešće ukupnih kredita, uključujući i cross-border-e je oko 50% doma-
ćeg bruto proizvoda, što je ispod proseka zemalja u tranziciji) i najvećim delom 
(49%) je sa rokom dospeća preko pet godina, a 40% se odnosi na dve banke u 
stranom vlasništvu. Prema zvanično objavljenim podacima, Raiffeisen bank a.d. 
Beograd je plasirala 995 miliona evra cross-border kredita krajem 2008. godi-
ne.14 Sagledavajući bilansnu strukturu bankarskog sektora možemo konstatovati 
da cross-border krediti predstavljaju zamenu za nedovoljnu domaću štednju i 
kapital u bankarskom sektoru.

Koeficijent adekvatnosti kapitala je dostigao nivo od 21,31% na kraju trećeg 
kvartala, što je znatno više od zakonskog minimuma.15 Trebalo bi imati u vidu 
da će doći do određenog pogoršanja bilansne aktive banaka odnosno kreditnog 

11	 4.
12	 4.
13	 13.
14	 4.
15	 Ukoliko bi se izvršio preračun koeficijenta adekvatnosti po Bazelu II (prema preračunu 

NBS), iznosio bi 19%, što je opet iznad zemalja EU (8–10%) i okruženja (oko 15%).
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portfelja, s obzriom na to da se klijenti banaka susreću sa problemom nelikvid-
nosti, i povećanim valutnim, kamatnim i kreditnim rizikom. Isto će rezultovati 
promenom vrednosti koeficijenta adekvatnosti kapitala.

Pokazatelji likvidnosti ukazuju da se kod najvećeg broja banaka koeficijent na-
lazi između 1,5 i 2,5, što bi trebalo da potvrdi zadovoljavajući nivo likvidnosti. 

Opšti nivo efikasnosti poslovanja je na nižem nivou zbog postojanja visoke 
strukturne neravnoteže između banaka u pogledu finansijske snage i rezultata 
poslovanja. Jačanje konkurencije na domaćem tržištu če ove razlike učiniti još 
vidljivijim, što proširuje prostor za ukurpnjavanje domaćih banaka kroz proces 
spajanja, pripajanja i privatizacije, kao vidova bržeg kapitalnog jačanja, koji nose 
i druge prednosti organizacione i tehničko-tehnološke prirode, a olakšavaju put 
do ekonomičnijeg poslovanja i efikasnije upotrebe sredstava.

Kretanje aktivnih i pasivnih kamatnih stopa 
Od oktobra 2008. godine kamate su bile određenei likvidnošću banaka. Proble-
mi sa likvidnošću su povećali važnost domaćeg tržišta novca. Aktivne kamatne 
stope banaka su povećane zbog povećanja premije rizika, dok su pasivne stope i 
dalje u porastu. 

Podsećanja radi, trebalo bi imati u vidu da se aktivne i pasivne kamatne stope sa-
stoje iz baznog dela i margine.16 U slučaju aktivne kamatne stope baznom delu se 
pripisuje margina. Bazni deo predstavlja referentnu kamatnu stopu koja u slučaju 
dinara može biti referentna kamatna stopa Narodne banke Srbije ili BELIBOR, 
dok u slučaju deviza može biti EURIBOR ili LIBOR. Kreditna margina (kada je 
izvor kreditna linija iz inostranstva) sastoji se iz sledećih komponenti: funding 
spread (margina plasiranja novčanih sredstava inozajmodavca), country risk (ri-
zik zemlje), porez (tzv. witholding tax – ukoliko ne postoji zaključen sporazum 
o izbegavanju dvostrukog oporezivanje između Srbije i zemlje kreditora), trošak 
obavezne rezerve (u našem slučaju 40%), standard risk cost (troškovi pokrića 
kreditnog rizika) i profitna margina (zarada banke). Za banku break-even (cena 
koštanja), odnosno, kamatna stopa ispod koje ne bi trebalo da plasira sredstva 
predstavlja pokriće baznog dela, funding spread-a, country risk-a, poreza i troš-
ka obavezne rezerve. Za inokreditora je bitno da pokrije kamatom koju plasira 

16	 U slučaju pasivne kamatne stope od baznog dela se oduzima margina. Margina se 
sastoji od pokrića troškova obavezne rezerve i zarade banke odnosno profitne margine 
proizvoda.

