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Ovaj priru~nik je proistekao iz dvogodi{njeg kursa o ekonomici tranzicije i

sa~injen je na osnovu predavanja i literature koja je bila preporu~ena polaznici-

ma. Tematski, kurs je bio podeljen na {est celina (nazna~ene u nastavku) u okvi-

ru kojih su predava~i nastojali da pojasne su{tinu i osnove tranzicije, iskustva

zemalja koje su pro{le kroz nju te analiziraju tranziciju u Srbiji.

Autori kursa i prire|iva~i priru~nika su:

prof. Danica Popovi}, Ekonomski fakultet u Beogradu i

\or|e Vlaji}, novinar, BBC Dopisni{tvo Beograd.
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1. POLITI^KA EKONOMIJA
TRANZICIJE

1.1 [ta je to u stvari - tranzicija: osnovni pojmovi1

Od samog po~etka procesa tranzicije, vode}i ekonomisti sveta o{tro su bili
podeljeni po pitanju izbora strategije. Pri tome, nikada nije bilo spora oko toga
[TA treba uraditi. Na listi zadataka neizostavno se nalaze: stabilizacija inflacije,
kontrola bud`etskog deficita, liberalizacija cena, uvo|enje jedinstvenog devi-
znog kursa, konvertibilnost teku}ih transakcija, spoljnotrgovinska liberalizacija,
rekonstrukcija bankarskog i finansijskog sistema, jasno definisanje svojinskih
prava, ukidanje mekog bud`etskog ograni~enja i redefinisanje rada socijalnih
slu`bi na tr`i{nim principima. Dilema je nastajala kada se postavilo pitanje: KO-
JIM TEMPOM sprovesti ove zadatke? A vreme je skoro nedvosmisleno pokaza-
lo da sre}a prati ekonomski hrabre, a politi~ki mudre zemlje, ma koliko se mno-
gima vi{e svi|alo obratno.

STABILIZACIJA INFLACIJE. Jasno je da nijedan ozbiljan privrednik ne mo-
`e osmisliti niti sprovesti strategiju u uslovima visoke inflacije. Najjednostavnije
re~eno, ukoliko nekome nije poznato koliki }e biti profit izra`en u doma}oj valuti,
on }e izabrati: (a) da vr{i obra~un, a bogami i da obavlja transakcije u ~vrstoj
valuti, ili }e (b) odustati od strate{kih planova i potra`iti posao sa brzim obrtom.
U slu~aju (a), ozbiljan privrednik vr{i krivi~no delo ali odr`ava proizvodnju i za-
poslenost. U slu~aju (b), ozbiljan privrednik seli kapital u grane sa brzim obrtom
- ili se i sam seli u povoljniji privredni ambijent; u svakom slu~aju, on otpu{ta
zaposlene (bilo da ih {alje na nepla}eno odsustvo ili zaklju~ava kapiju), a privre-
da definitivno bele`i gubitak strate{kih punktova. Mo`da ima i boljih ilustracija,
ali svakako da je dobro oti}i u prodavnicu "Simpo" kod ̀ elezni~ke stanice i videti
kako se u luksuznom prizemlju prodaju kisela voda i sokovi. Putnika je mnogo,
vru}ina je velika, a name{taj ionako niko ne kupuje.

^ak i ako zanemarimo famoznih 0-3% godi{nje inflacije u razvijenim zemlja-
ma, ekonomska profesija upozorava da je za zemlje u tranziciji kriti~no ako cene
u toku godine porastu za vi{e od 20%. Op{teprihva}ena istina, ~ak i kod nas
usvojena negde 1994. godine, da je inflacija monetarni fenomen ({to ne zna~i
samo da se ne {tampa vi{ak novca ve} zadire duboko i u ceo bankarski sistem),
ustupila je mesto vatrenim govorima o stabilnosti cena i kursa.

KONTROLA BUD@ETSKOG DEFICITA. Nije slu~ajno {to se bud`etski defi-
cit na{ao tako visoko na listi tranzicionih zadataka. Naprosto, stvar je u tome {to
su sve biv{e socijalisti~ke zemlje siroma{ne, i nemaju realnog novca za finansi-
ranje svih ranije obe}anih izdataka (penzija, {kola, bolnica, vojske, policije, itd.).
To je verovatno i razlog {to su sve vlade koje su inicirale reforme pretrpele poraz
ve} posle prvog mandata: mnogi su ocenili da je bilo bolje ranije. Pitanje je

1 Danica Popovi} (1999), Vreme
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samo - dokle? I na ovom planu se, ipak, pokazalo da su oni koji su se predomi-
{ljali (Rusija, Bugarska, Rumunija, da ne pominjemo Makedoniju, Albaniju, itd)
platili privrednim zaostajanjem, begom kapitala i inflacijom. I gubljenjem kredibi-
liteta, u o~ima kako sopstvene tako i svetske finansijske javnosti. Srbija ima jo{
jedan razlog za strah od velikog bud`etskog deficita. Teorija ka`e (a potvrdili
smo je dva puta) da sve preko 12-15% izaziva hiperinflaciju.

LIBERALIZACIJA CENA ne mo`e da izazove inflaciju. Ako se, me|utim,
odmah aktiviraju mehanizmi indeksacije (~itaj: uvo|enje klizne skale), uz o~eki-
vanja o monetarnom popu{tanju, onda se uop{te i ne radi o liberalizaciji. A u
suprotnom, kao {to znamo, `ivimo ve} decenijama u svetu kontrolisanih cena.
To dovodi do nesta{ica robe u radnjama i puni tezge na sivom tr`i{tu (vidi pret-
hodni paragraf). Posledica toga je da cena po kojoj u stvari kupujemo postaje
jo{ ve}a nego da se slobodno formirala, jer se na sivom tr`i{tu pla}a mnogo
ve}a premija na rizik.

JEDINSTVEN KURS, KONVERTIBILNOST I SPOLJNOTRGOVINSKA LI-
BERALIZACIJA su, na`alost, tako|e nerazdvojivi, kako sami po sebi tako i u
okviru nabrojanih "deset zapovesti". Jedinstveni kurs zna~i da ~vrsta valuta po-
staje "rezervna", i da se ne pojavljuje u doma}im transakcijama. Ne samo zato
{to je to nezakonito, ve} pre svega zato {to je skupo, i zato {to obara kredibilitet
nosioca ekonomske politike.

Dodajmo da je iskustvo zemalja u tranziciji unekoliko spustilo na zemlju va-
trene zagovornike fiksnog, odnosno fleksibilnog deviznog kursa; pokazalo se,
naime, da je pitanje izbora deviznog kursa sekundarno u odnosu na pitanje
strogog monetarnog stava. Jedino se u izuzetno te{kim situacijama i dalje pre-
poru~uje devizno ve}e (potpuna pokrivenost doma}e valute devizama), do tre-
nutka kada udeo realnog novca u bruto doma}em proizvodu do|e do `eljenog
procenta (15-20%), {to je za Srbiju sa udelom novca od oko 12% BDP jo{ uvek
daleki san.

REKONSTRUKCIJA BANKARSKOG I FINANSIJSKOG SISTEMA veoma
je krupan i skup poduhvat, ali, kako se pokazalo, neizostavan i izvodljiv. I opet se
vra}amo na po~etak: nema investicija bez {tednje, a niko u onakvim bankama
nije hteo da {tedi.

JASNO DEFINISANJE SVOJINSKIH PRAVA neophodan je uslov za dono-
{enje zdravih poslovnih odluka. Blisko je sa tim povezano i pitanje razdvajanja
zakonodavne, sudske i izvr{ne vlasti. No, redosled nije sporan: samo }e vlasnik
koji ima ime, prezime i li~ni interes biti zainteresovan da za{titi imovinu koju
stekne. Tek onda dr`ava postaje zainteresovana da vlasnik spozna i svoju odgo-
vornost, te da poluzakonito ili pak nezakonito boga}enje ne bude ~e{}e nego
zakonito. Naravno da se ovde postavlja pitanje metoda privatizacije i naro~ito
kako izbe}i stvaranje privatnih monopola. Ta znanja su poznata jo{ iz 1890. go-
dine, ali izgleda ne ba{ svima..

UKIDANJE MEKOG BUD@ETSKOG OGRANI^ENJA zna~i da niko ne sme
da tro{i vi{e nego {to zaradi, ukoliko se ne zadu`i za ostatak. A na isti pla}a
kamatu. Re~ "niko" obuhvata dr`avu, preduze}a, banke i stanovni{tvo. Re~ima
"ne sme" bave se zakon o ste~aju, finansijska policija i sudstvo, a deficit dr`ave
~itamo kroz stopu inflacije. Ovo je svakako najte`i korak svim zemljama u tranzi-
ciji; niko ga nije do kraja sproveo. Pa ipak, {to je vi{e nepla}enih dugova, kredi-
bilitet zemlje pada; strani investitori ne dolaze; inflacija raste; realni dohodak
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pada. Dakle, nema alternative. U suprotnom se privredni rast, umesto J-krivom
(koja po obliku podse}a na veliko slovo J, jer bele`i mali pad koji prelazi u fazu
rasta) lako pretvara u L-krivu, ~iji oblik stanovni{tvu donosi mnogo ve}e glavo-
bolje od ~vrstog bud`etskog ograni~enja.

REDEFINISANJE RADA SOCIJALNIH SLU@BI NA TR@I[NIM PRINCIPI-
MA. ^injenica da dr`ava nema dovoljno realnog novca svakako ne zna~i da }e
socijalne delatnosti "odumreti"; niz tr`i{nih mehanizama premo{}uje jaz izme|u
siroma{ne dr`ave i potreba gra|ana. Pri tome, nijedno re{enje u svetu nije do-
voljno dobro da bi ga i lokalno stanovni{tvo smatralo uspe{nim. Pa ipak, osim
{to dr`ava nema alternativu (izra`enu u realnom novcu), prilikom uvo|enja tr`i-
{nih re{enja registruje se i pomak nabolje u smislu da dolazi do "razbijanja"
hipertrofiranih kapaciteta, dok se znatno smanjuje obim (poznatog nam) podmi-
}ivanja, dok zaposlenost i registrovani (te, dakle i oporezovani) prihodi ovih de-
latnosti rastu.

1.2 Tranzicija u Srbiji: jesmo li razli~iti?2

Dva su razloga usled kojih Srbija nije u prve ~etiri godine do`ivela tzv.
tranzicionu recesiju, {to su neke zemlje iskusile po dva puta (Bugarska,
Rumunija, ^e{ka, itd).3 Najpre, izgleda da se ponavlja paradoksalni ishod iz
1994. godine, kada je stabilizacioni program bio pra}en privrednim rastom (sto-

2 Begovi}, Mijatovi} (2005), poglavlje 2.
3 Drugi put do pada privredne aktivnosti dolazi usled zakasnele implementacije o{trijih

reformskih poteza: u Bugarskoj nakon hiperinflacije, u ^e{koj su tri godine zaredom
(1997-1999) bele`ene negativne stope rasta sve dok nije aktivirana politika izvozno
orijentisanog rasta i priliva "greenfield" SDI; u Rumuniji je u istom periodu zabele`en
o{tar pad privredne aktivnosti zbog otvaranja ve} zatvorenih privrednih kapaciteta i
njihovog ponovnog kraha, itd.

Slika 1. Kretanje BDP u zemljama u tranziciji, 1989-2004.

Izvor: Svejnar (2003)
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ga {to je implementacija antiinflacionog programa preterano zakasnela). Sada
se name}e sli~no pore|enje: ogroman pad privredne aktivnosti ve} je i sam
doveo do ga{enja ili kontrakcije mnogih nerentabilnih firmi do samog minimu-
ma, te se uprkos merama makroekonomske stabilizacije, sve ~etiri godine tran-
zicije prati pozitivna stopa rasta BDP, dok industrija, nakon blagog pada u perio-
du 2001-2003, nadalje i sama bele`i pozitivne stope rasta.

Drugi, presudni razlog izostanka tranzicione recesije le`i u aktivnom
subvencionisanju dr`avnih i dru{tvenih preduze}a. Jo{ tek ne{to vi{e od
polovine (55%) doma}eg proizvoda stvara u privatnom sektoru, a veliki deo pri-
vrede je subvencionisan, {to implicira da ni ovako nizak nivo privredne aktivnosti
nije odr`iv bez permanentne aktivne dr`avne podr{ke. U znatnom delu tih pred-
uze}a, pa i grupi u celini, i kada rade (uz pomo} subvencija, na primer) i pove}a-
vaju fizi~ki obim proizvodnje - dodata vrednost se realno smanjuje. Sredinom
2005. godine, Srbija jo{ uvek subvencioni{e 75 velikih dru{tvenih preduze}a
(gubita{a) koja zapo{ljavaju oko 150.000 radnika. Uz to, dr`ava odlu~no zadr-
`ava kontrolu nad javnim i javnim komunalnim preduze}ima. (600.000 zaposle-
nih), koja, dakle, ukupno zapo{ljavaju oko 40% registrovanih zaposlenih radni-
ka. Kako je najve}i deo njih (po re~ima ministra za rad - dve tre}ine njih su vi{ak
zaposlenih) u principu - potencijalni gubitnici u tranziciji, srpska ekonomska po-
litika kao da je ~itav set mera prilagodila upravo njihovoj maksimalnoj za{titi: (i)
precenjen devizni kurs omogu}io je ve}i uvoz robe {iroke potro{nje i ve}i stan-
dard, naro~ito u prve dve godine tranzicije: (ii) visoka izdavanja za javnu potro-
{nju koja su u velikoj meri omogu}ila da rast plata daleko nadma{i rast produk-
tivnosti rada, (iii) ka{njenje u implementaciji ste~ajnog zakonodavstva i pretera-
no za{titni~ki zakon o radu samo su njene klju~ne karakteristike.

Tabela 1. Zna~aj privatnog sektora u privredi Srbije, 2004

.4002

arotkesgontavirpoedu %55

urotkesmontavirpuhinelsopazoedu %53

ulatipakuarotkesgontavirpoedu %92

Izvor: RZS, Trendovi, decembar 2004

Odlaganje reformi dovelo je do visokog platnobilansnog deficita i dubokih
makroekonomskih debalansa, uz rastu}u opasnost od ostvarenja najgoreg sce-
narija - simultanog rasta inflacije i nezaposlenosti. Takav bi ishod u velikoj meri
smanjio prostor da potencijalni dobitnici - novi privatni sektor, novi izvoznici,
prekvalifikovani radnici, itd. br`e ostvare dominantan polo`aj u strukturi privrede
Srbije. Ovakva ekonomska politika postala je neodr`iva, kako stoga {to je iscr-
pla prostor "kupovinu" socijalnog mira, tako i stoga {to je dalja finansijska podr-
{ka MMF uslovljena upravo temeljnim izmenama u navedenim ekonomskim po-
litikama.



Medija centar Beograd

13

1.3 Uporedna analiza, nakon 15 godina iskustva4

Balkanske zemlje su odabrale strategiju "tranzicije i reforme u uslovima
balkanizovane dr`avnosti i odlo`ene ili delimi~ne demokratizacije" umesto
uspe{nije srednjoevropske "prvo demokratija, posle ekonomska tranzicija"

4 Vladimir Gligorov, Uporedna tranzicija, Evropski forum br. 2, 2003
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1.4 Dobitnici i gubitnici u tranziciji5

Zbog ~ega su neke vlade bile kadre da sprovode politiku disciplinovanja
dr`avnog sektora i istovremenog podsticanja novih preduze}a da stvore temelje
za odr`ivi rast? Zbog ~ega su druge vlade sprovodile daleko manje efikasnu
strategiju za{tite neefikasnih preduze}a i obeshrabrivanja pojave novih predu-
ze}a i to uz visoku socijalnu cenu? Mogu li se politi~ke odluke tih vlada sistema-
tizovati kako bi se dovele u vezu sa posebnim institucionalnim karakteristikama
politi~kih sistema u tranziciji? U tre}em delu ove knjige poku{a}emo da odgovo-
rimo na sva ta pitanja. Da bismo bolje spoznali politi~ku ekonomiju reformi u
tranzicionim privredama, pro{irili smo okvir razra|en u drugom delu ove knjige,
kako bismo sagledali politi~ku dinamiku disciplinovanja i podsticanja. Ekonom-
ske reforme povezane sa disciplinom podrazumevaju dru{tvene tro{kove na kra-
tak rok. Uvo|enje discipline i njeno nametanje dr`avnim preduze}ima zahteva
su{tinsko prilago|avanje kako bi se ispravile decenije neefikasnih ulaganja i
izvitoperene ekonomske politike. Kratkoro~no, neminovno je da takvo prilago-
|avanje stvori gubitnike usled pove}anja nezaposlenosti, pove}anja cena i sma-
njenja opsega subvencionisanih socijalnih usluga koje obezbe|uju preduze}a.
Nasuprot tome, dobici koji su u tesnoj vezi sa politikom podsticanja sti~u se
mahom na du`i rok, budu}i da je potrebno razviti institucije kako bi se podstakla
pojava novih preduze}a i ohrabrila konkurencija - obezbedila imovinska prava,
odlu~no sprovodile ugovorne obaveze i osigurao dobar pristup finansijama - a
to nije mogu}no posti}i preko no}i. Prema tome, u o~ima javnosti programi
sveobuhvatnih ekonomskih reformi kratkoro~no donose su{tinske tro{kove pri-
lago|avanja izazvane disciplinovanjem, dok zauzvrat samo obe}avaju dobit u
budu}nosti jer se o~ekuje da podsticanje omogu}i ve}e investicije i rast. Kako
vlade mogu uveriti javnost da }e se ti budu}i dobici zaista materijalizovati? [ta je
garancija da budu}e vlade ne}e odustati od reformi pre no {to se obe}ani dobici
materijalizuju? [ta ukoliko su obe}ana dostignu}a usmerena samo ka grupama
koje su tesno povezane oko postoje}ih elita, odnosno ukoliko se ne budu odra-
zila u ~itavom dru{tvenom spektru, {to je uobi~ajena pojava u tolikom broju
zemalja sa visokim stupnjem nejednakosti?

Tako politika ekonomskih reformi po~inje paradoksom: od stanovnika se tra-
`i da podr`e ekonomske mere koje kratkoro~no donose velike i jasne tro{kove,
a zauzvrat im se daje obe}anje da }e dobiti dugoro~na ostvarenja koja su nemi-
novno podlo`na visokom riziku. Da bi dobile {iroku podr{ku vlade moraju uveriti
javnost da }e biti kadre da ispune svoju opredeljenost za reforme, trasiraju ono
{to je jedan autor nazvao "udolinom tranzicije" sve dok se ne stigne do "visokih
brda" efikasno funkcioni{u}e tr`i{ne privrede (Przeworski 1991). Za politi~ku
ekonomiju tr`i{no orijentisanih tranzicija od su{tinskog je zna~aja da se shvate
razli~ita vremenska razdoblja u kojima se u tranziciji pojavljuju socijalni tro{kovi,
a u kojima promene donose dobitke, kao i da se shvati da uvek postoji opasnost
da ~ak i racionalni pojedinci na samom po~etku reforme sa velikom rezervom
pri~e prime obe}anja o pogodnostima koje slede. Zato vlada mora biti sposob-
na da sa velikim kredibilitetom obe}a kratkoro~nim gubitnicima da }e dugoro~-

 

5 Svetska banka (2002) Tranzicija, prvih deset godina: analiza i pouke iz iskustva isto~ne
Evrope i biv{eg SSSR.
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no svi ubirati plodove reformi. U isto vreme, decenija tranzicionog iskustva po-
kazala je da postoje neke grupe koje ostvaruju zna~ajnu dobit na onom ni~ijoj
zemlji izme|u komandnog sistema i tr`i{ne privrede (Hellman 1998). Neizve-
snost koja postoji u pogledu imovinskih prava pre privatizacije omogu}uje ruko-
vodiocima-insajderima da preusmere i isisaju sredstva iz nominalno dr`avnih
preduze}a u novoformirane ekonomske jedinice koje su nastale osamostaljiva-
njem delova tih preduze}a i koje su pod li~nom kontrolom rukovodilaca.

Delimi~no liberalizovane cene pru`aju mogu}nost da se ostvari ogromna do-
bit {pekulisanjem na razlici izme|u sektora u kojima postoje fiksne cene i sektora
u kojima su cene tr`i{ne. Nepotpuna liberalizacija trgovine stvara izuzetno profi-
tabilne monopolske rente, posebno u onim privredama koje su bogate prirodnim
resursima. Mogu}nost da se iskoriste svi ovi poreme}aji karakteristi~ni za parci-
jalno reformisane privrede pru`a se samo odabranoj grupi ljudi, pre svega onima
koji imaju kontrolu nad nominalno dr`avnim dobrima i onima koji su tesno pove-
zani sa politi~arima ~iji su polo`aji takvi da mogu da pomognu u sticanju te vrste
dobiti. Usled svega toga, pomenute koristi su visoko koncentrisane.

U teoriji, ta ostvarenja bi morala da budu kratkoro~na, zbog toga {to }e, kako
tranzicija bude napredovala, mnogi od ovih privremenih ekonomskih poreme-
}aja jednostavno nestajati ili }e se pojaviti konkurencija koja }e onda oslabiti i
ukinuti rentu. Me|utim, iskustvo pokazuje da ovi kratkoro~ni dobitnici parcijalnih
reformi mogu pretvoriti jedan mali deo svojih ostvarenja, odnosno svoje dobiti u
politi~ki uticaj koji se mo`e iskoristiti za spre~avanje pojave novih preduze}a,
podrivanje konkurencije i o~uvanje upravo tih poreme}aja koji su izvori{te njiho-
ve rente. Takve grupacije nastoje da zamrznu reformu u fazi ravnote`e liberaliza-
cije bez disciplinovanja i selektivnog podsticanja, {to na du`i rok izaziva krajnje
neujedna~eni obrazac tro{kova i dobiti od tr`i{no orijentisane tranzicije. U ce-
lom ovom regionu dobro su poznati primeri kako kratkoro~ni dobitnici parcijal-
nih reformi spre~avaju dalje reforme koje bi uvele disciplinu i podsticale pojavu
novih preduze}a na tr`i{tu. Tako su se, recimo, insajderi koji su dobili manjinske
akcije u privatizovanim preduze}ima suprotstavili pobolj{anju korporativnog upra-
vljanja i osiguranju imovinskih prava koje bi ograni~ilo mogu}nost insajdera da
preusmere ili isi{u sredstva u inostranstvo. Nove banke nastale pod okriljem
liberalizacije finansijskih tr`i{ta borile su se da se zadr`e povoljni vladini krediti
preduze}ima koja su njihovi klijenti, jer bi te kredite mogle da recikliraju na ne-
mirnim lokalnim tr`i{tima hartija od vrednosti i na deviznim berzama. Izvoznici
nafte i gasa koji su imali velike koristi od otvaranja spoljne trgovine u delimi~no
liberalizovanim tr`i{tima, borili su se da postave mnogobrojne prepreke na putu
pojave konkurencije, kako im se ne bi umanjila renta. Sposobnost svih ovih gru-
pa da o~uvaju svoje vanredne dobiti temelji se na njihovom kapacitetu uticaja na
politi~ke procese, i u najekstremnijim slu~ajevima mogu}nosti da zarobe klju~-
ne dr`avne institucije, {to samo jo{ vi{e nagla{ava kriti~no va`nu interakciju
izme|u politike i ekonomije u tranziciji (Hellman, Jones i Kaufmann 2000, Svet-
ska banka 2000c).

Ko dobija, a ko gubi?

Slo`ena dinamika politi~ke ekonomije reformi mo`e se grafi~ki izraziti tako
{to }e se odrediti put dobitnika i put gubitnika u odnosu na razli~ite nivoe reformi
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u okviru disciplinovanja i podsticanja. Tipi~na ekonomija na samom po~etku
tranzicije mo`e se podeliti na tri osnovne grupe stanovnika, odnosno bira~a:

y Radnici u dr`avnom sektoru. To su radnici koji su bili zaposleni u dr`av-
nim preduze}ima i ne raspola`u dovoljnim znanjem niti ume}em da
postanu novi akteri na konkurentnom tr`i{tu. Njima na samom po~et-
ku prete zna~ajni gubici zbog toga {to se uvodi disciplinovanje (neza-
poslenost, pove}anja cena) a istovremeno nema izgleda da }e oni
ostvariti bilo kakvu dobit od podsticanja.

y Potencijalno novi akteri. Ovo su radnici i novi preduzetnici koji su izvor-
no radili u dr`avnim preduze}ima, a imaju dovoljno ve{tine i znanja da
postanu novi akteri na konkurentnom tr`i{tu. Na samom po~etku pred-
stoje im gubici usled disciplinovanja, kako se budu prilago|avali opa-
danju dr`avnog sektora. Me|utim, upravo }e oni imati koristi kada se
kao novi akteri pojave na tr`i{tu ukoliko podsticanje bude efikasno
primenjeno i odr`avano.

y Insajderi i oligarsi. Na po~etku tranzicije oni fakti~ki imaju su{tinska
kontrolna prava nad dr`avnim dobrima i tesne veze sa politi~kom eli-
tom {to je sve nasle|eno iz prethodnog komunisti~kog sistema. Insaj-
deri i oligarsi imaju neposrednu korist od liberalizacije i privatizacije jer
kontrolu koju na po~etku imaju nad dr`avnom imovinom mogu da pre-
to~e u su{tinsku dobit. [tavi{e, insajderi i oligarsi mogu ostvariti jo{
ve}u dobit zahvaljuju}i renti, arbitriranju i otima~ini dr`avnih sredstava
ukoliko liberalizacija i privatizacija nisu kombinovane sa disciplinova-
njem i podsticanjem. Onog trenutka kada se uvede disciplina i kada
nove reforme po~nu da podsti~u konkurenciju zahvaljuju}i novim ak-
terima na tr`i{tu i kada se uspostavi vladavina zakona, ova po~etna
dobit insajdera i oligarha nestaje, ukoliko se ne mogu postaviti nove
prepreke za pojavu novih aktera na ekonomskoj sceni. Na slici 2. dat
je stilizovan prikaz dobitaka i gubitaka svake od ovih triju grupa pri
razli~itim nivoima ekonomskih reformi.

Radnici u dr`avnom sektoru suo~avaju se sa naglim padom prihoda usled
smanjenja tog sektora, a ne mogu gajiti veliku nadu da }e se su{tinski oporaviti
kako reforma bude napredovala. Potencijalno novi ekonomski akteri suo~eni su
sa kretanjem prihoda u vidu klasi~ne J krivulje, uz neophodne tro{kove prilago-
|avanja na niskom nivou reformi u trenutku kada oni napu{taju dr`avni sektor,
dok dobit sti~u tek onda kada institucionalne reforme budu dovoljno napredova-
le da bi se podsticao i podr`ao ulazak novih aktera na konkurentno tr`i{te. Na-
suprot tome, prihod oligarha i insajdera izra`ava se obrnutom U krivuljom. Nji-
hovi koncentrisani dobici u ranim fazama reforme - u kombinaciji sa mogu}no-
stima za arbitriranje, izvla~enje rente i preusmeravanje ili isisavanje sredstava -
nestaju u meri u kojoj dalje reforme pove}avaju konkurenciju i pojavu novih
preduze}a na tr`i{tu.

Kada je o svim ovim trima grupacijama re~, dobici i gubici zavise od toga
koliko je radikalan prvi korak u reformskom procesu na samom po~etku tranzici-
je. [to je taj korak radikalniji, to su ve}i inicijalni tro{kovi prilago|avanja i za
radnike u dr`avnom sektoru, i za potencijalno nove ekonomske aktere. Ipak,
novi akteri treba da po~nu da uo~avaju ve}u dobit u ranijoj fazi tranzicije ukoliko
takve reforme dovode do brzog razvoja institucija koje podsti~u pojavu novih
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preduze}a i razvoj konkurencije. Kada je re~ o oligarsima i insajderima, radikal-
ne reforme stvaraju manje poreme}aja i neravnote`a iz kojih bi oni mogli da
izvla~e rentu i da otimaju dr`avnu imovinu. To zna~i da radikalne reforme predu-
zete na samom po~etku smanjuju visoku koncentraciju po~etnih dobitaka koje
bi ina~e mogli da imaju oligarsi i insajderi. Nasuprot tome, reformski programi
koji su u manjoj meri radikalni - oni koji podrazumevaju liberalizaciju i privatizaci-
ju uz slabo disciplinovanje i minimum mera za podr{ku konkurencije - imaju
potpuno suprotan efekat. Takvi parcijalni programi reformi na samom po~etku
tranzicije generi{u ni`e po~etne tro{kove prilago|avanja i za radnike u dr`av-
nom sektoru i za potencijalno nove ekonomske aktere, budu}i da je smanjenje
sektora ograni~eno i da se priliv subvencija nastavlja. Oligarsi i insajderi imaju
najve}u korist od liberalizacije i privatizacije bez disciplinovanja i podsticanja.

S obzirom na ove modele dobitaka i gubitaka, jasno je da bi svaka od ovih
kategorija radije videla druga~iju kombinaciju reformi. Radnicima u dr`avnom sek-
toru najvi{e odgovara status quo (R0) i oni odbacuju sve reforme. Oligarsima i
insajderima vi{e odgovara da proces zapo~ne parcijalnim reformama i da se odr-
`ava do R1, {to je ta~ka u kojoj njihovi dobici dose`u maksimum i preko koje
primena ekonomske politike disciplinovanja i podsticanja preti da ugrozi dobit
koju imaju od rente i od preusmeravanja i isisavanja sredstava. Kada je re~ o
novim ekonomskim akterima njima proces na po~etku nudi `rtvovanje u zamenu
za dobitke koje }e ostvariti onda kada reforme budu u dovoljnoj meri uznapredo-
vale da se uspostavi okru`enje koje je podsticajno za pojavu novih preduze}a i
razvoj konkurencije. Da bi vlada obezbedila podr{ku potencijalno novih ekonom-
skih aktera za radikalne reforme na samom po~etku tranzicije, ona mora biti kadra

Slika 2. Dobitnici i gubitnici od reformi

Napomena: R0 - nema reformi, R1 - ta~ka maksimalne dobiti insajdera i
oligarha, R2 - ta~ka maksimalne dobiti novih investitora i novozaposlenih
radnika. Njihova dobit i politi~ka mo} ve}a je od zbira gubitaka koje
trpe oligarsi i radnici u dr`avnom sektoru.

Izvor: Svetska banka, "Tranzicija, prvih deset godina: analiza i pouke iz iskustva
isto~ne Evrope i biv{eg SSSR, 2002.

Novi investitori i
nova radna mesta

Oligarsi i insajderi

Radnici u dr`avnom
sektoru

R - faze reforme
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da sa velikim kredibilitetom obe}a da }e se reforme nastaviti barem do ta~ke R2.
Me|utim, verodostojnost tog obe}anja zavisi}e od snage oligarha i insajdera koji
imaju interes da investiraju jedan deo svoje po~etne dobiti u primoravanje dr`ave
da zaustavi reformski proces u ta~ki R1. Zato, {to je ve}i rizik da oligarsi i insajderi
u budu}nosti primoraju dr`avu na takav korak, to je na samom po~etku tranzicije
manja verovatno}a da }e potencijalni novi ekonomski akteri podr`ati radikalni re-
formski program. Tamo gde postoji veliki rizik da dr`ava postane zarobljenik oli-
garha i insajdera, potencijalno novi ekonomski akteri i radnici u dr`avnom sektoru
zainteresovani su da odbace reforme ili da prihvate programe parcijalnih reformi
koji smanjuju po~etne tro{kove prilago|avanja. Me|utim, upravo su parcijalne
reforme te koje olak{avaju da oligarsi i insajderi ostvare sve svoje snove o odlu~u-
ju}em uticaju na dr`avu, budu}i da upravo takve reforme maksimalno uve}avaju
mogu}nost za izvla~enje rente i plja~ku. Ovo je u mnogim tranzicionim privreda-
ma dovelo do takozvanog "paradoksa parcijalne reforme": vlade koje nemaju do-
voljno kredibiliteta i u velikoj su meri podlo`ne da dospeju pod odlu~uju}i uticaj
oligarha i insajdera u su{tini dovode do toga da potencijalno novi akteri na samom
po~etku tranzicije po~nu ozbiljno da sumnjaju u to da }e im bilo kakve predlo`ene
radikalne ekonomske reforme doneti korist, {to ih navodi na podr`avanje parcijal-
nih reformi koje nude manje po~etne tro{kove - uprkos tome {to }e te parcijalne
reforme verovatno na kraju izazvati prepreke na putu pojave novih preduze}a na
ekonomskoj sceni. Zaista postoji velika opasnost da se na kraju sve zavr{i na
niskom nivou reformi (R1) Takve parcijalne reforme - liberalizacija bez disciplinova-
nja i uz ograni~eno podsticanje pojave novih ekonomskih aktera - rezultat su za-
jedni~kog pritiska oligarha i dr`avnih radnika koji spre~ava dalje reforme, u isto
vreme dobici novih aktera nisu toliki da bi im omogu}ili da izvr{e dovoljan pritisak
da se nastavi sa sveobuhvatnim reformama. Samo }e minimalno opredeljenje za
sprovo|enje reformi barem do ta~ke R2 mo}i da generi{e dovoljnu podr{ku - tamo
gde R2 predstavlja nivo reformi koji omogu}uje dobitnicima od reformi iznad R1
(novim ekonomskim akterima) da kompenzuju otpor oligarha, insajdera i dr`avnih
radnika ili da izvr{e dovoljan politi~ki pritisak da taj otpor neutrali{u.

Rana literatura o tranziciji nije predvidela da }e se pojaviti ovaj politi~ki
problem koji izazivaju po~etni dobitnici tranzicije. Mali je broj autora koji su
spoznali da }e oligarsi i insajderi mo}i da zaustave tranziciju u fazi parcijal-
nih reformi. Pokazalo se, me|utim, da je to jedna od najozbiljnijih prepreka
na putu ekonomskih reformi, posebno u mnogim zemljama-~lanicama ZND.

Vlada mora imati kredibilitet i biti sposobna da obuzda oligarhe i
insajdere

Parcijalna reforma - liberalizacija bez disciplinovanja i uz selektivno podstica-
nje - mo`e predstavljati stabilnu ravnote`u reformi ukoliko, na po~etku tranzicije,
vlada nema dovoljno kredibiliteta zahvaljuju}i kome bi mogla da obe}a da uske
grupe koje su tesno povezane sa politi~kom elitom ne}e zarobiti proces refor-
me, to jest, da ne}e ste}i punu kontrolu nad njim. Zato podr{ka javnosti radikal-
nim reformama zavisi od kredibiliteta same vlade. Zbog spoznaje da razli~ite
kombinacije reformi donose i razli~ite konfiguracije dobitnika i gubitnika, okvir
disciplinovanja i podsticanja nala`e re{avanje dvaju politi~kih zadataka za pro-
movisanje ekonomske reforme:
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y Treba obezbediti da potencijalno novi akteri na ekonomskoj sceni pru-
`e avansnu podr{ku sveobuhvatnim reformama.

y Treba spre~iti da rani dobitnici od liberalizacije i privatizacije poku{aju
da odr`e ravnote`u delimi~nih reformi ili da pribegnu uzimanju rente ili
~ak plja~ki, ~ime bi podrili dalje reforme.

Da bi se uspe{no uhvatila uko{tac sa ovim izazovima, vlade moraju biti
sposobne da ulivaju poverenje potencijalno novim akterima i da obuzdaju
oligarhe i insajdere. [ta je to {to uti~e na sposobnost vlada u tranzicionim
privredama da daju verodostojna obe}anja o tome da rani dobitnici reformi ne}e
eksproprisati obe}ane dobitke za sve?

