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Uvod

Predmet istrazivanja koje ¢e biti prezentovana u ovom radu se odnosi na svetsku
ekonomsku krizu odnosno na uticaj svetske ekonomske krize na privredu Srbije. Odluka
o istrazivanju na ovu temu proistekla je iz toga Sto je ekonomska kriza pogodila Citav

svet, ukljucujuéi i nas.

Sa najnovijom krizom koja je pocela 2007. godine javlja se nova prilika za
drzavu. Cetiri godine u nizu, svetska ekonomija je na globalnom nivou beleZila izraziti
rast, zakljucno sa letom 2007. godine. Svetski GDP je rastao tempom od 5% godisnje, Sto
je najbrzi zabelezeni rast kroz niz godina sve od pocetka sedamdesetih godina dvadesetog
veka. Tri Cetvrtine tog rasta na svetskom nivou duguje se brzo rastu¢im ekonomijama. Pri

tom je inflacija bila neznatna u ve¢ini tih zemalja.

Prethodnih godina svetska ekonomija je bila pogodena krizom sa finansijskog
trziSta, trziSta nekretnina i poremecéajima na trziStu robe Siroke potroSnje. Finansijska
kriza krajem leta 2007. prve naznake imala je na americkom hipotekarnom trziStu, nakon
godinu dana ozbiljnije je potresla i ostale segmente finansijskog trzista, da bi posledi¢no
izazvala ve¢i broj bankrotstava, merdzera, i primorala vlasti SAD i zemalja zapadne
Evrope na intervencije koje ¢e trajno uticati na promenu finansijskog sistema u svetu. I
pored tih mera, koje su bile usmerene pre svega na podrsku kljuénim institucijama,
stabilizaciju trziSta, sve u cilju povratka poverenja u finansijski sistem, trziste je ostalo

nestabilno.

Za vreme ekonomske krize do propadanja kompanije moze do¢i usled brojnih
faktora medu kojima je bitno istaci eksterne i interne, odnosno one koje se deSavaju u

samoj kompaniji, kao i oni koji se deSavaju van nje.

Medu eksterne faktore propadanja kompanije mogu se navesti: jacanje
konkurencije i nemoguénost da je kompanija prati, Sto stvara nekonkurentnost sopstvenih

proizvoda; nagle tehnoloske promene koje kompanija ne moze da isprati; socijalno-
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politi¢ki potresi u nacionalnim i medunarodnim okvirima; opadanje Zivotnog standarda
stanovniStva; naglo povecanje cena ulaznih resursa, sirovina; promene uslova

kreditiranja; pad vrednosti nacionalne valute; visoka inflacija i drugo.

Do krize preduzeca ne mora do¢i samo zbog poremecaja u eksternom okruzenju.
Mnoge kompanije su propadale, najve¢im delom, usled svojih internih problema. U
sustini, mnogo znacajniji uzroci propadanja preduzeca su internog karaktera. Medu
interne uzroke krize preduzeca najces¢e spadaju: nizak nivo produktivnosti; visoki
troSkovi proizvodnje, pa time i cene proizvoda; nedostatak finansijske kontrole;
nedostatak obrtnih sredstava; hroni¢na nelikvidnost; visoka stopa nenaplacenih
potrazivanja; nekvalitetan marketing i prodaja; visoka zaduzenost firme, i na kraju,

nekvalitetan menadzment firme.

Postalo je jasno da je i poslednja finansijska kriza zapoceta na americkom
hipotekarnom trziStu krajem 2007. godine dobila globalne razmere i da se sa finansijskog

sve viSe prenosi na realnu sferu vec¢ine zemalja.

Nase polazenje od teorija je naucno relevantno najmanje za onoliko za koliko su
te teorije sistematizovano misaono saznanje o svetskoj ekonomskoj Kkrizi, odnosno za
onoliko za koliko su te naucne teorije najvisi oblik i Krajnji rezultat svih saznajnih
procesa. Sa teorijskog nivoa promisljanja mi, procesom operacionalizacije, prelazimo na

konkretno-istorijski nivo, a sve u nameri da suc¢elimo opste sa posebnim i pojedinac¢nim.

Najavljeno istrazivanje je slozen, organizovan, sistematski, svrsishodan proces sticanja
nau¢nog saznanja o uticaju svetske ekonomske krize na privredu Srbije, koje ¢e biti
verifikovano vaze¢om nau¢nom procedurom, odnosno validnom primenom naucnih
metoda.

Naucni cilj ovog rada jeste nau¢na deskripcija i analiza uzoraka finansijskih kriza
I njene transformacije i delovanja u svim sferama privrede. Svetska ekonomska kriza
razotkrila je uzroke slabosti srpske privrede i njenih institucija, odnosno nespremnosti

vlade da na adekvatan na¢in odgovori na izazove. Svet se danas suocava sa kratkoro¢nim
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i dugoro¢nim izazovima finansijske krize, ¢ije reSavanje zavisi od modela izabrane
strategije izlaska iz nje. Vrsta strategije odreduje ne samo razlike u fiskalnim troskovima

krize izmedu zemalja, ve¢ i dalje pravce razvoja.

Drustveni cilj ovog rada je doprinos u reSavanju finansijske krize koja je
proistekla iz neetickog ponaSanja i laznih finansijskih izveStaja. Rezultati istrazivanja
treba da ukazu na otvorena pitanja utvrdivanja potrebe za uvodenjem odgovarajucih
standarda u sve segmente privrede u cilju smanjenja operativnog i drugih rizika, kao i da
usmere paznju svih subjekata politi¢kih i ekonomskih procesa u Srbiji na ta pitanja i da
utiCu na njihove stavove i ponasSanje u procesu donoSenja konkretnih odluka. Kriza je
razotkrila neravnoteze u domacoj privredi, strukturalne probleme u kojima se nalazi, ali
pre svega sve slabosti ekonomske politike koja je bila u funkciji do kraja 2008. godine.

Vrste mera i prilagodavanja koji dominiraju u planovima oporavka, opredeljuju
buduée pravce i razvoj. Zato je vazno utvrditi da li se radi o merama koje su podrska za
povecanje likvidnosti i stabilizaciju finansijskog sektora ili su ove mere udruzene sa
razvojnim ciljevima pa ne uti¢u samo na dubinu i trajanje krize.! Pre svega, mere
usmerene za obnavaljanje ekonomskog rasta su esencijalne i trebalo bi da obuhvataju
osim kratkoro¢nog oporavka i dugoro¢ne socijalno-ekonomske ciljeve i pravce razvoja u
narednom periodu. Mere u kojima su sadrzani podsticaji za privredni rast su vazne jer
pokre¢u inovacije i preduzetniStvo. Prema tome, izlazak iz krize nije samo reSavanje

pitanja nelikvidnosti.

Generalna hipoteza:

Svi predhodno navedeni argumenti opravdavaju razloge za izbor teme ovog rada
— uticaj svetske ekonomske krize na privredu Srbije. U radu se polazi od hipoteze da je
kriza razotkrila krhkost globalizacije. S tim u vezi retko da je i jedna zemlja sveta ostala
izvan domasaja krize. Cilj istrazivanja jeste da su sinhronizovane recesije, pored ove koja

je sada u svetu aktuelna, duze i dublje od ostalih, a da je oporavak vrlo spor. Recesija je u

! Weathering the Storm:Economic Policy Responses to the Financial Crisis (November 2008), The World
Bank, p. 12.
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sustini finansijska kriza koja za posljedicu ima pad zivotnog standarda, pad proizvodnje i
potrosnje, gubitak poslova itd.

Posebna hipoteza:

e Srbija nije iskoristila relativno povoljno medjunarodno ekonomsko okruzenje u
periodu od 2002 do prve polovine 2007.g., da poboljSa svoje institucionalne,
razvojene i opste privredne performanse i da izvrSi bar delimi¢no, neophodne
strukturne reforme, koje bi joj pomogle da spremnije doc¢eka svetsku ekonomsku
krizu i smanju njen negativan uticaj.

e dometi uticaja recesije, finansijskog rizika, slabljenja kupovne mo¢i stanovnistva i
konkurencije na poslovne performanse trgovine Srbije;

o efekti primene savremenih koncepata upravljanja troSkovima na poslovne

performanse trgovine Srbije;

Kompleksnost teme navodi nas na izbor odgovaraju¢e metodologije. Medutim,
kompleksnost istrazivanja teme nametnulo je i potrebu krajnje selektivnog pristupa u
svim fazama istrazivanja. Usled ograni¢enosti vremenom i sredstvima u radu ¢emo se
oslanjati na tradicionalnu aparaturu analize, koriste¢i pre svega ¢injeni¢nu dokumentaciju

kao osnovne elemente za uocavanje, ocenu i zakljucke o pojedinim pitanjima.