	 NBS se opredelila za obaveznu rezervu, kao instrument regulacije kreditne aktivnosti. 
Stope obavezne rezerve su visoke, posebno za deviznu osnovicu (45%) i diferencirane 
(minimum 20%, maksimum 100%). U zemljama u okruženju stope obavezne rezerve 
su niže i kreću se maksimalno do 14%.
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osnovni funding spread i country risk (što se može videti iz tabela br. 8, 9 i 10). 
Da bi se dobio osećaj kretanja stope rizika zemlje, može se posmatrati kretanje 
CDS (Credit Default Swap) po pojedinim zemljama koje objavljuje Reuters.17 

Dakle, na svaki evro uzetog novca iz inostranstva, banke iz Srbije dodaju 3,7% 
p.a samo na ime rizika zemlje, što je znatno više nego u okruženju (što se može 
videti iz tabele br.9/primer urađen za mart mesec 2010. godine). Znači, break-
even u slučaju jednomesečnog pozajmljivanja evra iz Austrije bi bio 13,77% p.a 
(referentni 1mesEURIBOR=1,5%). Ukoliko bi inobanka ponudila preduzeću 
cross-border kredit iz Holandije (postoji sporazum o izbegavanju dvostrukog 
oporezivanja), u tom slučaju bi break-even iznosio 4,5% p.a.

Tabela br.8: Nivo osnovnog funding spread-a u martu mesecu 2010. godine

Izvor: EBV18. 

17	 14.
18	 9.
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Tabela br. 9. Nivo rizika zemlje u martu mesecu 2010.godine
Term/
Currency

Austria Slovakia Czech Rep. Hungary Croatia Romania Ukraine Serbia Montenegro

1m 0 0 0 182 187 160 1000 370 259

2m 0 0 0 182 187 175 1000 370 259

3m 0 0 0 182 187 181 1000 370 260

4m 0 0 0 182 187 180 1000 370 261

5m 0 0 0 182 187 192 1000 370 261

6m 0 0 0 182 187 198 1000 370 262

7m 0 0 0 182 187 204 1000 370 263

8m 0 0 0 182 187 210 1000 370 264

9m 0 0 0 182 187 216 1000 370 265

10m 0 0 0 182 187 221 1000 370 266

11m 0 0 0 182 187 227 1000 370 267

1y 0 0 0 182 187 233 1000 370 267

Izvor: EBV19.

Tabela br. 10. �Ukupni EUR funding spread u martu 2010. godine  
(tabela br.8+ tabela br.9)

Term/
Currency

Austria Slovakia Czech Rep. Hungary Croatia Romania Ukraine Serbia Montenegro

1m 3 3 3 185 190 163 1003 373 262

2m 4 4 4 186 191 179 1004 374 263

3m 5 5 5 187 192 186 1005 375 265

4m 7 7 7 189 194 187 1007 377 268

5m 8 8 8 190 195 200 1008 378 269

6m 10 10 10 192 197 208 1010 380 272

7m 13 13 13 195 200 217 1013 383 276

8m 15 15 15 197 202 225 1015 385 279

9m 18 18 18 200 205 234 1018 388 283

10m 20 20 20 202 207 241 1020 390 286

11m 23 23 23 205 210 250 1023 393 290

1y 25 25 25 207 212 258 1025 395 292

Izvor: EBV20.