Kredibilitet i sposobnost obuzdavanja ukorenjeni su u samoj prirodi politi~kih
institucija koje su opet oblikovane kulturnim i istorijskim nasle|em, a ono je to
koje je bitno uticalo na na~in izlaska iz komunizma. Politi~ke institucije osnovane
uz u~e{}e grupa koje su se me|u sobom nadmetale ne bi li u okviru dogovore-
nog niza pravila poja~ale politi~ku utakmicu imaju manje izgleda da padnu pod
presudni uticaj korumpirane politi~ke elite ili malog i me|usobno povezanog
broja interesnih grupacija. @estoka politi~ka konkurencija pove}ava cenu koju
politi~ari treba da plate ne bi li zadovoljili uske grupacije bira~a i istovremeno
pobolj{ava izglede da tokom vremena u vladi budu zastupljeni i {iri interesi.
Nasuprot tome, politi~ki sistemi postavljeni sa ciljem koncentracije vlasti i ogra-
ni~avanja politi~ke utakmice u daleko su ve}oj opasnosti da padnu pod odlu~u-
ju}i uticaj malih, mo}nih interesa. U takvim sistemima politi~ari pola`u ra~une
u`im grupacijama, {to pove}ava verovatno}u da }e oni koji imaju pristupa poli-
ti~koj mo}i eksproprisati ili koncentrisati dobit koju mogu da steknu od vladine
ekonomske politike. Da bi se rani dobitnici spre~ili da dr`e privredu u ravnote`i
delimi~nih reformi, politi~ki sistem mora obuzdati mogu}nosti bilo koje uske grupe
da vr{i presudan uticaj na dr`avu. Pro{irenje spektra socijalnih grupa koje se
nadme}u za uticaj u politi~kom odlu~ivanju pove}ava cenu koju pla}aju politi-
~ari ukoliko `ele da deformi{u reforme u interesu jedne uske grupe. Prema to-
me, sposobnost vlade da preuzme verodostojnu obavezu pred {irim spektrom
dru{tvenih grupa daleko je ve}a u politi~kim sistemima koji podsti~u konkuren-
ciju i ure|enu politi~ku utakmicu. Na ove razlike u politi~kim sistemima uti~e
{irok spektar faktora o kojima se ~esto vrlo maglovito govori kao o "po~etnim
uslovima", {to zapravo obuhvata istorijske, kulturne, geografske i druge varija-
ble koje formiraju tranzicioni put (De Melo i drugi 1997).

Ako shvatimo na~in na koji razli~iti politi~ki sistemi formiraju konfiguraciju i
determini{u izbore pobednika i gubitnika u reformskom procesu, ste}i }emo
va`an uvid u odnos izme|u demokratije i tr`i{no orijentisanih reformi.
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2. EKONOMSKA POLITIKA U
TRANZICIJI

2.1 Osnovni principi uspe{nog upravljanja privredom

"Privredni subjekti se ne rukovode teku}im pona{anjem vlade, ve} svojom
percepcijom njihovog na~ina vladanja, odnosno njihovog re`ima ekonomske
politike. Iz tog razloga, predvi|anje reakcija privrednih subjekata i finansijskih
tr`i{ta na promene ekonomske politike ne mo`e se vr{iti isklju~ivo na osnovu
njihovog pona{anja u pro{losti.

Jedna od implikacija Lukasove kritike na ekonomsku politiku je da je za vladu
sigurnije da ide manjim koracima.

Naredna implikacija je da mere ekonomske politike moraju predstavljati
kombinaciju teku}ih akcija i akcija na u~vr{}ivanju opredeljenja vlade za
budu}e akcije." (Wyplosz, 2004).

Iskustva u prve ~etiri godine tranzicije u Srbiji govore da se dve vlade koje su
do tada promenjene nisu dr`ale ovih principa.

Za ~etiri godine tranzicije Srbija je pro{la kroz ~etiri ciklusa u vo|enju
ekonomske politike: (1) reformski (2) napu{tanje reformi sredinom 2003. godi-
ne i prebacivanje te`i{ta na (kasnije odba~ena) pitanja harmonizacije sa privre-
dom Crne Gore, uz delimi~no odricanje od sopstvene inicijalne spoljnotrgovin-
ske liberalizacije (3) dolazak nove vlade (po~etak 2004), nesnala`enje i skoro
devetomese~ni sistematski populisti~ki potezi i (4) pozitivan pomak i najave do-
brih reformskih poteza (2005), koji su usledili nakon intervencija MMF, NBJ i
najave EU o otpo~injanju procesa stabilizacije i pridru`ivanja od oktobra 2005.
godine. Na taj na~in, u ove prve ~etiri godine tranzicije ozbiljna tranziciona pita-
nja utro{eno je manje od polovine vremena, dok je preostali deo karakterisao
tipi~ni makroekonomski populizam, sa najavama preispitivanja metoda privati-
zacije, revizijom izvr{enih privatizacija, poni{tavanjem ve} uvedenih mera libera-
lizacije, itd. Stoga stanovni{tvo nije steklo utisak da je sam proces tranzicije
neminovan i nepovratan, a da se najte`i reformski potezi - ukidanje subvencija,
ste~ajevi i masovan gubitak neproduktivnih radnih mesta, u stvari mogu besko-
na~no odlagati.

Za razliku od prve vlade, koja je prili~no odlu~no povukla prve tranzici-
one korake, ali zaobi{la klju~no pitanje finansijske discipline, trenutna, ak-
tuelna vlada zadobila je reputaciju graditelja institucija koje ne funkcioni-
{u, ali istovremeno i tihog za{titnika klijentelizma koji trenutno ipak mora
da odstupi pred zahtevima MMF-a. Naime, veoma je o~it raskorak izme|u
populisti~kih najava i poku{aja, s jedne strane, i kona~nog, prili~no restriktivnog
paketa mera koji se sprovodi nakon {to vlada "uspe{no" zavr{i pregovore sa
misijama MMF-a. Tako je, na primer, ista vlada koja je 2004. godine izglasala
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"razvojni bud`et" sa deficitom od 45 milijardi dinara, iste godine smanjila deficit
za 1/3, dok je u 2005. godini usvojila program bud`etskog suficita i najavila
ubrzan privatizaciju javnih i dru{tvenih preduze}a! No, kako se ve}ina reform-
skih koraka donosi se nakon intervencija MMF, same reforme u osnovi i ne pripi-
suju volji same vlade, a same izmene u politici prihvataju se uz manji odijum
nego {to bi to ina~e bio slu~aj. Na makroekonomskom planu, politi~ki sporazum
o bud`etskom suficitu postignut je relativno bezbolno (parlament je usvojio re-
balans bud`eta), ali, kako je napomenuto, uspeh }e zavisiti pre svega od mi-
kroekonomskih reformi koje zadiru duboko u partijske, finansijske i druge
interese, gde su gubici oligarha, insajdera i partijskih struktura mnogo izra`eniji
i mnogo zna~ajniji za vladu od politike uslovljavanja MMF-a. No, neispunjenjem
najavljenih mera, dogovorenih sa misijom MMF, zna~ilo bi da Srbija ne ispuni
uslove za otpis 15% duga Pariskog kluba poverilaca (od 750 miliona dolara).
Ovaj uslov prakti~no je jedini podsticaj da koalicioni partneri odustanu od ste~e-
nih privilegija i prihvate da nastave tranziciju.

Takve politike tipa "stani-kreni" u potpunoj su suprotnosti sa dva klju~na
principa u uspe{nom upravljanju privredom, naime da (i) sve mere treba
implementirati u malim dozama, svode}i time turbulencije na minimum i (ii) sva-
ka naredna mera mora biti prepoznatljiv i logi~an nastavak prethodno primenje-
nih mera (Wyplosz, Burda, 2004). Tek tada privredni subjekti prestaju da se vi{e
uzdaju u poznanstva sa ministrima nego u sopstvene procene budu}ih tr`i{nih
kretanja. Ovakvi obrti de{avali su se ne samo nakon {to je druga tranziciona
vlada (krajnje emotivno, neozbiljno) re{ila da se u potpunost ogradi od svih po-
teza prve reformske vlade, ve} i u samoj prvoj vladi, gde je spoljnotrgovinska
liberalizacija sa po~etka tranzicije nakon 18 meseci progla{ena preteranom i
{tetnom. Naredna vlada, opet, pogazila je svoje obe}anje da }e poni{titi sve {to
je prethodna vlada uradila, a njen premijer ~ak je i dao izjavu da sve vi{e razume
biv{eg i pokojnog premijera \in|i}a i niz njegovih pragmati~nih poteza, ~iji je
najglasniji i najopasniji protivnik bio upravo on sam. Ma kako na prvi pogled
ironi~no zvu~alo, ovakva izjava se u literaturi (Belka, 2004) ocenjuje kao znak
ja~anja politi~ke stabilnosti zemlje, koja se upravo ogleda u tome da je nekada-
{nja opozicija stekla realan uvid u te`inu reformskog zadatka i stekla zrelost koja
}e pomo}i oko formiranja politi~kog konsenzusa o pravcima i metodama izvo-
|enja tranzicije.

Za ~etiri godine tranzicije mo`e se registrovati ~itav niz propu{tenih pri-
lika. Najva`niji propu{teni poduhvat je implementacija modernog ste~aj-
nog zakonodavstva. Nasuprot uspe{nim tranzicionim privredama, u Srbiji nije
bilo ni dovoljno znanja o va`nosti, niti politi~ke volje da se ubrzo po dolasku na
vlast utvrdi, objavi i sprovede ~vrsto bud`etsko ograni~enje, {to nije implemen-
tirano niti do dana{njeg dana. U prvoj fazi reformi, u trenutku kada su zatvorene
~etiri banke, dalje uvo|enje finansijske discipline u ostali deo privrede nije bio ni
spominjan, te se posle izvesnog vremena u javnosti stekao utisak da je "bura"
pro{la i da se poslovanje mo`e nastaviti po starom, uz subvencije, partijske pri-
vilegije i "zaobilazne mehanizme".

Sa dolaskom vlade premijera Ko{tunice najva`nija propu{tena prilika
ogleda se u izostanku izgradnje modernog pravosudnog sistema i imple-
mentaciji klju~nih donetih zakona. Stoga se u Srbiji nijedan budu}i potez ne
mo`e proceniti na osnovu prethodih poteza, {to u velikoj meri uliva neizvesnost
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i izaziv veliko politi~ko nezadovoljstvo, a veliki deo bira~a prakti~no odvla~i od
ideje da sami potra`e sebi bolju budu}nost, jednostavno stoga {to i sami ne
znaju kakvu budu}nost `ele da kreiraju za svoje bira~e. Stoga je zaista neop-
hodno slediti dva navedena kriterijuma za dobru makroekonomsku politiku -
definisane ciljeve implementirati u malim dozama, a svaku slede}u meru kreirati
tako da predstavlja logi~an sled i da u~vr{}uje uverenje bira~kog tela da vlada
ima i viziju i instrumente pomo}u kojih mo`e da je ostvari. To je po{lo za rukom
prili~no neizgra|enim demokratijama tipa Ma|arske, Poljske, Slova~ke, pa i Jer-
menije, te nema niti jednog bitnog razloga da se takvo pozitivno iskustvo ne
mo`e primeniti i u Srbiji.

Vesna Kosti}

2.2 "Mehanizmi funkcionisanja Svetske banke i njena uloga u
tranziciji"

1. Svetska banka je skoncentrisana na privredni rast i smanjenje
siroma{tva

Put Srbije i Crne Gore ka ekonomskom prosperitetu tek je po~eo. I mada je
napredak ve} vidljiv, bi}e tu jo{ puno izazova. Uz pomo} sredstava Svetske
banke i drugih donatora zemlja je uspela da dostigne ekonomsku stabilnost i da
sedmostruko smanji inflaciju u roku od tri godine. Svetska banka poma`e vlada-
ma dve republike u primeni Strategije za smanjenje siroma{tva. To su klju~ni,
po~etni koraci koji vode ka stvaranju privrednog okru`enja koje }e kreirati nova
radna mesta, nove investicije i spre~ava}e {irenje siroma{tva me|u stanovnici-
ma Srbije i Crne Gore.

2. Vlasnici Svetske banke su zemlje ~lanice, svih 184

Organizacije koje ~ine Svetsku banku grupu vlasni{tvo su vlada zemalja koje
su u~lanjene u njih. S toga Svetska banka predstavlja neku vrstu zadruge u
vlasni{tvu 184 zemlje, skoro svih koje danas postoje u svetu. Sve ~lanice pred-
stavljene su u Odboru direktora banke, koji, po svim pitanjima, donosi kona~ne
odluke, bilo da je u pitanju politika, finansije ili ~lanstvo u Banci. Tako i Srbija i
Crna Gora ima udeo u vlasni{tvu Svetske banke.

3. Krediti dobijeni od Svetske banke su ekonomski opravdani

Svetska banka daje kredite po kamatama koje su ni`e od kamata koje se
mogu dobiti kod komercijalnih banaka. Osim toga, Svetska banka daje i kredite
bez ikakve kamate zemljama koje ih ne mogu dobiti iz drugih izvora. Tako su, od
2001. do sredine 2004. godine Srbija i Crna Gora od Svetske banke dobile 522
miliona dolara beskamatnog kredita. Rokovi otplate kredita koji se dobijaju od
Svetske banke su, uz to, mnogo du`i nego za bilo koji kredit koji se mo`e dobiti
od neke komercijalne banke. I sa njihovom otplatom se po~inje tek deset godina
nakon {to su odobreni.
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4. Svetska banka je jedna od vode}ih ustanova u borbi protiv korupcije

Korupcija je prepreka na putu ekonomskog razvoja a preko nje se dr`avno
bogatstvo oduzima od onih kojima je najvi{e potrebno. Od 1996. godine Svet-
ska banka pokrenula je vi{e od 600 antikorupcijskih programa u 100 zemalja.
^vrsta namera Svetske banke da pomogne dr`avama u borbi protiv korupcije
svakako je pomogla da do|e do globalnog bavljenja ovim problemom. Dobar
deo na{ih aktivnosti u Srbiji i Crnoj Gori podr`ava reforme koje vode javnosti u
radu, javnoj odgovornosti i u~e{}u svih zainteresovanih, {to sve smanjuje pod-
sticaj na korupciona{ko pona{anje.

5. Svetska banka poma`e pobolj{anje zdravstva u zemlji

Svetska banka najvi{e na svetu ula`e u projekte u zdravstvu. U Srbiji se kre-
ditom od 20 miliona dolara poma`e pove}anje efikasnosti sistema zdravstvene
za{tite, s tim {to }e zdravstveni radnici biti nagra|eni za pobolj{anje njihovih
usluga. Promene }e omogu}iti i da ve}i broj ljudi mo`e da priu{ti i dobije zdrav-
stvenu pomo}. Svetska banka trenutno priprema projekat kojim }e pomo}i re-
formu sistema zdravstvene za{tite u Crnoj Gori.

6. Svetska banka podr`ava pobolj{anje obrazovnog sistema

Politika ja~anja privrede, spre~avanja pojave siroma{tva i pobolj{anja `ivot-
nog standarda stanovni{tva mo`e biti uspe{na samo ako se istovremeno vodi
ra~una o obrazovanju ljudi. Jer obrazovanje u~i ljude ve{tinama koje su im po-
trebne ako `ele da za sebe iskoriste {anse otvorene zbog privrednog razvoja.
Od 10 miliona dolara kredita koje je Svetska banka odobrila za reformu {kolstva
u Srbiji, 4,5 miliona }e se koristiti za davanje donacija 650 osnovnih i 50 srednjih
{kola. Cilj projekta je stvaranje moderne {kole koja }e osposobiti mlade da na|u
svoje mesto u Evropi.

7. Svetska banka poma`e zapo{ljavanje

Svetska banka finansira u Srbiji projekat koji treba da pomogne ljudima da se
prilagode novim zahtevima tr`i{ta rada. Tako recimo, Projekat ponovnog zapo-
{ljavanja poma`e gra|anima koji su ostali bez posla zbog restrukturiranja da se
obu~e za nove poslove. Svetska banka podr`ava i projekte Zavoda za zapo{lja-
vanje usmerene ka pomaganju nezaposlenima u potrazi za poslom i otvaranju
malih preduze}a.

8. Svetska banka sara|uje sa mnogim organizacijama u Srbiji i Crnoj Gori

Svetska banka ne sara|uje samo sa vladama zemalja ~lanica. Na{i partneri
su i nevladine organizacije, univerziteti, privatne firme, kao i druge zainteresova-
ne grupe, jer se tako sti~e bolji uvid u potrebe stanovni{tva i na~ine da se one
zadovolje. U Srbiji i Crnoj Gori sara|ujemo sa Evropskom agencijom za razvoj,
Britanskim odeljenjem za me|unarodni razvoj, vladom Japana, ameri~kom Agen-
cijom za me|unarodni razvoj i mnogim drugim bilateralnim donatorima.
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9. Svetska banka oslanja se na lokalne stru~njake

Tim Svetske banke predstavlja vi{e od 10.000 ljudi koji dolaze iz svih krajeva
sveta. Bave}i se brojnim pitanjima koja predstavljaju izazov za razvoj, ljudi koji
rade u Svetskoj banci su u prilici da se upoznaju sa svom razli~ito{}u, slo`eno-
{}u i sa svim bogatstvima koja postoje po svetu. Zato je na{a najja~a strana
na{e me|unarodno iskustvo. Ali, u isto vreme, Svetska banka uva`ava i znanje
lokalnog stanovni{tva. Zato su 90% zaposlenih u Kancelariji Svetske banke u
Srbiji i Crnoj Gori gra|ani te dr`ave. Doma}i stru~njaci rade rame uz rame sa
me|unarodnim stru~njacima, doprinose}i boljem razumevanju ekonomskih i so-
cijalnih prilika u zemlji.

10. Svetska banka se obavezuje da pozitivno uti~e na `ivot u Srbiji i
Crnoj Gori

Svetska banka namenila je 540 miliona dolara beskamatnih kredita i 30 mili-
ona dolara kao donaciju za finansiranje 24 projekta u Srbiji i Crnoj Gori tokom tri
godine. U ovom momentu u toku je priprema narednog trogodi{njeg programa,
koji }e podr`ati reforme u periodu od 2005. do 2007. godine. Na{ cilj je da
finansijski i savetodavno pomognemo stanovni{tvu Srbije i Crne Gore da ostva-
re ciljeve koje su sami sebi zacrtali.

Kori Udovi~ki

2.3 Monetarna politika i politika deviznog kursa6

Inicijalna faza makroekonomske stabilizacije izvedena je kori{}enjem
deviznog kursa kao nominalnog sidra za ko~enje inflacije. Uporedo sa po-
~etnom liberalizacijom cena, devizni kurs je postavljen na tr`i{ni nivo, uveden je
re`im tzv. rukovo|eno fleksibilnog kursa, a potom i konvertibilnost teku}ih tran-
sakcija prema ~lanu VIII statuta MMF. Na taj na~in inflacija je sa 111,9% u
2000. godini pala na 41% u 2001, zatim na 15% u 2002. godini. Inflaciona
o~ekivanja naglo oborena, {to je izazvalo nagli rast tra`nje za novcem i iniciralo
sna`nu remonetizaciju. Posledi~no, dinar je sna`no apresirao, doma}e cene po-
rasle su 2,5 puta, dok je nominalni kurs porastao za svega oko 2%. Krajem 2002.
godine, zapo~inje period stabilizacije realnog deviznog kursa i ubrzanijeg "pliva-
nja" doma}e valute, uz dalje smirivanje inflacije, koja u toku 2003, godine pada
na 7,8%. No, rast inflacije iz 2004. godine (13,4%), kao i sve zna~ajniji rast
inflacionih o~ekivanja u 2005. godini opredelili su monetarne vlasti da se vrate
starom modelu poja~ane apresijacije, u cilju smirivanja inflacionih o~ekivanja.

Kraj ~etvorogodi{njeg perioda tranzicije karakteri{u "suptilniji" mehani-
zmi generisanja inflacije. Tako je registrovana praksa lokalnih samouprava
da pola`u novac u komercijalne banke, a banke zatim tim sredstvima naba-
vljaju dr`avne hartije od vrednosti. To prakti~no zna~i da se dr`avnim novcem
kupuju dr`avni vrednosni papiri, a NBS kasnije istu sumu novca mora da sterili{e
ne bi li obuzdala pregrejanu agregatnu tra`nju i inflatorne pritiske - ili podizanjem

6 Popovi} (2005), poglavlje 2.
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obavezne rezerve ili prodajom sopstvenih hartija od vrednosti. Isto tako, uvo|e-
njem drugih nameta - putarine, TV pretplate, itd. generi{u se dodatni fiskalni
prihodi ~ija potro{nja nije pod direktnom kontrolom republi~kog bud`eta i koja
}e tako|e iziskivati dalju sterilizaciju u cilju obuzdavanja inflacije. Ovo su bili
klju~ni razlozi da se misija MMF saglasi da se u narednom periodu devizni kurs
ponovo koristi kao nominalno sidro, kako bi se spre~io dalji nagli rast inflacije.

Sna`an rast deviznih rezervi u poslednjim godinama se usporava i sta-
bilizuje se na nivou od oko pet milijardi USD. Inostrani krediti i donacije i dalje
~ine najzna~ajniju stavku priliva, a odliv je vr{en na osnovu prodaje deviza na

deviznom tr`i{tu,
isplate stare de-
vizne {tednje i
zajma za privred-
ni razvoj, kao i
pla}anja dospe-
lih kamata. Devi-
zne rezerve su
skoro 2,5 puta
ve}e od nov~a-
ne mase (vidi
NBS 2005) i pre-
ma{ile su iznos
~etvoromese~-

nog uvoza, {to je veoma zadovoljavaju}e. S druge strane, nepostojanje konver-
tibilnosti na kapitalnom ra~unu "{tititi" rezerve od {pekulativnog udara, uprkos
postoje}oj, ali i najavljivanoj novoj valutnoj apresijaciji.

Ovoga puta, u petoj godini tranzicije, povratak na politiku kori{}enja di-
nara kao nominalnog sidra nema opravdanja: ako je tranziciju trebalo zapo-
~eti sa makar malo punijim nov~anicima veoma osiroma{enog stanovni{tva, ko-
me je trebalo dati predah, a zatim objaviti {ta ga u tranziciji ~eka i kako da za
sebe izabere pobedni~ku strategiju, sada se ovakva politika javlja kao prepreka
nastavku tranzicije: umesto smanjenja agregatne tra`nje, dakle umesto fiskalnim
instrumentima, inflacija se smiruje na najskuplji mogu}i na~in, poskupljenjem
doma}e valute, {to povla~i rast kamatne stope, poja~ano tro{enje deviznih re-
zervi i rast stepena monetarne restriktivnost. U ambijentu u kome izvoznici treba
da pokrenu rast i obezbede rast nove doma}e proizvodnje i zaposlenosti, ovo
nije mudar potez. Odsustvo politi~ke volje da se zapo~ne sa ozbiljnijim reforma-
ma pla}a se opet ko~enjem tranzicije, a kolika je svest interesnih grupa o sred-
njoro~noj {teti koje ~ine ne samo drugima, ve} i sebi, ostaje otvoreno pitanje.

Uprkos sna`noj remonetizaciji, izvr{enoj pre svega zahvaljuju}i prilivu
donacija, prihoda od privatizacije i konverziji nema~kih maraka u evro, koja
je trajala sve do sredine 2003. godine, kao i veoma solidnom stepenu mo-
netarne stabilnosti, dinar jo{ uvek ima veoma ograni~enu ulogu. a na{ mo-
netarni sistem u potpunosti ima dvovalutni karakter, gde se zalihe i rezerve likvid-
nosti dr`e u devizama. Devizne rezerve u 2005. godini dostigle su oko pet mlrd
USD (up. dodatak 2). Devizna {tednja je u 2005. godini dostigla iznos od 1,8
milijardi evra, {to je skoro za tre}inu vi{e nego u 2004. Dinar se koristi samo u
transakcijama male vrednosti, a skoro 80% pla}anja se obavlja u devizama.

Slika 3. Devizne rezerve Srbije, milioni USD
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Stoga doma}a valuta u stvari i nema ulogu integratora ~itave ekonomije, {to je
svojevrsna ironija, jer je dinar pokriven sa 250% deviznih rezervi.

Bo`idar \eli}

2.4 Fiskalna politika7

Na startu tranzicije fiskalna politika u velikoj meri se preplitala sa fiskal-
nom reformom. Uvedena je jedinstvena stopa poreza na promet (20%) i tzv.
bruto zarade koje uklju~uju sva primanja zaposlenih (regres, topli obrok) kao
osnovicu za oporezivanje. Na strani rashoda, ubele`en je ve}i deo kvazi fiskal-
nog deficita, obezbe|ena su sredstva za redovne isplate penzija, uveden je tran-
zicioni fond sa ciljem da pomogne onima koji su najvi{e pogo|eni reformama,
itd. No, ozbiljnije reforme u velikoj meri su veoma kasnile. Tako je porez na do-
datu vrednost od 18% uveden tek ~etvrte godine tranzicije. Porez je uveden
uspe{no i nije izazvao inflatorni udar, tim pre {to je stopa smanjena sa 20% na
18%, a za deo proizvoda stopa PDV definisana je na nivou od 8%.

Osnovni problem fiskalnog politike ostaje visina javne potro{nje, te klju~-
ne neophodne izmene ostaju u domenu njenog sistematskog i nedvosmi-
slenog smanjenja. U tom cilju, Vlada Srbije je objavila plan smanjenja u~e{}a
poreskih prihoda sa 41,8% BDP u 2005. godini na 38,8% BDP u 2008. godini, sa
ciljnim smanjenjem u~e{}a direktnih poreza, doprinosa i "neporeskih" prihoda.
Smanjenje u~e{}a i izmena strukture javne potro{nje prioritetni su ciljevi
politike javnih rashoda u posmatranom periodu. Planira se da u~e{}e rasho-
da u BDP opadne sa 45,7% u 2005. godini na 42,5% u 2008. godini, a ako se
izuzmu izdaci za servisiranje javnog duga, ti rashodi bele`e i ve}i pad, sa 41,9
BDP u 2005. godini na 38,3% BDP u 2008. godini.

Tri problema prate sprovo|enje usvojenog plana o smanjenju javne po-
tro{nje: (i) veliki kvazi fiskalni deficit u jo{ uvek neprivatizovanim javnim i

Slika 4. Nominalni i realni M1, 1996-2005.
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Realni

7 Popovi} (2005), poglavlje 2.
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dru{tvenim preduze}ima (ii) veoma netransparentna politika subvencioni-
ranja i (iii) i slaba kontrola javne potro{nje u lokalnim bud`etima. Najpre,
ogromni dug izme|u preduze}a, ta duboko ukorenjena kultura neizmirenja
obaveza mo`e se iskoreniti jedino sveukupnom privatizacijom i implementaci-
jom ste~ajnog zakonodavstva, uz izgradnju ~vrstog i prepoznatljivog regulator-
nog okvira. Uz banke i preduze}a, privatizacija je nu`na i kod javnih preduze}a,
zato {to ta privilegovana, velika javna preduze}a, koja sebe nazivaju 'strate{kim',
ko~e uvo|enje finansijske discipline na svim nivoima. Ovaj zadatak vlada je na-
~elno prihvatila, ali za sada ne pokazuje nameru da ga sprovede. Umesto priva-
tizacije, sama sebi je propisala veoma dug rok za izbor strate{kih konsultanata,
{to (po ve} decenijama poznatoj praksi) mo`e trajati proizvoljno dugo, nakon
~ega se lako mo`e "iskrsnuti" i nekakva druga administrativna prepreka

Drugo, veoma netransparentna politika subvencioniranja zadr`a}e se
do 2007. godine, a verovatno i dugo nakon toga. Naime, prilikom usvajanja
rebalansa bud`eta za 2005. godinu, najavljeno je da }e privatizacija banaka biti
zavr{ena do 2006. godine, dru{tvenih preduze}a do kraja 2007. godine, a javnih
preduze}a i javnih slu`bi do 2008. godine. Na taj na~in, do kraja 2007. godine bi
subvencije firmama - gubita{ima bile u potpunosti ukinute, ali bi njihov udeo u
bud`etu i naredne, 2008. godine ~inio skoro 10% bruto doma}eg proizvoda.
Tre}e, ve} je op{te poznato da je "stezanje kai{a" na nivou republike bilo do
sada ~esto pra}eno pove}anjem svih vidova potro{nje na lokalnim nivoi-
ma, te je neophodno {to pre formirati lokalne trezore i uspostaviti punu
kontrolu nad ra~unima lokalne samouprave. Ovaj predlog zna~ajno zadire u
interese lokalnih vlasti i oduzima zna~ajne izvore finansiranja politi~kim partija-
ma, te za sada nema izgleda da bude usvojen. Tako|e, sve glasnije se govori o
rastu vanbud`etskih nameta (putarine, TV pretplata) ~ijom se potro{njom tako-
|e podgrejava inflacija, {to nimalo ne olak{ava zadatak da se inflacija u teku}oj
godini zadr`i ispod 15%, niti uliva sigurnost da }e dr`ava fokusirati na kreiranje
ambijenta i proizvodnju javnih dobara, umesto na re{avanje svojih teku}ih finan-
sijskih i partijskih problema.

Stoga su redosled i dinamika predvi|enog smanjenja javne potro{nje
prili~no neuverljivi. Naime, umesto da se partijske strukture najpre same
"razvlaste" privatizacijom javnih preduze}a i time daju nedvosmislen signal
o uvo|enju finansijske discipline, one tu disciplinu najpre name}u svima
ostalima, a sebi tek nakon isteka mandata vlade. Ovakav redosled jednostav-
no ukazuje na poznatu praksu po kojoj }e se reformisati svi osim reformatora i
njima politi~ki bliskih, {to je praksa koja je po pravilu osu|ena na neuspeh. Sig-
nali koji se time daju pravosu|u, koje bi trebalo "samo sebe" da reformi{e i da
proizvede najva`nije javno dobro - pravnu sigurnost i za{titu svojinskih prava -
ne}e delovati ohrabruju}e na popravljanje investicione klime u zemlji. Izlo`eni
redosled ~ini sasvim o~itom ~injenicu da je ovaj plan nametnut od strane MMF,
da sama vlada nije ube|ena u nu`nost ovakvih mera, te da ovakav redosled
poteza u stvari samo predstavlja "odgovor lo{eg |aka za najni`u prolaznu oce-
nu". Podse}aju}i na ovom mestu na potrebu da se godi{nje ostvaruje rast BDP
od najmanje 5%, rast izvoza od najmanje 25%, otvara se pitanje ambijenta u
kome se to uop{te mo`e ostvariti, a najavljeni redosled fiskalnih reformi po ovom
pitanju ne uliva poverenje u re{enost vlasti da ove mere sprovedu precizno i u
zadatom roku.
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3. PRIVATIZACIJA,
RESTRUKTURIRANJE I TOKOVI

KAPITALA

3.1 Modeli privatizacije i iskustva drugih zemalja8

Modeli

Postoje brojni modeli privatizacije, me|usobno veoma razli~iti kako po tehni-
kama sprovo|enja, tako i po postprivatizacionoj strukturi vlasni{tva i na~inu funk-
cionisanja preduze}a. Na ̀ alost, nijedan od njih nije savr{en, ve} svaki posedu-
je svoje prednosti i nedostatke. Osnovna su ~etiri ~ista modela: reprivatizacija
(denacionalizacija), prodaja, besplatna podela i akcionarstvo zaposlenih.

Reprivatizacija predstavlja oblik privatizacije zato {to obuhvata vra}anje svo-
jine nad dr`avnim ili dru{tvenim preduze}ima i drugom produktivnom imovinom
biv{im sopstvenicima ili njihovim naslednicima. Povra}aj mo`e biti u obliku natu-
ralne restitucije (vra}anja imovine, odnosno preduze}a u svojinu) ili suvlasni{tva
na datom preduze}u ili imovini ili u obliku kompenzacije u vidu suvlasni{tva na
nekom drugom preduze}u ili imovini ili u obliku dr`avnih obveznice ili novca.
Iako se reprivatizacija u isto~noevropskim zemljama vr{i iz drugih razloga (mo-
ralni, kredibilitet dr`ave), ipak je njen sporedni efekt privatizacija dru{tvenog ili
dr`avnog kapitala. Od zemalja u tranziciji, samo je u Estoniji u~injen napor da se
izvede {to {ira reprivatizacija, dok je u ̂ e{koj, Poljskoj, Sloveniji, Hrvatskoj, Ma-
kedoniji itd izvo|ena sa manjim elanom i dala je manje rezultate. Po{to repriva-
tizacija prevashodno zavisi od politi~ke filozofije vlade i po{to tim putem mo`e
biti privatizovan manji deo dru{tvenog i dr`avnog kapitala, to }emo je u nastav-
ku zanemariti.

Najstariji metod privatizacije je prodaja dr`avnog preduze}a privatnim lici-
ma. Ta tehnika kori{}ena je i koristi se i dalje u razvijenom delu sveta, kao i u
zemljama u razvoju. Najpoznatiji primer je privatizacija u Velikoj Britaniji tokom
1980-ih godina, koja je i pokrenula talas privatizacije u celom svetu. Dva su
osnovna metoda prodaje: prvo, javni upis akcija; drugo, direktna prodaja najpo-
voljnijem ponu|a~u. Kod prvog, dr`ava fiksira cenu akcije i ponudi ih na prodaju
zainteresovanima - bilo privatnim licima, bilo institucionalnim investitorima. Kod
drugog, dr`ava organizuje prikupljanje ponuda na konkurentski na~in (tenderi)
ili neposredno pregovara sa zainteresovanim investitorima. Mogu}a je i kombi-
nacija ovih dvaju metoda prodaje. Prodaja je prakti~no jedini primenjen metod
privatizacije u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju. Ponekad se odstupa
od metoda prodaje po punoj ceni, jer vlade, kao britanska svojevremeno, te`e
{irenju akcionarstva i ja~anju srednjeg sloja, pa organizuju javni upis akcija sa

8 Begovi}, @ivkovi}, Mijatovi} (2000), Novi model privatizacije u Srbiji, CLDS
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ni`im cenama od tr`i{nih ukoliko ih kupuju gra|ani. Ideja je da se popustima
obezbede kapitalni dobici kupaca-gra|ana i tako oni podstaknu na upis. U ze-
mljama u tranziciji, privatizaciju kroz prodaju najdoslednije su koristili Nema~ka
(za isto~no-nema~ku privredu), Ma|arska i Estonija. Ukoliko je za isto~no-ne-
ma~ku privatizaciju jasno za{to je isklju~ivo bila oslonjena na prodaju, intere-
santno je pogledati razloge Ma|arske i Estonije: u obe zemlje je prevagnulo
shvatanje da se dobro upravljanje privatizovanim preduze}ima mo`e ostvariti
jedino ukoliko se ona prodaju, a ne i ukoliko se besplatno podele gra|anima ili
delimi~no besplatno zaposlenima. Reformska estonska vlada ~ak je anga`ovala
stru~njake nema~ke privatizacione agencije Trojhand u koncepcijskim i tehni~-
kim poslovima, uz veliko oslanjanje na me|unarodne tendere.

Potreba za privatizacijom velikog broja preduze}a u zemljama u tranziciji po-
krenula je oko 1990. godine potragu za inovativnim pristupom. I prona|ena je
vau~erska privatizacija. Ideja je jednostavna: gra|anima se besplatno podeli
specijalan privatizacioni novac (vau~eri), kojim oni kupuju akcije preduze}a. Va-
u~eri mogu biti dati gra|anima ili u jednakom ili u nejednakom iznosu, a prema
godinama starosti ili radnog sta`a i nekim drugim karakteristikama. Vau~erska
privatizacija mo`e biti organizovana centralizovano, za ve}i broj preduze}a od-
jednom (~e{ki sistem), ili decentralizovano, za svako preduze}e pojedina~no
(ruski sistem).

Najpoznatije vau~erske privatizacije su ~e{ka (i slova~ka) i ruska, a delom su
joj pribegle Poljska, Litva, Letonija, Slovenija, kao i centralnoazijske republike
(Jermenija, Kazahstan, Kirgizija). ^e{ka privatizacija je bila centralizovana, pri
~emu je dr`ava istovremeno prodavala veliki broj preduze}a koriste}i iterativnu
tehniku promene "cena". Po{to su vau~eri bili neprenosivi me|u gra|anima, for-
mirano je vi{e investicionih fondova koji su akumulirali vau~ere gra|ana i "kupo-
vali" akcije preduze}a. U Rusiji je vau~erska privatizacija bila decentralizovana,
a vau~eri prenosivi. Ipak, kupoprodaja vau~era je bila skromna, a ve}ina je inve-
stirana u preduze}a u kojima su vlasnici vau~era bili zaposleni.