Metodologijom u ovom istrazivanju ¢emo nastojati da racionalnim putem, t.
putem deduktivnog metoda dodemo do valjanih, objektivnih, pouzdanih i preciznih
informacija. Deduktivnim metodom polazimo od stanja svetske ekonomije, zatim svetske
ekonomske krize i Srbije, da bi na kraju dosli do same teme rada — uticaj svetske
ekonomske krize na privredu Srbije. U radu su kori$éeni i neki opsti metodi, kao $to su
analiza i sinteza; zbog toga Sto se u radu poslo od samog predmeta istrazivanja, njegovih
sastavnih delova, ¢inioca i funkcija. Medutim, analiza u ovom radu ne moze stajati sama
za sebe ve¢ se mora dopuniti metodom uporedivanja da bi se sagledalo ponasanje

strukturnih delova prema celini.
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Definisanjem osnovnih pojmova, postavljanjem hipoteze i izbora odgovarajuce
metodologije proistie i sama struktura rada. Kako bi izbegli situaciju u kojoj bi se
odaljili od teme i kako bi zadrzali kompaktnost rada rad se sastoji iz tri dela u kojima je

obuhvaceno samo ono $§to je temom rada zahtevano.

Prvi deo rada, Stanje svetske ekonomije — odnosi se na one zamlje koje su prve
bile pogodene krizom, odnosno na stanje svetske ekonomije u periodu od 2007. do 2008.
godine. S obzirom na to da je globalizacija svetske privrede povecala ucestalost kriza
prenoseci je u vidu domino efekta iz jedne zemlje u drugu samim, odnoseéi Se na to

razotkrivena je osetljivost svetskog finansijskog sistema.

Drugi deo rada, privreda Srbije — uzroci krize i pojavni oblici krize, odnosi se na
izlozenost domaceg sistema aktuelnoj krizi. Svetska finansijska kriza je dovela do pada
likvidnosti, odnosno redukovanja kreditnih plasmana. Otezan pristup finansijskim
sredstvima znac¢i manje investicija $to ¢e se dalje odraziti na pad privredne aktivnosti i

pad svetske traznje.

Trec¢i deo rada, posledice krize na privredu Srbije i mere za izlazak iz krize,
odnosi se na vrste mera i prilagodavanja koji dominiraju u planovima oporavka,
opredeljuju buduce pravce i razvoj. Zato je vazno utvrditi da li se radi o merama koje su

podrska za povecanje likvidnosti i stabilizaciju finansijskog sektora.
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1.1. Hronoloski pregled finansijskih kriza

Fenomen finansijski balon, pokazuje nam koliko su trzista, danas kada postoje
napredni finansijski mehanizmi, ranjiva na neracionalnost i nepostovanje fundamenata na
kojima trziSta i dobra na njima pocivaju. PonaSanje investitora, bilo da su to oni koji
pokuSavaju da zarade velike profite “preko noc¢i” ne shvatajuci da su deo velikog balona,
ili oni koji sam taj balon stvaraju, dovodi do pojavljivanja velikih kriza za koje privrede
nisu spremne, nemaju nacina da se bore protiv njih, odnosno imaju ali su posledice tih
borbi socijalni nemiri, pove¢avanje nezaposlenosti, pad proizvodnje i GDP, zatvaranje
pogona, fabrika, kompanija. Kroz istoriju ekonomije poznato je nekoliko slucajeva, §to u
blizoj Sto u daljoj proslosti, koji na precizan nain prikazuju krize koje su nastale kao

posledica finansijskih balona. Medu znacajnije krize ubrajamo:
1, Kirizu “holandskih lala”  1634. - 1637.

2. Krizu *Juznog mora” 1711.

3. Krizu * Misisipi” 1720.

4. Veliku americku depresiju  1929.- 1933

5. Krizu “ Dot.com” 1995. — 2001.

6. Savremena svetsku ekonomsku krizu 2007. - ?

Krize koje su navedene najjasnije pokazuju nacin na koji se do njih dolazi, iako
postoji jos veliki broj kriza koje bi mogle da se koriste kao valjani primeri finansijskih
balona i kriza koje oni izazivaju. Ono Sto je najupecatljivije za ove krize jeste, kada se
hronoloski poredaju, ¢injenica da iako se finansijski sektor znacajno usavrSio od XVII
veka do modernog doba i pored savremene tehnologije i metodologije pristupanju
poslovima na trziStu, ¢ak ni danas ne moZzemo sa sigurnoS¢u spreciti nastanak ovog,

o¢igledno, istorijski znaGajnog fenomena. Detaljan pregled kriza koji sledi® * *

2 Garber, P.M. “Famous First Bubbles: The Fundamentals of Early Manias, Cambridge, Massachusetts:
The MIT Press, 2001. page 12.

¥ www.stock-market-crash.com

* Malcolm, B.: “The Secret History of the South Sea Bubble: The World's First Great Financial Scandal”,
2003., page 35.
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odgonetnuce koji je povod nastanka balona, odnosno koji su to motivi naterali investitore
da se kod svake krize ponaSaju na sli¢an nacin, kao 1 kakve je posledice, svaka

pojedinacna kriza, ostavljala po odredenu drzavu ili ve¢i broj njih.

1.1.1. Kriza “ holandskih lala”

Kriza “ holandskih lala” je najstarija kriza u istoriji ekonomije, koja prikazuje
fenomen finansijskog balona.

Krajem XVI veka, lale su u Evropu doneli stanovnici Otomanskog carstva, kao
poklon tadadnjeg Sultana. Sarl de Lekluz ( Charles de | ‘Ecluse) , holandski bastovan (
danasnja Holandija, tada se nazivala Sjedinjene Provincije), zasadio je lale u svojoj basti i
ubrzo nakon toga lale su pocele da cvetaju. Nedugo zatim, ovaj cvet postaje statusni
simbol, odlika luksuza koji sebi mogu da priuste samo visoki stalezi. Podeljeni u razliite
vrste, ovi cvetovi postaju predmet opste euforije u danasnjoj Holandiji i ubrzo
stanovnistvo zahvata prava manija uzgajanja i trgovanja ovim poklonom iz Turske.
Glavni dogadaj zbio se kada je sadove lala zahvatio virus koji se zove mozaik. Ovaj virus
nije bio ni smrtonosan niti je ugrozavao na bilo koji nacin cvetove, ali ih je ukraSavao
najdivnijim paletama boja, koje su izazvale divljenje Holandana i jacale traznju za njom.

Pre nego kupovinom, mogli bismo ponaSanje u tom trenutku da nazovemo histerijom.

S obzirom da lale izrastaju iz lukovice, holandski trgovci su zakljucivali ugovore
o kupovini lala pocetkom sezone setve, pa se smatra da su ovi ugovori preteca fjucersa
(ugovori o kupovini unapred, na ta¢no odredeni datum). Uvidevsi da je prodaja lala
izuzetno unosan posao, uzgajivaci su poceli da placaju sve vecu cenu za lukovicu
zarazenu virusom, onim koji lalama donosi divne boje i koje su najtrazeniji medu
kupcima. Ubrzo se stvara trziSte lala, na koje neminovno pocinju da dolaze Spekulanti i
od tada pocinju problemi za holandsko stanovnostvo. TrZiste je pocelo da prima veliki
broj kupaca i prodavaca, koji su prodavali svoje kuce, imanja, Zivotne ustedevine, sve §to
su smatrali vrednim, ne bi li se dokopali odredenog kontigenta tog vrednog cveca,

verujuca da su na pragu ogromnih zarada. Sve je i ukazivalo na velike profite.

12



Master rad Uticaj svetske ekonomske krize na privredu Srbije

Pocevsi od 1634, cene lala na trziStu su pocele da skacu neverovatnom brzinom,
uspevajuci da porastu i do 20 puta u roku od mesec dana. Nepotrebno je naglasavati da
cena lala u ovom periodu nije bila ni priblizno realnoj vrednosti ovog cveta. Kao Sto se to
desava u mnogim Spekulantskim radnjama, postojao je odreden broj ljudi koji je zeleo da
zaradi na tudoj nesre¢i, odnosno da ubere velike profite na nerealnim cenama.
StanovniStvo Holandije je poverovalo u vrednost lala, bilo op¢injeno kako lepotom tog
dotada nepoznatog cveta, tako i profitima koje on potencijalno donosi i balon je bio
spreman za naduvavanje. Fjucersi kojima je trgovano, su bili osnova rasta cena lala, jer
same lale, odnosno lukovica iz kojih se one radaju, nisu ni menjale vlasnika, niti su

odlazile iz ruke u ruku.