Analizirajući rizik zemlje, možemo konstatovati da u slučaju zemalja u razvoju, 
kakva je Srbija, kreditni rejting ima poseban značaj, s obzirom na to da tržište 
nije dovoljno razvijeno niti postoji disciplina učesnika na tržištu. Dobra ocena 
rejting agencija ima velikog uticaja na privlačenje direktnih stranih investicija i 
kapitalnih ulaganja iz inostranstva. Takođe, to je veoma značajno i za banke koje 
posluju u toj zemlji, jer informacija o rejtingu banke/zemlje daje signal svetskoj 
bankarskoj industriji o ekonomskom zdravlju te zemlje i njenom bankarskom 
sistemu, što, pak za banke u zemljama u razvoju znači, dostupnost odgovaraju-
ćih kreditnih linija pod manje ili više povoljnim uslovima. Ova slika o zemlji i 

19	 9.
20	 9.
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njenom bankarskom sistemu, data kroz određeni rejting ili ocenu, preslikava se 
na krajnjeg korisnika, dužnika po kreditu, kao dodatni trošak na referentnu ka-
matnu stopu kao standard risk cost.21

Banke su došle na naše tržište zbog visokog rizika i visoke marže, ali prihod 
banaka je sada mnogo manji po visini plasiranog kredita. Rizik zemlje, jeste 
multiplikovan što je neminovno dovelo do povećanja marže banaka – jer je to 
uslovljeno povećanom cenom koštanja na inostranom tržištu.

Suštinsko smanjenje kamatnih stopa je neodvojivo od stabilizacije ekonomskih 
prilika, smanjene inflacije, uravnoteženja trgovinskog bilansa zemlje i smanjenja 
obavezne rezerve.

Ekonomske institucije i mehanizme opredeljuje političko okruženje i volja poli-
tičke elite da se izvrše promene. Da li naša politička elita ima uopšte snage i volje 
da se upusti u korenite reforme, i da li mi možemo nešto da uradimo sami?

Ako apstrahujemo subjektivnost rejting agencija, ono na šta možemo da utiče-
mo – jesu kvantitativni pokazaltelji makroekonomskih performansi zemlje, a to 
znači odgovornu monetarnu i fiskalnu politiku, ne zbog zahteva MMF-a, već 
zbog nas samih.

2. �Upravljanje ljudskim resursima, organizacija 
poslovanja, tehnologija i nivo usluga

Bankarski sektor je atraktivan i bio je rastući do januara meseca 2009. godine, 
kada je zapošljavao 32.328 lica. Prema podacima za 31. decembar 2009. u ban-
kama je 31.182 zaposlenih, što je za 1.160 manje (odnsono 3,6% manje) nego na 
kraju 2008. godine. Postavlja se pitanje da li je zaista toliki broj ljudi neophodan 
u bankarskom sektoru, odnosno, da li banke imaju toliko posla.22

Fluktuacija zaposlenih u bankarskom sektoru je bila vrlo visoka do kraja 
2008. godine, čak 8.43%, čime smo postali jedno od kritičnih tržišta u Evropi 
(rezultat procesa preuzimanja banaka).23 Različite analize o zadovoljvstu zapo-
slenih u bankarskom sektoru,24 ukazuju da se zaposleni rukovode isključivo za-
radom prilikom izbora posla u banci, odnosno, da je (percepcija) zarada glavni 
motivator za rad. Takođe, analize ukazuju da su zaposleni u bankarskom sektoru 
nezadovoljni načinom na koji se njihovi napori i učinak uvažavaju (smatraju da je 
21	 14.
22	 15.
23	 19.
24	 1.
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više problem u rukovodstvu nego u njihovom sopstvenom učinku), poštovanjem 
od strane kolega, vremenom provedenim na poslu, klimom i ambijentom u kome 
rade, i načinom rukovođenja neposrednih rukovodilaca. Pored toga, ambicije u 
smislu profesionalnog razvoja i napredovanja u službi su dosta jako izražene. 
Ipak, to nisu proaktivne ambicije nego prevelika očekivanja kombinovana sa, 
uglavnom, pasivnim stavom. S druge strane, u proceni mogućnosti za lični i 
profesionalni razvoj, ispitanici ispoljavaju rezerve. 

Možemo konstatovati da je u načelu pozitivan efekat, uslovljen dolaskom novih 
inostranih banaka na naše tržište, transfer znanja na lokalno zaposlene u domaćim 
bankama. Međutim, prihvatanje i implementiranje zavisi od samog pojedinca.