Akcionarstvo zaposlenih podrazumeva znatne popuste na cenu akcija (ili
delimi~no besplatnu podelu) menad`erima i/ili zaposlenima u preduze}ima ko-
ja se privatizuju. Ona tako predstavlja kombinaciju prodaje i besplatne podele,
ali s tim da su beneficije podele ograni~ene na zaposlene u datom preduze}u.
Odlo`eno pla}anje je uobi~ajeno, kako bi bio savladan problem nedovoljne
kupovne snage zaposlenih. Akcionarstvo zaposlenih popularno je na podru~ju
biv{e Jugoslavije, kao politi~ki najbezbolniji na~in prelaska iz samoupravne u
privatnu privredu. Najbezbolniji zato {to akcionarstvo zaposlenih najmanje me-
nja tip kontrole nad preduze}em - ona ostaje u rukama zaposlenih, bar u krat-
kom i srednjem roku, do ve}eg prometa i koncentracije akcija. Stoga su joj
pribegle Slovenija, Hrvatska, Srbija i Makedonija. Od drugih zemalja, Poljska
je, polaze}i od socijalisti~ke tr`i{ne privrede, tako|e jednim delom koristila ak-
cionarstvo zaposlenih. Rusija je, kako smo videli, krenula od sasvim drugog
modela privatizacije, ali je, zbog tehni~kih re{enja, zavr{ila u znatnoj meri sa
akcionarstvom zaposlenih, pri ~emu je menad`erski sloj uspeo da u mnogim
preduze}ima postane dominantan vlasnik. I Rumunija i Slova~ka su delimi~no
pribegle ovom modelu.
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Prednosti i nedostaci pojedinih modela

Ukoliko je osnovni cilj privatizacije stvaranje efikasnih preduze}a, odnosno
dobitak u efikasnosti, tada prevashodan zna~aj pri izboru modela privatizacije
treba da ima budu}e dobro upravljanje preduze}ima (corporate governance).
Razli~iti metodi privatizacije daju razli~ite strukture vlasni{tva nad preduze}em,
pa time i razli~itu efikasnost.

Konfiguracija svojinske strukture u su{tini zavisi od slede}a dva para mogu-
}ih re{enja: vlasnici su spoljni investitori ili zaposleni u preduze}u; vlasni{tvo je
koncentrisano u manjem broju ruku ili je raspr{eno na ve}i broj sopstvenika. Od
ove ~etiri kombinacije zavisi dobro upravljanje preduze}ima u zemljama u tran-
ziciji. Spoljni investitori imaju jasan interes da preduze}e funkcioni{e {to je mo-
gu}e bolje, jer tada raste vrednost njihove imovine. Ukoliko uspeju da kontroli{u
menad`ere i prisile ih da rade u najboljem interesu preduze}a, tada je verovatan
najbolji rezultat. Me|utim, menad`eri imaju svoje sopstvene interese koji se ne
poklapaju sa interesima preduze}a i vlasnika. Pitanje je, dakle, kako obezbediti
da menad`eri rade u korist preduze}a i vlasnika (tzv. agencijski problem). Pro-
blem se mo`e javiti u zao{trenom obliku onda kada je broj vlasnika preduze}a
vrlo velik i kada nijedan od njih nema ni snagu, ni interes da nadzire menad`-
ment; tada je mogu}e da menad`eri rade slabo i/ili u svoju korist, a bez stvarnog
rizika da ih vlasnici smene. Zrele tr`i{ne ekonomije na{le su odgovor na ovo
pitanje kroz tr`i{te menad`era, tr`i{te kapitala i preuzimanja preduze}a, podsti-
cajno nagra|ivanje menad`era, upravne odbore, uticaj banaka i sli~no. Me|u-
tim, ovi indirektni mehanizmi te{ko da u skorije vreme mogu dobro da poslu`e u
zemljama u tranziciji. Potrebno je ne{to ja~e - a to je smanjenje agencijskog
problema na najmanju meru kroz postojanje dominantnog vlasnika, dakle vla-
snika sa dovoljno velikim u~e{}em koji }e i mo}i i hteti da uspe{no nadzire
menad`ere u svom sopstvenom interesu.

Dominantan je vlasnik onaj koji poseduje ili celo preduze}e ili dovoljno veliko
u~e{}e u vlasni{tvu nad preduze}em, tj. koji poseduje kontrolni paket akcija (ili
udela). Sa ovog stanovi{ta, {iroka disperzija vlasni{tva (veliki broj malih vlasni-
ka) nije dobra, jer ne obezbe|uje, niti stvara mogu}nosti za dobro upravljanje
preduze}em; naprotiv, pasivno pona{anje svih vlasnika jako podse}a na dru-
{tvenu svojinu, pri ~emu nema nikoga ko kontroli{e i smenjuje menad`ere. Da-
leko je bolje da postoji jedan veliki vlasnik, bilo da poseduje preduze}e u celini,
bilo da ima dominantno u~e{}e u vlasni{tvu.

Do dominantnog vlasnika u preduze}u najlak{e se i najbr`e dolazi prodajom
preduze}a zainteresovanima, i to ne kroz javni upis akcija (koji obi~no vodi ras-
pr{enom vlasni{tvu), ve} kroz direktnu prodaju (na primer, kroz tendere). Ovaj
drugi tip privatizacije ba{ se zasniva na ideji prodaje celog preduze}a ili njego-
vog znatnog dela jednom kupcu (naravno i jednoj grupi).

Prodaja kapitala preduze}a dominantnom vlasniku je, zna~i, superiorna sa
stanovi{ta ekonomske efikasnosti. Ona obi~no donosi dobro upravljanje, {to
zna~i rekapitalizaciju preduze}a, pro{irenje poslova, reorganizaciju, ja~anje di-
scipline, vi{e preduzetni{tva. Posebno je povoljno ukoliko je ozbiljan strani in-
vestitor postao dominantan vlasnik, zbog pouzdanosti, transfera modernih upra-
vlja~kih znanja, ve}ih finansijskih kapaciteta, mogu}nosti orijentacije na spolj-
no tr`i{te i sli~no. Model prodaje jo{ donosi prihod dr`avnoj blagajni, {to je
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vrlina po sebi. Te{ko}e sa kojima se suo~ava model prodaje su u osnovi poli-
ti~ke i tehni~ke. Me|u politi~kim, mogu se pomenuti slede}i: deo stanovni{tva
mo`e postprivatizacionu distribuciju imovine do`iveti kao nepravednu, polaze-
}i od egalitarnog vrednosnog sistema; kupovina preduze}a od strane inostra-
nih investitora mo`e izgledati kao prodaja nacionalne suverenosti; zaposleni i
postoje}i menad`eri mogu se, brane}i svoje interese, usprotiviti prodaji i stvo-
riti politi~ke te{ko}e i sli~no. Ovi argumenti nisu valjani, ali politi~ki momenti
mogu i moraju biti uzeti u obzir prilikom izbora modela privatizacije, mada ne bi
trebalo da prevagnu nad ekonomskim. Bar bi morala postojati svest da zane-
marivanje ekonomskih kriterijuma ko{ta, {to iskustvo zemalja u tranziciji jasno
pokazuje.

Tehni~ki problem ti~e se slo`enosti, dugotrajnosti i tro{kova procedure pri-
premanja svakog pojedina~nog preduze}a za prodaju, bilo da se radi o javnom
upisu akcija, bilo o direktnoj prodaji. Jer, procena vrednosti preduze}a, kao osno-
va metoda prodaje, komplikovan je i zahtevan postupak, posebno ukoliko po-
stoji znatna politi~ka i ekonomska neizvesnost (rizici) i ukoliko informacioni i
ra~unovodstveni podaci o preduze}ima nisu dobri. Sa ovog stanovi{ta, direktna
prodaja (tender) je u prednosti nad javnim upisom akcija, jer se, kao tehnika
zasnovana na prikupljanju ponuda i nadmetanju zainteresovanih, mo`e br`e i
jeftinije organizovati nego javni upis akcija, koji zahteva detaljne pripreme kako
bi se utvrdila {to je mogu}e preciznija cena. Prodaja ve}eg broja preduze}a ne
mo`e biti izvedena brzo, {to se ponekad smatra va`nim nedostatkom ovog mo-
dela. Me|utim, ni alternativni modeli ~esto ne daju brze rezultate. Vau~erska
privatizacija, iako teorijski najbr`a, zahtevala je u svakoj od zemalja koje su je
koristile ve}i broj godina. Najbr`a je bila ~e{ka, izvedena u periodu 1991-1994;
ruska je trajala isto vreme, ali je obuhvatila samo jedan deo dr`avnih preduze}a;
Poljska je pripremala vau~ersku privatizaciju pet godina, da bi u nju uklju~ila
mali deo privrede. Ni akcionarstvo zaposlenih, kako svedo~e iskustva sa jugo-
slovenskih prostora, ne ide brzo, iako bi i ono teorijski moglo da bude izvedeno
u relativno kratkom roku. Sa druge strane, prodaja mo`e biti ubrzana ukoliko
ceo postupak ne preuzme dr`ava (sa svojim uvek ograni~enim administrativnim
kapacitetima), ve} ukoliko se u posao uklju~e i sama preduze}a i zainteresovani
investitori. Uspe{ni primeri Ma|arske i Estonije pokazali su da se prodaja dr`av-
nog kapitala mo`e izvesti na najbolji na~in, ukoliko postoji dovoljna politi~ka
volja i ukoliko se proces privatizacije dobro organizuje.

Vau~erska privatizacija predstavlja elegantan i relativno brz metod privati-
zacije, vrlo povoljan po politi~ki rejting vlade koja je izvodi. Iako ne donosi dr`avi
prihode, smatra se da se taj gubitak kompenzuje brzinom i pravedno{}u. Vau-
~erska privatizacija je transparentnija od drugih modela i njome se izbegavaju
problemi procene vrednosti koji postoje kod ostalih vidova privatizacije.

Jedan od argumenata u korist vau~erske privatizacije je da gra|anstvo jedne
dr`ave ne poseduje dovoljnu koli~inu novca da otkupi vredne proizvodne fon-
dove, pa da je zato potrebno poklanjanje dr`avnih preduze}a. Ovaj argument
va`i samo onda kada se isklju~i uloga stranih investitora iz privatizacije, na pri-
mer zato {to je namera da se privreda zadr`i u doma}em vlasni{tvu. Taj je argu-
ment svakako lo{ sa ekonomske ta~ke gledi{ta, a praksa zemalja koje su se
oslanjale na vau~ersku privatizaciju (^e{ka, Rusija) pokazala je kasnije da im
nimalo ne smeta ulazak stranog kapitala. Naprotiv. Brzo izvedena vau~erska
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privatizacija mo`e imati jednu prednost u odnosu na model prodaje: ona spre-
~ava formiranje antiprivatizacione koalicije, koja bi mogla nastati tokom vreme-
na i blokirati privatizaciju. Ovaj argument je imao svoju te`inu po~etkom 1990-ih
godina, ali danas, posle desetogodi{njeg iskustva zemalja u tranziciji, vi{e nema
uverljivost, jer se pokazalo da su otpori privatizaciji manji od pretpostavljenih.
Problem sa vau~erskom privatizacijom je taj {to ne obezbe|uje dobro upravlja-
nje preduze}ima. Naime, {iroko raspr{eno vlasni{tvo, kao posledica jednake
"kupovne snage" svakog gra|anina, neminovno ~ini da nad jednim preduze}em
niko nema kontrolu i da su rezultati automatski lo{iji od mogu}ih. Lek se mo`e
potra`iti u formiranju investicionih fondova, kojima bi gra|ani prepu{tali svoje
vau~ere i za uzvrat dobijali akcije samih investicionih fondova (~e{ki slu~aj). Fon-
dovi bi tako mogli kumulirati vau~ere i postati znatni ili dominantni vlasnici poje-
dinih preduze}a. Me|utim, re{enje problema upravljanja preduze}ima donelo
je novi problem - problem upravljanja fondovima. Vlasni{tvo nad fondovima bilo
bi raspr{eno, pa bi menad`ment fonda bio nekontrolisan od strane vlasnika, {to
bi vodilo u neefikasnost poslovanja kako fonda, tako i preduze}a u njegovom
portfelju.

Akcionarstvo zaposlenih mo`e biti izvedeno relativno brzo, uz postavljanje
roka do koga privatizacija preduze}a mora biti pokrenuta (kao u Hrvatskoj), znatne
popuste u ceni akcija i odlo`eno pla}anje. A mo`e i, kako pokazuju iskustva
Srbije i Slovenije, biti vrlo spor metod privatizacije. Osnovna vrlina akcionarstva
zaposlenih je politi~ka - to je minimizacija otpora radnika i menad`era u firmama
koje se privatizuju, a posebno u preduze}ima koja su u funkcionisala u samou-
pravnom sistemu (SFRJ i, donekle, Poljska) ili u kojima su menad`eri imali jake
pozicije (Rusija). NJihovi otpori bi, mo`da, mogli da blokiraju privatizaciju, kao
{to ih ovaj model privatizacije privla~i vladi koja ga sprovodi.

Postoje i mi{ljenja me|u zastupnicima samoupravljanja i {kole "ekonomike
participacije" da akcionarstvo zaposlenih donosi podsticaje dobrom upravlja-
nju, jer zaposleni, kao vlasnici, imaju vi{e motiva nego ranije da dobro rade i da
bolje nadziru menad`ment.

Sa druge strane, postoje va`ne slabosti ovog modela. Da bi zadr`ali kontrolu
nad preduze}em, zaposleni su skloni da onemogu}e pristup spoljnim investito-
rima, {to vodi nedovoljnim investicijama. [tavi{e, spoljni investitori nisu ni zain-
teresovani da ula`u u preduze}e kojim dominiraju zaposleni. U takvim preduze-
}ima postoji podsticaj, kao i u samoupravnim, da se ispla}uju prevelike zarade i
da se odr`ava preterana zaposlenost. Menad`eri, opet, te{ko mogu da se odu-
pru takvim pritiscima zaposlenih ukoliko imaju mali udeo u vlasni{tvu. Takvi pro-
cesi ote`avaju ili ~ak onemogu}avaju restrukturiranje preduze}a, sa nepovolj-
nim posledicama.

Ekonomska analiza ukazuje na prednosti i nedostatke pojedinih modela, ali
ju je dobro dopuniti empirijskim analizama efekata razli~itih modela privatizacije.
Op{ti pregled empirijske literature efekata privatizacije u zemljama u tranziciji
Havrylyshyna i McGettigana pokazuje da najbolje performanse imaju nove pri-
vatne firme, da slede privatizovane firme sa spoljnim vlasnicima i da na kraju
dolaze firme privatizovane kroz akcionarstvo zaposlenih. Jedno istra`ivanje per-
formansi preko 500 preduze}a srednje veli~ine u ^e{koj, Poljskoj i Ma|arskoj
potvrdilo je da su privatizovana preduze}a sa spoljnim vlasnicima daleko efika-
snija od preduze}a sa zaposlenima kao akcionarima. Kod ovih poslednjih, pred-
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uze}a sa znatnim vlasni{tvom menad`era pokazuju me{ovite rezultate, dok pred-
uze}a sa radnicima kao dominantnim akcionarima nemaju bolje performanse
od dr`avnih preduze}a. Za nas je jo{ zanimljivije istra`ivanje rezultata 1.900 slo-
vena~kih preduze}a, s obzirom na isto nasle|e. Od {est kategorija po strukturi
svojine, pokazalo se da najbolje rezultate imaju firme u stranom vlasni{tvu, za-
tim slede autohtone privatne firme, pa privatizovane firme sa spoljnim vlasnici-
ma, pa privatizovane firme u svojini zaposlenih, dok se na kraju nalaze firme u
statusu dru{tvenih i dr`avnih preduze}a. Dosada{nja razmatranja dobitka efika-
snosti od razli~itih modela privatizacije sumirana su u slede}oj tabeli.

Tabela 3. Uticaj privatizacije na efikasnost

ejicartnecnoknepets
enijovs

akinsalvpit
anasirtnecnoK ane{rpsaR

icinsalvinjlopS ** *

inelsopaZ * -

- ne postoje ili skromni efekti
* umereni efekti
** sna`ni efekti

Na po~etku procesa privatizacije, pre desetak godina, verovalo se da na~in
privatizacije nije presudan za krajnji ishod, jer }e tr`i{te kapitala ubrzo preneti
resurse iz manje sposobnih u sposobnije ruke i obezbediti najpovoljniju struktu-
ru vlasni{tva i dobro upravljanje preduze}ima. Vreme je pokazalo da se takva
o~ekivanja nisu ispunila i da se postprivatizaciona, ~esto nepovoljna konfigura-
cija vlasni{tva odr`ava i na du`i rok, ugro`avaju}i efikasnost menad`menta i
restrukturiranje preduze}a. O~igledno je da je tip svojine va`an. Potvrdilo se i
staro Kornajevo mi{ljenje, jo{ iz 1990. godine, da je prodaja najbolji model priva-
tizacije.

Prodaja kao osnovni model privatizacije u Srbiji

Ne postoji savr{en model privatizacije. ~ak ni odli~an, kod koga bi vrline ube-
dljivo pretezale nad nedostacima. Svaki prate te{ko}e ove ili one prirode. Stoga
je izbor izme|u metoda te`ak i mora biti zasnovan kako na ciljevima koji se ̀ ele
ostvariti, tako i na spoznaji relevantnih prilika u zemlji. Rasprava o prednostima i
nedostacima pojedinih modela privatizacije, data u prethodnim odeljcima, pru-
`a osnovu za predlog i izbor novog metoda privatizacije u Srbiji.

Izbor modela privatizacije treba da zavisi od (1) na~elnih prednosti i nedosta-
taka pojedinih metoda privatizacije, (2) stanja preduze}a koja bi trebalo privati-
zovati i (3) ekonomskog i politi~kog ambijenta u kome se odvija privatizacija. O
modelima i njihovim prednostima i nedostacima ve} je bilo re~i.

Stanje privrede Srbije, odnosno preduze}a sa prete`no dru{tvenim i dr`av-
nim kapitalom vrlo je lo{e. Ta preduze}a mogu biti klasifikovana u tri grupe: prvu
~ine ona preduze}a koja dobro posluju i koja mogu bez ve}ih te{ko}a biti priva-
tizovana; druga grupa obuhvata ona preduze}a koja su u velikim te{ko}ama, ali
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koja imaju poslovnu perspektivu posle zna~ajnog restrukturiranja; tre}u grupu
~ine ona preduze}a koja nemaju poslovnu perspektivu. Preduze}a iz prve gru-
pe mogu relativno lako biti privatizovana po sva tri modela. Me|utim, broj pred-
uze}a iz preostale dve grupe je u Srbiji vrlo veliki, {to sugeri{e da bi kod njih
trebalo izbe}i vau~ersku privatizaciju i akcionarstvo zaposlenih, jer oni ne dono-
se dobro korporativno upravljanje i, time, onemogu}uju ili bitno ote`avaju te-
meljno restrukturiranje preduze}a. Skora{nje su{tinske politi~ke promene do-
nele su i promenu ambijenta u kome }e se odvijati privatizacija. Srbija vi{e nije
zatvorena zemlja, bez {anse za prilivom stranog kapitala. Otvaranje zemlje pre-
ma svetu i institucionalne promene bitno }e pove}ati atraktivnost za direktna
strana ulaganja, {to }e, kao i u drugim isto~noevropskim zemljama, omogu}iti
privatizaciju putem prodaje dru{tvenog i dr`avnog kapitala. Stoga vau~erski mo-
del privatizacije, do sada jedini realisti~an, sada gubi na atraktivnosti. Jer, on je
dobar za brzu privatizaciju u vremenu kada ne postoji novac koji }e otkupiti
dru{tveni i dr`avni kapital.

Uloga stranih investitora

Stranim investitorima treba dati jednaka prava u procesu kupoprodaje kao
doma}im investitorima. Ne postoji nijedan dobar razlog za njihovu diskriminaci-
ju. Prodaja bi se odvijala po realnoj ceni, bez popusta, pa bi i strani investitori u
potpunosti platili preduze}a ili imovinu koju `ele da steknu u vlasni{tvo. Nacio-
nalni ponos (ili "suverenost") ~uva se ekonomskim napretkom i blagostanjem
gra|ana, kao i pove}anom naplatom poreza, a ne nacionalnom svojinom nad
preduze}ima koja lo{e funkcioni{u. Dva su osnovna razloga za po`eljnost uklju-
~enja kvalitetnih stranih investitora u proces privatizacije:

y strani investitori stvaraju pove}anu tra`nju za akcijama preduze}a, {to
vodi vi{oj ceni akcija prilikom privatizacije, a time i ve}em prihodu dr-
`ave; jo{ va`nije, bez stranog u~e{}a, privatizacija kroz metod prodaje
ne bi bila mogu}a u Srbiji, a zbog oskudice doma}eg kapitala u odno-
su na vrednost preduze}a koja se prodaju,

y strani investitori, kada su dominantni vlasnici (strate{ki investitori), do-
nose upravlja~ke sposobnosti, organizaciju, tehnologiju, kapital, spoljno
tr`i{te, {to sve omogu}uje valjano restrukturiranje sada nedovoljno efi-
kasnih doma}ih firmi i njihovo pretvaranje u konkurentske proizvo|a-
~e. Strani investitori mogu na}i interes za ulaganja u Srbiju iz dva raz-
loga: prvi su poslovne mogu}nosti koje pru`a doma}e tr`i{te, a kroz
kupovinu doma}e firme koja u`iva ugled i ima udeo na tom tr`i{tu;
drugi je jeftina radna snaga, a s orijentacijom na izvozne poslove (ovo-
me }e bitno doprineti preferencijalni aran`mani Srbije/Jugoslavije sa
Evropskom unijom i sveop{ta liberalizacija svetske trgovine).

Neuspeh nekih zemalja da masovno prodaju svoja preduze}a (na primer,
Rusija) nije posledica slabosti modela, ve} slabosti tehnike privatizacije i ukup-
nog okru`enja. Da bi se privatan kapital, bilo doma}i, bilo strani, anga`ovao u
privatizaciji, potrebno je zadovoljiti brojne pretpostavke: transparentnost postup-
ka, raspolo`ivost svih bitnih informacija o preduze}u, valjanu sudsku za{titu svo-
jine, makroekonomsku stabilnost, nepostojanje prepreka restrukturiranju pred-
uze}a i sli~no. U protivnom, prodaja mo`e napredovati samo uz vrlo niske cene
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preduze}a, koje }e kompenzovati rizike i privu}i {pekulativni kapital, {to nije
prihvatljivo ni iz ekonomskih, ni iz politi~kih razloga.

Privatizacija ve}ih preduze}a

Osnovni cilj privatizacije ve}ih preduze}a, sa znatnim kapitalom, jeste nala-
`enje dominantnog vlasnika (strate{kog investitora), sposobnog da restrukturira
preduze}e i obezbedi uspe{no poslovanje. Zbog visoke vrednosti ovih preduze-
}a i manjka kapitala u zemlji, osnovna orijentacija bila bi prodaja stranim investi-
torima. Stoga bi ona bila privatizovana po strogim me|unarodnim uzansama
prodaje preduze}a, uz puno u~e{}e dr`ave. U okviru modela prodaje, potrebno
je re{iti jo{ nekoliko strate{kih dilema, koje se odnose na izbor metoda (javni
upis ili direktna prodaja), tehniku direktne prodaje i ulogu ste~aja.

Metod direktne prodaje superioran je metodu javnog upisa akcija, jer omo-
gu}uje:

y koncentrisanije vlasni{tvo, po{to se jednom kupcu mo`e prodati celo
preduze}e ili njegov znatan deo, dok se kod javnog upisa obi~no ja-
vlja vrlo veliki broj vlasnika; a manji broj vlasnika, ili jedan dominantan,
obezbe|uje bolje upravljanje preduze}em,

y prodaju slabijih preduze}a, kakvih je u Srbiji dosta, {to kod javnog
upisa prakti~no nije mogu}e (on podrazumeva prodaju akcija pozna-
tih, velikih, uspe{nih preduze}a), i

y ve}i prihod od prodaje, jer se zasniva na licitacionim tehnikama. Direkt-
na prodaja mora biti izvedena na konkurentski na~in, kadgod je to
mogu}e. To zna~i prodaju dobrih preduze}a uvek putem me|unarod-
nih tendera. Samo bi kod slabih preduze}a, za koja je sigurno da ne
postoji {iri interes investitora, bila dozvoljena neposredna pogodba dr-
`ave i kupca.

Cena preduze}a ne bi trebalo da bude jedini kriterijum prilikom prodaje. Ona
jeste va`an i pojedina~no najva`niji kriterijum odlu~ivanja o tome kome }e jedno
preduze}e biti prodato, stoga {to je najbolje prodati preduze}e onome ko ga
najvi{e vrednuje (on na~elno ima najbolji plan iskori{}avanja). Me|utim, i dru-
gim elementima ponude trebalo bi pridati odre|eni zna~aj: kasnijim investicija-
ma, zaposlenosti i sli~no. Program privatizacije mogao bi da obuhvati i izdvaja-
nje pojedinih, sporednih delatnosti iz preduze}a koje je konglomerat i njihovu
zasebnu prodaju.

Pla}anje bi, po pravilu, bilo jednokratno. Ukoliko, ili kada, u preduze}u posle
direktne tenderske prodaje preostane neprodatog dru{tvenog ili dr`avnog kapi-
tala, mogu}e je ostatak privatizovati javnim upisom akcija, pri ~emu bi sredstva
pla}anja mogli biti novac, stara devizna {tednja i vau~eri. U Srbiji je znatan broj
slabih preduze}a, onih koja uop{te ne rade ili rade sa minimalnim kapacitetima
i koja nemaju poslovnih perspektiva. Ona sada postoje samo zato {to ne pla}aju
svoje obaveze i {to ih dr`ava poma`e na razne na~ine, prelivaju}i skromne re-
surse iz produktivnijeg dela privrede. Kada se uvede finansijska disciplina, tj.
pla}anje obaveza, mnoga od ovih preduze}a }e oti}i u ste~aj. Jedan ishod ste-
~aja je rehabilitacija preduze}a kroz reprogramiranje dugova ili njihovo pretva-
ranje u vlasni~ki ulog i nastavak postojanja firme, dok je drugi ishod likvidacija
firme i prodaja njene imovine. Ste~aj uop{te ne zna~i propast imovine, ve} pred-
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stavlja promenu svojinskih odnosa i skidanje dela tereta dugova i lo{eg upravlja-
nja sa preduze}a i njegove imovine.

Transparentnost postupka bitna je pretpostavka uspe{ne privatizacije pro-
dajom. Neutralna agencija bi trebalo da vr{i procenu vrednosti preduze}a kako
bi cena bila realna i uverljiva. Doma}e konsultantske agencije su stekle dosta
iskustva u proceni vrednosti i privatizaciji tokom ovih deset godina, ali bi podr-
{ka inostranih bila tako|e dobrodo{la. Vlada bi trebalo da vodi javnu, medijsku
kampanju kako bi potencijalni investitori postali svesni investicionih mogu}no-
sti u Srbiji.

Privatizacija manjih preduze}a

Kod privatizacije manjih preduze}a uloga dr`ave bila bi skromnija, a samih
preduze}a i investitora zna~ajnija. Decentralizovana inicijativa bi dovela, zbog
nemogu}nosti da dr`ava organizuje veliki broj privatizacija u ograni~enom vre-
menu, do ubrzanja privatizacije. Zbog manjeg potrebnog kapitala, lak{e bi se
na{ao investitor koji te`i da postane dominantan vlasnik, bio on spolja{nji inve-
stitor, bio menad`er preduze}a. Dominantna tehnika bi i ovde trebalo da bude
tender, ali bi ~e{}i nego kod ve}ih preduze}a bili upis akcija i, kod malih predu-
ze}a, licitacija. Pla}anje bi bilo mogu}e izvr{iti kako novcem, tako i potra`ivanji-
ma i starom deviznom {tednjom. U ovu grupu spada i prodaja objekata kao {to
su prodavnice, restorani i sli~no, posebno iz fonda dr`avnih preduze}a za po-
slovni prostor. Prodaja bi se obavljala licitacionim tehnikama, a pla}anje bilo
gotovinsko i jednokratno.

3.2 Restrukturiranje dr`avnog sektora: kako o`iveti zombije?9

Kada se zavr{ava tranzicije, odnosno kada jedna privreda postaje tr`i{na?
Postoje razli~iti odgovori na ovo pitanje, ali hajde da se opredelimo za slede}e:
tr`i{na privreda postoji onda kada preduze}e ne mo`e da bele`i gubitke na dugi
rok. Ukoliko na kratak rok bele`i gubitke, ono ide u ste~aj iz koga, ili izlazi uspe-
{nim restrukturiranjem, pa prelazi prag rentabilnosti, ili zavr{ava svoj `ivot prav-
nog lica, pa odlazi u likvidaciju. To je posledica tzv. ~vrstog bud`etskog ograni-
~enja, koji je u socijalizmu (samoupravnom i onom ozbiljnijem) nemilice kr{eno,
pa su gubita{i i dalje poslovali bez obzira na gubitke koje su proizvodili. Bilo je i
preduze}a koja nikada nisu bila rentabilna.

Shodno tome, restrukturiranje realnog sektora predstavlja jednu od klju~nih
komponenti tranzicije - bez zavr{etka tog posla, nema tr`i{ne privrede. A taj po-
sao spada u najbolnije i politi~ki najosetljivije poslove tranzicije. I upravo zbog
toga se na njemu vidi "ko je (tranziciona) vjera, a ko li je nevjera", odnosno moder-
nim re~nikom re~eno, "koliki je tranzicioni kapacitet vlasti". No, hajdemo redom.

Osim novih preduze}a, nastalih privatnim investicijama posle 1989. godine,
prakti~no sva ostala preduze}a doma}eg realnog sektora predstavljaju nasle|e
- treba ih restrukturirati. Klju~na strate{ka odluka vezana za ovo donesena je

9 Boris Begovi}, (2005) Potpredsednik Centra za liberalno-demokratske studije, Restruk-
turiranje realnog sektora u Srbiji: mera stvarne uspe{nosti tranzicije, Ekonomist Ma-
gazin br. 280.
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po~etkom 2001. godine: u svim slu~ajevima, osim specifi~nog slu~aja javnih
preduze}a, restrukturiranje treba da obavi njegov privatni vlasnik. Ta odluka se
zasnivala na proceni da privatni vlasnik daleko bolje od dr`ave mo`e da obavi
posao restrukturiranja - zaklju~ilo se da }e postprivatizaciono restrukturiranje
biti efikasnije od pretprivatizacionog. U tom smislu, preduslov za efikasno re-
strukturiranje realnog sektora je njegova privatizacija. U to vreme izabran je i
(novi) model privatizacije koji se zasniva na prodaji ve}inskog dela kapitala.

Odluka da se restrukturiranje realnog sektora prepusti privatnim vlasnicima
mo`e se oceniti kao opravdana. Time se, za dr`avnu vlast, problem restrukturi-
ranja sveo na velika dru{tvena i dr`avna preduze}a koja se nisu mogla privatizo-
vati putem prodaje, budu}i da niko nije bio zainteresovan da ih kupi u zate~e-
nom stanju. Razlozi za ovaj nedostatak interesovanja uglavnom su se mogli na}i
na dva strane. Prva je nedostatak bilo kakve poslovne perspektive takvih predu-
ze}a, a druga kumulirani dugovi preduze}a, odnosno njihove obaveze koje su u
mnogim slu~ajevima bile ve}e od ukupne imovine - takva preduze}a su imala
negativan kapital. Ispostavilo se da je najve}i deo obaveza tih preduze}a (u
nekim slu~ajevima i preko 80%) predstavlja dug prema dr`avi.

Dva navedena problema uslovila su potrebu pretprivatizacionog restrukturi-
ranja ovih preduze}a, kako bi se ona uop{te mogla privatizovati, odnosno pro-
dati (po bilo kojoj prodajnoj ceni). Ovakvo pretprivatizaciono restrukturiranje (koje
se u internom `argonu Svetske banke naziva "{minkanje svinje") izri~ito zabra-
njuje bilo kakvo investiranje, kako u osnovna, tako i obrtna sredstva. To je samo
lagano pretprivatizaciono restrukturiranje, koga sledi privatizacija - na novom
privatnom vlasniku je da temeljito restrukturira preduze}e. Stoga je jo{ 2001.
godine formirana grupa od 69 preduze}a sa oko 155.000 zaposlenih - onih koji
imaju radnu knji`icu. Broj ovih preduze}a varira. Prodajom restrukturiranih pred-
uze}a ovaj broj se smanjuje, a neuspe{nom privatizacijom uve}ava. Shodno
tome, ukupan broj preduze}a za restrukturiranje je u martu 2005. godine iznosio
75. Nadalje, ovim preduze}ima treba pridodati i preko 500 manjih zavisnih pred-
uze}a. Ukupan broj zaposlenih u preduze}ima predvi|enim za restrukturiranje
(uklju~uju}i i zavisna preduze}a) iznosi oko 200.000.

Me|utim, od restrukturiranja i privatizacije ovih preduze}a prakti~no nije bilo
ni{ta tokom prvih pet godine tranzicije. Svega tri preduze}a sa navedenog spi-
ska su zavr{ila pretprivatizaciono restrukturiranje i prodata su u celini zaklju~no
sa septembrom 2005. godine, a prodati su i pojedini delovi jo{ nekih preduze}a.
Zbog ~ega se toliko kasni?

Izvesno je da su se pojavili odre|eni tehni~ki problema vezani za sprovo|e-
nje ovako osmi{ljenog restrukturiranja, kao i neodgovaraju}a pravna re{enja.
Me|utim, klju~ni razlog za nedostatak aktivnosti na ovom planu le`i u nedostat-
ku politi~ke volje da se to uradi. Vi{ak zaposlenosti u tim preduze}ima predsta-
vlja osnovni razlog za to. Naime, restrukturiranje tih preduze}a neminovno bi
dovelo do otpu{tanja ve}eg broja sada (fiktivno) zaposlenih. Bilo direktno, to-
kom pretprivatizacionog restrukturiranja, bilo posredno, posle privatizacije, kao
deo aktivnosti novog vlasnika da restrukturira sopstveno preduze}e. Ukupan
broj onih koji }e da ostanu bez radnog mesta u restrukturiranim preduze}ima
varira od preduze}a do preduze}a, ali se uglavnom radi o starijim zaposlenima,
onima ni`ih kvalifikacije i relativno malih sposobnosti i `elje da dodatno u~e i
menjaju svoje radne navike.
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U tom smislu, restrukturiranje ovih preduze}a, odnosno otpu{tanje vi{ka za-
poslenih mo`e da ima negativne politi~ke posledice - zna~ajno opadanje politi~-
ke popularnosti onih koji o tome odlu~uju, odnosno sprovode takvo restrukturi-
ranje. Stoga postoji direktan podsticaj politi~arima na vlasti da odr`avaju zate~e-
ni vi{ak zaposlenosti, odnosno da ne primenjuju pretprivatizaciono restrukturira-
nje. Direktori, odnosno predstavnici zaposlenih u tim preduze}ima, znaju}i za
navedene podsticaje, u poziciji su da ucenjuju politi~are, pre svega tra`e}i odr-
`avanje i uve}anje (eksplicitnih ili implicitnih) subvencija takvim preduze}ima,
odnosno obustavljanje bilo kakvog restrukturiranja takvog preduze}a.

Mo`e se re}i da je na ovaj na~in uspostavljena politi~ka ravnote`a u vidu
ravnote`nih efektivnih subvencija nerestrukturiranim i neprivatizovanim predu-
ze}ima, odr`avanja vi{ka zaposlenosti u njima i politi~ke podr{ke koje ti zapo-
sleni i njihove porodice pru`aju politi~arima koji ne sprovode restrukturiranje.
Ovaj nalaz je u potpunosti u skladu sa nalazima teorijskih modela odnosa izme-
|u preduze}a i politi~ara. U navedenoj ravnote`i pla}aju se eksplicitne subven-
cije gubita{ima i omogu}ava se meko bud`etsko ograni~enje - toleri{e se nepla-
}anje ra~una javnim preduze}ima, na primer.

Posredna potvrda teze da se relativno rano uspostavila politi~ka ravnote`a
koja nije i{la u prilog restrukturiranja realnog sektora jeste relativno nizak nivo
napora na institucionalnoj izgradnji, odnosno stvaranju institucija i administrativ-
nog kapaciteta potrebnog za sprovo|enje pretprivatizacionog restrukturiranja.
Naime, u okviru izgradnje Agencije za privatizaciju, pa`nja posve}ena izgradnji
Centra za restrukturiranje bila je daleko ispod potrebne.