Krah nastaje pocetkom 1637. godine, kada cena lala pada za neverovatnih 90
procenata. Spekulanti tada po¢inju da prodaju lale, i stanovnistvo koje je dobar deo svoje
imovine, a neki i gotovo sve §to su imali , prodalo ne bi li se okrenulo uzgajanju cveéa,
pocinje pani¢no da prodaje svoje kontigente, cene vrtoglavo pocinju da padaju, i to sve

ukazuje na pucanje balona.

Trgovci odbijaju da poStuju ugovore, sklopljene u stanju euforije i preteranog
optimizma, a oSte¢ene strane zahtevaju pomo¢ od drzave. Suocena sa velikom krizom u
svojoj privredi drzava nudi pomo¢, kroz otkup ugovora u vrednosti od 10 % u odnosu na
cenu koja stoji u ugovoru. Tada cene lala na trziStu pocinju jos brze da padaju, tako da ni
ovaj vid pomo¢i predlozen od strane drzave nije bio mogué. Svi koji su do tada
ucestvovali u trgovini lalama ostaju zateceni. Gledaju¢i kako cena lala pada, trgovci
pokuSavaju da spasu deo profita, medutim ¢ak i oni koji su bili najbrzi u tim
nastojanjima, ostaju bez dela svog bogatstva. Ljudi tek tada postaju svesni da su svoja
imanja, kuce i1 druge vrednosti menjali za cvece, zaslepljeni idejom o stvaranju velikih

profita, noSeni opSte- narodnom euforijom.

Holandija je narednih godina prolazila kroz veliku recesiju. Veliko siromastvo je
bilo posledica krize koja je tresla celu zemlju, a investiranje je tada obavljano sa mnogo

vecom dozom opreza nego pre krize. Ako se iSta pozitivno moze nauciti iz ove krize,
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onda je za nauk investitorima da je uvek bolje stati i pomirisati cvet, nego vezati svoju

buduénost za niega.

Tulip price index
1636-37 Feb3

Dec tZ

Indeks cena lala ( 1636. — 1637.)°

1.1.2 Kriza “Juznog mora”

Druga decenija XVIII veka donela je joS jednu krizu. Ovog puta celokupan

scenario prenesen je na britansko poluostrvo.

Nacionalni dug Engleske , zahvaljuju¢i ratu koji je voden pocetkom XVIII veka
protiv Francuske, iznosio je dvadesetih godina oko 30 miliona funti. Kako bi smanjili
ovaj dug, predstavnici engleskog Parlamenta su pred kompaniju “ South Sea“ (Juzno
more) izasli sa ponudom koja je predstavljala win — win situaciju. U zamenu za 10
miliona funti (u pocetku je to bilo 7 miliona, kasnije se iznos u nekoliko navrata
povecavao) koje bi kompanija pozajmila parlamentu za pokrice duga, “Juzno more” bi
dobilo ekskluzivna prava za trgovinu u oblasti Juzne Amerike i Meksika, tada poznatije
kao Novi Svet. Uz otplatu duga Engleska se obavezala i na kamatu od 6 %, koju bi platila
po isteku dogovora. Uvidevsi mogucnost velike zarade za svoje akcionarsko drustvo,
Robert Harli, vlasnik kompanije, prihvatio je ponudu i otpoc¢eo jednu od najveéih prevara

u istoriji finansija u Engleskoj.

* www.wikimedia.org
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Delatnost za koju se “Juzno more” opredelilo bila je kupovina africkih Crnaca u
oblasti Zapadne Afrike, potom njihova preprodaja u zemljama Juzne Amerike i Meksika.
Sve do 1717. godine kompanija nije slala brodove na putovanja, pa nije ni ostvarivala
profit. Na ruku joj nije i§lo ni slabljenje odnosa izmedu Britanije i Spanije, koja je u
sustini drzala gotovo sve zemlje Juzne Amerike, kao svoje kolonije. “Utrehtskim
ugovorom” iz 1713. godine, kompaniji “Juzno More” dozvoljeno je da Salje jedan brod
godisnje na putovanje sa tovarom ne tezim od 500 tona. I pored svih ograni¢enja sa kojim
se suocavala, kompanija je bila relativno uspe$na u svojoj osnovnoj delatnosti, i gotovo

svake godine je ispunjavala kvotu koju je postavila na 4800 robova godisnje.

Obzirom da je predstavljala akcionarsko drustvo, najveéi izvor kapitala kompanije
bila je prodaja akcija investitorima Sirom Britanije (Enlgeske). Osnovni zadatak
zaposlenima u kompaniji, bio je da uvere stanovnike/investitore da je ulaganje u “Juzno

more” profitabilno.

Sumnje u isplativost ulaganja trajale su odredeno vreme i najvise su se temeljile
na ¢injenici da oblast Juzne Amerike nije pod patronatom Britanije, kao i da je Britanija
bila u ratu sa Spanijom. Medutim, kompanija “Juzno more” se dokazala kao uspesna u

obavljanju trgovine, i tako opravdala planove koje je predstavila engleskoj javnosti.

Ambijent za stvaranje balona je postojao. Od pocetka prodaje akcija 1720. godine,
u roku od samo godinu dana, vrednost akcija je porasla sa 100 funti na gotovo 1000 funti.
“Investitorska manija” je uzela maha i sve je ukazivalo na finansijski balon, za koji su
znali samo vlasnici kompanije. Elitni vlasnici, kako su nazivani ¢lanovi Parlamenta i sam
kralj, nisu fakticki posedovali akcije koje bi kupili. Oni su, posto otkupe akcije od
kompanije, cekali da njihova vrednost naraste, a u meduvremenu su promovisali
opravdanost ulaganja u ovu kompaniju i njene akcije, ne bi li na taj nacin povecavali
zainteresovanost za akcije, samim tim povecavaju¢i njihovu vrednost. Kada bi cena
akcija dovoljno porasla, elitni vlasnici bi ponovo prodavali kompaniji njene akcije,
ostvaruju¢i tako profite koje su ocekivali. Kompanija bi dalje preprodavala akcije

uvecane vrednosti, investitorima za koje ¢e se ispostaviti da nisu bii takve “srece” da
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profite i ostvare. “Juzno more” je i na taj nacin imalo podrsku, koja je pravdala namere

kompanije.

Kada je u avgustu 1720. godine cena akcija iznosila 1000 funti, prodaja je bila
tolika da je ubrzo cena pocela strmoglavo da pada. Balon je po¢eo da puca. Do kraja te,
kao 1 slede¢e godine, cena se vratila na pocetnu vrednost, pa ¢ak i pala ispod nominalne
vrednosti po kojoj su akcije u startu izdavane. Finansijska kriza je pocela da trese
Britaniju, obzirom da su mnogi investitori, kao i ranije u Holandiji, prodavali delove
imovine ne bi li se dokopali akcija “Juznog mora”, a sada su se nalazili u situaciji da
ostanu 1 bez imovine 1 bez akcija. Godine 1721., Parlament je raspusten i otpocela je
istraga vezana za prevaru sa kompanijom “Juzno more” koja je doSla do saznanja o
umesanosti velikog broja ¢lanova Parlamenta u prevaru, tako da su oni ili osudivani na

smrt ili ostajali u dozivotnom zatvoru.

Kompanija je nastavila sa obavljanjem poslova, ali joj je sada primarna delatnost
bila upravljanje dugom Engleske, trgovina robljem sa Juznom Amerikom je pala u
zaborav. Koliko neracionalnost ljudskih odluka moze da ugrozi ¢ak i one za koje se
smatra da su geniji svog doba, najbolje se vidi u slucaju ser Isaka Njutna, velikog fizicara
i matematiCara svog doba, koji je u ovoj prevari izgubio oko 20.000 funti. Molio je ljude

. e ow 6
da se o tom segmentu njegovog zivota ne prica...

1.1.3. Kriza “Misisipi”

U isto vreme kada se u Britaniji deSavala kriza “ Juznog mora”, Francusku je
potresala “Misisipi kriza”. Kao i Britanija, Francuska je takode iz rata sa severnim
susedima izasla optereCena dugovima koji su dostizali vrednost od oko 1,6 milijardi
francuskih livri. U nadi da ¢e prikupiti dovoljno sredstava za pokri¢e duga, francuske
vlasti su pocele da povecavaju poreze, Sto je razaralo ionako ve¢ slabu francusku
privredu. NaSavsi se u gotovo bezizlaznoj situaciji, francuski kralj Luj XV zatrzio je
pomo¢ u reSavanju krize od Vojvode od Orleana. Vojvoda od Orleana se obratio za
pomo¢ Skotskom ekspertu za finansije DZonu Lou, koji se u to vreme nalazio na

proputovanju Evropom. Razlog njegovog proputovanja nije bio nimalo prijatan, obzirom

¢ www.nytimes.com, “Swept by Insanity of Markets”, 2008.
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da je on Evropom krstario izbegavaju¢i britanske vlasti, koje su ga gonile zbog bekstva iz

zatvora’.