Bitno je napomenuti da je kvalifikovani bankarski kadar u monopolskoj poziciji, 
jer može da diktira uslove, s obzirom na to, da ga ima vrlo malo. Trenutno su po-
slodavci primorani da kvalitetne kadrove plate (bez obzira na činjenicu da Srbija 
ima višak nezaposlenih). 

Organizacije domaćih banaka u vlasništvu stranih akcionara su usklađene sa 
standardom grupe i stalno se radi na njihovom unapređenju, što zbog zahteva 
regulatornih tela što zbog zahteva klijenata (odnosno potrebe za povećanjem pro-
fitabilnosti). Model organizacije i funkcionisanja polazi od jedinstvenog pra-
ćenja klijenata u dinarskom i deviznom poslovanju, na taj način što se klijent 
posmatra celovito i po pravilu ima svog ličnog bankara (account manager-a) koji 
sa njim ostvaruje neposredan kontakt i pridobija poverenje. To podrazumeva da u 
organizaciji banke rade šire obučeni bankarski činovnici, koji su u stanju da vrše

nekoliko vrsta poslova različitog tipa, kako bi na taj način ostvarili što prisniji 
odnos poverenja sa klijentom. Ovaj model odvaja kreditne poslove od poslova 
sredstava i likvidnosti i posmatra klijente posebno sa aspekta kreditnih i investi-
cionih aktivnosti. Tako se dolazi do modela kod koga se izdvajaju sledeći sektori: 
privreda, sredstva i investiciono bankarstvo, stanovništvo i procesing /operati-
ons/ (u okviru koga funkcionišu operativno i domaći i međunarodni platni pro-
met, kao i transakcije po kreditima i depozitima). 

Analiza domaćeg bankarskog tržišta u segmentu tehnologija koje se koriste ili 
uvode, ukazuje da su pozitivniji efekti banaka koje su se odlučile za lokalna 
softverska rešenja, nego banaka koje su uvele inostrana rešenja.25 Činjenica je 
da su lokalna IT rešenja u mnogome savremenija i naprednija od inostranih (koja 
su implementirana u Srbiji), automatizovana, prilagođena domaćim propisima, 
zahtevima domaćeg tržišta i naravno korisniku. Posebno bitno sa aspekta in-
vesticije, koštaju (kupovina i razvoj) mnogo manje nego inostrana softverska 

25	 Autor rada je bio korisnik pet različitih domaćih i inostranih softverskih rešenja u 
bankarskom poslovanju. 
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rešenja koja su ponuđena domaćem tržištu. Takođe, lokalno održavanje je mnogo 
jednostavnije i brže, s obzirom na to da su softverske kuće tu u zemlji i u dnev-
nom kontaktu rešavaju probleme (najkasnije u roku od 3 do 6 meseci u slučaju 
razvoja ili dorade aplikacije), dok se inostranim kućama pišu zahtevi koji se re-
šavaju u periodu od 9 meseci do 24 meseca. 

Nivo usluge prema klijentima se razlikuje od banke do banke. Najmerodavnije 
ocene bi mogao da iznese Centar za zaštitu korisnika finansijskih usluga pri Na-
rodnoj banci Srbije. Evidentno je da broj pritužbi klijenata banaka raste i da je 
prvih šest meseci 2009. godine bio duplo puta veći nego u istom periodu 2007. i 
2008. godine. Klijenti se najviše žale na uslove korišćenja kredita i platnih karti-
ca, zatim usluge platnog prometa i na poslove depozita.26 

Različite analize tržišta u Centralnoj i Istočnoj Evropi (koje uključuju Srbiju) 
ukazuju da je ključni element ponude svake banke kvalitet usluge, koji zavisi od 
ponude proizvoda banke, obučenosti i motivisanosti zaposlenih u banci, organi-
zacije posla u banci i tehnologije koja se koristi u radu.27

Klijenti očekuju veći stepen efikasnosti unutar banke (posebno u kreditnom pro-
cesu, od svih službi i službenika), više povratnih informacija o svom kreditnom 
rejtingu, više inicijative u savetovanju od strane banke, brže odluke o kreditu, 
veće angažovanje banke u kriznim situacijama, i intenzivniji i profesionalniji 
pristup ličnih bankara. 