U Srbiji je, o~igledno, uspostavljan za~arani krug u kome ne postoje podsti-
caji niti jednoj strani da zapo~ne restrukturiranje realnog sektora. No, postavlja
se pitanje u kojoj meri su neke od percepcija na osnovu kojih se donose odluke
utemeljene u stvarnosti. Prva tranziciona vlada je trajala skoro tri godine, du`e
nego gotovo bilo gde u isto~noevropskim zemljama u tranziciji. Ipak, pitanje je
koliko bi bilo opravdano da se taj politi~ki rezultat prevashodno vezuje za ne-
sprovo|enje restrukturiranja realnog sektora. Nadalje, pad prve srpske reform-
ske vlade 2003. godine svakako da nije bio posledica restrukturiranja realnog
sektora, budu}i da do tog restrukturiranja nije ni do{lo. Kona~no, postavlja se
pitanje koliko danas restrukturiranje realnog sektora uti~e na popularnost vlade,
odnosno vladaju}ih partija. Naime, zaposleni u tim preduze}ima svakako da ve}
spadaju u gubitnike tranzicije, tako da se mo`e pretpostaviti da se taj deo bira~-
kog tela ve} odavno opredelio protiv vlade, odnosno protiv reformskih politika i
da oni ve} odavno glasaju za opozicione politi~ke partije, naro~ito one kojima
tr`i{na privreda nije programsko opredeljenje.

[ta mo`e da poremeti ovu ravnote`u? Na dugi rok posmatrano, politi~ka
ravnote`a uspostavlja se u zavisnosti od politi~ke popularnosti (podr{ke bira~a)
koja proizlazi iz uve}anja subvencija, u odnosu na politi~ku podr{ku koja proiz-
lazi iz umanjenja poreza koji se prikupljaju radi tih subvencija. Politi~ka popular-
nost koja proizlazi iz uve}anja subvencija jo{ uvek je u Srbiji, skoro pet godine
posle po~etka tranzicije, daleko ve}a od politi~ke popularnosti koja se dobija
umanjenjem poreskog optere}enja obveznika. U dana{njoj Srbiji je jo{ uvek je
relativno mali broj onih koji vode ra~una o sopstvenom poreskom optere}enju.
Daleko je ve}i broj onih koji `ive od transfera. Sa pove}anjem bogatstva pove-
}a}e se i broj onih koji svoje preferencije u politici defini{u i na osnovu poreskog
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optere}enja koje im nude politi~ki konkurenti. Takva promena dove{}e do formi-
ranja nove politi~ke ravnote`e u kojoj ne}e biti podsticaja za odr`avanje vi{ka
zaposlenosti u realnom sektoru. Problem je, me|utim, u tome {to ovakvo re{e-
nje zahteva vreme i mo`e da bude pod znakom pitanja ukoliko se dobro organi-
zuju interesne grupe koje tra`e subvencije.

Na kratak rok, me|utim, pomo} u pogledu podsticaja za umanjenje subven-
cija i restrukturiranja realnog sektora mo`e da stigne od onih koji zastupaju inte-
rese bud`etske ravnote`e, odnosno umanjenja javnih rashoda, a to je u Srbiji u
ovom trenutku jedino MMF.

[ta ~initi? Otpu{tanje (uslovni otpis) dugova dr`avi visoko zadu`enih predu-
ze}a, kako bi se ona privatizovala prodajom zainteresovanim investitorima je
re{enje koje je ve} omogu}eno izmenama privatizacionog zakonodavstva. Uz
ovaj potez treba da sledi i efikasna primena novog ste~ajnog zakonodavstva,
odnosno ste~aj i likvidacija onih preduze}a koja ne mogu da se privatizuje pu-
tem prodaje kapitala. Njihov ste~aj }e osloboditi zna~ajne resurse koji se sada
ne koriste, a koji }e tim ste~ajem biti stavljeni na raspolaganje novim investitori-
ma zainteresovanim za zapo~injanje posla. Stoga ovu politiku treba da prati i
politika uklanjanja barijera ulasku novih investitora, kako na nivou Srbije, tako i
na nivou lokalnih zajednica i njihovih poprili~nih ovla{}enja na ovom planu.

No, opravdano je postaviti pitanje da li postoje politi~ki podsticaji za sprovo-
|enje navedenih koraka, odnosno da li je realisti~no o~ekivati aktivnosti Vlade
na tom planu. Odgovor na navedeno pitanje treba potra`iti u slede}im ~injenica-
ma.

Postoji sna`an pritisak MMF-a ka restrukturiranju realnog sektora, smatraju}i
stanje tog sektora jednim od klju~nih razloga prevelike javne potro{nje i, po-
sredno, spoljnotrgovinskog deficita. Ne treba o~ekivati da }e da popusti nave-
deni pritisak MMF-a, mo`e samo da se pove}a.

Mo`e se o~ekivati promena politi~ke konstelacije (mo`da je do nje ve} i do-
{lo) u kojoj najve}i deo onih koji rade u nerestrukturiranim preduze}ima (javnim,
dr`avnim i dru{tvenim) sebe do`ivljavaju kao gubitnike tranzicije. U tom smislu,
oni u velikoj ve}ini glasaju za one politi~ke partije koje su protiv uspostavljanja
tr`i{ne privrede. Drugim re~ima, uz ovakvu politi~ku konstelaciju, restrukturira-
nje realnog sektora ne}e da stvori nove politi~ke protivnike - oni ve} postoje, pa
tako nema {ta da se izgubi. Ovakav politi~ki razvoj mo`e da dovede i do stabil-
nosti vlade koja izgleda tek sada zapo~inje posao restrukturiranja realnog sekto-
ra. A mo`da u predve~erje re{avanja finalnog statusa Kosova, sve ovo za vlast u
Srbiji i nije tako bitno.
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4. TR@I[TE RADA I
NEZAPOSLENOST

4.1 Zarade10

Impresivni ~etvorogodi{nji rast realnih zarada od skoro 20% godi{nje
({to je bezmalo dovelo do njihovog realnog udvostru~enja) jo{ uvek se ~ini
premalim nekada dobro stoje}em, a sada osiroma{enom stanovni{tvu Sr-
bije. Izra`ene u evrima, zarade su krajem 2004. godine, usled velike apresijacije
dinara, bile ~ak ~etiri puta ve}e nego krajem 2000. godine: sa 80 evra (oktobra
2000) bruto zarade su u decembru 2004. dostigle iznos od 320 evra i tako pre-
ma{ile nivo prose~nih bruto zarada u Bugarskoj (230 evra) i Rumuniji (210 evra).
No, u odnosu na prose~nu platu u Srbiji od 752 DEM (380 evra) iz decembra
1990. godine, kada je, dodajmo, broj zaposlenih, te dakle i ukupna primanja
doma}instava bili mnogo ve}i, percepcija siroma{tva u Srbiji mnogo je ve}a
nego {to se to uop{te mo`e zaklju~iti iz raspolo`ivih statisti~kih podataka.11

Uz pomo} obilnih inicijalnih inostranih donacija, kao i ve} pomenutom
politikom apresijacije dinara i subvencionisanja doma}e agregatne tra`nje,
u Srbiji se ubrzo nakon po~etka tranzicije uspelo da stanovni{tvo sa jed-
nom prose~nom platom mo`e da finansira minimalna potro{a~ka korpa.
Standard stanovni{tva dodatno je popravljan zna~ajnim prilivom doznaka iz ino-
stranstva, {to je u velikoj meri doprinelo visokom rastu uvoza potro{nih dobara i
zna~ajno uticalo na pove}anje spoljnotrgovinskog deficita zemlje. Procenjuje se
da je razlika izme|u zarada i ukupnih primanja od oko dvadesetak procenata
stvorila prostor ubrzani rast tra`nje za uvoznim proizvodima12

10 Popovi} (2005), poglavlje 2.
11 Prose~na plata u decembru 1990. iznosila je 752 DEM, da bi u decembru 1993. dosti-

gle svoj apsolutni minimum od 21 DEM. U periodu 1994-1998. prose~na plata iznosi-
la je oko 170 DEM, tokom 1999. je pala na 80 DEM, koliko je iznosila i pred sam
po~etak tranzicije.

12 Prakti~no svake godine uvoz aparata za doma}instvo je bio je dupliran, s tim {to je
kod TV aparata on svake godine utrostru~avan, a kod ma{ina za pranje rublja upeto-
stru~avan. Uvoz televizora porastao sa 1,8 na 32 miliona dolara, uvoz klima ure|aja
sa oko 5 na 29,5 miliona dolara, ma{ina za pranje rublja sa oko 2,2 na 15 miliona
dolara, zamrziva~a sa oko 1,4 na bezmalo 11 miliona dolara, a {poreta sa 488 hiljada
dolara na oko 8, 8 miliona dolara.
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Slika 5a. Kretanje neto zarada i tro{kovi `ivota

Slika 5b. Kretanje realnih neto zarada

Rast realnih zarada od preko 20% godi{nje, poput ovog u Srbiji, nije
zabele`en niti u jednoj tranzicionoj privredi (Galgoczi, 2002). U tranzicionim
privredama formiran je veoma jasan mehanizam, u kome je rast produktivnosti
"vukao" rast bruto doma}eg proizvoda, dok su realne zarade rasle mnogo spo-
rije.

Tako je visok rast produktivnosti u Ma|arskoj od skoro 15% godi{nje sve do
2000. godine skoro da uop{te nije bio pra}en realnim rastom zarada (svega
0,84% godi{nje), u Rumuniji i Bugarskoj rast produktivnosti bio je pra}en padom
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realnih zarada (od 3%, odnosno 7%), dok su zemlje koje se smatraju "najdare-
`ljivijim" ^e{ka, Slova~ka, balti~ke zemlje i Slovenija bele`ile rast zarada ispod
5% godi{nje. Kako pokazuje tabela 4, u skoro svim zemljama br`i rast zarada
"pla}en" je vi{om stopom nezaposlenosti.

Tabela 4. Rast bruto doma}eg proizvoda, produktivnosti i realnih
plata u zemljama u tranziciji, 2003, u %

tsonvitkudorp PDB edaraz
apots

itsonelsopazen

aksraguB 5,5 7,0 6,6- 7,21

ak{e^ 7,6 0,2 1,5 6,01

ajinotsE ... 5,2 8,4 11

aksra|aM 6,41 4,3 8,0 6

ajinoteL ... 9,0 8,4 11

ajinavtiL ... 7,1- 1,3 2,31

aksjloP 3,11 0,6 8,6 9,71

ajinumuR 9,7 6,0 2,2- 3,6

ak~avolS 8,5 2,4 6,1 6,51

ajinevolS 0,8 8,4 9,4 8

ajibrS 5,5 7,4 8,91 33

Izvor: Produktivnost i BDP iz Galgoczi (2003) nezaposlenost iz Bishop, K. (2004)

Po{to je kupovna mo} evra u svim tranzicionim privredama daleko ve}a
nego u Evropskoj uniji, od zna~aja je uporediti ne samo dostignuti nominal-
ni nivo zarada, ve} i utvrditi kupovnu mo} prose~ne zarade tranzicionih
privreda sa zemljama EU. Pore|enjem nivoa cena proizvoda i usluga li~ne
potro{nje doma}instava utvr|eno je da za prose~nu zaradu u Srbiji mo`e da se
kupi 2,5 puta vi{e robe i usluga nego u EU, te proizlazi da sa prose~nom zara-
dom od 320 evra, ~iji je kupovna mo} ekvivalentna iznosu od oko 800 evra,13

nivo zarada u Srbiji ve}i je nego u ve}ini novih ~lanica EU.

13 Uporedivosti radi, prora~un PPP preuzet iz arhive WIIW, Economic indicators for Ser-
bia, odgovara iskustvenom.
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Visoke zarade izgleda da nisu ugrozile konkurentnost srpske privrede,
mereno jedini~nim tro{kovima rada. Pore|enjem nominalnih tro{kova rada s
produktivno{}u (dobijamo tzv. jedini~ni tro{ak rada), ispostavlja se da Srbija ne
zaostaje za zemljama u okru`enju (IMF 2005a), da je znatno ni`a od jedini~nih
tro{kova rada u Hrvatskoj, ali da ipak znatno zaostaje za zemljama-kandidatima
za ~lanice EU, Rumunijom i Bugarskom. te da, uprkos velikom rastu zarada, ne

Slika 6. Bruto zarade, u evrima i PPP

Izvor: Galgoczi, 2003.

Slika 7. Pribli`na ocena jedini~nih tro{kova rada, 2003
(godi{nje neto plate / per capita GDP)
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zaostaje niti za nekim razvijenijim zemljama. Me|utim, indikativno je da ovaj fak-
tor nije naro~ito doprineo prilivu izvozno orijentisanih stranih direktnih investici-
ja, ve} da su ulaganja uglavnom usmerena u "kupovinu" tr`i{ta, dakle u finansije,
trgovinu, gra|evinsku industriju, industriju pi}a, dakle u grane koje nisu namije-
njene izvozu nego uglavnom doma}oj potro{nji. Sve do skora, Srbija je bele`ila
veoma mali udeo ulaganja u izvozne sektore, {to se pre svega mora objasniti
sporo{}u u kreiranju atraktivnog investicionog ambijenta.

Uporedo sa visokim realnim rastom i velikim rasponom u zaradama, u Srbiji
svaki {esti zaposleni u dru{tvenom sektoru uop{te i ne prima nikakvu zaradu.
Budu}i da je u Srbiji dr`ava dominantni vlasnik kapitala i dominantni poslo-
davac (vidi tabelu 5), zadr`avanje vi{ka radne snage jedan je od na~ina na
koji se "kupuje" socijalni mir, te se je i taj da se vi{ak radnika nerado otpu-
{ta. Jedan od na~ina uskla|ivanja rashoda sa nivoom aktivnosti bilo je ne-
pla}anje zarada.

Tabela 5. Zaposleni koji ne primaju platu

.3002tram
akilbupeR

ajibrS
anlartneC

ajibrS
anidovjoV dargoeBdarg

onpukU.1 925.782.1 764.059 260.733 984.163

udarazilimirpusiN.2 656.091 155.041 501.05 625.52

2:1 8,41 8,41 9,41 %1,7

Izvor: RZS, Saop{tenje br. 129, juni 2005

Podaci za 2005. godinu pokazuju da preko 190.000 zaposlenih, dakle
svaki {esti zaposleni ili ne prima platu ili je prima uz velika ka{njenja, koja
nekada dosti`u i po nekoliko godina. Iz ovoga proizlaze najmanje dva za-
klju~ka: (i) veliki broj radnika o~igledno radi u sivoj ekonomiji, (ii) broj pri-
javljenih radnika u privatnom sektoru manji od njihovog stvarnog broja, (iii)
ukupni fond zarada u Srbiji ve}i je nego {to je to statistika u stanju da
registruje.

4.2 Nezaposlenost14

Uz fiktivnu zaposlenost, nezaposlenost predstavlja goru}i problem srp-
ske privrede. Zvani~ni podaci govore da zaposlenih ima 1.987.000, a neza-
poslenih oko 995.000, te da je stopa nezaposlenosti dostigla neverovatnih
33.4%. Alternativna istra`ivanja (LFS, 2003) ukazuju da je broj zaposlenih
ve}i za skoro milion ljudi, dok je nezaposlenost ni`a za tre}inu, te da je
stopa nezaposlenosti oko 18,5%. Ovde je otklonjen nedostatak mese~nog is-
tra`ivanja, kojima nije bio obuhva}en veliki broj neregistrovanih zaposlenih lica.

Visoka nezaposlenost u Srbiji pre svega je posledica sporog otvaranja
novih radnih mesta {to se pre svega mo`e pripisati lo{em poslovnom okru`e-
nju, a posebno strogim propisima o za{titi zaposlenja, koji su usvojeni uprkos

14 Popovi} (2005), poglavlje 2.
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opomenama strate{kih investitora da }e takvo zakonodavstvo samo smanjiti {anse
za rast zaposlenosti15. Osim toga, otvaranje novih radnih mesta usporili su i rela-
tivno visoki jedini~ni tro{kovi rada koji su uglavnom posledica pritiska na plate
koji vr{e insajderi, tj. radnici u preduze}ima u dr`avnom vlasni{tvu ili privatizova-
nim preduze}ima. Drugi mogu}i uzroci sporog otvaranja novih radnih mjesta i
visoke nezaposlenosti, kao {to su struktura naknada za nezaposlenost, struktu-
ra plata, restrukturiranje preduze}a i uz to vezane kvalifikacijske i prostorne ne-
podudarnosti u najboljem slu~aju igraju sekundarnu ulogu. U celini, ve}a se
pa`nja poklanja o~uvanju postoje}ih radnih mesta, a ne stvaranju novih mogu}-
nosti za zapo{ljavanje.

Radno zakonodavstvo u Srbiji izuzetno je rigidno i mnoga njegova re{e-
nja ne}e dovesti do rasta zaposlenosti. U celini, to vodi zadr`avanju sada-
{njeg stanja jer su zakonodavna re{enja i politi~ki subjekti u Srbiji vi{e
naklonjeni da produ`avaju ̀ ivot nerentabilnih firmi umesto da stvaraju zdra-
viji poslovni am-
bijent. Postoje}a
nagodba o upra-
vlja~kim pravima
nad javnim predu-
ze}ima, {to su vla-
daju}e partije
"osvojile" svojim iz-
bornim rezultatima
i politi~kim nagod-
bama. Za lo{e (ili
uspe{no) poslova-
nje ovih firmi oni
ne odgovaraju ni-
kome, {to ih u ve-
likoj meri ko~i da bilo {ta promene u postoje}em poslovnom ambijentu. Inicira-
nje restrukturiranja i privatizacije stoga se odvija tempom koji name}u me|una-
rodne finansijske institucije, posebno MMF, koji preostali otpisa duga Pariskom
klubu poverilaca od oko 750.000 USD uslovljava upravo ubrzanjem strukturnih
reformi i smanjenjem udela javne potro{nje u bruto doma}em proizvodu. Klju~-
na opasnost od neispunjenja obaveza prema MMF, me|utim, le`i u tome {to ta
me|unarodna finansijska institucija prakti~no ocenjuje da li su ekonomske re-
forme koje Srbija preduzima uspe{ne ili ne, {to uti~e direktno na kreditnu spo-
sobnost zemlje, kao i na investicioni rejting zemlje.

Mihail Arandarenko

4.3 Kolika je stvarno nezaposlenost u Srbiji?
(Komentar za Pregled, januar 2005.)

Urednik ekonomskih tema poznat po beskompromisnoj tr`i{noj orijentaciji u
poslednjem broju svog uglednog nedeljnika pi{e da u Srbiji ima svih 1,2 miliona

15 FIC, isto.
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nezaposlenih. Ugledna saradnica najve}eg srpskog ekonomskog instituta tvrdi
da po njenim stru~nim projekcijama nezaposlenost u 2005. godini treba da po-
raste za 21 procenat. Predsednik jednog uglednog 'think tank'-a rutinski saop-
{tava u udarnim terminima nezavisnih televizija da je stopa nezaposlenosti pre-
{la 50%, a stopa siroma{tva 60%, te da se na prole}e (leto, jesen, zimu) mogu
o~ekivati ozbiljni socijalni nemiri...

Zajedni~ko svim ovim institucijama i pojedincima je da poigravanje brojkama
i procentima ne}e ni{ta nauditi njihovom stru~nom i javnom ugledu. Razlog za
to je mo`da podjednako porazan kao i njihovi podaci o nezaposlenosti - u Srbiji
ne postoji kompetentna stru~na i {ira javnost u stanju da zainteresovano prati i
kriti~ki ocenjuje kretanje socijalnih indikatora.

Naime, u na{oj zemlji, kao i u ve}ini drugih, nezaposlenost i zaposlenost se
prate na dva na~ina - kroz formalne registre i putem Ankete o radnoj snazi. Oba
izvora su slu`bena i poti~u od republi~kog Zavoda za statistiku.

Zvani~ni registri nezaposlenih nalaze se u Nacionalnoj slu`bi za zapo{ljava-
nje. Podaci o zvani~noj zaposlenosti dobijaju se iz dokumentacije preduze}a,
radnji i evidencija lica koja su samozaposlena.

Anketa o radnoj snazi zasnovana je na principu obuhvatanja stvarnog, a ne
formalnog radnog anga`ovanja. Ako radite na crno, ~ak i samo povremeno,
bi}ete kategorisani kao zaposleni. Ako ste u evidenciji Slu`be za zapo{ljavanje
zbog zdravstvenog osiguranja, a zapravo ne radite i ne `elite da radite, bi}ete
klasifikovani kao neaktivni i ne}ete se uop{te pojaviti me|u radno aktivnim sta-
novni{tvom.

Izme|u 2000 i 2003. godine anketna stopa nezaposlenosti je imala tendenci-
ju porasta, sa 12% na blizu 15%. Stopa registrovane nezaposlenosti stagnirala
je na oko 30%, da bi polako po~ela da opada od pro{le godine i sada je na nivou
od 27-28%. U apsolutnim brojevima, oko 500.000 ljudi je bilo nezaposleno po
poslednjem raspolo`ivom anketnom rezultatu, a oko 830.000 po poslednjem
podatku prema registrima NSZ.

U zemljama kao {to je na{a, sa {iroko ra{irenom sivom ekonomijom i va`nim
socijalnim pravima koja se ostvaruju registrovanjem kod Slu`be za zapo{ljava-
nje, logi~no je {to je registrovana nezaposlenost zna~ajno ve}a od anketne ne-
zaposlenosti.

Po svemu sude}i, konvergencija stopa i brojeva }e se nastaviti. Manevarski
prostor za aktivnost u sivoj ekonomiji se postepeno smanjuje, tro{kovi formalne
zaposlenosti po~inju da opadaju, a kriterijumi za registrovanje kod Slu`be se
polako zao{travaju. Dve stope se nikad ne}e savr{eno poklopiti, ali mo`emo
o~ekivati da u narednim godinama anketna nezaposlenost poraste u rasponu
od 15-20%, a registrovana se spusti u interval od 20-25%.

Malo ili mnogo? Dovoljno da nezaposlenost, uz siroma{tvo, do kraja deceni-
je, a verovatno i dosta du`e, ostane jedan od najozbiljnijih dru{tveno-ekonomski
problem Srbije. Nedovoljno za ugledne analiti~are sa po~etka ovog teksta.
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5. ANALIZA PRIVREDNIH
KRETANJA

5.1 Realni sektor - privredna struktura16

Tri su razloga usled kojih se u slu~aju Srbije ne mo`e odmah tvrditi da je
zaista do{lo do zna~ajnijih realnih promena u privrednoj strukturi. Prvo, mora se
imati u vidu da je po~etak tranzicije bio vezan za liberalizaciju cena, te je ovde

Slika 9. Promena privredne strukture Srbije, 2000-2003.

Izvor: podaci RZS '04

16 Popovi} (2005), "Privredna kretanja i makroekonomska politika" u: Begovi}, Mijatovi},
^etiri godine tranzicije u Srbiji, CLDS, Beograd.

zapravo u velikoj meri re~ o nominalnoj korekciji postoje}e privredne strukture,
bez ikakvih drugih izmena koje bi se mogle pripisati transformacijama. Utrostru-
~enje sektora energetike u privrednoj strukturi skoro u potpunosti korespondira
dosada{njim korekcijama cena u ovom sektoru. Rast udela zdravstva, obrazo-
vanja, saobra}aja i komunalnih usluga i socijalnog osiguranja delom se tako|e
mo`e pripisati istom uzroku.
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Drugo, podaci za 2004. godinu ukazuju da je rast udela tercijarnog sek-
tora u izvesnoj meri precenjen, te da se u stvari restrukturiranje odvija spo-
rije nego {to raspolo`ivi podaci ukazuju. Naime, podaci za 2004. godinu po-
kazuju da deo ranije zabele`enog pada industrije i poljoprivrede (iz 2003. godi-
ne) nije strukturne prirode, ve} je posledica lo{e ̀ etve i jo{ uvek izostalih efekata
privatizacije izvr{ene tokom 2003. godine. Isto tako, uvo|enje fiskalnih kasa iz
2005. godine enormno je uve}alo stopu rasta trgovine (a time i udeo tercijarnog
sektora u privrednoj strukturi) mada se ni ovde ne radi o porastu prometa, ve} je
prete`no re~ o prelasku prometa iz sive zone u regularne privredne tokove.17

Tre}e, standardni statisti~ki testovi za utvr|ivanje promena privredne
strukture ukazuju da sektorska struktura zaposlenosti nije zna~ajno pro-
menjena, dakle, niti se zaposleni "sele" u propulzivne sektore, niti napu{ta-
ju sektore koji propadaju. Lilijenov koeficijent18 (izra~unava se kao standardna
devijacija godi{njih sektorskih stopa rasta zaposlenosti) za prve ~etiri godine
tranzicije u Srbiju iznosi 3,9%. Iako klasifikacija sektora nije ista, te ovo pore|e-
nje treba shvatiti jedino kao ilustraciju, navodimo da je u prve ~etiri godine tran-
zicije Lilijenov koeficijent za ̂ e{ku republiku iznosio je 20,9%, za Poljsku 20,3%,
za Slova~ku 14%, za Ma|arsku 9%, itd. Intenzitet strukturnih reformi u Srbiji,

Slika 10. Kretanje cena koje se isklju~uju iz bazne inflacije, 2000=100

17 Industrijska proizvodnja je tokom 2004. godine ostvarila rast od 7,4%., dok je poljopri-
vredna proizvodnja zabele`ila rast od 19,8. U prvom kvartalu 2005, stopa rasta BDP
bila je 5,2%, dok je samo dru{tveni sektor trgovine (za koje postoje redovni statisti~ki
podaci) zabele`ila rast od preko 33%.

18 Izra~unava se za svaku godinu, te se uzima prose~na vrednost za posmatrani period.
Ukoliko sektorske stope rasta zaposlenosti malo odstupaju od proseka, Lilijenov ko-
eficijent bi}e blizak nuli, {to }e ukazivati da se svi sektori kre}u po sli~noj putanji, te
da strukturnih reformi nema. Velike vrednosti Lijenovog koeficijenta ukaziva}e na tur-
bulentne izmene privredne strukture.
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o~igledno, jo{ uvek je veoma slab. Oba ve} pomenuta uzroka - makroekonom-
ski populizam i izostanak finansijske discipline, uz izostanak reforme koja bi omo-
gu}ila njenu primenu svakako da u velikoj meri obja{njavaju ovako spori tempo
restrukturiranja realnog sektora srpske privrede.

Debalansi u strukturi finalne tra`nje

Reformske vlasti su "nasledile", ali i odr`ale dva izrazita debalansa u
strukturi finalne tra`nje: premali udeo investicija i neodr`ivo visok spoljno-
trgovinski deficit. Ipak, tokom prve ~etiri godine tranzicije jedna neravnote`a
"popu{ta", udeo investicija raste, iako nedovoljnim tempom, ali se spoljnotrgo-
vinski deficit permanentno pogor{ava.

O~igledno "{irenje" doma}e tra`nje (sa 117 na 130% BDP)19 svodna je
posledica zdru`enog dejstva populisti~kih makroekonomskih politika i ne-
izgra|enog institucionalnog okvira za sprovo|enje reformi. Naime, slaba
finansijska disciplina u dru{tvenim i javnim preduze}ima (koja zapo{ljavaju oko
750.000 radnika), kao i izrazito precenjen devizni kurs u inicijalnom periodu,
glavni je uzrok rasta zarada i li~ne potro{nje (vidi ta~ku 3.1), {to sa svoje strane
odr`ava "la`nu" zaposlenost i socijalni mir, ali obara produktivnost i zna~ajno
smanjuje izvoznu konkurentnost, dok uve}ane zarade u velikoj meri doprinose
rastu uvoza. Postoje}a svojinska struktura, gde se BDP dominantno formira u
dru{tvenom i dr`avnom sektoru, do sada se odr`avala uz pomo} "labave" fiskal-
ne politike, {to je generisalo rastu}i spoljnotrgovinski deficit, koji je uveliko dosti-
gao neodr`ivo visok nivo od preko 30% BDP.

5.2 Finansijski sektor20

Nasle|eno stanje: sistemska insolventnost

Bankarski sektor je u prethodnoj deceniji gotovo sasvim devastiran: bilansna
suma banaka sa teritorije Srbije i Crne Gore smanjena je sa nivoa od oko 22
milijarde dolara u 1989. godini na oko 9,5 milijardi dolara krajem 1999. godine.
Znatno br`e od bilansne sume smanjuje se prinosna aktiva banaka: krediti u
doma}oj valuti smanjeni su sa nivoa od oko 17,5 milijardi dolara krajem 1989.
godine na 0,7 milijarde dolara krajem 1999. godine. Smanjenje dinarske aktive
pra}eno je imobilizacijom deviznih komponenti aktive. Naplativost dinarskih pla-

19 Doma}a tra`nja obuhvata privatnu i dr`avnu potro{nju, kao i privatne i dr`avne (javne)
investicije. Zbir svih komponenti bruto doma}eg proizvoda zbog zaokru`ivanja nije
uvek jednak 100. Treba voditi ra~una da prikazana dr`avna potro{nja od 18% BDP
obuhvata samo plate i kupovinu robe i usluga koje se obavi u dr`avnoj administraciji.
Konsolidovana javna potro{nja iznosi 45,3% BDP u 2005. godini, a osim dr`avne
potro{nje i dr`avnih investicija (koje su u gornjem grafikonu svodno prikazane sa
privatnim investicijama), obuhvata i penzije, socijalnu za{titu, subvencije, tro{kove
servisiranja javnog duga (kamata i oplata glavnice) i ostalo (up. odeljak o fiskalnoj
politici).

20 Bo{ko @ivkovi} (2005), Restrukturiranje bankarskog sektora, u Begovi}, Mijatovi}, ^e-
tiri godine tranzicije u Srbiji, CLDS.
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smana je smanjena sa nivoa od oko 40-50 po~etkom 90-ih na 20-30% krajem
1990-ih godina. Prinosna aktiva (kamatonosna aktiva i analogne komponente)
je krajem 1999. godine u~estvovala u bilansnoj sumi sa pribli`no 13%. Uprkos
kontroli kamatnih stopa, kamatna margina (razlika aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa) je bila ekstremno visoka. Bankarski sektor, uprkos tome, tokom cele de-
cenije posluje sa gubitkom. Likvidnost sektora je bila niska i nestabilna.

Bankarstvo je, u politi~ko-ekonomskom smislu funkcionisalo kao redistribu-
tivni mehanizam. Realno malu i sve manju koli~inu novca ono je permanentno
transformisalo u "meki kredit". Poreme}aji iz privrede i dr`ave su se brzo i sa
visokim multiplikativnim efektom prenosili u bankarstvo. Glavni poreme}aj koji
se u bankarsku delatnost prenosi iz okru`enja su veliki deficiti. Kvazi fiskalni
deficit, koji primarno nastaje u dru{tvenim i dr`avnim preduze}ima (pre svega u
infrastrukturnim delatnostima), delimi~no se finansira kreditima poslovnih bana-
ka. Usmeravanje kredita poslovnih banaka za finansiranje kvazifiskalnih deficita
predstavlja glavni uzrok niske naplativosti kredita. Poslovne banke su, prema
nalazima ankete izvedene u junu 1997. godine, redovno napla}ivale oko 50%
odobrene glavnice i oko 60% obra~unatih kamata. Naplativost se, posle tog
perioda ubrzano pogor{ava. Sredinom 1998. godine glavnica se napla}uje na
nivou 20-30%, a od obra~unate kamate za prvih {est meseci 1998. godine na-
pla}eno je svega 33%. U grupi velikih poslovnih banaka, naplata glavnica i ka-
mata je jo{ slabija. Zbog nesolventnosti preduze}a du`nika znatan deo kredita
koji se nije servisirao redovno je, u celini ili u zna~ajnom procentu, postao trajno
nenaplativ. Dakle, aktivni deo bankarskog sektora Srbije u{ao je u tranziciju sa
niskim kapacitetom i vrlo visokim nivoom kreditnih kamatnih stopa. On je, veli-
kom delom, bio beskoristan. Ovu situaciju opisuje tabela 6. Visoka cena i mala
dostupnost kredita inhibirala je aktivnost u realnom sektoru.

Tabela 6. Prose~ne ponderisane kamatne stope (u % na godi{njem nivou)
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Izvor: NBS, Statisti~ki bilten, razni brojevi

Aktivnosti traganja za rentom (rent seeking) su u opisanim okolnostima goto-
vo neizbe`na pojava. Tokom 1990-ih je bankarstvo bilo prenaseljeno traga~ima
za rentama raznih vrsta. Veliki deo nenaplativih kredita nastao je zapravo kao
kreditiranje povezanih lica.
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Pregled glavnih mera i doga|aja

Glavna mera u periodu posle jeseni 2000. godine jeste zatvaranje (ste~aj)
vi{e od 25 nesolventnih banaka. Bilansna suma ovih banaka je iznosila gotovo
2/3 aktive ukupnog bankarskog sistema. Glavni razlog za ovako radikalnu odlu-
ku je bila duboka bankarska kriza i niska sposobnost bud`eta da dokapitalizuje
insolventne banke. Broj banaka u Srbiji je ste~ajem, spajanjima i pripajanjima
smanjen sa 83 u 2001. godini na 46 u 2004. godini.

Druga klju~na mera je bilo razlaganje sistema kreditiranja povezanih lica.
Ova pojava je bila gotovo legalna u prethodnoj deceniji: ve}ina nenaplativih
kredita odobrena je vlasnicima insolventnih banaka. U bankama koje su imale
ovu imperfektnu vezu izvedena je minorizacija postoje}ih vlasnika. To je u~inje-
no na osnovu posebnog zakona o Pariskom i Londonskom klubu poverilaca.
Vlada Republike Srbije je od jula 2002. godine zapo~ela konverziju duga bana-
ka Pariskom i Londonskom klubu poverilaca u kapital grupe banaka koje su
imale ove obaveze. Rezultat ovog procesa bila je privremena nacionalizacija
velikog dela bankarskog sistema.

Mera ove vrste je bila neizbe`na iz dva razloga: prvi, banke du`nici nisu imale
mogu}nosti da, bez ve}ih poreme}aja, izvr{e svoje obaveze i, drugi, korporativ-
na struktura banaka, nasle|ena iz prethodnih re{enja, nije omogu}avala efika-
sno upravljanje, budu}i da su glavni du`nici bili istovremeno i glavni akcionari
banaka.

Bankarski sistem Srbije, posle radikalnih strukturnih promena (ste~aja velikih
banaka, ulaska inostranih banaka na tr`i{te, privremene nacionalizacije nekih
banaka po osnovu zakona o Pariskom i Londonskom klubu) se obnavlja. Kra-
jem 2004. godine bankarski sektor Republike Srbije se sastojao od banaka u
vlasni{tvu dr`ave, doma}ih privatnih banaka i stranih banaka. Doma}e banke
su krajem 2003. godine posedovale pribli`no 80% ukupne aktive i 87% kapitala.
Brza ekspanzija depozita i kredita u stranim bankama menja konfiguraciju tako
da bi, posle uspe{ne privatizacije banaka u 2005. godini, bankarski sistem pre-
stao biti dominantan u doma}em, specifi~no dr`avnom vlasni{tvu.

5.3 Analiza platnog bilansa21

Deficit na teku}em ra~unu je za ~etiri godine tranzicije porastao sa 10%
na neverovatnih 15,5% BDP. Ovim je ~ak trostruko prema{eno iskustveno
pravilo - da svaki platnobilansni deficit ve}i od 5% BDP treba smatrati "opa-
snim"22. Deficit u poslednjoj posmatranoj godini (2004) ipak ne se mo`e smatrati
reprezentativnim, jer je u najve}oj meri posledica "anticipiranog" uvoza izazva-
nog uvo|enjem poreza na dodatu vrednost na proizvode na koje se do tada
nisu pla}ale da`bine. No, spoljnotrgovinski deficit je i pre toga bio tek za neki
procentni poen ni`i, a srednjoro~ni rizik ovako visokog deficita veoma je zabri-
njavaju}i, jer proizlazi iz dubokih strukturnih debalansa srpske privrede. Ipak,

21 Popovi} (2005), poglavlje 2.
22 Kriti~na granica srednjoro~no odr`ivog teku}eg deficita je ipak dvostruko 10% (EBRD).

Pored veli~ine deficita, rizik predstavlja i du`ina njegovog neprekidnog trajanja.
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kratkoro~ni rizik platnog bilansa manji je od srednjoro~nog, pre svega zbog
nastavljenog priliva stranih direktnih investicija, zbog rasta deviznih rezervi, kao
i zbog malim udelom kratkoro~nog duga u ukupnom zadu`enju zemlje.