Dzon Lou je putovanje Evropom Kkoristio i da se obogati, tako S§to je svoje umece
u baratanju ciframa koristio u kockarnicama Sirom Evrope. Ekspert za finansije kakav je
bio, on je ubrzo smislio $emu koja bi pomogla Francuskoj da se izvuce iz dugova. Dzon
Lou je uz pomo¢ francuske Vlade uzeo udela u kompaniji “Misisipi” koja se nalazila u
francuskoj koloniji u Severnoj Americi, Luizijani. Preuzevsi ovu kompaniju, on je
napravio akcionarsko drustvo, koje bi trebalo da se bavi pronalazenjem rude srebra i zlata
i njihovom prodajom. Na osnovu toga kompanija bi zaradivala velike profite, koji bi se
delili akcionarima. Ovakav scenario poceo je da se Siri po Francuskoj i ubrzo je veliki
broj stanovnika postao zainteresovan za ulaganje u “Misisipi”. Dzon Lou sa svojom
kompanijom ponudio se da otkupi celokupan dug francuske Vlade, u zamenu za akcije i
plac¢anje kamatne stope od 3 % na godiSnjem nivou. 1720. godine ovaj posao je uspesno
obavljen i celokupan drzavni dug nasao se u rukama kompanije “Misisipi”, koja se
nalazila u rukama investitora zainteresovanih za ogromne profite koje je kompanija
obecavala na osnovu iluzija o velikim rudnicima zlata u Luizijani. Na ovaj na¢in DZon
Lou je uspeo da oslobodi Francusku velikog duga i $to je jo§ vaZnije mogao je da otpocne

sa svojom prevarom.

Od pocetka odvijanja celokupne Seme niko od investitora nije pouzdano znao
koliko je bogatstvo kojim raspolaze francuska kolonija u Luizijani, odnosno na osnovu
Cega se zasniva toliki optimizam vlasnika kompanije “Misisipi” koji ¢e svima doneti
tolike profite. Slepo verujué¢i u obecanja Skotskog eksperta za finansije, stanovnici
Francuske stvaraju pravu pomamu za akcijama kompanije i ambijent za stvaranje balona

biva postavljen. Balon pocinje da raste.

Cena akcija “Misisipija”, kao i u prethodnim slucajevima pocinje da dostize
ogromne vrednosti. Vrtoglavi rast cena, potpomognut optimizmom vlasnika naterala je
kompaniju da kontinuirano izdaje akcije i na taj nacin da prikuplja nove investitore i novi

kapital za svoju delatnost. Obzirom da je bila drzavna kompanija, pod patronatom

" www.stock-market-crash.net
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francuske vlade, a osnovao ju je Dzon Lou, ova kompanija je omoguéavala francuskoj
vladi da prihode kompanije koristi umesto poreza. Broj akcija u jednom trenutku iznosio
je oko 500 hiljada, a njihova vrednost je varirala. PoCetna vrednost akcija maja 1719.
iznosila je 500 francuskih livri, da bi u februaru 1720. iznosila neverovatnih 10 000 livri.
Upravo je ova cena i omogucila kompaniji da otkupi celokupan francuski dug, resivsi

tako probleme koje je imao Luj XV.

Po dostizanju svoje najvece vrednosti od 10 000 livri, akcije kompanije pocele su
da dozivljavaju pad. Uvidevsi da je pria o nepreglednim bogatstvima francuske kolonije
u Severnoj Americi samo san, te da zlato i srebro preko Atlantika ne donosi velike
profite, investitori su poceli da gube poverenje i strpljenje. Sledeci korak, prodaja akcija,
oznacio je pocetak pucanja balona. Do septembra 1721. godine, vrednost akcije pala je sa
10000 na 500 livri, pa se na taj nacCin ponovio scenario iz Britanije i Holandije, gde je
veliki broj investitora ostao bez akcije, ali i bez imovine koju su prodavali ne bi li uzeli
ucesce u prici koja je za njih bila san, a za tvorce smisljena prevara. 1721. godine, DZon
Lou je bio smenjen sa svih funkcija u Francuskoj, pa je zemlju u panici napustio.
Francuska se nasla u recesiji i velikoj krizi, ali je kompanija nastavila da posluje. Doduse,
dobila je zabranu obavljanja trgovine sa Zapadom, ali je nastavila da trguje sa Jugom i

Istokom, sve do devedesetih godina XVIII veka, kada je otisla u stecaj.

Da Dzona Loua ekonomija ne bi pamtila samo kao eksperta — prevaranta, vredno
je napomenuti da je on bio veliki zagovornik prelaska sa kovanog novca na papirnate
novcanice. U prelasku na papirnati novac on je video velike koristi za celokupnu privredu

jedne zemlje®.

1.1.4. Velika americ¢ka depresija

Na prelasku 20- ih u 30-e godine XX veka, Ameriku je potresala najveca do sada
zabelezena kriza u njenoj istoriji. Celokupna kriza koja je veliki broj stanovnika SAD
odvela u bedu i siromastvo, proSirila se na ostale kontinente, pa od tada postaje jasno da

kriza privrede jedne zemlje, ne mora nuzno ostati problem samo te zemlje vec se,

8 www.stock-market-crash.net
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zahvaljujuéi otvaranju granica, stvaranju medunarodnih trzista, kriza po pravilu prenosi

na druge zemlje i njihove privrede.

Velika americka depresija prvi je primer ovog, mozemo ga nazvati, trenda, koji
kasnije postaje neizbezno zlo za privrede Sirom sveta. Globalizacija koja je posle 1l
svetskog rata pocela da se razvija, donela je sa sobom mnoge pozitivne posledice po
privrede zemalja Sirom planete, ali je najveca negativna posledica dovoljna da zaseni sve
pozitivne. Sirenje kriza postaje mehanizam koji je nastao upravo ponajvise zahvaljujuéi

procesu globalizacije.

Oktobra 1929, akcije na Vol Stritu (Wall Street), naglo su opale nakon dostizanja
neverovatnih vrednosti tokom 20- ih godina. Za samo 2 dana, indeks Dow Jones opao je
za oko 25 %, a vrhunac se desio Crnog Utorka, 29. oktobra te godine. Pored Crnog
Utorka, kao poc&etak krize pominje su jo§ i Crni Cetvrtak ( 25.10.1929.), kao i Crni
Ponedeljak (28.10.1929.), kao dani kojima se oznacava pocetak krize za koju se smatra
da je najveca ekonomska kriza XX veka. Tokom krize indeks Dow Jones opao je za
gotovo 90 % u odnosu na svoju najveéu vrednost, a te vrednost nije dostignuta sve do

1954. godine.

Tokom 20-ih godina, vrednost akcija na Njujorskoj berzi (NYSE), rasla je i preko
Cetiri puta u odnosu na pocetak decenije, Sto je ostavljalo dovoljno prostora da se
pretpostavi formiranje Spekulativnhog balona na berzi. Sa takvim vrednostima akcija,
NYSE postaje jedan od najznacajnijih finansijskih centara na svetu, u kojem su svoje
poslove obavljali investitori iz razli¢itih zemalja. 1929. godine postignut je novi rekord
od neverovatnih 1.124.800.410 akcija kojima je trgovano na Njujorskoj berzi.Vrednost
akcija je rasla vrtoglavo i niko na Berzi nije Zeleo da propusti moguénost za ostvarivanje
profita. Niko nije Zeleo da propusti profit, a malo ko je video moguénost bankrota koji ¢e

ubrzo zakucati na mnoga vrata.

Kriza je zapocela kada su investitori-Spekulanti, nakon postizanja rekordno
visokih cena svojih akcija, poceli ubrzano da prodaju akcije ne bi li ostvarili velike

profite. Cena akcija je pocela da opada, a trgovina akcijama je postajala sve ceS¢a i brza,
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jer je svako hteo da se otarasi akcija ¢ija vrednost opada. Mnogi “mali” investitori, koji
su ¢ak i1 pozajmljivali novac da bi postali vlasnici akcija, ubrzo su izgubili vrednost
akcija, a samim tim i novac. Da bi slika zaduzenosti americkih gradana bil jasna, treba

napomenuti da je iznos duga u jednom trenutku iznosio 8,5 milijardi dolara.