U Srbiji klijenti ističu kredit kao najvažniji proizvod banke, što je u skladu sa 
tendencijama u Centralnoj i Istočnoj Evropi. Saradnja sa ličnim bankarima je 
ključna u odnosu sa bankom. Ističu da tržišni lideri u bankarskom sektoru imaju 
moderan imidž. Takođe, navode da su razlozi za promenu banke: uopšte provi-
zije, uslovi kredita, slaba ponuda proizvoda i usluga, kamatne stope, generalno 
usluga, neljubaznost osoblja i proces odobravanja kredita. Najnezadovoljniji su 
dostupnošću osoblja, kvalitetom saveta, stepenom administracije i birokratije, 
stepenom priblagođavanja proizvoda banke potrebama konkretnog klijenta, br-
zinom donošenja odluke o kreditu, pitanjem kolaterala za kredit, intenzivnošću 
poslovnog odnosa i kreditnom podrškom banke.28

Proizilazi da su ključni faktori uspeha banke: efikasna organizacija prodaje, ade-
kvatan portfolio proizvoda, efikasno i dugoročno upravljanje odnosima sa kli-
jentima, i upravljanje procesom prodaje. Neophodna je međusobna povezanost 
26	 28.
27	 1, 7, 8, 10, 11, 12, 18, 20, 25, 26.
28	 U Srbiji, kao i u zemljama Centralne i Istočne Evrope, klijenti u proseku sarađuju sa 

tri banke. Tendencija je da se broj banaka smanjuje, kako bi se smanjili transakcioni 
troškovi. 
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i saradnja svih zainteresovanih strana u procesu, da bi se uspešno zadovoljile 
potrebe klijenata.

Izazovi za banke su da izgrade: odgovarajući sistem za nagrađivanje zaposlenih, 
model kompetencija (koji bi predstavljao kombinaciju znanja o tržištu i proizvo-
dima, liderskim osobinama i vrednostima), i proces upravljanja zadovoljstvom 
klijenata (putem različitih intervjua tokom godine, i unapređenjem procesa re-
klamacija i žalbi). 

Može se konstatovati da su problemi sa kojima se susreću domaće banake: nee-
fikasno upravljanje, kvalitet menadžment tima i liderstvo, poznavanje procesa i 
bankarske tehnologije, neophodna dodatna znanja iz menadžmenta i povećanje 
stepena rizika.

Ključni problemi za efikasno upravljanje domaćim bankama su: sposobnost 
upravljanja promenama, strateško planiranje i strateški menadžment pristup, 
fleksibilna organizaciona struktura i snažna marketing orjentacija.

Zaključak

Uticaj konkurentnosti na razvoj bankarskog sektora Srbije može se unapređivati 
postepeno. Neophodna je dugoročna saradnja između banaka, klijenata i odgova-
rajućih obrazovnih institucija. Unapređenje konkurentnosti bankarskog sektora 
u Srbiji bi trebalo da se zasniva na: unapređenju kvaliteta usluge, permanentnom 
razvoju kompetencija, adekvatnom sistemu motivacije zaposlenih, inovativnosti, 
unapređenju liderskih i menadžerskih veština, fleksibilnoj organizacionoj struk-
turi i savremenoj tehnologiji.

Takođe je neophodno poboljšanje kreditnog rejtinga Srbije. Dobra ocena rejting 
agencija ima velikog uticaja na privlačenje stranih investicija i kapitalnih ula-
ganja iz inostranstva. To je veoma značajno i za banke koje posluju u Srbiji, jer 
informacija o rejtingu banke/zemlje daje signal svetskoj bankarskoj industriji o 
ekonomskom zdravlju Srbije i njenom bankarskom sistemu, što za banke u ze-
mljama u razvoju znači dostpunost odgovarajućih kreditnih linija pod povoljni-
jim uslovima.