Klju~ni izvor prevelikog spoljnotrgovinskog deficita ~ini premali izvoz,
koji je ~etvrte godine tranzicije dostigao jedva 17% bruto doma}eg proizvoda,
dok uvoz, ~ak i uz obja{njeni nagli skok iz 2004. godine, jo{ nije dostigao ni
polovinu BDP. U pore|enju sa drugim zemljama sli~ne veli~ine, Srbija o~igledno
spada u relativno zatvorene privrede: ukupan obim razmene Srbije jedva da do-
sti`e 64% BDP, dok je u ostalim zemljama kre}e 126-170% BDP.
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Tabela 7. Saldo na teku}em ra~unu platnog bilansa Srbije, 2001-2005

Stoga se privreda Srbije kona~no mora otvoriti prema svetu, a uravnote`enje
na teku}em ra~unu ne sme se vr{iti na ra~un smanjenja uvoza, ve} naprotiv,
treba ga ostvariti tek na zna~ajno vi{em nivou razmene. U tom cilju, svi sa~injeni
scenariji odr`ivog privrednog rasta Srbije predvi|aju da najbr`e mora rasti izvoz
(u proseku od oko 20% godi{nje, dok se pri tome ne isklju~uje ni (tako|e) brzi
rast uvoza (9%), i to kako zbog uvozne zavisnosti same budu}e izvozne ponu-
de, tako i zbog toga {to se nedvosmisleno pokazalo da zatvorene privrede imaju

Tabela 8. Udeo spoljne trgovine u bruto doma}em proizvodu*

* uklju~uje robu i nefaktorske usluge;
** uklju~uje razmenu sa biv{im republikama SFRJ; uporedivo sa prvom kolonom u tabe-

li.

Izvor: WB, Trade institutions and Policies
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veoma lo{e privredne performanse i da oporavak po pravilu koincidira sa pri-
vrednim otvaranjem.

Slaba izvozna orijentacija tradicionalna je karakteristika srpskih firmi
jo{ iz vremena biv{e SFRJ, gde je mnogo intenzivnija bila me|urepubli~ka

(60%) nego me|unarod-
na razmena. Razlog je sa-
svim jednostavan i krajnje
racionalan: doma}e firme
su me|urepubli~kim po-
liti~kim dogovorima obez-
be|ivale dobar deo pla-
smana svojih proizvoda u
drugim republikama, te se
tako isti prihod mogao
ostvariti uz mnogo manje
rada na kvalitetu, promo-
ciji proizvoda, izvoznim
kanalima, itd. Sa raspa-
dom SFRJ, izvoz je padao
br`e od bilo koje druge
varijable, {to svakako
predstavlja klju~ni sinte-

ti~ki indikator zajedni~kog dejstva sankcija (1992-2000) i lo{e ekonomske politi-
ke vo|ene ~itavih deset godina pre po~etka tranzicije u Srbiji.

Uporedo sa padom obi-
ma, i struktura izvoza pre-
trpela je zna~ajne prome-
ne i intenzivnu dezindustri-
jalizaciju. Radikalno se pro-
menio i sastav prvih deset ar-
tikala koji su se izvozili u EU:
izvoz ma{ina i auto-delova je
sa preko 15 pao na ispod
5%, a poljoprivredni proizvo-
di pove}ali su u~e{}e sa 4,8
na preko 20%. Vode}i izvo-
zni proizvodi, a ujedno i adu-
ti spoljne trgovine Srbije, ka-
ko pro{le tako i ove godine
(2005), jesu gvo`|e, ~elik,
{e}er, maline, gume, polie-
tilen i lekovi. Procene Pri-
vredne komore Srbije su da
u Srbiji u 2005. godine posluje ~ak 3.000 uvoznika i 1.300 izvoznika, {to (ironi~-
no) otprilike odgovara i proporciji izvoza i uvoza u ostvarenim spoljnotrgovin-
skim rezultatima.

S godi{njim izvozom robe i usluga od svega 4,2 i spoljnotrgovinskim
deficitom od 7,4 milijarde dolara, Srbija ne mo`e da re{i niti jedan od svojih

Slika 11a. Izvoz i uvoz u bruto doma}em
proizvodu, 2003.

Slika 11b. Glavni izvozni proizvodi u 2004,
mil. USD
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goru}ih problema: doma}i proizvod }e sporo rasti, nezaposlenost }e ostati
velika, a dr`ava ne}e uspeti da izbegne du`ni~ku krizu. Analize odr`ivosti
spoljnog duga pokazuju da bi izvoz morao da raste po prose~noj godi{njoj stopi
od oko 25% u periodu 2005-2008, a da zatim nastavi sa rastom od oko 15%
godi{nje, ne bi li se ovaj kriti~ni strukturni debalans uspeo da ispravi na srednji

rok (MMF, 2005). Situacija se tokom 2005. godine rapidno pobolj{ava, u prvom
polugodi{tu je zabele`en rast izvoza za 51%, te }e se izgleda ispuniti zahtev
MMF-a da rast ovogodi{njeg izvoza u odnosu na pro{logodi{nji bude 25%. Je-
dan od identifikovanih razloga za rast izvoza je uvedeni mehanizam povra}aja
PDV nakon obavljenog izvoznog posla. Istovremeno, to je indicija da izvoznici
ranije nisu prijavljivali prihode u punom iznosu, ne bi li tako smanjili deo svojih
poreskih obaveza. Ukoliko je to bio i presudan razlog ovako naglog skoka izvo-
za, onda se javlja veliki problem, jer ovako izazvan rast izvoza ne ostavlja prostor
za dalji zahtevani ubrzani rast izvoza.

Budu}a struktura izvoza i pravci razmene prevashodno }e zavisiti od
toga koje strane direktne investicije Srbija uspe da privu~e, jer klju~ni izvo-
znici u privredama u tranziciji postaju multinacionalne kompanije, ma {ta o
po`eljnoj strukturi i pravcima razmene pisalo u nacionalnim strategijama
za podsticanje izvoza. Naime, nedvosmisleno se pokazuje da doma}a privre-
da nema dovoljan tehnolo{ki, kadrovski, finansijski niti izvozni kapacitet kojim bi
mogla da obezbedi odr`ivi godi{nji rast izvoza od preko 20%, {to je prevashodni
zadatak i strate{ki privredni cilj. Indirektnu potvrdu ovog stava pru`a i ~injenica
da je najve}i srpski izvoznik ve} dve godine upravo jedina prido{la multinacio-
nalna kompanija - US Steel. Iskustva uspe{nih tranzicionih privreda ukazuju da
je upravo to bio mehanizam brzog, izvozno orijentisanog rasta: prido{le multina-
cionalne kompanije zapo{ljavale su niz doma}ih podizvo|a~a i tako uticale na
rast novih malih i srednjih preduze}a, koje samostalno nikada nisu izvozile, ali
su ugra|ivale "doma}u komponentu" u finalne proizvode ~ijim su se izvozom
bavile multinacionalne kompanije. Podaci za 2003. godinu govore da je upravo
^e{koj 60,5% izvoza "pripadalo" multinacionalnim preduze}ima, u Ma|arskoj

Slika 12. Srbija i Crna Gora: izvoz, uvoz i spoljnotrgovinski
bilans, 1965-2005.
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89%, u Poljskoj 60%, u Sloveniji 30%, itd. Ova multinacionalna preduze}a direkt-
no su zapo{ljavala izme|u 27% (^e{ka) i 47% (Ma|arska) ukupne radne snage,
te je tako omogu}en br`i rast zaposlenosti no {to bi to proizlazilo iz podataka o
faktorskoj produktivnosti u tim zemljama (UNCTAD, 2004). Stoga se dobra iz-
vozna strategija nu`no pretvara u dobru strategiju za privla~enje stranih
direktnih investicija
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6. DEFICITI, DUGOVI, KREDITI

6.1 Spoljna trgovina i zadu`enost23

Javni dug

Nakon ~etiri godine tranzicije, i pored otpisa 2/3 duga prema Pariskom,
a zatim i prema Londonskom klubu, javni dug Srbije veliki je skoro kao njen
jednogodi{nji BDP (92,5%), a najve}i deo predstavlja devizni dug: stara
devizna {tednja i spoljni dug.
Spoljni dug Srbije na kraju 2004.
godine smanjio se u evrima, a po-
ve}ao u dolarima i iznosi je 10,3
milijarde evra, odnosno 14,1 mili-
jardu USD). Ukupna obaveza dr-
`ave po svim osnovama stare de-
vizne {tednje procenjuje se na oko
4,2 milijarde evra, a procene su da
}e 90% {tedi{a biti ispla}eno ve}
kroz dve godine.

Primenom kriterijumima Svet-
ske banke za ocenu visine za-
du`enosti ispostavlja se da dug
Srbije nije veliki, ali da Srbija ima ekstremno mali kapacitet vra}anja duga
iz teku}eg deviznog priliva. Naime, prema udelu sada{nje vrednosti duga u
BDP Srbija ne spada u visoko zadu`ene zemlje, po drugom kriterijumu (sada-
{nja vrednost duga prema izvozu) spada (tabela 9). Po{to je svaki kriterijum
eliminatoran, Srbija se jo{ uvek tretira kao visoko zadu`ena zemlja. Ukupna za-
du`enost Srbije iznosi 65,7% BDP, dok je kapacitet otplate veoma slab: dug je
preko tri puta ve}i od godi{njeg izvoza (317%), dok se u manje zadu`enim ze-
mljama dug na~elno mo`e otplatiti jednogodi{njim izvoznim prihodima. To prak-

Slika 13. Spoljni dug u BDP

okosiV
ane`udaz

ejnderS
ane`udaz

ejnaM
ane`udaz

g.3002,ajibrS

ja`rdasinzovU .1002 .2002 .3002 .4002

PDB/guD %08>x %08<x<%84 %84<x 9,301 2,87 0,17 7,56

zovzI/guD %022>y %022<y<%231 %231<y 5,924 2,383 0,783 0,713_

_

Tabela 9. Kriterijumi visine zadu`enosti i zadu`enost Srbije u 2003. g

Izvor: NBS, Odr`ivost spoljnog duga Srbije, april 2004.

23 Popovi} (2005), "Privredna kretanja i makroekonomska politika" u: Begovi}, Mijatovi},
^etiri godine tranzicije u Srbiji, CLDS, Beograd.
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ti~no zna~i da bi ubrzanim rastom izvoza (25-30% godi{nje) Srbija lako mogla
da zadovolji oba kriterijuma srednje zadu`enih zemalja i na taj na~in stekne i
bolji kreditni rejting na me|unarodnom finansijskom tr`i{tu. Uz to, jo{ uvek po-
stoji prostor za smanjenje duga za jo{ 1,5-2 milijarde dolara, otpisom 750 miliona
USD potra`ivanja poverioca Pariskog kluba24, regulisanjem duga Kosova i Meto-
hije (1,2 milijarde USD), kao i regulisanjem pitanja suficita sa Rusijom, Kinom,
Kuvajtom i Libijom, gde pitanje duga jo{ uvek nije regulisano.

Pristizanje velikih tran{i u otplati zahteva}e rast deviznih prihoda, ali i
dovoljno veliki prostor na rashodnoj strani bud`eta iz koga }e se deo duga ser-
visirati, {to iz drugog ugla ukazuje na neophodnost izmene u strukturi finalne
tra`nje, {to iz drugog ugla ukazuje na neophodnost izmene u strukturi finalne
tra`nje, bud`etsko restrukturiranje i "kresanje" fiskalnih rashoda. Naime, od pre-
sudne va`nosti }e biti da se obezbedi stabilan rast izvoznih prihoda i da se tako
ubrza privredni rast, a da se {to pre prestane sa subvencioniranjem lo{ih firmi, a
da se ostali privredni subjekti, koji su u stanju da kreiraju izvoznu ponudu, oslo-
bode sada{njih prevelikih fiskalnih nameta. Time bi se obezbedila alternativna,
produktivna upotreba tih sredstava i stvorili preduslovi za izvozno orijentisani
rast. Zloglasni "argentinski scenario". upravo se dogodio stoga {to privredni su-
bjekti bili (subvencijama) za{ti}eni od eksternih {okova i nisu bili spremni niti su
imali ikakve podsticaje da fleksibilno reaguju na promene iz okru`enja, {to se
kona~no zavr{ilo finansijskim krahom i du`ni~kom krizom.

24 Za ovaj otpis neophodna je pozitivna ocena Odbora Me|unarodnog monetarnog fon-
da o obavljenoj privatizaciji javnih preduze}a, strogoj primeni propisa o ste~aju i spro-
vo|enju ~vrste fiskalne discipline. Odluka je odlo`ena za kraj 2005. godine.

Izvor: MMF, na dan 31.12.2004. Iznosi zavise od vrednosti kursa USD.

Slika 14. Dinamika otplate javnog duga, 2001-2010.

Brojne studije odr`ivosti spoljnog duga (MMF, 2005, Svetska banka, 2004,
NBS, 2005) pokazuju da ne postoji opasnost od "argentinskog scenarija.
Granicu o~uvanja eksterne likvidnosti ~ini prose~na godi{nja stopa privred-
nog rasta od 5%, rast dolarske vrednosti izvoza od 25-30% i godi{nji priliv



Medija centar Beograd

63

stranih direktnih investicija u iznosu od 1,3-1,6 milijardi dolara. Zna~ajno
ni`a stopa rasta bila bi veoma rizi~na jer su servisiranje spoljnog duga i javna
potro{nja gotovo nezavisni od obima proizvodnje, te bi do{lo do njihovog rela-
tivnog rasta Projektovani zna~ajan rast izvoza sa 19% na 35% u 2010. podrazu-
meva da bi ve} 2006. godine vrednost izvoza trebalo da bude oko {est milijardi
dolara, {to se, pore|enjem sa susednim zemljama, pokazuje izvodljivim, {to, uz
strane direktne investicije predstavlja glavni strate{ki pravac privrednog razvoja
Srbije. (PRSP, 2004). Rizici odr`ivosti ipak nisu zanemarljivi i vezani su za
sporiji priliv stranih direktnih investicija, pad privatizacionih prihoda i uspo-
ravanje reformi, {to bi smanjilo stopu privrednog rasta i ponovo uve}alo
stopu zadu`enosti.

6.2 Me|unarodni monetarni fond25

Obnavljanje ~lanstva u MMF-u u jesen 2000. godine bio je prvi korak na inte-
graciji Srbije u me|unarodne finansijske institucije. Obnova ~lanstva i priprema-
nje prvog stand by aran`mana sa MMF-om bilo je od te institucije uslovljeno
odre|enim elementima ekonomske politike, pre svega ukidanjem dvojnog devi-
znog kursa, odnosno uspostavljanjem jednog, manje-vi{e tr`i{no odre|enog
deviznog kursa i ~injenjima na eliminaciji kvazifiskalnog deficita, kao i regulisa-
njem zaostalih finansijskih obaveza Srbije prema Fondu.

Juna 2001. godine je odobren prvi stand by aran`man sa MMF-om u vredno-
sti od 136 miliona dolara. Deo obaveza koje je Srbija prihvatila u sklopu ovog
aran`mana odnosio se na odr`avanje predvi|enih makroekonomskih proporci-
ja, ali je MMF sna`no podsticao strukturne reforme, pre svega u finansijskom
(bankarskom) sektoru. Tokom sprovo|enja ovog aran`mana MMF je insistirao
na potrebi likvidacije ~etiri velike banke koje su ~inile 80% aktive tada{njeg do-
ma}eg bankarskog sektora, ali ~iji su celokupni plasmani bili kontaminirani. Li-
kvidacija tih banaka, obavljena januara 2002. godine, osim {to je imala blago-
tvorno dejstvo na razvoj doma}eg finansijskog sektora, omogu}ila je i uspe{no
izvr{enje stand by aran`mana.

Tokom 2001. godine, odnosno tokom stand by aran`mana, MMF je bio neka
vrsta zastupnika Srbije na me|unarodnim konferencijama, odnosno finansijskim
pregovorima. To uklju~uje davanje verodostojnih ocena makroekonomske sta-
bilnosti srpske privrede, {to je imalo veliki uticaj na odluke na donatorskim kon-
ferencijama, u onoj meri u kojoj su odluke donatora bile ekonomski, odnosno
nepoliti~ki motivisane. Tako|e, MMF je na~inio osnovnu projekciju spoljne za-
du`enosti zemlje i analizu mogu}nosti servisiranja spoljnog duga koja je bila
osnova za dono{enje odluke Pariskog kluba poverioca. MMF je, rezultatima te
projekcije, sna`no podr`ao znatan otpis na{eg spoljnog duga.

Maja 2002. godine sklopljen je produ`eni (EFF) aran`man sa MMF-om. Za
tranziciju u Srbiji su od najve}eg zna~aja dva elementa politike MMF-a. Prvi je
odbijanje da se prihvati bud`et Srbije za 2004. godinu sa deficitom od 625 mili-
ona EUR. Iako su srpski zvani~nici insistirali da nije mogu}e smanjenje tog defi-
cita, nepopustljiva politika MMF-a i uslovljavanje izvr{enja aran`mana smanje-

25 Begovi}, \ilas (2005), "Integracija u me|unarodne finansijske institucije" u: Begovi},
Mijatovi}, ^etiri godine tranzicije u Srbiji, CLDS, Beograd.
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njem bud`etskog deficita doveli su do rebalansa bud`eta za 2004. godinu i for-
miranja bud`eta za 2005. godinu sa umerenim bud`etskim deficitom.

Drugi element je politika MMF-a u prvoj polovini 2005. godine: uslovljavanja
MMF-a su u ovom periodu usmerena na restrukturiranje realnog sektora u Srbiji
koji se posmatra kao izvor bud`etskog i spoljnotrgovinskog deficita. O~igledno
je da se u novije vreme MMF u Srbiji okrenuo mikroekonomskim uzrocima hro-
ni~nih makroekonomskih disproporcija.

6.3 Harmonizacija i pribli`avanje Evropskoj uniji26

Nesumnjivo je da je prvi partner Srbije na putu ka punoj integraciji u me|una-
rodnu zajednicu Evropska unija, pa se tako i analiza me|unarodnih odnosa Sr-
bije zapo~inje razmatranjem pribli`avanja Srbije Evropskoj uniji, odnosno Pro-
cesa stabilizacije i pridru`ivanja. Pre oktobra 2000. godine, veze Srbije, odno-
sno SR Jugoslavije sa Evropskom unijom svodile su se na primanje pomo}i za
demokratizaciju, nezavisne medije i humanitarne pomo}i, budu}i da su svi drugi
oblici ekonomske saradnje bili onemogu}eni sankcijama. Nakon demokratskih
promena u Srbiji, me|utim, izolacija se prekida, a SRJ postaje, na Zagreba~kom
samitu u novembru 2000. godine, punopravni u~esnik Procesa stabilizacije i
pridru`ivanja (PSP), {to je okvir za pridru`ivanje koji je EU ponudila zemljama
regiona zapadnog Balkana - Hrvatskoj, Bosni i Hercegovini, Makedoniji, Albaniji
i SRJ/SCG. Unapre|enje odnosa sa EU sa kona~nim ciljem prijema u ~lanstvo
postaje spoljnopoliti~ki prioritet nove vlasti. S obzirom na ~injenicu da se pribli-
`avanje EU na{lo pri vrhu liste politi~kih prioriteta, ali i da je, nakon perioda
desetogodi{nje izolacije, integracija u EU u`ivala visok stepen podr{ke me|u
gra|anima, mogao se o~ekivati br`i napredak ka uspostavljanju ugovornih od-
nosa sa ovom me|unarodnom organizacijom od onog znatno sporijeg koji je
zaista i usledio. Srbija i Crna Gora tek u aprilu 2005. godine dobija pozitivnu
ocenu Studije o izvodljivosti, {to zna~i da se po~etak pregovora o Sporazumu o
stabilizaciji i pridru`ivanju mo`e o~ekivati na jesen 2005. godine, a samo potpi-
sivanje Sporazuma najranije na prole}e, a najverovatnije na jesen, slede}e godi-
ne. Analiza koja sledi }e poku{ati da razmotri razloge za sporost u odvijanju
procesa evropske integracije.

Srbija i SCG u Procesu stabilizacije i pridru`ivanja

Proces stabilizacije i pridru`ivanja (PSP) zami{ljen je kao pristup zemljama
jugoisto~ne Evrope (zapadni Balkan) koji celom regionu nudi perspektivu ~lan-
stva u EU, ali i omogu}ava svakoj pojedina~noj zemlji da napreduje br`e ukoliko
ispunjava predvi|ene uslove. Na sli~an na~in su definisani i uslovi - kao skup
uslova koji va`e za sve zemlje, uz dodatak specifi~nih uslova za zemlje koje su
bile u me|usobnim sukobima. Najzna~ajniji zajedni~ki uslovi su, u su{tini, krite-
rijumi definisani na Evropskom savetu u Kopenhagenu 1993. godine, koji su
va`ili i za zemlje centralne i isto~ne Evrope koje su ve} pristupile EU, i to su:
stabilnost institucija koje garantuju po{tovanje ljudskih i manjinskih prava i de-

26 Begovi}, \ilas (2005), "Integracija u me|unarodne finansijske institucije" u: Begovi},
Mijatovi}, ^etiri godine tranzicije u Srbiji, CLDS, Beograd.
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mokratskih principa i vladavina prava, funkcionalna tr`i{na privreda, kao i spo-
sobnost preuzimanja obaveza koje proizlaze iz ~lanstva. Svim zemljama JIE do-
datno je ukazano i na neophodnost regionalne saradnje, kao i na potrebu privr-
`enosti re{avanju otvorenih pitanja na miran i konstruktivan na~in, a za one koje
su bile u me|usobnim sukobima koji su okon~ani potpisivanjem mirovnih spo-
razuma predvi|eno je po{tovanje svih obaveza koje iz njih proizlaze. U slu~aju
SCG, to zna~i po{tovanje Erdutskog, Dejtonsko-pariskog i Kumanovskog spo-
razuma, ali i obaveze saradnje sa Tribunalom u Hagu koja iz njih proizlazi. Ova-
kav pristup EU pokazuje ̀ elju da se region kao celina unapredi i da sve dr`ave u
njemu postanu stabilne demokratski orijentisane, ekonomski napredne, usme-
rene na regionalnu saradnju i dijalog i bez `elje da otvorena pitanja re{avaju
oru`anim sukobima.

Srbija, odnosno SR Jugoslavija/SCG, u~inila je mnogo u pravcu ispunjava-
nja uslova postavljenih PSP. Politi~ki ̀ ivot u zemlji je normalizovan, iako je ubrzo
postalo jasno da }e za uklanjanje odre|enih represivnih zakona usvojenih u
prethodnom periodu (Zakon o univerzitetu, Zakon o informisanju) biti potrebna
izgradnja novih, jakih i legitimnih, pravnih i drugih institucija, {to je zahtevalo
vreme. U oblasti ekonomskih reformi, u~injen je ceo niz odlu~nih poteza koji su
pozitivno ocenjeni u evropskim i svetskim ekonomskim i finansijskim krugovima.
Makroekonomska stabilizacija je ostvarena za~u|uju}e brzo, kao i liberalizacija
cena i spoljne trgovine, zapo~ete su sveobuhvatne ekonomske reforme sa ci-
ljem unapre|enja tehni~kih, pravnih i institucionalnih pretpostavki za privla~enje
stranih investicija i postizanje zdravog ekonomskog rasta.

U pogledu regionalne saradnje, SRJ je postala faktor stabilnosti u regionu i
aktivan u~esnik u tra`enju re{enja za postoje}e probleme, umesto da bude, kao
{to je bio slu~aj do tada, neko ko "proizvodi" nove probleme. Uspostavljeni su i/
ili podignuti na vi{i nivo diplomatski odnosi sa biv{im jugoslovenskim republika-
ma, zapo~et proces re{avanja otvorenih problema (poput, na primer, pitanja
sukcesije SFR Jugoslavije) i aktivnog u~e{}a u regionalnim inicijativama i orga-
nizacijama.

Napredak ostvaren u ekonomskim i politi~kim reformama doveo je do uspo-
stavljanja Konsultativne radne grupe, radnog tela karakteristi~nog za prvu fazu
PSP i sastavljenog od strane predstavnika Vlade SRJ (kao i Srbije i Crne Gore) i
predstavnika Evropske komisije. Prvi sastanak odr`an je 23. jula 2001. godine, a
usledila su, tokom slede}e godine, jo{ ~etiri sastanka, na kojima je razmatran
ostvareni napredak u pojedinim oblastima. Nakon svakog sastanka, Komisija je
objavljivala preporuke, kojima je utvr|ivano {ta je jo{ u razmatranoj oblasti po-
trebno u~initi za uspeh reformskih procesa. Posle petog sastanka Konsultativne
radne grupe, odr`anog u julu 2002. godine, mehanizam je prekinut, u o~ekiva-
nju na{e strane da ubrzo usledi pozitivna ocena Studije o izvodljivosti, koja bi
otvorila vrata pregovorima o Sporazumu o stabilizaciji i pridru`ivanju. Kako do
takvog razvoja doga|aja nije do{lo, u julu 2003. godine ponovo su pokrenuti
tehni~ki razgovori u formi Unapre|enog stalnog dijaloga i, pre kona~nog dobija-
nja pozitivne ocene Studije o izvodljivosti u martu 2005. godine, odr`ano je ~ak
{est sastanaka ovog radnog tela.

I pored ~injenice da su u~injeni zna~ajni koraci, proces pribli`avanja EU ubr-
zo je zapao u }orsokak. Dva su razloga za takav razvoj doga|aja - obaveza
saradnje sa Ha{kim tribunalom i odnosi Srbije i Crne Gore u zajedni~koj dr`avi -
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najpre SRJ, a potom, nakon preure|enja odnosa i najpre potpisivanja Beograd-
skog sporazuma, a kasnije i usvajanja Ustavne povelje, i u dr`avnoj zajednici
SCG. Za razliku od SAD, koja je naglasak prvenstveno stavljala na saradnju sa
Ha{kim tribunalom, EU je podjednako, ako ne i vi{e, insistirala na dogovoru
Srbije i Crne Gore o na~inu funkcionisanja zajedni~ke dr`ave. Razlog za to je
jednostavan - napredak u odnosima sa EU vr{i se sa ciljem regulisanja ugovor-
nih odnosa potpisivanjem Sporazuma o stabilizaciji i pridru`ivanju, ~ije se od-
redbe, velikom ve}inom, bave uspostavljanjem slobodne trgovinske zone izme-
|u SRJ/SCG i EU. Kako bi se u takav odnos u{lo, EU `eli da zna, najjednostav-
nije re~eno, na kom terenu se igra utakmica - na terenu zajedni~ke dr`ave, {to
pretpostavlja jasan dogovor o podeli nadle`nosti izme|u nivoa zajedni~ke dr`a-
ve i njenih ~lanica, ili, ako postoji carinska granica izme|u Srbije i Crne Gore, na
posebnim terenima republika. Pored toga, preure|ivanje odnosa Srbije i Crne
Gore koje je ostvareno Beogradskim sporazumom je politi~ki projekat koji je
podr`ala EU, pa je razumljivo da je dosledno sprovo|enje dogovora bilo zna~aj-
no za kredibilitet ove organizacije, prvenstveno za one njene aktere, poput viso-
kog predstavnika za spoljnu politiku i bezbednost Havijera Solane, koji su po-
sredovali u zaklju~ivanju Sporazuma.
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POJMOVNIK

Drugi deo ovog priru~nika je izbor va`nih ekonomskih pojmova. Deo su po-
laznici kursa bili u prilici da ~uju na predavanjima a deo je probran prema proce-
ni prire|iva~a da mogu biti korisni za razumevanje i novinarsko bavljenje eko-
nomskim temama. Kao izvor kori{}eni su nekoliki ekonomski re~nici i ovom pri-
likom zahvaljujemo autorima jer su dozvolili da se koriste u prire|ivanju ovog
pojmovnika.

A
Administracija - skup akcija, aktivnosti, unutar preduze}a ili bilo koje ustanove,

koje se obavljaju radi vo|enja poslova u okviru strategije i politike koju
donese rukovodilac.

Akcije - razlikuju se dva zna~enja:
1) udeo koji svaki u~esnik u akcionarskom dru{tvu ima u imovini

dru{tva (njegov osnovni udeo);
2) isprava pomo}u koje njen imalac sti~e pravo u~e{}a u raspodeli

dobiti akcionarskog dru{tva (dividende). Osnovni kapital dru-
{tva podeljen je na akcije ~ija je najni`a nominalna vrednost od-
re|ena zakonskim propisima. Maksimalna nominalna vrednost
se odre|uje statutom dru{tva, odnosno ugovorom zaklju~enim
izme|u u~esnika u dru{tvu.

Pod pojmom akcija naj~e{}e se podrazumeva isprava koja se izda-
je u~esniku dru{tva koji uplati svoj udeo i na osnovu koje se sti~e pra-
vo kako na u~e{}e u organima upravljanja dru{tva tako i u raspodeli
njegove dobiti.

Akcije se izdaju, po pravilu, u obliku hartija od vrednosti koje glase
na ime ili na donosioca. Mogu}e je i izdavanje akcija po naredbi. Pra-
vilo je da se akcije mogu prenositi bez obzira kako je vlasnik odre|en.

Akcije se dele:
1) s obzirom na vreme kada se izdaju, na: a) privremene (obi~no

se izdaju prilikom osnivanja dru{tva, i traju sve dok imalac takve
akcije ne uplati u potpunosti odre|enu svotu na ime svog udela
u dru{tvu, nakon ~ega se privremene akcije povla~e i zamenju-
ju se stalnim) i b) stalne;

2) s obzirom na sadr`inu prava koje daju imaocima, na: a) obi~ne
(imaoci ovih akcija u`ivaju prava koja su statutom predvi|ena
za sve u~esnike dru{tva) i b) prioritetne (imaoci ovih akcija imaju
izvesne privilegije u odnosu na ostale u~esnike; obi~no imaju
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pravo na ve}u dividendu, pravo da prvenstveno oni budu birani
u organe upravljanja dru{tva i sl.; izdaju se naj~e{}e prilikom
pove}avanja osnovnog kapitala dru{tva, a obi~no su namenje-
ne novim akcionarima).

Akcije mogu biti osniva~ke i nove; nove akcije se emituju radi pove-
}anja kapitala akcionarskog dru{tva. Jednom izdate akcije nikada se
ne povla~e sa sekundarnog tr`i{ta akcija tako da je obim novih deoni-
ca relativno mali u odnosu na njihov ukupan iznos.

Akcionar je fizi~ko ili pravno lice koje je vlasnik akcija u akcionarskom dru{tvu i
koje kao takvo vr{i svoja imovinska i korporacijska prava u akcionar-
skom dru{tvu; kupovinom akcija sti~e pravo na prisvajanje dividendi, i
rezidualni je poverilac neto imovine akcionarskog dru{tva.

Akcionarsko dru{tvo je trgova~ko dru{tvo sa osnovnim kapitalom podeljenim
na izvestan broj akcija sa jednakim iznosima. Akcionarsko dru{tvo je
pravno lice koje odgovara za svoje obaveze isklju~ivo svojom imovi-
nom. Kupoprodaja akcija se vr{i na tr`i{tu kapitala: 1. na primarnom
tr`i{tu kapitala obavlja se plasman nove emisije akcija; u~esnici na
ovom tr`i{tu su akcionarska dru{tva koja izdaju novu emisiju akcija i
finansijski posrednici; 2. na sekundarnom tr`i{tu (berza akcija; engl.
stock exchange, ital. bursa) se kupuju i prodaju ve} izdate akcije; osnov-
ni finansijski posrednici su brokeri i dileri; 3. na tre}im tr`i{tima posluju
brokerske firme koje ne ̀ ele da pla}aju proviziju regularnim berzama;
ova tr`i{ta nisu javna i ~ine ih grupe preduze}a koja su manje vi{e
me|usobno nezavisna.

Portfelj akcija (portfolio) je kolekcija raznovrsnih akcija koje inve-
stitor kupuje i kojima trguje. Diverzifikacija akcija predstavlja disperziju
akcija razli~ite rizi~nosti i razli~itih prinosa da bi se smanjila prose~na
stopa rizika celokupnog portfelja akcija.

Akcije na donosioca - akcije ~iji se vlasnik (imalac) smatra nepoznatim i neod-
re|enim akcionarem (imalac nije poimeni~no naveden). U slogu akci-
je mora biti nazna~eno da njen donosilac ima sva prava predvi|ena
odlukom o izdavanju akcija i statutom akcionarskog dru{tva. Vlasnik
ove akcije mo`e da zahteva isplatu objavljene dividende, kao i ostvari-
vanje svih drugih prava koja proisti~u iz vlasni{tva nad tom klasom
akcija. Prenose se bez ograni~enja - prostom predajom iz ruke u ruku,
za {ta je potreban samo obi~an dogovor, te su zbog toga veoma po-
godne za trgovinu.

Akcije na ime - izdaju se na ime njihovog vlasnika (imaoca) i u njima je navede-
no ime ili firma, mesto stanovanja i zanimanje vlasnika. Ti podaci se
moraju uneti u knjigu akcionara akcionarskog dru{tva (akcionarsku
knjigu). Osniva~ke akcije se naj~e{}e izdaju kao akcije na ime, ali nije
obavezno. Akcije na ime mogu glasiti samo na jedno lice, pravno ili
fizi~ko, kada pravo koje je u toj akciji zagarantovano mo`e ostvariti
samo lice koje je u njoj nazna~eno, tj. upisano u knjigu akcionara, ili
njegov pravni naslednik. Mogu se prenositi indosamentom - pisme-
nom izjavom na samoj ispravi, kao i predajom akcije.
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Akcijski kapital - ukupan iznos kapitala obezbe|en emisijom i plasmanom ak-
cija kao hartija od vrednosti vlasni~kog karaktera. Vlasni{tvo je akcio-
narskog dru{tva i ~ine ga osniva~ki (akcijski) kapital i kapital sadr`an u
svim rezervama. Ra{~lanjen je u akcije, i predstavlja zbir nominalnih
vrednosti svih akcija. Formira se emisijom i uplatom akcija u novcu,
stvarima ili pravima.

Akcionarsko dru{tvo (skr. AD ili DD - deoni~arsko dru{tvo) - nastaje udru`i-
vanjem kapitala vi{e lica - osniva~a, a na osnovu kupljenih akcija. AD
se osniva ugovorom o osnivanju, a ako ga osniva jedan ~lan odlukom
o osnivanju. Ugovor o osnivanju je formalizovan akt i mora se sa ~initi
u pismenom obliku, potpisati i overiti. Osnovni organi AD su:

a) skup{tina akcionara (organ vlasnika),
b) upravni odbor (organ upravljanja),
c) direktor (poslovodni organ),
d) nadzorni odbor (organ kontrole).
Statutom preduze}a mo`e se utvrditi da se u preduze}u bira i izvr-

{ni odbor direktora. Mandat ili vreme izbora pojedinca na odre|enu
funkciju mo`e biti razli~ito u zavisnosti od funkcije preduze}a. Rok ne
mo`e biti du`i od 5 godina a mogu}nost ponovnog izbora nije ograni-
~ena, {to je dobro jer ponovni izbor treba vezati za uspeh u vremenu
trajanja prethodnog mandata.

Aktiva - jesu sva sredstva u preduze}u pomo}u kojih se obavlja poslovanje
preduze}a u oblasti proizvodnje, prometa ili usluga. ^ine je materijal-
na aktiva (materijalne vrednosti) i monetarna aktiva (nov~ane vredno-
sti i potra`ivanja).

Po kriterijumu obrta sredstva u aktivi se dele na: osnovna sredstva i
dugoro~ne finansijske plasmane (dugoro~na ulaganja i potra`ivanja
preduze}a), i obrtna sredstva (zalihe, kratkoro~na potra`ivanja, goto-
vina i gotovinski ekvivalenti - `iro ra~un, devizni ra~un i sl.). Pri odre|i-
vanju njihove proporcije kriterijum je slede}i: obrtnih sredstava treba
da bude dovoljno kako bi se u potpunosti zaposlila osnovna sredstva.

Akumulacija - izdvajanje dela profita u akumulacioni fond, ili zadr`ani profit ~i-
me se ujedno pove}ava osno vni kapital preduze}a. Sredstva iz aku-
mulacionog fonda se investiraju u poslovanje pa se tako posti`e pove-
}anje obima poslovanja. Investiranje iz akumulacije se jo{ naziva i ne-
to investiranje. Ovakva akumulacija kapitala je jedan od osnovnih izvo-
ra kratkoro~nog i srednjero~nog ekonomskog rasta.