Ubrzo, niko nije imao dovoljno novca da vrati bankama, pa banke pocinju da
gube likvidnost. Panika pocinje da se stvara, a oni koji su imali uloge u bankama
pokuSavali su barem deo tih uloga da izvuku na sigurno. Nazalost, nisu imali
uspeha.”Crni Utorak™ donosi najveci obim trgovine akcijama koji je do tada, a i u naredni
40 godina, zabelezen. Tog dana obavljeno je ¢ak 16 miliona transakcija, a vrednost akcija
je konstantno padala. Investitori koji su ulagali novac u akcije, doziveli su katastrofalne

gubitke, kriza americke ekonomije je tada otpocela.

Efekti ove krize su bili bolni, vidljivi na svakom koraku. Nepotrebno je isticati da
je veliki broj ljudi ostao bez posla, ali ono §to je bilo zabrinjavajuce je da je ne mali broj
njih jedini izlaz video u samoubistvu. Nezaposlenost u SAD je dostigla cifru od 13
miliona ljudi, a stopa zaposlenosti iznosila je mizernih 25 %. Bankarski sistem je bio
uzdrman iz temelja, a mnoge kompanije su bile zatvorene usled zastoja u prozvodniji.
SAD se nisu oporavile sve do 1932. kada je na ¢elo drzave doSao Frenklin D. Ruzvelt ¢iji
su prvi koraci bili okrenuti bankarskom sistemu. Naime, on je naredio zatvaranje svih
banaka na period od dve nedelje, radi proveravanja finansijskih knjiga i nacina
poslovanja ovih banaka. Privreda SAD procvat je dozivela tek za vreme Il Svetskog rata
kada je industrija udvostrucila svoj autput, a nezaposlenost je tek tada smanjena na

prihvatljivu granicu.
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GOP in billions of current dollars
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1.1.5. “Dot.com” kriza

Finansijski baloni se najceS¢e formiraju na trziStima proizvoda i usluga koji su tek
ugledali svetlost dana i za koje se pretpostavlja da bi mogli da predstavljaju pravi bum na
trziStu. Istorijski posmatrano, takvi sluCajevi su Zeleznica, automobilska industrija,
biotehnologija, PC i pojava Interneta. Sva ova otkria, kao i druga ve¢ pominjana,
pojavila su se na trziStima ubrzo izazivajuéi pravu maniju i euforiju zbog potencijalne
zarade kroz ulaganje u njih. Medutim, zajedni¢ko im je i to da je zbog njih, na trziStima

stvaran finansijski balon.

“Dot.com” kriza pocela je da se razvija sredinom ’90- ih, nastankom velikog broja
Internet kompanija. Internet kompanije su svoje poslove razvijale na, do tada, malo
koris¢enoj Internet mrezi, koja je tek sredinom ’90- ih, dozivela procvat kada se broj
korisnika globalne mreze znacajno uvecao. Osnivaci ovih kompanija na umu su imali
mogucnost ostvarivanja velikih profita, za Sta u najve¢em broju slucajeva nisu imali
podrsku u vidu dobrog biznis plana. Olaksavaju¢a okolnost za zapocinjanje biznisa on-
line, predstavljala je Cinjenica da su kamatne stope tih godina u SAD bile veoma

povoljne, zahvaljujuéi politici FED-a na ¢ijem je ¢elu bio Alen Grinspen.

° www.bea.gov
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Pocetni kapital, dakle, nije predstavljao problem. Zelja vlasnika bila je da
dovoljno ispromovisu svoj proizvod (internet kompaniju) na trzistu, ocekujuci da ce
dovoljan broj investitora “progutati mamac”, i da ¢e nakon uspeSno prikupljenih

investicija (izdatih akcija), prodajom usluga profiti sti¢i u dzepove svih interesnih grupa.

Table II — Growth in Internet users and Internet hosts, 1997
D000
United European  Asia-Pacific
Year States Union
Internet 1997 40.00 20.92 20.33
users 1998 60.00 3372 34.43
(millions) 1999 74.10 54.59 69.52
2000 95.35 82.96 119.67
Internet 1997 20.62 4.65 3.44
hosts 1998 30.49 6.42 4.64
(millions) 1999 53.18 8.49 2.80
2000 80.57 10.48 3.50
Source: ITU (2001b)

Porast korisnika Interneta i Internet domena. Izvor: Medunarodna Telekomunikaciona Unija, 2001.

Sve je ukazivalo na povoljan razvoj dogadaja.Broj korisnika Interneta je ubrzano
rastao, kao i broj novootvorenih kompanija on-line; NASDAQ indeks je dostizao sve veéu
vrednost. Ovakav razvoj dogadaja, sa ove vremenske distance, neodoljivo je podse¢ao na
naduvavanje Spekulativnog balona. Na trzistu su postojale dve vrste Spekulanata: vlasnici
Internet kompanija koji su imali tacan biznis plan 1 iskustvo u rukovodenju kompanijama,
koji su znali na koji nacin ¢e ostvariti profite koje su i obecavali, a koji su nazalost bili
manjina; sa druge strane, ve¢i broj vlasnika i osnivaca ovih kompanija znalo je samo
kako da “proda” svoju pricu, koja se sastojala od praznih obecanja o velikim profitima.
Kako su se 90-e priblizavale kraju vrednost akcija na trzistu NASDAQ dostizala je
nesluéene vrednosti, pa je tako 10. marta 2000. godine, vrednost indeksa NASDAQ-a
iznosila 5,048.62, sto je bila skoro duplo veca vrednost u odnosu na situaciju od godinu

dana ranije.
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“Kratkovidost” vlasnika Internet kompanija, nastala kao posledica moguénosti
ostvarivanja znacajnih profita u krakom roku, bila je osnovni problem poslovanja
kompanije. Naime, mali broj osnivac¢a on-line kompanija je posedovao kvalitetne i tom
trenutku prikladne biznis planove, koji osim prihoda u poslovanje kompanije ukljucuju 1
rashode neophodne za normalno funkcionisanje i poslovanje. Kada je ideja na kojoj su
ove kompanije zazivela i kada su one profunkcionisale, mnogi vlasnici su ostali zapanjeni
veli¢inom troSkova njihovih kompanija. Tad pocinju pravi problemi koje je mali broj
osnivaca uspeo da prevazide, obzirom da je vise kapitala isplivavalo iz kompanije, nego
Sto je u istu uplivavalo. TroSkovi su se gomilali, a zapanjeni osnivaci pritisnuti
ocekivanjima vlasnika akcija, sa jedne, a troSkovima, sa druge strane, poceli su sve ¢esée

izlaz da traze u gasenju svojih izuma tj. on-line kompanija.

Ekonomisti i finansijski eksperti imaju razli¢ita videnja uzroka pucanja “dot.kom”
balona. Za neke, povod za pucanje balona bio je pocetak sudskog procesa SAD protiv
“Microsoft”-a, koje je otpocelo bas 10. marta 2000. Drugi, pak, smatraju da je uzrok
pucanja Spekulativnog balona u ¢injenici da Internet kompanije nisu obavile dobar posao
u pogledu vrsenja usluga za koje su se nudile, pa je tako kvartalni izveStaj koji je dospeo
u javnost Marta 2000., uverio investiture (vlasnike akcija), da poslovanje Internet
kompanija u koje oni ulazu, nije u skladu sa biznis planovima koje su te kompanije
predstavile. Logi¢an sled stvari je i da profiti nisu u skladu sa obe¢anim. Od 10. marta
2000. pocinje velika prodaja akcija Internet kompanija, i za samo mesec dana vrednost
njihovih akcija opada za blizul0 %. Investitori, podstaknuti kvartalnim i polugodisnjim
izvestajima, kao i1 uveravanjem da nije sve ba$ onako kako im je obecano, pocinju da
prodaju svoje uloge u kompanijama, Spekulativni balon je tek tada postao prepoznatljiv.
Veliki broj ulagaca ostaje bez obecanih profita, ali ostaje 1 bez svog bogatstva, koje su
ranije menjali za ucesce u “dot.kom” kompanijama, a koje su jedna po jedna pocele da se

gase usled nedostatka kapitala.