Suštinsko smanjenje kamatnih stopa je neodvojivo od stabilizacije ekonomskih 
prilika, smanjenja inflacije, uravnoteženja trgovinskog bilansa zemlje i smanje-
nja obavezne rezerve. Ekonomske institucije i mehanizme opredeljuje političko 
okruženje i volja političke elite da izvrši promene. Da li uopšte naša politička 
elita ima snage i volje da se upusti u reforme i da li mi možemo da uradimo nešto 
sami?
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Ono na šta možemo da utičemo – jesu kvantitativni pokazatelji makroekonom-
skih performansi zemlje, a to znači odgovornu monetarnu i fiskalnu politiku, ne 
zbog zahteva MMF-a, već zbog nas samih. 

Na domaćem bankarskom tržištu je prisutan izuzetno visok nivo konkurencije. 
Takođe, postoje visoke strukturne neravnoteže između banaka u pogledu finan-
sijske snage i rezultata poslovanja, pa je opšti nivo efiksanosti poslovanja zbog 
toga na nižem nivou. Jačanje konkurencije na domaćem tržištu će ove razlike 
učiniti još vidljivijim, što proširuje prostor za ukupnjavanje domaćih banaka 
kroz proces spajanja, pripajanja i privatizacije, kao vidova bržeg kapitalnog 
jačanja, koji nose i druge prednosti organizacione i tehničko-tehnološke prirode, 
a olakšavaju put do ekonomičnijeg poslovanja i efikasnije upotrebe sredstava.

Stoga je u Srbiji neophodno završiti započeti proces transformacije domaćih ba-
naka. Takođe, trebalo bi da država razmotri koje će se banke spojiti u jednu 
razvojnu banku (tri ili četiri banke), a koje će se prodati drugim domaćim ili 
stranim bankama u narednom periodu. 

Vrlo je bitno stvaranje razvojne banke (umesto Fonda za razvoj), koja će zaista 
pomoći privredi, odnosno, finansirati projekte koji su značajni za ostvarenje kon-
kurentske prednosti domaćih kompanija na međunarodnom tržištu, i omogućiti 
adekvatno finansijsko poslovanje na tržištu. 

Rezime
Svakoj državi koja teži da u nekom segmentu bude konkurentna, potreban je 
stabilan finansijski sistem koji će kapital učiniti dostupnim na dva načina – fi-
nansiranjem iz bankarskih kredita ili preko tržišta kapitala. Novim globalnim 
indeksom konkurentnosti osmišljenost finansijskog tržišta i stabilnost bankar-
skog sistema su svrstali Srbiju na veoma nisku poziciju po rangu konkurentnosti. 
Uslovi poslovanja u bankarskom sektoru imaju brojne konkurentske nedostatke 
i značajno odstupaju od ustaljenog gledišta po kome je taj sistem kvalitetan. 
Jačanje konkurencije na domaćem tržištu će razlike između banaka učiniti još 
vidljivijim, što proširuje prostor za ukrupnjavanje domaćih banaka kroz proces 
spajanja, pripajanja i privatizacije, kao vidova bržeg kapitalnog jačanja, koji 
nose i druge prednosti organizacione i tehničko-tehnološke prirode, a olakšava-
ju put do ekonomičnijeg poslovanja i efikasnije upotrebe sredstava.

Uticaj konkurentnosti na razvoj bankarskog sektora Srbije može se unapređi-
vati postepeno, i neophodna je dugoročna saradnja između banaka, klijenata i 
odgovarajućih obrazovnih institucija. Unapređenje konkurentnosti bankarskog 
sektora u Srbiji bi trebalo da se zasniva na: unapređenju kvaliteta usluge, per-
manentnom razvoju kompetencija, adekvatnom sistemu motivacije zaposlenih, 
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inovativnosti, unapređenju liderskih i menadžerskih veština, fleksibilnoj organi-
zacionoj strukturi i savremenoj tehnologiji.

Ključne reči: konkurentnost, efikasnost upravljanja, zadovoljstvo, motivacija, 
kvalitet, klijenti. 
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