Amortizacija - Smanjivanje kapitala, koji je akumuliran tokom vremena, zbog
tehnolo{kog zastarevanja i upotrebe kapitala u proizvodnji.

Apresijacija - pove}anje vrednosti valute u odnosu na druge valute na devi-
znom tr`i{tu, ili generalno pove}anje vrednosti bilo kog oblika aktive.

Auditing (revizija) - postupak provere knjigovodstvene evidencije i finansijskih
izve{taja preduze}a od strane stru~nih lica. Eksternu reviziju vr{e ovla-
{}eni revizori, ~lanovi strukovnih udru`enja, kakvo je u V. Britaniji, Cha-
rtered Association of Certified Accountants (CACA) ili u SAD American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA). Internu reviziju mogu
vr{iti tako|e ovla{}eni revizori, ali i druga stru~no osposobljena lica.
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B
Banka za me|unarodna poravnanja - BIS (The Bank for International Settle-

ments) - osnovana je 1930. godine u Hagu, po Jangovom (Young)
planu, sa ciljem pru`anja olak{ica Nema~koj u pla}anju ratne od{tete
posle Prvog svetskog rata. Kasnije, kao osnovni zadatak BIS-a, prokla-
movano je promovisanje saradnje izme|u centralnih banaka, kao i br`i
protok me|unarodnih finansijskih transakcija. Dakle, promovisanje sta-
bilnog me|unarodnog finansijskog tr`i{ta je bilo ono ~emu je BIS te`io,
ali je on istovremeno predstavljao i banku u kojoj su glavni akcionari
bile nacionalne centralne banke. Iz ovoga proizlazi da je BIS akcionar-
sko dru{tvo sa kapitalom od 1,5 milijardi zlatnih franaka i sa 600.000
akcija jednake nominalne vrednosti od 2.500 zlatnih franaka po akciji.
U martu 1999. godine BIS je raspolagala sa 112 milijardi USD deviznih
rezervi iz 120 centralnih banaka, {to je oko 7% ukupnih deviznih rezervi
u svetu. Ono {to je tako|e interesantno jeste da je 31. marta 1999. god
samo 45 centralnih banaka imalo pravo glasa u BIS-u.

Banknota - nov~anica koju na osnovu zakona izdaje emisiona banka i koja pred-
stavlja zakonsko sredstvo pla}anja.

Bankrotstvo - raspad poslovnog sistema banke, ili ma koje druge privredne
organizacije, koja je zapala u takvo stanje da svojom imovinom vi{e
nije u stanju da podmiri svoje obaveze. Mo`e se definisati i kao potpu-
ni finansijski slom ekonomskog subjekta koji za rezultat ima obustavu
pla}anja odnosno nesposobnost pla}anja i odgovaranja svojim finan-
sijskim obavezama.

Bekstvo (egzodus) kapitala - nedozvoljeni transfer ve}ih iznosa kapitala u ob-
liku stranih valuta ili hartija od vrednosti. Rezidenti zemlje koja zabra-
njuje ili ograni~ava takve transfere usmeravaju kapital u druge zemlje,
radi rentabilnosti i sigurnosti, povoljnijeg oporezivanja ili {pekulacija, a
delom i radi boljih izgleda za dobit ili perspektive za ukama}enje, po-
gotovu ako je dr`ava u finansijskim te{ko}ama ili postoji opasnost od
devalvacije ili depresijacije doma}e valute. To pove}ava te{ko}e ze-
mlje iz koje kapital "be`i", ali su i zemlje u koje taj kapital "be`i" skepti~-
ne prema njemu, pa ~esto zabranjuju njegov ulazak. "Bekstvom" kapi-
tala smatraju se i devize koje se ~uvaju "u slamaricama" tj. van regular-
nih na~ina tezaurisanja novca, ili u inostranstvu.

Berza - institucija >finansijskog tr`i{ta vezana za ta~no odre|eno mesto na ko-
me se trguje standardizovanim tr`i{nim materijalom, po utvr|enim pra-
vilima trgovanja. Na berzama se trguje efektivom i robom, a prema
predmetu trgovine berza se dele na efektne, robne i me{ovite. Na prvi-
ma se trguje hartijama od vrednosti, >devizama i finansijskim derivati-
ma, na drugim robom, a na tre}im i jednim i drugim. Predmet trgova-
nja na berzi uvek mora da bude tipiziran i standardizovan. Jo{ jedna
karakteristika berze je odsustvo predmeta trgovanja sa mesta na ko-
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me se trguje. Pravila trgovanja na berzi imaju dvostruku funkciju - da
obezbede sve detaljniju standardizaciju predmeta i pravila trgovanja
po kojima se obavlja promet, kao i da pru`e za{titu u~esnicima u trgo-
vanju. Za{tita od tr`i{nih rizika predstavlja osnovni razlog nastanka in-
stitucije berze, tako da je tome podre|ena i organizacija trgovine na
njoj.

Berzanski indeksi - izra~unavaju se stavljanjem u odnos proseka cena odre|e-
nog broja akcija u datom trenutku sa prosekom cena istih akcija iz
nekog prethodnog trenutka. Oni nam pokazuju kakva je >konjunktu-
ra, odnosno privredna aktivnost firmi koje se kotiraju na berzi u nekom
periodu. Dakle, to je najop{tiji pokazatelj na osnovu kojeg mo`emo
videti kako se "kretalo" tr`i{te, tj. odnos ponude i tra`nje akcija tog
dana. Ukoliko su cene akcija drasti~no sko~ile (usled pozitivne kon-
junkture) to }e dovesti do pozitivnih efekata na berzanski indeks (on
}e rasti) i obratno. Neki od najpoznatijih berzanskih indeksa na svet-
skim berzama su:

- Dow Jones Index - pokazuje kretanje cena akcija na Njujor{koj
berzi (NYSE). (datira jo{ od 1897. kada je slu`io samo za ra~u-
nanje proseka za delatnosti kao sto su industrija i `eleznica).
Danas se kao najpoznatiji uzima DJIA (Dow Jones Industrial Ave-
rage) kojim se izra`ava prosek cena 30 (blue chip) akcija indu-
strijski najja~ih preduze}a.

- Nikkei - jeste prosek cena akcija na Tokijskoj berzi i prvi put je
uveden 1949. godine. Za njegovo izra~unavanje koristi se "pa-
ket" od 225 akcija sa mogu}no{}u zamene svega 6 godi{nje (6
iza|e i 6 drugih akcija u|e).

- FT-SE - je prosek cena akcija koji objavljuje Londonska berza po
istom principu kao i sve prethodne.

Pored napred navedenih postoje jo{ i Hang Seng (Hong Kong),
CAC General Index (Paris), >Amex Index, Nasdaq (vanberzansko tr`i-
{te akcijama), Topix (Tokio)...

Big mek indeks (engl. Big Mac Index) - indeks koji predstavlja sredstvo za
merenje odstupanja tr`i{nog deviznog kursa od kursa koji bi bio odre-
|en na osnovu koncepta pariteta kupovnih mo}i (Purchasing Power
Parity - PPP). Big mek indeks je uveo poznati britanski ~asopis - The
Economist, i s obzirom na popularnost koju je stekao ~itava analiza
deviznih kurseva i kretanja cena po zemljama nazvana je Burgerno-
miks (Burgernomics). Prema konceptu pariteta kupovne mo}i, devizni
kurs bi trebalo da se stalno menja i prilago|ava, tako da izjedna~ava
cene reprezentativne korpe dobara po zemljama. Prilikom izra~unava-
nja Big mek indeksa, ne koristi se korpa dobara ve} samo jedan proiz-
vod - Big mek hamburger, i to tako da se izra~unava koliko bi trebalo
da iznosi devizni kurs jedne valute u odnosu na ameri~ki dolar da bi
cena Big meka bila ista u odnosnoj zemlji i SAD-u. Konkretno cena Big
meka izra`ena u dinarima bi se podelila sa cenom Big meka u dolari-
ma i dobio bi se odnos na{e valute i dolara. Uporediv{i ga sa zvani~-
nim kursom videli bi da li je dinar precenjen ili potcenjen u odnosu na
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dolar. U poslednjih nekoliko godina Big mek indeks pokazuje da glav-
ni trgovinski i strate{ki partneri SAD-a stalno imaju precenjene kurseve
svojih valuta (tu se pre svega misli na Veliku Britaniju, Japan, Izrael i
Euroland). Sa druge strane zemlje u razvoju uglavnom imaju potce-
njene kurseve u odnosu na dolar.

Bilans stanja (balance sheet) - dvostrani finansijski izve{taj koji daje pregled
>aktive i >pasive. Aktiva predstavlja sredstva a pasiva izvore sredsta-
va, {to automatski zna~i da strane bilansa moraju da budu u ravnote`i,
jer zapravo prikazuju jednu istu stvar sa dva aspekta.

Bilans uspeha - dvostrani pregled rashoda i prihoda u odre|enom vremen-
skom periodu. Ovaj ra~unovodstveni izve{taj se sastoji od leve i desne
strane (zbog toga je dvostrani pregled). Na levoj strani se bele`e svi
nastali rashodi - poslovni (nastali kao rezultat obavljanja redovnih po-
slovnih aktivnosti), vanredni (nastali kao rezultat nepredvidivih okolno-
sti) i vanposlovni (nastali kao rezultat obavljanja dodatnih, sporednih
poslovnih aktivnosti), dok se na desnoj strani bele`e svi poslovni, van-
redni i vanposlovni prihodi. Sabiranjem stavki leve i desne strane bi-
lansa uspeha dobijaju se ukupni rashodi i ukupni prihodi. Ako su ukupni
prihodi ve}i od ukupnih rashoda - ostvaren je dobitak; obrnuto - ostva-
ren je gubitak.

Bilans kapitalnih transakcija - Iznos kapitala koji je finansiran iz stranih izvora;
doma}e investicije umanjene za doma}u {tednju.

Bilans teku}ih transakcija - Prihodi od izvoza umanjeni za izdatke za uvoz,
uklju~uju}i izvozne i uvozne usluge po osnovu faktora proizvodnje.

Bonitet - podrazumeva formalna i materijalna svojstva subjekta koja ga ~ine si-
gurnim du`nikom, bilo da je re~ o banci u koju se ula`u sredstva ili o
preduze}u kome se daju krediti. Bonitet banke kao du`nika zavisi od
njene kreditne sposobnosti i >likvidnosti. Kreditna sposobnost predu-
ze}a utvr|uje se na osnovu analize materijalnog stanja preduze}a, i to
na osnovu podataka iz >bilansa i ostalih poslovnih knjiga. Pri tome se
posebno analiziraju stanje i kretanje >investicija, sirovina, gotove robe,
potra`ivanja i dugovanja na osnovu datih jemstava, garancija i sli~no.

Brokeri i dileri
1. Brokeri su berzanski posrednici. Oni imaju dozvolu za pristup

na berzu i ovla{}eni su da sklapaju berzanske poslove kao kup-
ci i kao prodavci. Poslove obavljaju u svoje ime za tu| ra~un, tj.
za ra~un nalogodavca. Nalogodavac na taj na~in mo`e ostati
nepoznat ({to zavisi i od pravila koja va`e na odre|enom tr`i-
{tu), ali on u potpunosti snosi rizik preduzetog posla. Berzanski
posrednici (brokeri) ne snose rizik i ne mogu davati garancije za
krajnji ishod posla. Oni posluju samo sa drugim ovla{}enim po-
srednicima, a predmet trgovine mogu biti samo robe i hartije od
vrednosti koje su zvani~no registrovane na berzi. Brokeri su spe-
cijalisti za vrstu posla ili predmet kojim se bave. Za svoje posre-
dovanje napla}uju >proviziju, tzv. brokera`u. Brokera`a se obi~-
no odre|uje kao procenat od obavljenog prometa, koji opada
sa porastom vrednosti transakcije.
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2. Dileri se pojavljuju kao berzanski posednici ali i kao ovla{}eni
maloprodavci za promet odre|enih marki proizvoda. Dileri su
jedna od najva`nijih kategorija ovla{}enih igra~a na berzi. Na
njoj oni nastupaju kao principali tj. trguju u svoje ime za svoj
ra~un, {to zna~i da sami snose rizik. Kada kupuju od dilera na
berzi, klijenti dobijaju aktivu iz portfolija samog dilera. Ova kate-
gorija posrednika je oslobo|ena pla}anja provizije na berzi, ali
ima obavezu da 75% svog prometa ostvari stabilizuju}i tr`i{te.
To zna~i da ne sme da prodaje ukoliko poslednja zaklju~ena
cena nije bila rastu}a tj. da kupuje ako poslednja zaklju~ena
cena nije bila opadaju}a. Ovo va`i za takozvane market maker-
e, i pravila njihovog rada se razlikuju od berze do berze. Ve}ina
dilera obavlja i brokerske poslove za svoje klijente. Stoga je uobi-
~ajeni naziv broker-diler.

Brzina opticaja novca - mo`e se definisati kao broj transakcija koje odre|ena
nov~ana jedinica izvr{i u odre|enom vremenskom intervalu. [to je ona
ve}a, to zna~i da je koli~ina novca potrebna za odre|eni promet ro-
bom i uslugama manja, i obrnuto. Fakti~ki pove}anje brzine opticaja
novca deluje kao i pove}anje njegove koli~ine. Za iskazivanje brzine
opticaja novca koristi se koeficijent brzine opticaja jednak odnosu bru-
to nacionalnog proizvoda (GNP) i prose~ne nov ane mase u datom
periodu.

Bud`et - akt predstavni~kog tela kojim se predvi|aju i odobravaju prihodi i ras-
hodi dr`ave (ili lokalnog organa uprave) za odre|eni budu}i period,
po pravilu za jednu godinu. Bud`etom se predvi|aju i raspore|uju ras-
hodi i prihodi radi osiguranja kontinuiteta finansiranja javnih funkcija i
uskla|ivanja potro{nje dr`ave sa ekonomskom politikom i mogu}no-
stima.

Bud`et se donosi aktom predstavni~kog tela dr`ave, koji po pravilu
ima zakonsku i administrativnu snagu. Iz njega proizilaze ovla{}enja i
obaveze za organe koji izvr{avaju bud`et. Ovla{}eni organi du`ni su
da realizuju bud`etom predvi|ene prihode i da se pridr`avaju visine i
namene rashoda fiksiranih u bud`etu. Termin bud`etska disciplina zna~i
da bilo dr`ava, bilo preduze}e ili pojedinac smeju tro{iti samo onoliko
koliko mogu da finansiraju - iz imovine, dohotka ili zadu`ivanjem.

Bud`etski deficit - vi{ak rashoda u odnosu na prihode u >bud`etu, tj. kada su
ukupni prihodi nedovoljni da pokriju iznose rashoda. Za pokri}e bu-
d`etskog deficita dr`ava pove}ava fiskalno optere}enje (poreze) i pri-
stupa ve}em kori{}enju zajmova i emisiji (kreiranja) >novca - tzv. mo-
netizacija bud`etskog deficita.

Bud`etski deficit mo`e biti rezultat nerealnog planiranja prihoda ili
rashoda u bud`etu, porasta >cena i prekora~enja izvr{enih rashoda ili
pogre{no procenjenog razvoja >konjunkture. U savremenim finansija-
ma bud`etski deficit nastaje kao posledica ekspanzije rashoda veza-
nih za ja~anje intervencije (uplitanja) dr`ave na ekonomskom i socijal-
nom planu: deficit izazvan namernim pove}anjem bud`etskih rashoda
treba da kompenzuje pad ukupne tra`nje u nacionalnoj ekonomiji, kao
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uzrok slabljenja ekonomske aktivnosti, a deficit nastao zbog smanje-
nja poreskih prihoda bud`eta je posledica `elje da se ni`im poreskim
stopama podstaknu li~na i posebno investiciona potro{nja (ulaganja u
pokretanje ili pro{irenje sopstvene privredne delatnosti) poreskih ob-
veznika.

Bud`etski suficit - Vi{ak prihoda nad rashodima bud`eta.
Bud`etsko ograni~enje - ograni~enje koje name}u ostvareni i o~ekivani doho-

dak u odnosu na ukupne rashode. To je raskorak izme|u planiranog
nivoa bud`etskih rashoda i prikupljenih poreskih prihoda. Mo`e biti
meko i ~vrsto, zalaganje za ~vrsto bud`etsko ograni~enje pre svega
zna~i zalaganje za ve}u finansijsku disciplinu.

C
Carina - porez na uvezena dobra.
Cena - koli~ina novca koju treba platiti za odre|enu jedinicu robe ili usluge.

Nivoi i dinamika cena odre|eni su brojnim, prete`no dru{tvenim fakto-
rima. Svi oni uti~u na cene preko slede}e ~etiri komponente: prose~ne
dru{tvene cene, tr`i{nog uticaja na cene, dr`avnog uticaja na cene i
uticaja konkretne firme na cene.

Dva osnovna pojavna oblika cena u praksi poslovanja jesu >cena
ko{tanja, ili ulazna cena, i >prodajna cena, ili izlazna cena.

Cena ko{tanja - ili ulazna cena je ona cena nekog proizvoda ili usluge koja
sintetizuje sve tro{kove poslovanja koji se odnose na dati proizvod ili
uslugu te ujedno predstavlja granicu ispod koje bi prodaja datog pro-
izvoda ili usluge rezultirala gubicima.

Centralna banka - u savremenoj tr`i{noj privredi centralna banka je vode}a
ustanova kreditno - monetarnog sistema, ~ije su funkcije da osigura
nesmetano funkcionisanje bankarsko - finansijskog sistema i da vodi
monetarnu politiku, to jest kontroli{e koli~inu novca u opticaju u funk-
ciji osiguranja niske stope inflacije bez izazivanja visoke nezaposleno-
sti.

Centralna banka je u svim monetarnim sistemima u svetu i dalje
zadr`ala ranije ste~eno monopolsko pravo da vr{i kreiranje primarnog
novca ({tampanje nov~anica i kovanje nov~i}a). Guvernere centralne
banke postavlja parlament, tj. vlada, pa samim tim ona i kontroli{e
njen rad. Ipak je sve {iri krug onih koji veruju da je stabilna moneta
(nacionalna nov~ana jedinica) baza uspe{ne ekonomije i da se (zlo)upo-
treba monetarne politike (za finansiranje bud`etskog deficita, smanje-
nje nezaposlenosti i sl.) mo`e spre~iti samo nezavisno{}u monetarne
vlasti (centralne banke) od izvr{ne (vlade).
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^
^ek - nalog, u obliku propisanog obrasca, banci (trasat) kod koje izdavalac

~eka (trasant) ima ra~un, da po naredbi tre}eg lica ili donosioca (remi-
tenta) isplati u ~eku nazna~enu vrednost. ^ek, kao strogo formalni
dokumenat, sadr`i odre|ene elemente kao {to su: naziv ~eka, nare|e-
nje za isplatu odre|ene sume, ime lica koje }e ~ek platiti (trasat), da-
tum i mesto izdavanja ~eka. Karakteristike ~eka su:

1) ~ek je hartija od vrednosti koja slu`i za pla}anje;
2) ~ek stvara bezuslovnu obavezu da se isplati odre|ena svota nov-

ca;
3) ~ek kao hartija od vrednosti dospeva uvek po vi|enju, i
4) isplatu ~eka vr{i banka kao trasat iz trasantovog pokri}a.

^isto zlatno va`enje - nov~ani sistem (standard) u kome postoji puna, neogra-
ni~ena konvertibilnost novca u zlato, pri ~emu je ta~no propisana koli-
~ina zlata koju sadr`i odre|ena jedinica novca. U prometu je kovani
zlatni novac, a papirne nov~anice se bez ograni~enja zamenjuju za
odgovaraju}u koli~inu zlata. Na nov~anicama je, po pravilu, nazna~e-
na obaveza emitenta (dr`ave, centralne banke, vladara) da na zahtev
donosioca izvr{i isplatu u zlatu.

Prvi svetski rat ozna~io je kraj ~istog zlatnog standarda. Posleratni
poku{aji da se ponovo uvede bili su delimi~nog i kratkotrajnog uspeha.

D
Damping - prodaja robe na inostranom tr`i{tu ispod cena sa doma}eg tr`i{ta, ili

nekog drugog inostranog tr`i{ta, i prodaja robe ispod tro{kova proiz-
vodnje. Postoji i valutni damping koji podrazumeva odr`avanje vi{eg
deviznog kursa od >realnog kursa, ~ime se pojeftinjuje izvoz a posku-
pljuje uvoz. Sve vrste dampinga su zabranjene.

Deficit - ima nekoliko zna~enja:
- negativna razlika izme|u prihoda i rashoda. >Bud`etski deficit se

javlja u slu~aju kada su bud`etski prihodi manji od bud`etskih
rashoda. Deficit platnog bilansa se javlja kada su prihodi izme-
|u narodnog prometa manji od rashoda itd,

- manjak na ra~unu;
- situacija u kojoj je neki artikal raspolo`iv u koli~ini manjoj od po-

trebne.
Deflacija - smanjenje koli~ine novca u opticaju ~ija je posledica sni`enje nivoa

cena, usled ~ega raste kupovna snaga novca. Za deflaciju je karakte-
risti~na restriktivna kreditno-monetarna politika koja dovodi do sni`a-
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vanja cena i recesije, pa ~ak i do krize konjunkture, jer ukupna ponuda
robe i usluga prelazi platno sposobnu tra`nju. U savremenim privreda-
ma, me|utim ~esto izostaje efekat sni`enja cena.

Depresijacija - pad vrednosti jedne valute u odnosu na drugu valutu na devi-
znom tr`i{tu (ili pad vrednosti neke druge valute).

Devalvacija - smanjenje spolja{ne vrednosti valute jedne zemlje prema jednoj ili
vi{e stranih valuta i/ili zlata. Vr{i se merama dr`ave ili monetarnih vlasti.
U sistemu fiksnih deviznih kurseva, devalvacija se vr{i zakonskim (zva-
ni~nim) smanjenjem deviznog kursa (pariteta) u odnosu na druge va-
lute, dok u sistemu fluktuiraju}ih deviznih kurseva do nje dolazi sma-
njenjem kursa na deviznom tr`i{tu, u zavisnosti od ponude i tra`nje.

Na deviznom tr`i{tu, devalvacija dovodi do pove}anja kurseva stra-
nih valuta. Njome se pove}ava cena deviza, {to smanjuje tra`nju i po-
ve}ava ponudu za njima, a to, opet, poskupljuje (i automatski smanju-
je) uvoz, a pove}ava izvoz jer se cene u doma}oj valuti dele sa vi{im
deviznim kursom.

Devizne rezerve - zlato i devize kojima jedna zemlja, tj. njena >centralna banka
raspola`e u odre|enom trenutku. Slu`e za pokri}e deficita >platnog
bilansa. Njihova veli~ina se posmatra u zavisnosti od broja mese~nih
iznosa uvoza koji se mogu pokriti, primer milijarda dolara za malu ze-
mlju mo`e da zna~i pokrivenost uvoza za 6 meseci, dok ta milijarda
dolara nekoj ve}oj zemlji mo`e da zna~i pokrivanje uvoza za samo
jedan mesec.

Devizni bilans - isto {to i >platni bilans, osim {to se u njemu bele`e transakcije
koje su napla}ene ili ispla}ene u toku jednog perioda nezavisno od
toga da li su te transakcije nastale u tom periodu, nekom prethodnom
ili }e nastati u nekom budu}em (npr. ugovor je sklopljen prethodne
godine i isporuke se vr{e u nekoliko godina, a isplata je ove godine -
~itava transakcija }e biti u deviznom bilansu, dok }e u platnom biti
samo deo transakcije u iznosu robe koja je isporu~ena ove godine).
Devizni bilans je va`an pokazatelj finansijskog polo`aja i devizne li-
kvidnosti zemlje - na osnovu njega se utvr|uje da li }e zemlja imati
novca da plati svoje obaveze iz redovnih ekonomskih aktivnosti ili }e
morati da se zadu`uje ili da proda ne{to da bi bila >likvidna (da mo`e
da plati svoje obaveze na vreme).

Devizni kurs - cena valute jedne zemlje izra`ena u valuti druge zemlje. U nor-
malnim prilikama devizni kurs se kre}e oko deviznog pariteta tj. zva-
ni~no utvr|ene vrednosti nacionalnog novca izra`ene u zlatu, specijal-
nim pravima vu~enja ili nekoj stabilnoj valuti. Preko deviznog kursa se
uspostavlja veza izme|u cena u zemlji i u inostranstvu. Postoji nekoli-
ko vrsta deviznog kursa:

1. fiksni - odre|uje ga centralna banka,
2. puzaju}i - propisan raspon mogu}ih dnevnih promena,
3. fleksibilni - promene nisi ograni~ene,
4. vo|eni - to je posebna vrsta fleksibilnog kursa, s tim {to central-

na banka interveni{e iz deviznih rezervi. Primenjuje se u SAD,
Japanu, Kanadi i drugim zemljama.
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5. vi{estruki - istovremeno se primenjuje vi{e kurseva, (primenjiva-
li su se u Ju`noj Americi i Jugoslaviji).

Devizni re`im - skup propisa koji reguli{u poslovanje >devizama i valutama u
vezi sa platnim prometom sa inostranstvom. Tako|e podrazumeva po-
slovanje ~ija je posledica sticanje, raspolaganje ili otu|ivanje stranih
sredstava pla}anja - deviza. Sinonim je devizno poslovanje.

Diler - samostalni trgovac hartijama od vrednosti (mo`e biti fizi~ko lice ili firma)
koji posreduje u kupovini i prodaji hartija od vrednosti za svoje klijente.
Nasuprot brokeru, koji samo posreduje, diler kupuje hartije od vredno-
sti, i u svoje ime i za svoj ra~un posluje. Ukoliko ih prodaje iz sopstve-
nog portfelja, diler ne zara~unava proviziju, ve} zaradu ostvaruje kroz
razliku u ceni, ali snosi i rizik eventualnog gubitka ako ne postigne
cenu po kojoj je hartiju kupio.

Velike banke ~esto imaju po nekoliko dilera i svaki je specijalizovan
za odre|enu valutu ili poslove u vezi s tom valutom. To su neposredni
izvr{ioci svakodnevnog posla koji se uglavnom dileru obra}aju samo
kada su u pitanju odluke zna~ajne za poslovnu politiku.

Dilersko-brokerske firme - firme na sekundarnom tr`i{tu kapitala koje se bave
i dilerskim poslovima. Dok se dilerske firme bave prometom hartija od
vrednosti u svoje ime i za svoj ra~un (na sopstveni rizik), dotle se bro-
kerske firme bave poslovanjem isklju~ivo u ime i za ra~un svojih klijen-
ta.

Diskriminacija cena - prodaja robe iste vrste i istog kvaliteta po razli~itim cena-
ma.

Disparitet - odstupanje od pariteta, odnosno od zvani~no utvr|enog odnosa
>valuta, >deviznih kurseva, >cena i sl. Mo`e biti: disparitet deviznih
kurseva - kada postoji odstupanje zvani~nog kursa od kursa sa stvar-
nog tr`i{ta; disparitet cena - kao razlika izme|u cena roba formiranih
na slobodnom tr`i{tu i njihovih cena na tr`i{tu pod dr`avnom kontro-
lom.

Dividenda - deo profita koji akcionar napla}uje na osnovu svoje akcije a ~iju
visinu odre|uje skup{tina akcionara u zavisnosti od rezultata preduze-
}a i u skladu sa pravilima akcionarskog dru{tva. Obi~no se utvr|uje u
procentu od vrednosti akcije, a taj procenat se menja u zavisnosti od
ostvarenog poslovnog rezultata.

Dodatna vrednost - vrednost proizvodnje umanjena za vrednost upotrebljenih
>predmeta rada i drugih tro{kova proizvoda. Njen obra~un je bitan za
primenu poreza na dodatu vrednost (VAT - Value Added Tax).

Dokapitalizacija - dodatno ulaganje kapitala u preduze}e koji se, obi~no, koristi
za pove}anje ili pobolj{anje kvaliteta stalne imovine (osnovnih sred-
stava) kao {to su zgrade i oprema (ma{ine), ali i za nabavku licenci i
patenta.
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E
EVRO - zajedni~ka valuta zemalja ~lanica Evropske monetarne unije (EMU).

EMU ~ini 12 zemalja ~lanica (Gr~ka je poslednja pristupila 1. januara
2001), i to su ~lanice EU, bez Velike Britanije, Danske i [vedske.

Pojavom evra, zemlje ~lanice EMU prelaze sa kontrolisano fluktui-
raju}eg na fiksno odre|eni kurs izme|u evra i nacionalnih valuta. [to
se ti~e odnosa evro-valute dr`ava ne-~lanica, oni ostaju fluktuiraju}i i
zavisni od kretanja ponude i tra`nje na tr`i{tu novca.

Evropska centralna banka - institucija koja je oformljena u tre}oj fazi stvaranja
Evropske monetarne unije (EMU), i to 1. januara 1999. Ona se javlja
kao naslednik Evropskog monetarnog instituta sme{tenog u Frankfur-
tu i funkcioni{e u okviru Evropskog sistema centralnih banaka (ESCB).

Osnovni zadatak ECB-a je sprovo|enje jedinstvene monetarne po-
litike, ~ime se de facto prenosi suverenitet nacionalnih centralnih ba-
naka u domenu vo|enja monetarne politike na ECB.

F
FED (kra}i naziv za Federal Reserve System) - sistem finansijskih institucija,

koji je uspostavljen u Sjedinjenim Ameri~kim Dr`avama, 1913. godine,
u cilju preuzimanja uloge centralne banke, ali formiranjem jednog ob-
uhvatnijeg sistemskog okvira za kontrolu nad poslovnim bankama i
svim finansijskim tokovima. FED je izgra|en kao federalni sistem, jer
ga ~ini dvanaest banaka federalnih rezervi, koje su odgovorne za sva-
kodnevno funkcionisanje finansijskog sistema u svojim oblastima - di-
striktima. FED-om upravlja Odbor guvernera, sa sedi{tem u Va{ingto-
nu. Sve banke koje su registrovane u okviru federalnih zakona i institu-
cija SAD-a, moraju da budu ~lanice FED-a i da po{tuju njegova pravila
i procedure. FED je odgovoran za monetarnu politiku SAD-a, kao i za
kontrolu i pra}enje kretanja odnosa dolara i drugih valuta. U svom
radu FED je dostigao veliku nezavisnost, ali je, zbog zna~aja poteza i
odluka koje se donose u okviru FED-a, ~esto pod pritiskom javnosti.
Mnogi investitori, radi izbegavanja mogu}ih negativnih kretanja na tr`i-
{tu, redovno prate odluke koje donosi FED, a pre svega one koje se
odnose na visinu kamatne stope koju propisuju. Ta kamatna stopa je
ujedno najbolji pokazatelj u kakvom je stanju ameri~ka ekonomija.

Finansije - u naj{irem smislu, obuhvataju ukupne nov~ane odnose, sve akte i
radnje kojima se zasnivaju ili gase imovinsko-pravni odnosi izra`eni u
novcu. Finansije zna~e nov~anu stranu svakog privrednog posla i nov-
~anu stranu svih tokova nacionalne i globalne ekonomije.
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U tom smislu, u finansije spadaju raznovrsne nov~ane operacije,
kao {to su teku}a i svakodnevna napla}ivanja i ispla}ivanja u gotovom
novcu, zatim odobravanje, kori{}enje i vra}anje kredita, upla}ivanje
premija i ispla}ivanje naknada {teta u osiguranju, kupoprodaja valuta
i deviza i emisija novca. Finansije obuhvataju organizaciju i rad banaka
i osiguranja zatim zaklju~ivanje dr`avnih zajmova, emisiju i upisivanje
akcija, zavo|enje i izmirivanje javnih obaveza u novcu (poreza, dopri-
nosa, taksa, carina i drugih), upotrebu tako ubranih nov~anih sredsta-
va za izmirenje dr`avnih izdataka.

Subjekti finansijskih transakcija mogu biti fizi~ka i pravna lica, uklju-
~uju}i i samu dr`avu, njene organe i ustanove. Me|utim, odgovaraju-
}e finansijske poslove, i to kako u njihovom tehni~kom tako i u eko-
nomskom smislu, obavljaju posebne organizacije, odnosno banke i
osiguravaju}e kompanije, ili finansijski organi dr`avne uprave, kao mi-
nistarstva za finansije, uprave javnih prihoda, carinarnice i druge.

Finansijsko tr`i{te - mehanizam putem kojeg se dovode u vezu >ponuda nov-
ca/kapitala, namenjenog za investicije i >tra`nja za tim novcem/kapi-
talom u vidu razli~itih investicionih preferenci. Na njemu se, dakle, nu-
de i tra`e finansijska sredstva u zavisnosti od ponude i tra`nje odre|u-
je se cena tih sredstava. Finansijsko tr`i{te je celina sastavljena od tri
podsistema: tr`i{ta kapitala, tr`i{ta novca i deviznog tr`i{ta.

Tr`i{te kapitala je mesto tj. skup svih institucija pomo}u kojih se
vr{i alokacija (razme{taj) slobodnih dugoro~nih finansijskih sred-
stava ka onim privrednim subjektima kojima nedostaju ta sred-
stva. Te firme pozajmljuju kapital i ula`u ga sa ciljem oplodnje,
kako bi bile u mogu}nosti da ga vrate uve}anog za kamatu.
Dalje, tr`i{te kapitala mo`emo podeliti na: hipotekarno tr`i{te,
kreditno-investiciono tr`i{te i tr`i{te dugoro~nih hartija od vred-
nosti, tj. >berze.

Tr`i{te novca je me|ubankarsko tr`i{te na kojem se trguje depo-
zitnim i `iralnim novcem kao i kratkoro~nim hartijama od vred-
nosti (depozitnim certifikatima, komercijalnim zapisima, blagaj-
ni~kim zapisima poslovnih banaka i sl.). U njegovom funkcioni-
sanju je vi{e nego uo~ljivo "me{anje" centralne banke. Central-
na banka je glavni intervent na tom tr`i{tu, ona ga prati, kontro-
li{e i po potrebi direktno uti~e na tr`i{te merama kao {to su npr.
stopa obaveznih rezervi, visina kamatne stope ili operacije na
otvorenom tr`i{tu.

Devizno tr`i{te se obi~no vezuje za tr`i{te novca po{to se kao
predmet trgovine javljaju strana sredstva pla}anja, tj. devize na
ra~unima stranih banaka, a koje su plative u inostranim finansij-
skim centrima. U zavisnosti od kretanja ponude i tra`nje formira
se >devizni kurs. Uglavnom se trguje konvertibilnim (~vrstim)
valutama, a kao glavni centri za trgovanje devizama javljaju se
Njujork, London, Frankfurt i Tokio.

Finansiranje - sa jedne strane, poslovi pribavljanja nov~anih sredstava za za-
snivanje, odr`avanje ili pro{irenje poslovne aktivnosti, sa druge stra-
ne, plasiranje slobodnih sredstava preko finansijskog tr`i{ta.
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Fiskalna godina - godina koju preduze}a i druge privredne i vanprivredne orga-
nizacije koriste u ra~unovodstvene svrhe. Predstavlja ise~ak iz poslov-
nog `ivota preduze}a na kraju koga ono zvani~no objavljuje i predaje
poslovnom organu zavr{ni ra~un (bilans stanja, bilans uspeha, bilans
nov~anih tokova, aneks i izve{taj o poslovanju).

Obi~no se podudara sa kalendarskom godinom, mada ima i izuze-
taka. Na primer, u Velikoj Britaniji traje od 05.04. do 04.04. naredne
godine, a u Sjedinjenim Ameri~kim Dr`avama od 1.10. do 30.09.

Fiskalna politika - finansijska politika aktivnog kori{}enja fiskalnih instrumenata
(poreza, javnih rashoda, bud`eta i javnog duga) s ciljem pobolj{anja
performansi nacionalne ekonomije (zaposlenosti, raspodele, stabilno-
sti, privrednog rasta) i pove}anja op{teg dru{tvenog blagostanja. Vo-
|enje fiskalne politike sastoji se u promenama poreskih stopa, pravila
o obavezi pla}anja poreza, kao i promenama u bud`etskim rashodima
tj. u dr`avnoj potro{nji (investicije, realna dobra i usluge) i transfernim
pla}anjima (socijalna politika).

Efekti fiskalne politike u kratkom roku uglavnom su ograni~eni na
postizanje stabilnosti, a u dugom na zaposlenost rada i kapitala i pri-
vredni rast.