Na ruku ovom balonu nije iSa0 ni teroristicki napad na Ameriku, 11. Septembra
2001. godine, kada je FBI ( Federalni Biro za Istrage) poceo sa sprovodenjem opseznih
istraga radi utvrdivanja nacina poslovanja kompanija Sirom Amerike. O¢ekivano, mnoge

Internet kompanije bile su predmet istrage, a kasnije i zatvarane.
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1.2. Stanje svetske ekonomije 2007-2008

Globalna ekonomija se znaGajno usporila. Razvijene'® ekonomije su porasle u
periodu od poslednjeg kvartala 2007. do kraja drugog kvartala 2008. za samo 1% u
odnosu na 2.5% u prva tri kvartala 2007. Ameri¢ka ekonomija je prva bila pogodena
krizom, koja je u toj drzavi i nastala na hipotekarnom trzistu. Paket stimulativnih
fiskalnih mera i povecani izvoz americke privrede, pre svega zahvaljuju¢i oslabljenom
dolaru, uspeli su da ublaze pomenute poremecaje, ali samo toliko da omogucée rast od
1.25% od poslednjeg kvartala 2007. Istovremeno ekonomska aktivnost u zapadnoj Evropi
je opala, pogodena cenom nafte u porastu, strozijim kreditnim uslovima, promenama
cena na trzistu nekretnina u nekoliko zemalja ¢lanica EU, ojacanom valutom (evrom)
koja je dovela do slabijeg izvoza i slabljenjem americke privrede. Japanska privreda se
pokazala barem u pocetku nesto otpornijom, ali smanjenje ekonomske aktivnosti u
vode¢im zemljama sveta je ipak dovelo do opadanja prihoda od izvoza Japana.
Poremecaji u najrazvijenim ekonomskim centrim nisu, barem ne jos uvek, uticali na brzo
rastuce privrede tokom prva tri kvartala 2007. godine, kada je zabelezen rast od 8 %, da
bi u naredna tri kvartala nastao neznatni pad aktivnosti koji je doneo 7.5% rasta. U
pomenutoj grupaciji zemalja ipak bilo je onih pogodenih aktuelnim deSavanjima, a to su
drzave sa najvise trgovinskih, a posebno finansijskih veza sa SAD, EU, koje su do tada

pomocu eksternog finansiranja pokrivale deficite u teku¢im bilansima.

Uprkos usporavanju svetske ekonomije 2008. u avgustu, racunajuéi period od 12
meseci, zabelezena je najvisa stopa svetske inflacije, 4.25%, joS od kraja 1990. i pored
opadanja pojedinih cena robe Siroke potrosnje u vode¢im ekonomijama u avgustu
mesecu. Tolikoj inflaciji doprineo je porast cene nafte i naftnih derivata, kao i hrane.
Najveceg udela u tako visokom procentu inflacije imale su brzo rastu¢e ekonomije
prosec¢no za isti period dostizu¢i nivo od preko 8%, da bi u mnogim zemljama inflacija
bila dvocifrena. Na viSe nacina se moze objasniti veca inflacija u brzo rastu¢im
ekonomijama u odnosu na najrazvijenije. Jedan od faktora je povecanje cena namirnica.

Namirnice u najrazvijenijim delovima sveta ¢ine nekih 10-15% prosec¢ne potrosacke

19 Furceri, D., Morougnae A., Financial Crises: Past Lessons and Policy Implications, OECD, Paris, 2009,
Working Paper 689, page 30.
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korpe gradana dok u drugima ista vrednost dostize 30-45%. Cak ako bismo iskljuéili cene
hrane i goriva iz obracuna inflacije opet zahvalju¢i vecoj o€ekivanoj inflaciji i porastu
nadnica, inflacija je visa u manje razvijenim od dve grupe zemalja. Vece cene osnovnih
namirnica su povecale pritisak na realne plate, pritom inflaciona ocekivanja su slabije

usidrena kredibilitetom centralne banke u ovim drzavama.

Mnoge centralne banke, Zele¢i da stanu na put inflaciji, su povisile nivo
obaveznih rezervi, druge su poostrile kreditne uslove, povecale kamatne stope, ima
pokusaja vodenja strozije fiskalne politike da bi se obuzdao rast ukupne traznje. Pojedine
vlasti da bi sprecile rast cena robe zbog porasta istih na svetskim trzistima, su pokusale da
zadrze cenu nafte na nizem nivou od svetske cene, obarali su carine i poreze na uvoz
robe, pre svega namirnica, da bi cene u krajnjoj potrosnji odrzali na nizem nivou, ali
jasno je da takve mere u duzem periodu ne mogu opstati. One ¢ak mogu izazvati pojavu

deflacije.

Velika se polemika vodi i mogu se naci razli¢ita tumacenja trendova u americkoj,
a potom i svetskoj ekonomiji. Kako se postaviti i kakvu politiku voditi kada Paul
Krugman'!, upozorava da je deflacija izvesna, a s druge strane Allan Meltzer*?, nam
govori da ne bi bilo neobi¢no da se ponovi inflacija sli¢na onoj iz 1970. godine. U SAD
cene robe Siroke potrosnje su pale za 0.4% od marta 2008. do istog meseca 2009. godine.
To je prvi takav pad joS od 1955. a jedan od razloga je pad cene goriva. Stopa
nezaposlenosti je stigla do 9%, a output je daleko ispod potencijala americke ekonomije.
Cene nekretnina su u padu, §to ¢e naterati domacinstva da smanjuju zaduzivanje, a tu je i
¢injenica da nezaposlenost raste i da se radnici moraju boriti za inace retke poslove, dok
se kompanije nadmecu koja ¢e ponuditi manju platu. Sve vise je domacinstava u kojima
je barem jedna osoba dozivela da joj skrate radno vreme ili smanje zaradu po casu. Da
cene padaju zbog porasta produktivnosti, kao §to je bio slucaj krajem XIX veka, bio bi to
znak napretka, a ne ekonomskog kolapsa. Medutim danasnja situacija sve viSe li¢i na

1930-e, jer traznja je slaba, a domacinstva i firme su preoptere¢ene dugovima. U deflaciji

11 Americki ekonomista, kolumnista i intelektualac, professor na Prinston Univerzitetu, 2008. godine

dobitnik Nobelove nagrade za njegovu analizu trgovine i lokacije ekonomske aktivnosti.
2 Americki ekonomista, profesor na katedri za Polititku ekonomiju na Karnegi Melon Univerzitetu.
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nominalna vrednost duga ostaje stabilna bez obzira Sto nominalne plate, profiti i cene
padaju. Sledi rast realne vrednosti duga, Sto izaziva oprez potrosaca i smanjenu potroSnju.
Svi pobrojani trendovi uzeti zajedno samo produbljuju recesiju. Centralne banke su na
potezu. Mnoge smanjuju kamatne stope na nivoe blizu ili bas do 0% kada su u pitanju
kratkoro¢ni zajmovi, 1 kupuju toksi¢ne dugove prisutne u bankarskim sistemima. Upravo
ovakva antideflaciona reakcija centralnih banaka je uporiste u kome Meltzer-a pronalazi
opravdanje za inflaciona o€ekivanja, jer se plasi da ¢e Federalne rezerve i ostale centralne
banke najrazvijenih zemalja biti isuviSe spore da reaguju na inflacione trendove koji ¢e se
svakako pojaviti kao posledica preduzetih mera. Smatra da ¢e prekasno podi¢i nominalne
kamatne stope u strahu da bi takav potez mogao dovesti do novih lomova finansijskog
sistema. Potrebno je pronaéi ravnotezu. Inflaciju je neSto lakSe kontrolisati nego
deflaciju. Centralna banka moze kamatne stope podizati do neograniceno viskokih nivoa,
dok u slucaju deflacije ne moze koristiti negativne nominalne kamatne stope. U najgorem
slucaju rastu¢i dugovi i neizvrSenje nov€anih obaveza domacinstava ili privrede ugorzava
ekonomski rast, pritiska privredu u joS dublju deflaciju, a realne kamatne stope pomera

na gore.

Istrazivanja pokazuju, da su sinhronizovane recesije, poput ove koja je sada

aktuelna, duZe i dublje od drugih, a da je oporavak, po pravilu, vrlo spor.

1.3. Kreditni kolaps zapada

Do skoro, malo ljudi je ¢ulo za termin kreditni Skripac ili kreditna kriza, ali je taj
izraz sada uSao u recnike. Kao pocetak ovog fenomena, definisanog kao ozbiljan
nedostatak novca ili kredita, uzima se 9. avgust 2007., kada su loSe vesti iz francuske
banke BNP Paribas izazvale oStar rast cena kredita, a finansijski svet shvatio da je
situacija viSe nego ozbiljna. Tog dana Evropska centralna banka i Americke federalne
rezerve ubacile su 90 milijardi dolara u sve nervoznija finansijska trzista.