G
GATT - Svetska trgovinska organizacija.
GDP - je engl. skra}enica od Gross Domestic Product, u prevodu bruto doma}i

proizvod.
Bruto (ukupan) - zna~i da obuhvata sve proizvedene proizvode i

usluge.
Doma}i - zna~i da se ra~unaju aktivnosti koje se izvr{avaju u ze-

mlji, {to uklju~uje aktivnosti koje se odvijaju u zemlji a vr{e ih
strane firme i isklju~uje aktivnosti firmi koje poseduju dr`avljani
posmatrane zemlje ali se vr{e u inostranstvu.

Proizvod - zna~i da se meri ukupno ostvareni rezultati poslovanja.
GDP se izra`ava teku}im (tr`i{nim) i stalnim cenama, kod kojih
je izolovan uticaj inflacije.

GNP - je engl. skra}enica od Gross National Product, u prevodu bruto/ukupan
nacionalni proizvod.

Bruto (ukupan) - zna~i da obuhvata sve proizvedene proizvode i
usluge.

Nacionalni - zna~i da uklju~uje prihode od ekonomskih aktivnosti
dr`avljana, bez obzira da li se one vr{e u zemlji ili inostranstvu i
isklju~uje sve outpute koje su u toj zemlji proizveli stranci, odno-
sno oni koji nemaju dr`avljanstvo posmatrane zemlje.

Proizvod - zna~i da se mere ukupno ostvareni rezultati poslovanja.
GNP se izra`ava kako u teku}im tako i u stalnim cenama (cena-
ma iz neke godine u kojoj je privreda bila relativno stabilna).
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Grejs (engl. grace) period - period mirovanja, tj. vremensko odlaganje izvr{e-
nja neke obaveze. Ovaj pojam se vezuje za dugoro~ni kredit kojim se
finansira neka investicija. Tokom tog perioda, ne otpla}uju ni kamata ni
glavnica. Po{to se radi o veoma velikim iznosima, ovo odlaganje mo`e
da traje i do nekoliko godina.

H
Hartije od vrednosti - pisane isprave ~iji zakoniti imalac mo`e ostvariti neko

subjektivno gra|ansko pravo ozna~eno na hartiji. Kod hartija od vred-
nosti postoje dva prava - pravo na hartiji (pravo svojine ili pravo zaloge
koje za svoj objekt ima hartiju kao telesnu pokretnu stvar) i pravo iz
hartije (po svojoj pravnoj prirodi to je stvarno, obligaciono ili ~lansko
pravo).

Hartije od vrednosti mogu biti stvarno-pravne (sadr`e neko stvarno
pravo na pokretne ili nepokretne stvari), obligaciono-pravne (sadr`e
neko obligaciono pravo, koje po pravilu glasi na sumu novca; to mogu
biti: menica, obveznica, ~ek, kreditno pismo) i hartije s pravom u~e{}a
(sadr`e odre|ena ~lanska prava imaoca i pravo u~e{}a u dobiti dru-
{tva; to je akcija).

Hiperinflacija - inflacija se smatra hiperinflacijom kada prelazi stopu od 50% na
mese~nom nivou. Hiperinflacija pogubno deluje na ekonomiju, razara-
ju}i privredu i finansijsko - bankarski sistem. Negativni efekti hiperinfla-
cije se ogledaju i u procesu redistribucije dohotka i imovine (od siro-
ma{nih ka bogatim), zatim uti~u na zamagljivanje op{tih ekonomskih
odnosa i stanja, ote`ano je planiranje i kontrola poslovanja, nastaju
nesta{ice robe.

Holding - oblik finansijskog povezivanja pravno samostalnih dru{tava do kojeg
dolazi ve}inskim u~e{}em jednog preduze}a ili dru{tva - vladaju }e
preduze}e (mati~no, ~elno, dominantno) - u kapitalu drugog preduze-
}a ili dru{tva, i to je tzv. zavisno preduze }e (filijala, pot~injeno preduze-
}e). Svoju kontrolnu funkciju ostvaruje isklju~ivo posedovanjem hartija
od vrednosti (a pre svih akcija) zavisnih preduze}a. Holding ~ija je jedi-
na delatnost kontrola poslovanja zavisnih dru{tva naziva se ~ist hol-
ding. Za sticanje statusa holdinga neophodno je da posedovanje pra-
va kontrole istovremeno bude pra}eno vr{enjem kontrolne funkcije.

Holding kompanija - kompanija koja upravlja drugim pravno samostalnim kom-
panijama i to tako {to poseduje paket akcija tih preduze}a. Ako se bavi
isklju~ivo upravljanjem portfolijom akcija preduze}a, re~ je o ~istoj hol-
ding kompaniji. Ako je cilj holding kompanije da ovladava drugim pred-
uze}ima, tada je re~ o kompaniji-majci, a pripojena preduze}a pred-
stavljaju kompanije-}erke. Imovina holding kompanije se sastoji od ak-
cija drugih preduze}a, pa se prihod ostvaruje na osnovu dividendi i
kamata. Holding kompanija mo`e u sebi da sadr`i finansijske instituci-
je koje se javljaju kao trgovci na tr`i{tu kapitala.
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I
Imovina - skup imovinskih prava i obaveza fizi~kog ili pravnog lica. Sve stvari

koje sa~injavaju predmet imovine kao celine, nazivaju se imovinskom
masom. Osobenost imovine je fluktuabilnost, tj. promenljivost njenog
sastava, koja se ogleda u tome {to pojedini sastojci, elementi imovine,
mogu iz nje izlaziti, a drugi u nju ulaziti, a da ona kao skup prava i
obaveza ostane. U okviru op{te imovine postoje u`e imovinsko-prav-
ne celine, kao {to su, na primer, zaostav{tina ili imovina koja slu`i kao
op{ta zaloga poverilaca.

Indeks cena - se dobija stavljanjem u odnos proseka cena odre|enih roba u
datom trenutku sa prosekom cena izra~unatim za neki prethodni pe-
riod. Slu`i kao pokazatelj kretanja nivoa cena u vremenu; ako je in-
deks npr. 104%, zna~i da je do{lo do porasta cena za 4%.

Industrijska politika - svesno usmeravanje razvoja pojedinih sektora u privredi
(ili grana u okviru sektora) ili usmeravanje razvoja pojedinih geograf-
skih podru~ja.

Inflacija - se manifestuje kroz op{ti porast cena. Glavni uzrok inflacije je pove}a-
nje mase novca u opticaju po stopi koja je iznad stope rasta proizvod-
nje. Ona uvek predstavlja disproporciju nov~anih i robnih fondova u
jednoj privredi, pri ~emu su nov~ani fondovi ve}i od robnih.

Investicije - ulaganja privremeno slobodnih sredstava, kako u osnovne fondove
(zgrade, ma{ine i sl.) tako i ulaganja u neke druge poslove koji zahte-
vaju izrazito velika nov~ana sredstva i ~iji je period kori{}enja efekata
tih investicija du`i od godine dana (do{kolovavanje kadrova, istra`iva-
nje i razvoj, reklama itd.)

Direktne investicije su ulaganja vlasnika kapitala pri kojima puna
kontrola nad implementacijom projekta ostaje u rukama vlasni-
ka. Dakle, vlasnik kapitala odre|uje gde, kada i kako }e ulo`iti
svoj kapital.

Portfolio investicije su napredniji na~in investiranja. To je ulaganje
u kupovinu raznih hartija od vrednosti. Kao najtipi~niji oblik port-
folio investicija javlja se ulaganje u obveznice (bonds) emitova-
nih od strane dr`ave, njenih agencija, poslovnih banaka ili pred-
uze}a. Vrlo je ~est slu~aj da imamo vi{e mogu}nosti za pla-
sman kapitala uz istovremeni manjak sredstava.

Mo`emo govoriti o neto investicijama (pro{irenju kapaciteta i obi-
ma aktivnosti uop{te) i bruto investicijama (koje pored neto uklju~uju i
ulaganja u odr`anje postoje}eg obima aktivnosti - po pravilu iz amorti-
zacionih fondova).
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J
Javna dobra - dobra koja imaju karakteristike nerivaliteta (ukoliko neko lice ko-

risti dato javno dobro, to ne li{ava druga lica prava da koriste isto do-
bro) i neekskluzivnosti (nemogu}e je spre~iti gra|ane, pojedince da
koriste javna dobra). Za upravljanje njima obi~no je nadle`na dr`ava tj.
neki njen organ ili institucija.

Javna potro{nja - ili javni, bud`etski rashodi, predstavlja izdatke dr`ave, pokra-
jine ili lokalne samouprave za podmirenje javnih potreba. U javne (ko-
lektivne) potrebe spadaju naj ~e{}e one koje se ne zadovoljavaju (ili
ne samo) putem tr`i{ta, cena i preferencija potro{a~a, kao {to su zdrav-
stvo, {kolstvo, kultura... Javna potro{nja se finansira bud`etskim pri-
hodima - prikupljenim porezima, doprinosima, carinama i ostalim fi-
skalnim zahvatanjima iz sektora privrede i stanovni{tva.

Javni dug - u slu~ajevima kada se pojavljuje bud`etski deficit koji se, zajedno
sa eventualnim gubicima dr`avnih, javnih preduze}a, mora finansirati
iz nekih izvora, dr`ava, ako ne ̀ eli monetarnu nestabilnost i finansira-
nje deficita emisijom novca, je prinu|ena da se zadu`uje. Upravo tim
zadu`ivanjem, kao i direktnim zadu`ivanjem dr`avnih i javnih predu-
ze}a (kod privrede, stanovni{tva, i u inostranstvu) nastaje javni dug.
Javni dug predstavlja kumulirani bud`etski deficit niza godina, i ~esto
mo`e pre}i i vrednost dru{tvenog proizvoda (poznato je da je jedan
od uslova pristupa Evropskoj uniji javni dug manji od 60% dru{tvenog
proizvoda).

K
Kamatna stopa - stopa po kojoj se pla}a kamata kao naknada za privremeno

ustupanje odre|ene koli~ine novca, kapitala (i sl.) na kori{}enje. U
stvari predstavlja cenu novca (za kratkoro~ne zajmove), tj. kapitala (za
dugoro~ne kredite).

Osnovne determinante kamatne stope (kao uostalom i svake druge
cene) su ponuda i tra`nja na >tr`i{tu novca tj. kapitala, ali je prisutan i
uticaj nekih drugih faktora (npr. >eskontne stope centralne banke).

Kapital - vrednost (glavnica) koja vlasniku donosi vi{e vrednosti nego {to je
njena vrednost. Novac, ili bilo koja druga vrednost, postaje kapital ka-
da se njime kupuje roba u cilju prodaje za ve}u vrednost ili se njime
anga`uju ~inioci proizvodnje koji u proizvodnji stvaraju vi{e nego {to
je u njih ulo`eno.

Komercijalni zapis - je kratkoro~na hartija od vrednosti - instrument duga - koju
emituju preduze}a radi prikupljanja nov~anih sredstava za finansiranje
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svog poslovanja. Re~ je o instrumentu duga koji se prodaje uz diskont,
tj. vrsti kratkoro~ne >obveznice bez kupona.

Komercijalni zapisi spadaju u red hartija od vrednosti koje nisu ga-
rantovane ili osigurane. Sigurnost njihove naplate po~iva na visokom
bonitetu emitenata, koji su obi~no uspe{na, poznata i velika preduze-
}a. Osnovni razlog emisije i kori{}enja komercijalnih zapisa se sastoji
u prednosti br`eg prikupljanja slobodnih sredstava. Emisijom ovih hartija
emitent mo`e br`e do}i do `eljenih kratkoro~nih sredstava za finansi-
ranje poslovanja nego da uzima bankarske kredite.

Koncern - je najvi{i stepen monopolisti~kog udru`ivanja preduze}a. On ujedi-
njuje preduze}a raznih grana proizvodnje koja u potpunosti gube svo-
ju samostalnost. Koncern obuhvata jedinstvenim kapitalom vi{e pred-
uze}a, tako da mati~no preduze}e (tzv. krovno preduze}e) svojim ka-
pitalom ulo`enim u druga preduze}a (tzv. preduze}a k}eri) i u~e{}em
u njihovoj upravi kontroli{e njihovo poslovanje.

Privredna struktura koncerna je vertikalna ili horizontalna: vertikal-
ni koncern ujedinjuje preduze}a razli~itih me|usobno povezanih pro-
izvodnih faza, horizontalni koncern ujedinjuje preduze}a iste poslov-
ne delatnosti. Koncerni su dobili prvi put svoju zakonsku definiciju u
nema~kom Zakonu o akcionarskim dru{tvima iz 1937. godine.

Koncesije - u {irem smislu zna~e odobrenja koja vlasti daju kako gra|anima
date dr`ave tako i, eventualno, stranim dr`avljanima, radi obavljanja
industrijsko-trgovinske ili uop{te privredne delatnosti, na odre|eni rok,
uz naknadu ili bez naknade.

Koncesija u me|unarodnom pravu zna~i davanje, pod posebno
propisanim uslovima, uz naknadu, povlastice za vr{enje nekih izuzet-
nih prava (koja po pravilu ne pripadaju strancima, kao {to su: eksplo-
atacija prirodnih bogatstava - nafte, ruda i sl.; javne slu`be, pa ~ak i
javne vlasti - naplata poreza) od strane nadle`nog dr`avnog organa
(koncedenta) stranom fizi~kom ili pravnom licu (koncesionaru). Ovi
ugovori nemaju me|unarodnopravni karakter, sem ukoliko se to izri~i-
to ne sankcioni{e u kasnije zaklju~enim za{titnim ugovorima izme|u
dve dr`ave. Predmet koncesije ne mo`e biti izgradnja ratnih objekata i
opreme.

Konjunktura - pod konjunkturom se podrazumeva smer i intenzitet kretanja,
kolebanja (fluktuiranja) privredne aktivnosti.

Konkurencija - suparni{tvo izme|u u~esnika u ponudi robe, s ciljem svakog
u~esnika da tr`i{te svoje robe {to vi{e pro{iri na ra~un drugih u~esni-
ka. Naj~e{}a sredstva konkurencije su: sni`avanje cena, dizanje kvali-
teta proizvoda, nova tehnologija, itd. Na tr`i{tu vlada konkurencija ka-
da postoje brojni pojedinci i firme koji deluju jedni naspram drugih i pri
~emu nijedan od tih subjekata nema dovoljno veliki uticaj da sam od-
re|uje cenu.

Kredit - predstavlja dobrovoljno ustupanje odre|enih koli~ina roba, novca ili
drugih vrednosti od strane poverioca (kreditora) drugom licu (du`ni-
ku, debitoru) uz automatsko nastajanje obaveze du`nika da u nekom
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odre|enom (preciziranom) budu}em roku vrati istu vrednost, sa ili bez
odre|ene kamate, kao nadoknadu kreditoru. Krediti se dele prema
du`nicima: javni i privatni, doma}i i strani; prema obezbe|enju: na
li~ni, meni~ni, lombardni i hipotekarni; prema ro~nosti: kratkoro~ni,
srednjoro~ni, dugoro~ni; prema ekonomskoj nameni: potro{a~ki, pro-
izvodni i sl.

Kreditna kartica predstavlja plasti~an dokument koji izdaje banka ili
drugi finansijski posrednik i koji dozvoljava vlasniku da dobije kredit.

Kreditna politika - skup mera i instrumenata radi postizanja kreditno politi~kih
ciljeva. Monetarna politika je deo kreditne politike, njen osnovni deo.
Kreditna politika spojena sa fiskalnom, poreskom politikom, ~ini {iri
pojam - finansijsku politiku. Kreditna politika mo`e biti restriktivna -
ko~i >konjunkturu i ekspanzivna - pospe{uje >konjunkturu.

L
Latentna tra`nja - nastaje kada postoji odre|eni broj ljudi koji ima potrebu za

ne~im, a ta potreba se ne mo`e zadovoljiti postoje}im proizvodima i
uslugama.

Liberalizacija - doktrina o {to je mogu}e ve}oj ulozi tr`i{ta i konkurencije u
procesu koordiniranja ekonomskih aktivnosti. Dr`avi se ostavljaju sa-
mo one aktivnosti koje tr`i{te ne mo`e da reguli{e ili koje su neophod-
ne za otpo~injanje uspe{ne tr`i{ne utakmice.

LIBOR (London Inter Bank Offered Rate) - kamatna stopa (cena kapitala) koja
se koristi na kratkoro~nom me|unarodnom bankarskom tr`i{tu u Lon-
donu. Po toj ceni banke nude jedna drugoj novac. Visinu LIBOR-a od-
re|uju pet glavnih londonskih banaka i slu`i kao pokazatelj stanja na
tr`i{tu novca tj. od nje zavisi kolika }e se kamatna stopa primeniti pri
odobravanju novih kredita.

Lizing (engl. leasing) - operacija ili transakcija na osnovu koje se jedno predu-
ze}e, umesto da kupi opremu ili ma{ine koje su mu potrebne, obra}a
jednoj specijalizovanoj ustanovi koja mu potrebnu opremu daje u za-
kup na odre|eni rok (dovoljno dug da se u tom roku izvr{i amortizacija
opreme). U su{tini pod lizingom se podrazumeva ugovor o uslovima
zakupa, zaklju~en izme|u jednog davaoca i jednog primaoca lizinga,
za odre|eni vremenski period koji se po pravilu ne mo`e otkazati do
isteka roka ugovorenog perioda zakupa. Taj rok je neopoziv, dakle,
korisnik nema pravo da otka`e ugovor ali mo`e da bira izme|u slede-
}ih mogu}nosti: a) da produ`i zakup po sni`enoj ceni; b) da otkupi
opremu po sni`enoj ceni; c) da opremu vrati lizing preduze}u. Glavna
svrha lizinga je finansiranje pokretnih i nepokretnih investicionih doba-
ra. Predmet lizinga mogu biti sva dobra. Kod ugovora o lizingu postoje
dva roka: neopozivi - traje obi~no 4-5 godina (retko kra}e) a mo`e biti
i du`i; preostali (reziduelni).
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Prednosti lizinga: preduze}e korisnik lizinga ne mora da za novu
opremu anga`uje svoja gotovinska sredstva; zakupninu pla}a iz pri-
hoda koje opremom ostvaruje; prebacuje se jedan deo rizika za opre-
mu na lizing preduze}e. Negativne strane lizinga svode se na ~injeni-
cu da je to veoma skup instrument finansiranja - skuplji od bankarskog
kredita.

M
Makroekonomija - predstavlja oblast ekonomije koja se bavi izu~avanjem pri-

vrede kao celine, u pogledu ukupno proizvedenih roba i usluga, ukup-
nih prihoda, nivoa zaposlenosti faktora proizvodnje - rada, kapitala i
zemlje i op{teg kretanja cena. Do tridesetih godina 20. veka ekonom-
ska teorija je uglavnom bila skoncentrisana pojedina~na preduze}a i
privredne grane. Me|utim nakon velike ekonomske krize sa kraja tri-
desetih, i razvojem koncepta nacionalnog dohotka i brojnih drugih sta-
tisti~kih metoda interesovanje za makroekonomijom naglo po~inje da
raste. Najva`niji ciljevi makroekonomske politike su ekonomski rast,
stabilnost cena i puna zaposlenost.

Me|unarodni monetarni fond MMF (engl. International Monetary Fund IMF)
- osnovan je, zajedno sa Me|unarodnom bankom za obnovu i razvoj
(International Bank for Reconstruction and Development), na konfe-
renciji u Breton-Vudsu 1944. na kojoj su u~estvovale 44 zemlje. Ciljevi
fonda su:

1) unapre|enje me|unarodne saradnje kroz konsultacije i zajed-
ni~ko re{avanje monetarnih problema;

2) pro{irivanje me|unarodne trgovine, rast zaposlenosti dohotka i
proizvodnje;

3) stabilizacija deviznih kurseva i spre~avanje konkurentskih de-
presijacija;

4) multilateralizam u me|unarodnim pla}anjima za teku}e transak-
cije i uklanjanje deviznih ograni~enja koja sputavaju rast me|u-
narodne trgovine;

5) smanjenje platnobilansnih neravnote`a.
Zemlje ~lanice upla}uju kvotu, i to 25% u SPV (specijalnim pravima

vu~enja) ili konvertibilnim valutama, a 75% u nacionalnoj valuti. Od
veli~ine kvote zavisi mogu}nost dobijanja kredita, broj glasova i udeo
pri raspodeli novokreiranih SPV.

Specijalna prava vu~enja su bankovni ra~uni zemalja ~lanica kod
MMF, iza njih ne stoji zlato ili neka valuta. Postoje samo na osnovu
dogovora zemalja ~lanica, a njihova alokacija po dr`avama je izvr{ena
prema kvotama. Vrednost SPV se ve`e za "korpu" 16 klju~nih valuta.
Njima mogu da operi{u samo Centralne banke zemalja ~lanica i to
samo radi re{avanja problema platnog bilansa.
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Za dobijanje kredita potrebno je da se zemlja ~lanica dogovori sa
Fondom o programu prilago|avanja, koji obuhvata mere fiskalne, mo-
netarne, devizne i trgovinske politike radi popravljanja platnobilansne
situacije. Otplata pozajmica na osnovu kreditnih tran{i (delovi uzetih
kredita) po~inje tri godine i tri meseca od odobravanja, a zavr{ava se
pete godine, ra~unaju}i od trenutka kori{}enja sredstava.

Menica - pismeni dokument, izdat u strogo zakonskoj formi, u kome se izdava-
lac (trasant) obavezuje da }e u roku isplatiti odre|eni iznos, ili pak
poziva drugo lice (trasata) da izvr{i tu isplatu. Postoji vi{e vrsta meni-
ca. Jedna od njih je sopstvena - kada se izdavalac obavezuje da }e
sam izvr{iti isplatu, dok je vu~ena ona kojom izvr{ilac poziva drugo
lice, odnosno trasata da izvr{i isplatu. Blanko menica je neispunjen
meni~ni obrazac snabdeven potrebnim potpisima i zakonski mo`e po-
stati menica ~im se ispune ostali bitni podaci. Blanko menica se upo-
trebljava za obezbe|enje zajma pojedinca ili organizacije - ako du`nik
normalno otpla}uje zajam, pri izvr{enoj potpunoj uplati blanko menica
se vra}a du`nicima. Ali ako du`nik prestane sa otplatama >blanko
menica se popunjava na ostatak duga, a dug se ispla}uje po meni~-
nom postupku.

Sve izjave u vezi sa menicom daju se napismeno i potpisano na
menici, a svaki potpisnik na menici je i obaveznik. Vreme kada se iz-
nos nazna~en na menici mora platiti je meni~na delatnost, pa na osno-
vu ovog kriterijuma razlikujemo tri vrste menica:

1) kada je rok pla}anja izri~ito odre|en i u samom meni~nom tek-
stu vezan za datum izdavanja (npr. "platite za 4 meseca od da-
nas - pa sledi datum");

2) menica po vi|enju, tj. menica koja je plativa ~im se ponese na
naplatu i sadr`i klauzulu "platite po vi|enju";

3) menica na odre|eno vreme po vi|enju - menica koja je plativa u
odre|enom roku po vi|enju, nazna~eno u samoj menici (npr.
"platite u roku od 5 dana po vi|enju").

Mikroekonomija - za predmet analize ima pona{anje pojedina~nih ekonomskih
subjekata: preduze}a, doma}instava i pojedinaca, kao i raspodelu
ukupno ostvarenog proizvoda i prihoda. Mikroekonomija prou~ava po-
jedince i kao ponu|a~e rada i >kapitala, i kao krajnje korisnike gotovih
proizvoda. Tako|e i preduze}a se posmatraju sa dva aspekta: kao po-
nu|a~i roba i usluga i kao korisnici rada i kapitala. Pri analizi pona{a-
nja i pojedinaca i preduze}a uzimaju se u obzir odnosi koji vladaju na
tr`i{tu (da li postoji potpuna ili ograni~ena konkurencija, ili pak mono-
pol).

Mikroekonomija prou~ava i >tr`i{te i druge mehanizme pomo}u
kojih se uspostavljaju relativne cene izme|u proizvoda i usluga, i po-
mo}u kojih se vr{i >alokacija resursa.

Monetarni agregati - monetarni indikatori koji slu`e za odre|ivanje kvaliteta i
funkcija novca u privredi, ali i za vo|enje monetarne politike i politike
likvidnosti.
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Primarni novac (M0) ~ine:
- gotov novac u opticaju,
- `iro ra~uni banaka,
- `iro ra~uni dr`ave,
- obavezne rezerve poslovnih banaka kod centralne banke.

nov~ana masa (M1) se koristi kao indikator ponude novca i ~ine je
gotov novac u opticaju i svi transakcioni depoziti (depoziti po
vi|enju - teku}i i `iro ra~uni privrede, stanovni{tva i dr`ave),

likvidna sredstva (M2), ~ine ih nov~ana masa, kratkoro~ni oro~eni
depoziti (do jedne godine), kratkoro~ne hartije od vrednosti, kao
i kratkoro~ni depoziti doma}ih komitenata u devizama.

ukupna likvidna sredstva (M3) pored likvidnih sredstava obuhvata:
- sredstva rezervi
- sredstva za doznake u inostranstvu
- sredstva za pokri}e akreditiva
- ostali ograni~eni depoziti
- sredstva za kupovinu deviza.

Monetarni volumen - ukupni depoziti (M4) kao znatno {iri mone-
tarni agregat obuhvata jo{ i dugoro~ne dinarske i devizne depo-
zite, ostala dugoro~no oro~ena sredstva (preko jedne godine),
kao i dugoro~ne obaveze po hartijama od vrednosti.

U nekim razvijenim tr`i{nim privredama koristi se i agregat mone-
tarni potencijal (M5) koji pored monetarnog volumena obuhva-
ta i instrumente tr`i{ta novca u posedu privatnog sektora (ban-
karske menice, blagajni~ke zapise i sl.), kao i certifikate o pore-
skim depozitima i nacionalne instrumente {tednje.

Monetarna (monetarno-kreditna) politika - mere koje sprovodi vlada da bi
uticala na ekonomsku aktivnost u zemlji; sredstva kojima se tom prili-
kom slu`i vlada obuhvataju pre svega kontrolu ponude novca i kredi-
ta, i kontrolu kretanja kamatne stope. Kreditna politika predstavlja ak-
tivno delovanje bankarskog sistema u regulisanju kreditne mase i nje-
ne strukture u privredi. Kreditno monetarna politika ulazi u red instru-
menata op{te ekonomske politike, s osnovnim zadatkom da reguli{e
potrebnu koli~inu novca i kredita u privredi, uz podsticanje stope rasta
i o~uvanje relativne stabilnosti privrede i nacionalne nov~ane jedinice,
kao i koordinaciju na me|unarodnom monetarnom planu. Osnovni in-
strumenti monetarno-kreditne politike:

a) obavezna rezerva banaka (tj. stopa obavezne rezerve). Naime,
svaka poslovna banka mora dr`ati odre|eni deo depozita po
vi|enju na posebnom ra~unu obavezne rezerve kod centralne
banke. Odre|ivanjem tog dela (stope obaveznih rezervi), cen-
tralna banka reguli{e koli~inu novca u opticaju, kontroli{e likvid-
nost i kreditne potencijale banaka;

b) eskontna, i preko nje op{ta kamatna stopa (>eskontna stopa);
c) krediti centralne banke poslovnim bankama (na bazi primarne

emisije centralna banka poslovnim bankama pozajmljuje sred-
stva za podmirenje kreditnih zahteva privrede i drugih korisnika);
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d) operacije na otvorenom tr`i{tu - podrazumevaju kupovinu (emi-
sija novca) i prodaju (povla~enje novca) vrednosnih papira
(uglavnom dr`avnih obveznica) na finansijskom tr`i{tu od stra-
ne centralne banke, a u sklopu njene kratkoro~ne kreditne poli-
tike, radi regulisanja nov~ane mase u privredi i kupovne snage
nov~ane jedinice.

Monetarni udar - specifi~no sredstvo inflatornog, vanbud`etskog finansiranja
dr`ave. Su{tina je da se kori{}enjem monetarnih udara - crni devizni
kurs menja vrlo retko, ali kada do|e do promena one su nagle i skoko-
vite. Izvo|enje monetarnog udara odvija se u tri faze:

prva faza u toku koje organizator kupuje ve}e koli~ine deviza po
niskom kursu, {to dovodi do toga da crni kurs polako raste;

druga faza koja je i najkra}a, i u toku koje organizator naglo (ve-
{ta~ki) osetno podi`e kurs i prodaje deo prethodno kupljenih
deviza po relativno visokom kursu;

tre}a faza u kojoj se deo dinara, koji su u drugoj fazi "otkupljeni" od
stanovni{tva, povla~i iz opticaja i tako se crni devizni kurs vra}a
na nivo koji je ne{to malo vi{i od onog kada je akcija otpo~ela.

Organizatoru, odnosno dr`avi koja sprovodi akciju, ostaje "zarada"
ostvarena na kursnim razlikama.

Monopol - tr`i{na situacija gde na strani ponude stoji samo jedan prodavac a na
strani tra`nje mno{tvo kupaca; tako|e, pravo dr`ave da jedina bude
prodavac odre|ene robe.

N
Nacionalizacija - prinudni prelaz u dru{tvenu odnosno dr`avnu svojinu krupnih

ili svih privrednih preduze}a, odre|ene privredne grane ili stvari odre-
|ene vrste i veli~ine, sa naknadom ili bez naknade. Ona predstavlja
jednu od prvih i najradikalnijih privredno-politi~kih mera socijalisti~ke
dr`ave (npr. u SSSR nacionalizacija je vr{ena bez naknade, a Dekre-
tom o zemlji iz 1917. izvr{ena je i nacionalizacija zemlje, {to predsta-
vlja specifi~nost). U kapitalisti~kim zemljama vlasnicima nacionalizo-
vanih preduze}a daju se od{tete u visokim iznosima. Nacionalizacija
robe je izjedna~avanje uvozne robe sa robom doma}eg porekla. Ro-
ba se smatra nacionalizovanom od momenta kada je ocarinjena.

Negativna tra`nja - nastaje kada ve}i deo tr`i{ta ne `eli proizvod, pa je ~ak
spreman da plati odre|enu cenu da bi izbegao proizvod ili uslugu.

Nezaposlenost - skup pojedinaca koji trenutno nisu zaposleni bilo zato {to pre-
laze na drugo radno mesto ili zato {to nisu u stanju da na|u odgovara-
ju}i posao pri postoje}em nivou nadnica. Bitno je naglasiti da u neza-
poslene spadaju one osobe koje su radno-aktivne i koje tra`e posao.
Ovo je bitno, jer postoji i tzv. dobrovoljna nezaposlenost, kada poje-
dinci ne `ele da rade. Smatra se da izvestan broj nezaposlenih pred-
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stavlja normalnu pojavu (tzv. prirodna stopa nezaposlenosti). Ako se
ovaj broj kre}e ispod 5% - tada se smatra da postoji puna zaposlenost.
>prikrivena nezaposlenost

Novac - svaka stvar, papir ili metal koji dr`ava svojim autoritetom proglasi za
zakonsko sredstvo pla}anja.

O
Obrtna sredstva - nov~ani izraz onih sredstava koja su ulo`ena u zalihe ili potr-

o{ni materijal, ili sredstva utro{ena za kreditiranje kupaca, ili postoje}a
gotovina. Izvori ovih sredstava mogu biti sopstveni kapital preduze}a i
dobijeni krediti.

Obveznice - spadaju u kategoriju hartija od vrednosti (HOV) instrumenata duga.
Ova kategorija HOV odra`ava kredite, tj. du`ni~ko-poverila~ke odno-
se. U svetu postoji veliki broj pojmova kao {to su: note, debenture,
bonds, itd, kojima se ozna~avaju HOV - instrumenti duga. Obveznice
mo`emo definisati kao HOV koje svome vlasniku garantuju isplatu ka-
mate i glavnice po unapred utvr|enom redosledu. Na primer, za dugo-
ro~ne obveznice kamata se ispla}uje naj~e{}e dva puta godi{nje, na
osnovu prezentacije kupona, dok se glavnice ispla}uje na dan dospe-
}a obveznica.

Za obveznice se ~esto sre}e naziv HOV sa fiksnim prinosom, po{to
je kamatna stopa fiksna i unapred poznata. Ovakva definicija obvezni-
ca nije u potpunosti adekvatna, jer postoje i obveznice sa promenlji-
vom kamatnom stopom, i prihodne obveznice, ~iji je prihod varijabi-
lan.

Oligopol - tr`i{na situacija kada postoji mali broj prodavaca istog ili sli~nog pro-
izvoda.

Oportunitetni tro{ak - koli~ina jednog dobra kojeg se moramo odre}i da bismo
proizveli dodatnu jedinicu nekog drugog dobra.

Osnovna sredstva (stalna sredstva, sredstva za rad) - se koriste u du`em
periodu vremena i postepeno prenose svoju vrednost na nove proiz-
vode, zato {to slu`e u vi{e uzastopnih radnih procesa a zamenjuju se
novim sredstvima tek onda kada se vi{e ne mogu koristiti. Za vreme
svog trajanja ona, po pravilu, prenose celokupnu vrednost na nove
proizvode. Ona su rezultat ~ovekovog rada (osim zemlje) i imaju vred-
nost koja opet zavisi od koli~ine rada utro{enog za njihovu proizvod-
nju.

Otvorena privreda (open economy) - privreda u kojoj su firme i pojedinci slo-
bodno uklju~eni u me|unarodnu trgovinu dobara i kapitala.
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P
Paket akcija - posedovanje znatnog broja akcija jednog akcionara u akcionar-

skom dru{tvu, {to mu obezbe|uje bitan uticaj na to dru{tvo: posedo-
vanje npr. samo 5% akcija mo`e da iznudi sazivanje skup{tine akcio-
nara, a kvalifikovana manjina (manjina koja poseduje vi{e od 25% ak-
cija) mo`e blokirati sve odluke skup{tine akcionarskog dru{tva za ~ije
je dono{enje potrebna kvalifikovana ve}ina (izmene statuta, pove}a-
nje ili smanjenje kapitala i sl.). Onaj ko poseduje vi{e od 75% akcija
nekog dru{tva obezbe|uje sebi gotovo potpun uticaj na to dru{tvo.

Pariski klub poverilaca (Paris Club) - Forum u okviru kojeg zemlje kreditori
pregovaraju sa zemljama du`nicima o reprogramiranju javnih dugova.
Klub nema utvr|eno ~lanstvo niti institucionalnu strukturu i otvoren je
za sve kreditore koji prihvataju njegovu praksu i procedure.

Pasiva - sva sredstva koja se nalaze raspore|ena u aktivi imaju svoje poreklo i
ne~ije su vlasni{tvo. Sredstva posmatrana po izvorima ili vlasni{tvu
obrazuju pasivu. Ti izvori su heterogeni, ali se mogu i grupisati u dve
osnovne grupe: sopstveni izvori preduze}a i pozajmljeni izvori.

Sopstvene izvore obrazuju ulozi osniva~a (vlasnika). Njih preduze-
}e (uspe{nim) poslovanjem uve}ava. U zavisnosti od pravne forme
sopstvene izvore obrazuju: ulog inokosnog vlasnika, orta~ki ulozi, >ak-
cijski kapital i sli~no. Pozajmljene izvore formiraju razne vrste zajmova
ili dugova i teku}ih obaveza.

Do njih se dolazi uglavnom iz dva razloga: a) {to preduze}e nema
dovoljno sopstvenih izvora za planirani (`eljeni) obim poslovanja i b) iz
uobi~ajene prakse da se akt prodaje deli u dva uobi~ajena ~ina od
kojih je prvi ugovaranje kupoprodaje i primopredaja stvari ili ~injenje
usluga a drugi ~in gotovinsko ili bezgotovinsko (virmansko) pla}anje.

Svi pozajmljeni izvori, prema roku dospe}a, svrstavaju se u tri gru-
pe: dugoro~ni zajmovi, kratkoro~ni zajmovi (do jedne godine) i teku}e
obaveze.

.Platni bilans - pregled svih ekonomskih transakcija obavljenih u odre|enom
periodu (naj~e{}e godinu dana) izme|u rezidenata (stalnih stanovni-
ka) jedne zemlje i rezidenata drugih zemalja. Statistika platnog bilan-
sa prihvata princip registrovanja transakcija u momentu prelaska gra-
nice.