Zapadni model neoliberalne finansijalizacije pokretali su licni interesi. Zapad nije

mogao da izdrzi konkurenciju u industrijskoj proizvodnji jer je cena rada bila visoka, pa

3 International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2009, Washington, D.C., pp. 111-112.
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se okrenuo finansijskim trziStima i koristio najjeftinije nacine da napravi novac: nudeci
zajmove, ne za proizvodne investicije, ve¢ potroSac¢ima, koriste¢i njihove domove kao
kolateralu. Kreditne kartice i mali zajmovi bili su posebno unosni. Zapad se u tome
snazno oslonio na ostale zemlje sveta, koriste¢i Svetsku trgovinsku organizaciju i
Medunarodni monetarni fond da bi otvorio njihove finansijske sektore. U taj voz ukrcale
su se zapadne banke i reklamne kompanije, a rezultat svega toga bio je bum potroSackih

kredita.

Sve to objasnjava zbog Cega su SAD zabelezile tako visok rast proteklih godina,
uprkos cinjenici da je ustedevina mnogih domacinstava bila gotovo ravna nuli i zbog
¢ega su stranci bili voljni da finansiraju rekordni americki deficit u vrednosti visoj od 5%

GNP, sto je premasilo stopu iz 1929. godine.

U godinama koje su prethodile avgustu 2007. razvijani su novi i sofisticirani
nacini na koje su finansijska trzita pravila (gubila) novac. PotroSaci u Americi i Velikoj
da finansiraju svoje potrosacke navike. Vecina analitiCara sadasnju kreditnu krizu
povezuje s poslovima oko subprime hipoteka, gde su americke banke odobravale
visokorizi¢ne kredite klijentima sa loSom ili nikakvom kreditnom istorijom. Kada gradani
s niskim primanjima podignu kredit da bi kupili kuée (neretko u punoj vrednosti
nekretnine), ono Sto je kupljeno uglavnom sluzi kao hipoteka, bez placanja dodatnih
vrednosti. Kupci znaju da ¢e u slucaju skoka cena nekretnina biti kadri da ostvare profit
prodajom kuca ili novim zaduzivanjem, dok bi u suprotnom prakticno predali kluceve
bankama. Imajuéi u vidu neizvesnost u pogledu buduéih cena, ocekivali su profit, Sto ih

je navelo da plate viSe.

U leto 2007. godine bilo je jasno da je trziste nekretnina u Americi u slobodnom
padu. U slucaju domacinstava, dugovi su porasli oko 50% GNP u 1980. do 100% 2006.
godine. Domacinstva sada duguju onoliko koliko americka privreda proizvede za godinu
dana. Najveci deo tog povecanja duga iskoriS¢en je da se ponovo investira u nepokretnu

imovinu. Rezultat toga bilo je naduvavanje mehura od sapunice na trzistu nekretnina i na
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njegovom vrhuncu prose¢ne cene kuca u Americi su rasle za 20% godiSnje. Onda se
dogodilo ono $to se dogada s mehurovima kada se suviSe naduvaju, oni prsnu. Indeks
cena kuc¢a ,,.S&P Case Shiller” u 20 americkih gradova pada od februara 2007. godine i
pad se ubrzava. U junu cene su pale za 16% u odnosu na isti period prethodne godine.

Americko trziSte nekretnina nije iskusilo nista slicno od Velike depresije.

Posto su se dugovi nagomilavali preko svake mere, domacinstva i finansijske
institucije primorani su da ih smanje. Amerika i zapadna Evropa prikovane su silaznom
spiralom koju nazivaju smanjivanje nivoa dugova (deleveraging). Banke smanjuju
dugove prodajuci rizi€nu aktivu i prikupljaju dodatni kapital kako bi pokrile manjkove
povezane s padom vrednosti nekretnina. Pritisak da se to uradi imao je za rezultat novi
pad cena imovine koja je kupljena pozajmljenim novcem. Kada su se porodice i banke
nasle na ivici bankrotstva, na trziSte je baceno joS viSe robe. Cene su jos vise pale i
zahtevale novo smanjenje sume koja je pozajmljena. Hipotekarni vrednosni papiri vrede

sada manje nego Sto su mogli da zamisle oni koji su ih posedovali.

Drasti¢no smanjenje kredita bilo je nuzno jer su zajmovi bancina aktiva. Kako
vise niko nije mogao da bude siguran koliko ¢e biti veliki gubici, trzista su naglo ostala
bez dva sastojka koja vitalna za njihovo nesmetano funkcionisanje: sigurnosti i
poverenja. Banke su prvo prekinule da pozajmljuju medusobno, a onda nastojale da
poprave svoje finansijsko stanje tako Sto su pocele da smanjuju pozajmice svojim
klijentima. Aranziranje kreditiranja postalo je sve teze i skuplje, §to je klasicna definicija

kreditne krize.

1.4. Finansijska kriza na azijskom kontinentu

Globalna finansijska kriza nije zaobiSla ni Aziju, ali se ispostavilo da je bolje
zaStiCena od recesije nego ostali delovi sveta. Visoke stope rasta proteklih godina i

relativno robusni rast 2008. godine obezbeduju dodatni zastitni zid.
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Pad akcija 2008. godine na azijskim trzistima od 30% signalizira da predstoje teza
vremena. Pad rasta izvoza i stroza kreditna politika ve¢ pocinju negativnho da se
odrazavaju na privredu azijskih zemalja. Prema podacima Merril Lynch-a rast BDP u

Aziji (osima Japana) od 7,7% 2008. godine je najsporiji od 2003. godine.

U letnjim mesecima predprosle godine najveca pretnja privredi je bila inflacija
koja je u zemljama kao Sto su Indonezija, Indija i Vijetnam bila dvocifrena. To je navelo
azijske centralne banke da povecaju interesne stope kako bi ohladile pregrejane
ekonomije i sprecile povecanje troskova. Zabrinutost zbog inflacije popustila je prilikom
ostrog pada cena nafte i ostalih vrsta robe. U septembru 2008. godine Kineska centralna

banka smanjila je klju¢nu interesnu stopu na 7,2%, prvi put od 2002. godine.

Ipak, kako je najmanje 25% finalnog izvoza iz Azije namenjeno Americi zbog
opadanja potrosnje u SAD, preradivacki motori koji pokre¢u mnoge azijske zemlje mogli
bi da po¢nu da trokiraju. Najranjivije su zemlje koje su visoko zavisne od izvoza, kao $to

su Tajvan, Juzna Koreja i Vijetnam.

Ekonomska kriza 2008. godine ima svoje korene u takozvanoj globalnoj
neravnotezi'®, gde je Zapad pozajmljivao previde koriste¢i za to azijske $tedne uloge.
Kina i Amerika postale su toliko finansijski povezane da se danas moze govoriti 0
,,Kinmerici”. Kada su Fannie Mae i Freddie Mac bili na ivici kolapsa, mnogi su bili
iznenadeni kada su saznali da je petina kineskih rezervi sastavljena od americkih
obveznica.

Posto je provela ¢itavu proslu deceniju interveniSuci trziStima novca da bi sprecila
apresijaciju juana, Kina je akumulirala zalihe fondova u dolarskim apoenima. Kina je,
stoga, znacajan izvor globalne Stednje i prema tome nije imuna na ekonomsku krizu koja
¢e usporiti ekonomski rast, ali je verovatno da ¢e prebroditi nedace. Kineske devizne
rezerve dostigle su gotovo dva biliona dolara, tako da mnogi procenjuju da je Kina u
situaciji da pomogne Zapadu u finansijskoj krizi i da bude motor razvoja u vreme kada je

“World Bank, Lessons From WB Research and Financial Crises, Development Research Group Working
Paper 4779, WB, Washington, 2008, page 10.
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americki motor gotovo zaribao. Kako se procenjuje zapadne vlade moraju da pozajme
sredstva za spasilacki plan posto podizanje poreza nije preporucljivo u ovakvoj situaciji.
Umesto da prodaju dug Kini i ostalim ekonomijama, suvereni fondovi u ovim zemljama

mogli bi direktno da investiraju u zapadna trzista.