Politika cena - principi i kriterijumi, tj. na~ela i stavovi kojima se usmerava dono-
{enje odluka o cenama roba i usluga. Politikom cena se izra`ava uticaj
dr`ave na visinu cena i relativnih odnosa cena me|u proizvodima i
uslugama.

Poreski sistem - skup svih poreza koji se napla}uju u jednoj dr`avi radi njenog
funkcionisanja u sprovo|enju aktuelnih politika. Postoji vi{e vrsta po-
reza, posrednih i neposrednih, proporcionalnih, progresivnih i degre-
sivnih. Zajedni~ki zadaci su obezbe|enje robno-nov~ane ravnote`e i
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raspodela mase poreza na obveznike. Kod porezivanja utvr|uje se pro-
pisivanje obveznika, utvr|ivanje osnovice, utvr|ivanje poreske stope i
izra~unavanje poreza primenom date stope na utvr|enu osnovicu. Po-
reskom osnovicom se uo~ava stepen ravnomernosti.

Porez na dodatu vrednost - VAT (Value Added Tax) - zara~unava se i napla}u-
je prilikom svakog prometa proizvoda i usluga kojima poreski obve-
znik dodaje odre|enu vrednost. Poreski obveznik napla}uje porez na
dodatu vrednost od svog kupca i pla}a porez na dodatu vrednost svom
dobavlja~u. On je obavezan da razliku izme|u vi{eg napla}enog pore-
za i ni`eg pla}enog poreza na dodatu vrednost uplati javnoj blagajni.
Na kraju poreski teret u potpunosti pada na krajnjeg potro{a~a.

Od 1. januara 1993. god. u EU postoje samo dve stope VAT-a: nor-
malna stopa od 15% i sni`ena stopa od 5%. Planirano je da se vi{a
stopa (od 15%) ukine. Poreska osnovica VAT-a jeste promet proizvoda
i usluga po prodajnoj ceni. Poreski obveznik je du`an da svoju pore-
sku obavezu plati i da sa~uva sve podatke i dokumente za inspekciju
poreskih organa. Obveznik bez boravka na teritoriji dr`ave ~lanice EU
ima pravo na refundaciju pla}enog VAT-a koji je sadr`an u ceni.

Potencijal tr`i{ta - maksimalno mogu}i obim proizvoda i usluga koji se mogu
prodati na jednom tr`i{tu od strane svih ponu|a~a. Ozna~ava se i kao
absorpciona sposobnost tr`i{ta.

Pranje novca - pojam koji ozna~ava prikrivanje stvarnog porekla novca koji se
nalazi u opticaju. To je finansijska operacija kojom se odre|ena suma
novca {alje preko brojnih deponenata (i brojnih ra~una) kod razli~itih
banaka, kako bi se onemogu}ile zvani~ne dr`avne agencije da u|u u
trag tom novcu. Novac koji se "pere" naj~e{}e poti~e iz kriminalnih
radnji, kao {to su prostitucija, droga i sli~no.

Postoji vi{e tehnika "pranja novca", a jedna od danas najpoznatijih
je "usitnjavanje" kojim se mno{tvo malih koli~ina novca deponuje kod
velikog broja me|usobno nepovezanih banaka. U SAD-u se ide na
uloge do 10.000$, jer je to limit iznad koga se obavezno mora dokazati
poreklo novca.

Sa sve ve}om internacionalizacijom finansijskih tr`i{ta, redukcija-
ma devizne kontrole banaka i pove}anjem tajnosti ra~una, otvaraju se
ogromne mogu}nosti za nesmetan transfer kapitala koji poti~e iz kri-
minalnih radnji. Za sada su samo SAD, Kanada, Velika Britanija, Fran-
cuska, Luksemburg i [vajcarska jasno stavile do znanja da }e se nji-
hova finansijska zakonodavstva boriti protiv ovakvog vida legalizova-
nja novca ste~enog na ilegalan na~in. Ono {to je neophodno u ovom
trenutku je internacionalna devizna kontrola koja bi, nesumnjivo, imala
mnogo vi{e uspeha od nacionalnih.

Prestrukturiranje - obuhvata tri nivoa: nivo privrede, nivo grane i nivo preduze-
}a. Na nivou privrede vr{e se promene u strukturi privrednih grana
(npr. promena odnosa izme|u industrije i uslu`nih delatnosti). Drugi
nivo se odnosi na pojedine privredne grane i podrazumeva prelazak
firmi iz npr. te{ke u elektro-industriju. Prestrukturiranje na nivou predu-
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ze}a ima ~etiri dimenzije: promene u strukturi proizvodnje, investicija,
zaposlenosti i interne organizacije.

Prihodi - u privrednom subjektu predstavljaju prodajnu vrednost prodatih proiz-
voda, trgovinske robe i materijala, kao i obavljenih usluga, a dodaju se
i neke druge vrednosti koje pove}avaju poslovni rezultat u odre|enom
periodu. Mogu se ra{~laniti na prihode od poslovanja, vanposlovne i
vanredne prihode. Prihodi od poslovanja jednaki su prodajnoj vredno-
sti prodatih proizvoda, trgova~ke robe, materijala i obavljenih usluga
(osim onih koje donose prihode od finansiranja). U vreme prodaje, ili
pri bilansiranju, njihova naplata mora biti realna ili se obavezno vr{e
korekcije za stepen ugro`enosti. Ovi prihodi se mere na osnovu faktu-
ra ili drugih dokumenata i prodajnih cena navedenih u njima, umanje-
nih za date popuste. Za (ra~unovodstveno) priznavanje ovih prihoda
moraju se ispuniti slede}i uslovi:

1) prodavac je preneo na kupca pravo svojine,
2) ne postoje neizvesnosti koje proizlaze iz prodaje, kao ni mogu}-

nosti da se dogode dodatni tro{kovi koji se odnose na prodaju.
Vanposlovni prihodi se pojavljuju u vezi sa dugoro~nim i kratkoro~-

nim finansijskim ulaganjima a sastoje se iz kamata i dividendi ili drugih
oblika u~e{}a u dobitku drugih privrednih subjekata, pod uslovom da
nema zna~ajne neizvesnosti u pogledu merljivosti i naplativosti. Tako-
|e, oni su rezultat izdavanja poslovnog prostora, davanja usluga koje
nisu iz osnovne delatnosti preduze}a i sli~no.

Vanredni prihodi obuhvataju neuobi~ajene stavke i stavke prethod-
nog perioda koje u teku}em predstavljaju dobitke i, time, pove}anje
poslovnog rezultata redovnog poslovanja. Neuobi~ajenost poti~e od
doga|aja ili transakcija koje nemaju direktne veze sa redovnim poslo-
vanjem i nisu bile predmet planiranja. Vanredne prihode predstavljaju
i vi{kovi prodajne vrednosti osnovnih sredstava, iznad njihove neotpi-
sane vrednosti.

Prikrivena nezaposlenost - broj ljudi koji bi mogao da se otpusti a da se veli~i-
na dru{tvenog proizvoda ne smanji. (Za SR Jugoslaviju postoji proce-
na za 1998. godinu po kojoj je prikriveno nezaposleno 700.000 ljudi).

Primarna emisija - proces stvaranja primarnog novca od strane centralne ban-
ke koja na to stvaranje ima monopol. Primarni novac predstavljaju:

- gotov novac u opticaju,
- transakcioni (`iro) ra~uni poslovnih banaka kod centralne banke,
- obavezna rezerva poslovnih banaka kod centralne banke,
- transakcioni ra~uni dr`ave kod centralne banke.
Zna~i, primarna emisija centralne banke se mo`e teorijski i prakti~-

no vr{iti preko slede}ih osnovnih tokova:
- monetizacijom (otkupom za gotovinu) vrednosnih papira (menica

i sli~nih, izdatih od strane privrednih subjekata) koji se nalaze u
opticaju,

- kreditiranjem poslovnih banaka,
- kreditiranjem dr`ave,
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- kreditiranjem ostalih direktnih komitenata centralne banke,
- kupovinom i prodajom deviznih sredstava centralne banke.

Privatizacija - proces pretvaranja (prodajom ili besplatnim davanjem) drugih
oblika svojine (pre svega javne, dr`avne i dru{tvene) u privatne. Sa
ekonomske ta~ke gledi{ta, argumentacija za privatizaciju jeste da pri-
vatna svojina dovodi do ve}e, kako alokativne efikasnosti (bolja >alo-
kacija resursa), tako i do tzv. X efikasnosti (ve}i stepen poklapanja ci-
ljeva pojedinaca u preduze}u sa ciljevima samog preduze}a). Jedan
od globalnih ciljeva privatizacije je i pro{irenje li~nih sloboda, kako u
ekonomskoj, tako i politi~koj sferi. U dosada{njoj praksi izdvojilo se
nekoliko glavnih modaliteta privatizacionih procesa.

Interna privatizacija podrazumeva prodaju preduze}a radnicima koji
u njemu rade. Osnovne prednosti ovakvog modela su: jedno-
stavan je i politi~ki popularan; novac ne ide van preduze}a; spon-
tanost je tako|e jedna od odlika (fakti~ki zavisi od volje radni-
ka); dr`ava ostaje po strani; tehni~ki problemi u realizaciji su
relativno mali. Osnovne mane bile bi: mogu}nost manipulacije
od strane radnika; favorizuju se radnici iz uspe{nih preduze}a i
mala zainteresovanost radnika iz ostalih.

Eksterna privatizacija predstavlja proces kojim se omogu}ava svim
gra|anima da u~estvuju u kupovanju akcija preduze}a. Osnov-
ne prednosti: relativno jednostavan za administriranje; sa aspekta
alokacije najbolji pristup; dr`ava prikuplja sredstva za svoje po-
trebe. Osnovne mane bile bi: pitanje odre|ivanja cene i proce-
ne vrednosti kapitala; "friziranost" podataka; nepoznati podaci o
poslovanju. Jedan od popularnih modela je podela akcija: dr`a-
va odlu~uje da sve akcije u preduze}ima koje ̀ eli da privatizuje
podeli kroz imovinske vrednosne hartije ili kupone - vau~ere.
Njih ravnopravno raspodeljuje svim gra|anima koji time dobija-
ju mogu}nost kupovine akcija onih firmi za koje su zaintereso-
vani. Osnovne prednosti ovog modela su egalitarnost i brzina
sprovo|enja. Osnovne mane bile bi: nedostatak jasne veze iz-
me|u rezultata poslovanja preduze}a i imovine titulara; dr`ava
ne ubire prihod po ovom osnovu. Praksa privatizacije pokazala
je i zna~aj institucionalnih investitora u ovom procesu, modela
dokapitalizacije, konverzije potra`ivanja u vlasni~ke uloge (debt
equity swap), kao i drugih mogu}nosti, {to sve ukazuje da ne-
ma idealnog modela privatizacije, ve} da svaka zemlja ima spe-
cifi~nosti koje treba da na|u svoje mesto prilikom izbora mode-
la privatizacije.

Privredni rast - pove}anje obima proizvodnje i usluga u odre|enom vremenu
kao rezultat novih ulaganja u proizvodne kapacitete i njihovog efika-
snijeg kori{}enja kao i novog zapo{ljavanja. Privredni rast se ogleda u
uve}anju makroekonomskih agregata, kao {to su >GDP, >GNP itd.
Osnovni faktori privrednog rasta su:

- akumulacija (kapital), {to uklju~uje sva investiranja u zemlju, opre-
mu i ljude
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- porast stanovni{tva, tj. porast raspolo`ive radne snage
- tehni~ki progres (znanje) i sposobnost njegove aktivne razmene.

Privredni sistem - na~in organizovanja ekonomske sfere `ivota. Svaki sistem
se sastoji od skupa delova koji formiraju neku funkcionalnu celinu, od
na~ina povezivanja i intenziteta veza izme|u pojedinih delova i od pra-
vila po kojima se ti delovi povezuju u celinu. Privredni sistem je skup
institucija i mehanizama za dono{enje i implementaciju odluka koje se
ti~u proizvodnje, raspodele, razmene i potro{nje u jednoj zemlji, u od-
re|enom vremenskom periodu. Privredni sistem je vi{edimenziona-
lan, sastoji se od:

1) resursa (sredstva za proizvodnju, tehnolo{ko znanje, prirodna
bogatstva, preduzetni{tvo);

2) u~esnika (ljudi u razli~itim ulogama i razli~itim ciljevima);
3) procesori (pojedini aspekti i rezultati aktivnosti ekonomskih u~e-

snika);
4) institucije (stabilni tipovi veza i odnosa koji povezuju ekonomske

u~esnike i njihove aktivnosti).

Prodajna cena - cena po kojoj subjekat realizuje proizvod ili uslugu na tr`i{tu.
Ona se sastoji od cene ko{tanja datog proizvoda ili usluge i profita koji
taj subjekat ostvaruje.

Produktivnost - jedan od tri osnovna ekonomska principa, koji glasi: ostvariti
odre|enu vrednost proizvodnje sa minimalnim utro{cima radne sna-
ge. Ova definicija produktivnosti je izvedena iz osnovnog ekonomskog
principa: ostvariti maksimalni rezultat sa minimalnim ulaganjima.

Profit (dobit) - razlika izme|u ukupnih prihoda i ukupnih rashoda u proizvodnji
ili izme|u prodajne cene i nabavne cene u trgovini. Pod teorijskim zna-
~enjem profita se podrazumeva vi{ak koji ostaje nakon odbitka tro{ko-
va za sirovine i najamnine, kamate i rente, pa se ponekad naziva i ~ist
profit. U ekonomiji se razlikuju dve vrste profita: normalan profit je opo-
rtunitetni tro{ak preduzetnika, tj. minimalan iznos neophodan da ga
motivi{e na neku poslovnu aktivnost, ili da ga spre~i da od nje odusta-
ne; super-normalan profit (ekonomski profit) je bilo koji profit iznad
normalnog profita - mo`e biti ostvaren samo na kratak rok, kori{}e-
njem monopolskog polo`aja.

Proizvodnja - neprekidni proces prilago|avanja predmeta iz prirode ~ovekovim
potrebama. Karakteristike proizvodnje: u stvaranju dobara u~estvovali
su ljudski rad i kapital; dobra su sposobna da zadovolje ljudske potre-
be, bilo neposredno ili, u slu~aju sredstava proizvodnje, posredno; i,
dobra imaju svoju cenu prodaje ili ko{tanja.

Provizija - naknada za usluge, naj~e{}e u posredni~kim poslovima, koja se
obra~unava u odre|enom procentu od vrednosti obavljenog posla.



Priru~nik sa pojmovnikom za novinare - Ekonomika tranzicije

98

R
Rashodi - u privrednom subjektu rashode je mogu}e shvatiti kao rezultat koji se

dobija ako se od tro{kova u odre|enom periodu odbiju tro{kovi pre-
netih zaliha gotovih proizvoda i nedovr{ene proizvodnje. Njima se do-
daju tro{kovi prenetih zaliha iz prethodnog perioda koji su realizovani
u teku}em (onom za koji se vr{i obra~un) i rashodi koji nemaju karak-
ter tro{kova. Mogu se razvrstati na rashode poslovanja, neposlovne i
vanredne rashode. Rashodi poslovanja sastavljeni su iz:

- tro{kova proizvodnje prodatih proizvoda (odnosno nabavne vred-
nosti prodate trgova~ke robe i materijala),

- tro{kova prodaje,
- op{tih tro{kova uprave.

Ravnote`ni devizni kurs - devizni kurs pri kojem se obezbe|uje uravnote`e-
nost platnog bilansa, odnosno ujedna~avanje ponude i tra`nje deviza.
To je onaj kurs koji obezbe|uje ravnote`u platnog bilansa u du`em
vremenskom periodu, uz o~uvanje unutra{nje ravnote`e i bez abnor-
malnih trgovinskih i deviznih ograni~enja. Me|utim, nije ravnote`an
onaj devizni kurs koji obezbe|uje ravnote`u platnog bilansa, ali dovo-
di do unutra{nje neravnote`e u vidu stagnacije ili pada proizvodnje,
nezaposlenosti, inflacije i privredne nestabilnosti. Tako|e, ne mo`e se
smatrati ravnote`nim kursom ni onaj devizni kurs koji odr`ava ravnote-
`u platnog bilansa uz o{tre mere spoljnotrgovinske i devizne kontrole.

Realan devizni kurs - devizni kurs koji izjedna~ava op{ti nivo cena u zemlji sa
op{tim nivoom cena u inostranstvu. Cene pojedinih proizvoda i uslu-
ga bi}e u pojedinim zemljama razli~ite. Pri realnom deviznom kursu,
proizvodi ~ija je cena relativno ni`a u zemlji mo}i }e rentabilno da se
izvoze, a uvozi}e se proizvodi ~ija je cena relativno vi{a u zemlji nego
u inostranstvu. Kada je devizni kurs ispod realnog nivoa (doma}a va-
luta je precenjena, a strana potcenjena) onda je kupovna mo} u ino-
stranstvu ve}a, nego u zemlji, a cene strane robe postaju ni`e, pa se
uve}ava interes za uvozom. Kada je doma}a valuta potcenjena, zna~i
da je devizni kurs iznad realnog. Tada je kupovna mo} ve}a u zemlji
nego u inostranstvu. Zbog visoke cene deviza uvoz poskupljuje i do-
lazi dolazi do smanjenja broja stranih proizvoda na dr`avnom tr`i{tu,
a uvoz raste.

Realna kamatna stopa - izra~unava se tako {to se od nominalne kamatne sto-
pe oduzima stopa inflacije. Na osnovu realne a ne nominalne kamatne
stope se donosi odluka o eventualnom plasmanu sredstava.

Recesija - period su`avanja privredne aktivnosti, tj. period sa malo ili nimalo
stvarnog >privrednog rasta.

Rentabilnost - jedan od tri osnovna ekonomska principa, uz ekonomi~nost i
produktivnost, koji se svodi na te`nju da se ostvari maksimalni profit sa
minimalno anga`ovanim >kapitalom.
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Restriktivna fiskalna politika - primenjuje se u uslovima ekspanzije proizvod-
nje i investicija, kada je potrebno redukovati nivo agregatne tra`nje.
Konkretno se to posti`e pove}avanjem i odr`avanjem visokog nivoa
poreskih stopa kao i smanjenjem javne potro{nje i njenog udela u dru-
{tvenom proizvodu (GDP). Ove mere se sprovode sa ciljem smanjenja
investiranja ali i radi suzbijanja inflatornih tendencija u privredi.

Restriktivna monetarna politika - politika manje ponude novca od tra`nje. Spro-
vodi se od strane centralne banke kada u nacionalnoj ekonomiji po-
stoji inflacija ili se pojavljuju inflatorni pritisci i tendencije. Usmerena je
na smanjivanje nov~ane mase u opticaju i odr`anje relativne stabilno-
sti cena i kupovne mo}i nacionalne monete, tj. posredno spu{tanje
nivoa narasle agregatne tra`nje. Sprovodi se pove}avanjem kamatne
stope na kredite koji se daju poslovnim bankama, kao i poo{travanjem
uslova za njihovo dobijanje, prodajama hartija od vrednosti na otvore-
nom tr`i{tu, pove}anjem stope obaveznih rezervi banaka, i drugim sli~-
nim instrumentima.

Revalvacija - aktivnost koju preduzima centralna banka u cilju pove}anja vred-
nost valute (u situaciji kada va`i sistem fiksnih deviznih kurseva). Supr-
otna je >devalvacija, i retko je u istoriji sprovo|ena - izuzeci su Velika
Britanija i Nema~ka.

Roba - jeste proizvod industrije, poljoprivrede, zanatstva ili druge delatnosti koji
je namenjen prodaji ili se ve} nalazi na tr`i{tu. Osnovna karakteristika
proizvoda koja ga ~ini robom jeste namera proizvo|a~a da ga proda
na tr`i{tu, a ne da njime zadovolji sopstvene potrebe.

S
Siva ekonomija - svaki vid ekonomske aktivnosti koji nije u zakonski regulisa-

nim ekonomskim tokovima. Siva ekonomija podrazumeva neprijavlji-
vanje delatnosti odgovornom dr`avnom resoru, ~ime se izbegava pla-
}anje poreza i samim tim ~ini krivi~no delo.

Stabilizaciona politika - javna politika usmerena na otklanjanje privrednih vari-
jacija, odr`avanjem proizvodnje i nezaposlenosti na njihovim prirod-
nim, dugoro~no ravnote`nim nivoima.

Stagflacija - spoj visoke nezaposlenosti i stagnacije proizvodnje i visoke infla-
cije. Kad postoji stagflacija nosioci ekonomske politike se suo~avaju
sa dilemom - kako da se izbore sa inflacijom a da ne pove}aju neza-
poslenost, ili kako da se izbore sa nezaposleno{}u a da ne pove}aju
inflaciju.

Stend baj (engl. Stand by) aran`mani - ovi aran`mani omogu}avaju ~lanica-
ma Me|unarodnog monetarnog fonda da od Fonda kupuju (vuku) do-
datni odre|eni iznos strane valute za pokri}e privremenog deficita u
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svom platnom bilansu. To su tzv. krediti u pripravnosti koje primalac
mo`e koristiti koliko i kada to njemu odgovara, naj~e{}e u toku godinu
dana od dana va`enja aran`mana. Kamata na ovaj kredit (ili deo kredi-
ta) po~inje se pla}ati tek po~etkom kori{}enja, a iskori{}eni deo kredi-
ta mora se vratiti u roku od 3 do 5 godina.

Zahtev za sklapanjem stend baj aran`mana inicira ~lanica, koja tom
prilikom sastavlja "Pismo o namerama", uz pomo} eksperata MMF-a.
U tom pismu izla`e ocenu trenutnog stanja u svojoj privredi kao i eko-
nomsku politiku koju namerava da vodi u cilju izravnavanja (tzv. "pe-
glanja") debalansa u toku trajanja kreditiranja. Ekonomske mere mo-
raju biti u skladu sa kriterijumima MMF-a o ekonomskoj politici, bez
odstupanja u tom periodu.

Stopa nezaposlenosti - u~e{}e nezaposlene radne snage u ukupnom broju
radno sposobnih.

Svetska banka (engl. World Bank) - jula 1944. god. odr`ana je monetarna i
finansijska konferencija u Breton-Vudsu, uz u~e{}e 44 zemlje, i tada je
odlu~eno da se osnuju >Me|unarodni monetarni fond (IMF) i Me|u-
narodna banka za obnovu i razvoj (IBRD). Banka je po~ela da radi 26.
juna 1946. Pod okriljem IBRD formirane su kasnije jo{ tri finansijske
institucije: Me|unarodna finansijska korporacija (IFC), Me|unarodno
udru`enje za razvoj (IDA), i Multilateralne agencije za garantovanje in-
vesticija (MIGA). Za IBRD i IDA koristi se ~esto zajedni~ki naziv Svet-
ska banka, dok se pod Grupom Svetske banke podrazumevaju sve
~etiri institucije: IBRD, IDA, IFC i MIGA. Od 1947. IBRD je dobila status
specijalizovane agencije OUN. Osnovni cilj banke je da obezbedi fi-
nansiranje onih projekata koji su zna~ajni za nacionalnu privredu, a za
koje nije zainteresovan privredni kapital, jer nisu neposredno profito-
nosni, po{to su potrebni ve}i iznosi za ulaganje i prisutan je ve}i rizik.
Banka ne konkuri{e privatnom kapitalu, ve} stvara povoljne uslove za
njegov plasman.

Svetska trgovinska organizacija (engl. World Trade Organization, WTO) -
ima za osnovni cilj da promovi{e slobodnu trgovinu, uveravaju}i ze-
mlje da bi trebalo da smanjuju uvozne carine i druge barijere koje se
name}u otvorenom tr`i{tu. WTO je osnovana 1995. god. i predstavlja
sukcesora me|unarodnog sporazuma koji je bio poznat pod imenom
GATT - Op{ti sporazum o carinama i trgovini (General Agreement on
Tariff and Trade). WTO je jedina agencija u svetu koja se bavi nadgle-
danjem pravila u me|unarodnoj trgovini.

Ona olak{ava protok roba i usluga kao i re{avanje eventualnih ne-
sporazuma izme|u nekih zemalja ~lanica. Njen zna~aj je ogroman,
{to pokazuje sve ve}i broj ~lanica (trenutno 134 zemlje - SCG nije
~lanica) ali i sve ve}i obim svetske trgovine (trenutno preko 6.500 mili-
jardi dolara).
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T
Teorija racionalnih o~ekivanja - formulisana je sedamdesetih godina ovog ve-

ka. Osnovna ideja je da ekonomski subjekti nisu pasivni posmatra~i
ekonomskih prilika, ljudi su aktivni, oni razmi{ljaju i imaju svoje stavo-
ve - o~ekivanja o kretanju ekonomskih pojava. Predstavnici ove teorije
smatraju da je ekonomska politika proces i da samo neanticipirane
(neo~ekivane) promene uti~u na proizvodnju i zaposlenost.

Transakcija - predstavlja svaku poslovnu operaciju prenosa vlasni{tva nad ro-
bom ili novca (hartija od vrednosti) sa jednog subjekta na drugi.

Transfer tehnologije - proces uvoza i izvoza znanja i tehnologije. Mo`e biti ko-
mercijalni i nekomercijalni. Komercijalni transfer se realizuje kroz ku-
poprodaju osnovnih oblika industrijske svojine. Nekomercijalni tran-
sferi se realizuju kroz razmenu informacija, posredovanjem ~asopisa,
sajmova, konferencija, knjiga i drugog.

Tra`nja - koli~ina dobara ili usluga koju ljudi `ele da kupe. Faktori koji odre|uju
tra`nju su brojni a neki od najva`nijih su prihodi potro{a~a, cena same
robe ili usluge i cene konkurentnih robe i robe uop{te, kao i neki spe-
cifi~ni faktori koji deluju u odre|enom vremenskom periodu npr. vre-
menski uslovi i sl.

Trend - dugoro~ni razvojni put neke ekonomske varijable, pri ~emu mogu po-
stojati kratkotrajna odstupanja od tog razvojnog puta (npr. cene imaju
uobi~ajeni trend rasta ali se one mogu u odre|enim vremenskim inter-
valima i pove}avati i smanjivati). Trend se izra`ava kao promena date
varijable u funkciji vremena.

Trgovinski bilans - najbitniji deo platnog bilansa. U njemu se prikazuje robna
razmena sa svetom, koju smo robu uvezli, a koju izvezli. Mnoge druge
transakcije npr. transportne i osiguravaju}e usluge su funkcija robnih
tokova (da se roba ne izvozi, ne bi trebalo ni da se osigurava i prevozi).
Zbog toga trgovinski bilans ~esto presudno uti~e na ravnote`u plat-
nog bilansa.

Tr`i{na privreda - oblik privrednog ̀ ivota u kojem se kretanje proizvoda izme|u
proizvo|a~a i potro{a~a ostvaruje putem tr`i{ta, odnosno, putem slo-
bodne razmene.

Tr`i{te - podrazumeva sveukupnost odnosa izme|u ponude i tra`nje. Ovde je
bitno uo~iti da se radi o odnosu izme|u dve strane, a ne o mestu na
kome se te dve strane sastaju. Za tr`i{te je tako|e bitno i postojanje
novca, posredstvom kojeg se vr{i razmena, tj. pla}anje proizvoda i
usluga.
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U
Ugovor - dvostrani pravni posao u kome je potrebna izjava dveju ili vi{e volja

kao i njihova saglasnost da bi do{lo do obligacionog odnosa. Izjava
kojom se ~ini predlog za zaklju~enje ugovora je ponuda, a izjava ko-
jom se daje saglasnost na predlog tj. ponudu naziva se prihvat.

Upravni odbor - obavezni organ upravljanja akcionarskim dru{tvima. Dru{tvo
sa ograni~enom odgovorno{}u mo`e biti sa ili bez upravnog odbora.
Upravni odbor po pravilu bira skup{tina akcionara. Struktura ~lanstva
upravnog odbora je slobodna - stru~nost ~lanova jedini je kriterijum
izbora. Ipak, izuzetno (na primer, kad je re~ o dru{tvima koja obavljaju
delatnost od javnog interesa) mo`e biti propisana obaveznost izbora
jednog broja ~lanova izvan reda zaposlenih ili akcionara.

Sva relevantna pitanja vezana za upravni odbor reguli{u se zako-
nom, statutom ili poslovnikom o radu (mo`e i kombinovano). Upravni
odbor priprema predloge odluka za skup{tinu i izvr{ava njene naloge;
donosi op{te akte koje ne donosi skup{tina; stara se o pripremi godi-
{njeg obra~una i usvaja periodi~ni obra~un; priprema izve{taje o po-
slovanju, bilansu sredstava i bilansu uspeha i sprovo|enju poslovne
politike; predla`e raspodelu dobiti; postavlja i razre{ava direktora; do-
nosi investicione odluke; odlu~uje o raspolaganju akcijama i udelima
preduze}a; odlu~uje o osnivanju novih preduze}a; donosi poslovnik o
svom radu i vr{i druge poslove utvr|ene zakonom, osniva~kim aktom
i statutom. ^lanovi upravnog odbora mogu biti opozvani na isti na~in
na koji su i birani (predstavnici kapitala od strane skup{tine, a pred-
stavnici zaposlenih od strane saveta zaposlenih). Pored ove odgovor-
nosti, ~lanovi upravnog odbora imaju i imovinsku odgovornost za {te-
tu koju svojim odlukama prouzrokuju dru{tvu kapitala.

Usluga - nematerijalni proizvod koji se ne mo`e skladi{titi, po{to se tro{i istovre-
meno kada se i proizvodi. Za usluge tj. uslu`ni sektor je karakteristi~no
i to da podrazumeva veliku zastupljenost ljudskog rada odnosno tj.
radno intenzivni sektor. Usluge ~esto predstavljaju osnovno sredstvo
za pobolj{anje prodaje tj. prometa.

V
Vau~er - re~ "vau~er" je nastala od engleske re~i "vouch", {to zna~i garantovati,

jem~iti, odnosno od re~i "voucher", {to zna~i garant, jemac, svedok.
Vau~er je priznanica, pismena isprava koja slu`i kao dokaz da je jedan
subjekt uplatio drugom subjektu odre|eni iznos na ime duga. Vau~er
(u procesu privatizacije) predstavlja i hartiju od vrednosti za kupovinu
akcija preduze}a. Vau~er glasi na odre|eni iznos i sti~e se po raznim



Medija centar Beograd

103

osnovama: na osnovu godina radnog sta`a, na osnovu uplate sa po-
pustom, itd. Vau~er (u turizmu) predstavlja ispravu koju izdaje turisti~-
ka agencija (kao trasant) kojom se ona obavezuje da }e davaocu uslu-
ga (kao trasatu) platiti usluge koje budu pru`ene donosiocu vau~era
(kao remitenta). U ovom slu~aju, vau~er ne predstavlja hartiju od vred-
nosti, jer u samom turisti~kom vau~eru nije inkorporirano pravo turiste
na uslugu, pa kao takva nije prenosiva na drugo lice.

Vru}i novac (engl. Hot money) - pojam vezan za kratkoro~ne fondove koji su
izrazito mobilni i brzo se sele sa jednog na drugo finansijsko tr`i{te. Ta
promena poslovnog ambijenta u kome "vru}i novac" egzistira jeste re-
zultat promene u uslovima plasmana u nekoj zemlji. Najbolje se osli-
kava pona{anje ulaga~a hot money-a kada do|e do devalvacije naci-
onalne valute zemlje u kojoj su fondovi ulo`eni. Ukoliko imamo depo-
zite po vi|enju i postoji velika diskrepanca izme|u realnog i zvani~nog
kursa, prirodno je o~ekivati devalvaciju tj. opadanje vrednosti doma}e
valute, {to }e se direktno (negativno) odraziti na deponenta. Iz tog
razloga, svi "igra~i" koji upravljaju ovim fondovima nastoje da izbegnu
ovakve gubitke i da anticipiraju naredne poteze centralnih banaka tj.
da pobegnu na vreme.

Z
Zatezna kamata - kamata koju, pored redovne kamate, pla}a du`nik ako o roku

nije izmirio dug. Njena visina se obi~no reguli{e propisima o zateznoj
kamati, i mo`e biti razli~ita za razne du`nike.

Zlatna akcija - pojam koji se vezuje za proces privatizacije i korporativno upra-
vljanje akcionarskim dru{tvima (A.D.). Zlatnom akcijom se obele`ava
situacija u kojoj jedan ili vi{e holdera imaju paket od 50% + 1 akcija,
~ime oni daju poslednju re~ o pravcima razvoja datog preduze}a. ̂ e-
sto se u praksi de{ava da dr`ava, pri privatizaciji eksdr`avnih preduze-
}a, ostavlja sebi tu zlatnu akciju kako bi onemogu}ila strane investito-
re da sprovode politiku u tom preduze}u koja nije u skladu sa npr.
nacionalnim zakonodavstvom.

Zlatni standard - pojam koji je povezan sa deviznim kursom i deviznim parite-
tom iz razloga {to se od davnina na zlato (zbog njegovih svojstava)
gledalo kao na neki op{ti ekvivalent u kojem smo mogli iskazati vred-
nost svake druge robe. Engleska je 1816. god. uvela zlatni standard i
kovani novac je sadr`ao odre|eni procenat zlata u sebi. Sam paritet
izme|u valuta se utvr|ivao kovni~kom stopom, odnosno, koliko se je-
dinica mo`e dobiti od odre|enje koli~ine zlata (npr. 1 $ = 1 gram, a 1
DEM = 0,25 grama iz ~ega sledi da je paritet USD i DEM 1:4). Devizni
kurs je mogao da odstupa, ali samo u granicama tzv. zlatnih ta~aka
(gornje i donje), koje su direktno zavisile od tro{kova prenosa zlata do
drugih zemalja.
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Zlatni standard je trajao do Prvog svetskog rata, sa poku{ajima nje-
govog ponovnog uvo|enja u dvadesetim godinama XX veka. Tada su
se javile inicijative za zamenu ~istog zlatnog standarda zlatno-polu-
`nim, a kasnije i zlatno-deviznim standardom. Prvim se ̀ elela ograni~i-
ti tra`nja za zlatom i to tako {to su zlato mogli kupiti samo oni koji su
imali dinara u vrednosti 12,5 kg zlata, koliko te`i jedna poluga (1931.
god. - sto dana konvertibilnosti dinara za zlato). [to se ti~e zlatno-
deviznog standarda, on podrazumeva pravo Centralne banke da dr`i
rezerve kako u zlatu tako i u drugim konvertibilnim valutama i konver-
tuje doma}u valutu ne u zlato ve} u drugu valutu. Ovaj model su, me-
|u prvima, koristile skandinavske zemlje, koje su veliki deo rezervi dr-
`ale u funtama (£).

Zona Slobodne Trgovine i carinske unije - dva vida podizanja ekonomske
saradnje izme|u dr`ava na vi{i nivo, a to se dalje odra`ava na cele
regione. Zona slobodne trgovine jeste skup dve ili vi{e dr`ava izme|u
kojih carinske barijere i ostale restriktivne mere u trgovini (kao {to su
kvote, kotizacije i ostale tarife) ne postoje.

Ono {to se mora ista}i je da ~lanice samostalno odre|uju visinu
carina u poslovanju sa zemljama ne~lanicama. U tome i le`i osnovna
razlika izme|u ova dva pojma, jer carinska unija (kao napredniji oblik
ekonomske saradnje), pored re~enog obuhvata jo{ i zajedni~ku politi-
ku carina prema drugim zemljama.

@
@iralni kurs - kurs koji se formira na osnovu ponude i tra`nje novca sa `iro

ra~una preduze}a i banaka.
@iralni novac - trenutno naplativa potra`ivanja kod banaka koja se nalaze na

transakcionim ra~unima (`iro ra~un, teku}i ra~un) ili kao gotovina u
blagajni, jer uvek postoji mogu}nost (ograni~ena samo likvidno{}u ban-
ke) njima raspola`e neformalno i veoma pojednostavljeno putem na-
loga za isplatu - prvenstveno ~ekom. Treba ga razlikovati od {tednih
uloga koji, i kada su po vi|enju, ne spadaju u `iralni novac. Pored
toga, {tedni ulozi, za razliku od novca na `iro ra~unima, po pravilu
nose kamatu.

@iralni novac nastaje na osnovu polaganja u gotovu, putem dozna-
ka (prenosa, tj. uplata) sa drugih ra~una kao i na osnovu odobrenog
kredita banke na ra~un korisnika. Mo`e se nalaziti kod centralne ban-
ke, poslovnih banaka, a eventualno i kod po{tanskog ~ekovnog ureda
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