Sa americke tacke gledista kineska pomo¢ je nephodna da bi se izaSlo iz sadasnje
krize. Da bi zaustavila dalji ekonomski pad i smanjila veliku nezaposlenost, Amerika ¢e
morati da pove¢a izvoz u Kinu. Jedan od naina da to uradi jeste da ublazi neka
nerazumna ogranicenja za izvoz u Kinu. Tekuéi deficit delom je rezultat ameriCkog
posthladnoratovskog mentaliteta. Racunice pokazuju da bi trgovinski deficit lako mogao
da se pretvori u suficit ako se Amerika oslobodi te zastarele politike zadrzavanja prema

Kini i dozvoli prodaju neke najsavremenije opreme i tehnologija

1.5. Temelji krize u SAD

Eksperti se nadmecu ko ¢e bolje opisati Stetu koju je izazvala kriza, ko ¢e bolje
determinisati krivce 1 ponuditi izlaz. To su isti oni koji u boljem slucaju nisu videli §ta ¢e
se desiti, a u gorem snose veliku odgovornost za krizu. SAD, zemlja koja ima najvece

zasluge Sto je danas ceo svet pogoden krizom, a sada nastupa u ulozi njegovog spasioca.

Nakon Drugog svetskog rata poceo je onaj proces, koji se danas opisuje terminom
»globalizacija®, i koji nas je negde od 1980. obuzeo punom snagom. Svetska trgovina je
rasla u znacajnoj meri brze od svetskog drustvenog proizvoda, $to je dovelo do sve veceg
umrezavanja nacionalnih ekonomija. U isto vreme napredak u informacionim
tehnologijama, finansijskim trzistima i logistici omogucio je poveéanje produktivnosti ali

i konkurencije u proizvodnim i ekonomskim procesima.™

Mnogi su se slozili da su slede¢e dve odluke americkih administracija u proslosti

bile glavni uzroci krize.

15 Ote ,M., Slom dolazi: nova svetska ekonomska kriza I $ta vi sada moZete da ucinite, Narodna biblioteka
Srbije, Beograd, 2009., strana 34.
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Prva, lancana reakcija je krenula liberalizacijom deviznog kursa, koju je 1971.
uveo Ricard Nikson, a potom i finansijskom deregulacijom, koja je drzavi oduzela pravo
utvrdivanja kreditnih stopa 80-ih godina XX veka, a isto prepustila centralnim bankama.
Fluktuacija novca i kamata doveli su do nastajanja oro¢enih ugovora o jemstvu, zacetak
izvedenih proizvoda- derivata, kao sve sofisticiranijih finansijskih proizvoda, prenoSenje
rizika na sve duzi lanac operatera — poverenika, ¢iji su efekti poluge danas doveli do
zestoke reakcije. Provobitna ideja pokrica bila je pozitivna, ali je rezurtirala sve
slozenijim finansijskim Spekulacijama. Deregulacija je imala veoma opasne posledice jer
je omogucila stvaranje jaza finansijske sfere i realne privrede.

Druga ,pogresna“ odluka svetlost dana ugledala je u vreme Klintonove
administracije, kada je 1999. godine ukinula Ruzveltov zakon iz 1933. kojim se
depozitnim bankam zabranjuje da investiraju u berzu. | ostale razvijene zemlje su sledile
primer SAD, a dobili smo produbljivanje jaza realne ekonomije i Spekulativne — virtuelne
privrede. Eksplozija Spekulativnog sektora! Banke koje su wuzivale privilegije
deregulacije, povecavale su rizik, ali umesto da angazuju iznose par puta vece od sume
deponovane na svom racunu, neke su isle ¢ak i do 20 ili 30 puta veéih iznosa od
depozitnih. Da bi se pokrile, pribegavale su sve slozenijim finansijskim proizvodima sa
efektima poluge, koji uglavnom ne pocivaju ni na ¢emu realnom. Njihova osnova je na
sospstvenoj proceni sopstvenog bududeg rasta. Zakljucuje se da novac moze da
produkuje novac nezavisno od proizvodnje i BDP. Istovremeno dolar je nastavio da
fluktuira, a Stampanje novca od strane ameri¢kih administracija je pokrivalo ogromne

deficite americke drzavne blagajne.

1.6. Americko finansijsko trziste

April 2008. u SAD je protekao u znaku prinudne prodaje Bear Stearns
investicione banke od strane Federalnih rezervi. Neke druge banke su priznale gubitke u
bilansima ostvarenim na hipotekarnom trzistu, i pokuSale su rekonstrukcijom kapitala i
smanjenjem efekata finansijskog leveridza da zadrze stabilnost. Uprkos ovim pokuSajima
postalo je jasno da su se tokom leta ponovo pojavile brige oko solventnosti i da ¢e posao

oko popravljanja stanja u bilansima biti dugoro¢niji proces.
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Jedan izvor pritiska je bila zabrinutost da su se kreditni gubici gomilali tako da se
formirala negativna sprega izmedu finansijskog sistema 1 privrede. Istovremeno
prilagodavanje u bankama je bilo ometeno visokim troSkovima finansiranja. Pad cene
otplacenih delova nekretnina -ucinili su nabavku novog kapitala izuzetno skupom, a
istovremene trziSni ucesnici i regulaciona tela su zahtevala znacajno povecanje racia

kapital-imovina®, do nivoa visih u odnosu na one pre krize.

Najvece teSkoce su prozivljavale institucije izlozene promenama na trzistu
nekretnina. Pocetkom avgusta Fannie Mae i Freddie Mac, dva giganta, su bila pod
velikim pritiskom, zbog sumnje u primerenost kapitalne baze u odnosu na tekuce gubitke,
pritom postojala je podrska vlasti SAD u vidu osiguranja koje je podrazumevalo pristup
dvema firmama federalnim izvorima finansiranja za poboljSanje likvidnosti i rezervi
kapitala. S obzirom na ogroman znacaj dve firme za stabilnost trziSta nekretnina, njihovo
poslovanje je stavljeno pod budno oko americke administracije, uz obeéanje vlade SAD
da ¢e obezbediti neophodna pomoéna sredstva za dodatno finansiranje i popravljanje

strukture kapitala.

I pored toga sredinom septembra bankrotirala je i druga velika americka
investiciona banka Lehman Brothers'’ nanose¢i velike gubitke kreditorima i partnerima.
Pod pritiskom doSlo je do merdzera joS jedne investicione banke Merrill Lynch&Co. sa
velikom komercijalnom bankom i akvizicije od strane Federalnih rezervi jedne od
najve¢ih osiguravaju¢ih kuéa American International Group, A.I.G. da bi se izbegao
bankrot iste. Jedna stvar povezuje sve pomenute institucije, a to je velika izlozenost

opstim gubicima na hipotekarnom trziStu. Poverenje u finansijski sistem je Zzestoko

16 Racio pokri¢a imovine — putem ovog racia se proverava kvalitet finansiranja stalne ili eventualno jos

dugorocne vezane imovine. Postoji nekoliko podela u okviru ovog racia: racio pokri¢a stalne imovine —
vlasnicki kapital / stalna imovina — u pozadini ovog racia je zlatno bilansno pravilo u uzem smimslu koje
trazi da stalna imovina bude u celosti finansirana vlasni¢kim kapitalom, normalno je ako je racio ve¢i od 1;
racio pokri¢a radne imovine — dugorocni kapital(neto vlasnicki kapital + dugoroCna rezervisanja +
dugorocne obaveze) / realna imovina (stalna imovina + zalihe — u pozadini ovog racia je zlatno bilansno
pravilo u Sirem smislu koje trazi da stalna imovina i deo zaliha budu finansirane dugor¢nim kapitalom.
Pozeljno je kada je vrednost racia 1 ili ve¢a od 1.

17 Cetvrta po veli¢ini ameri¢ka finansijska organizacija, stara 159 godina, prema podacima iz 2008. godine
bila je opterecena sa 60 milijardi dolara teskim otpisom dugova zbog krize na trzistu.
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uzdrman. Medubankarsko trziste je prestalo da funkcioni$e normalno i znatno se smanjila
aktivnost na njemu, uprkos kordiniranim akcijama centralnih banaka vise zemalja i

ubacivanja ogromnih iznosa novca namenjenih odrzanju likvidnosti.

Vlasti u Evropi i SAD su reagovala nizom mera. U SAD se formirao fond od 700
biliona US $, iz koga bi se kupovale problemati¢ne hipotekarne hartije od vrednosti od
banaka, da bi se one zastitile od gubitaka koje su donosole njihove opadajuée vrednosti.
Ovakav potez imao je za cilji i transparentnije cene aktuelne imovine i povecanje
likvidnosti bankarskog sistema. Istovremeno povecan je iznos neophodnih depozita, kako
za kreditore tako i za one koji kredite uzimaju i uvedena su ograni¢enja u trgovini
kratkoro¢nim finansijskim agregatima da bi se smanjio obim Spekulativnih transakcija

koje bi mogle dodatno da poremete stanje na finansijskim trzistima.

Koren savremene finansijske krize postavljen je ’80-ih godina XX veka u
Sjedinjenim Americkim Drzavama. Prosperitet koji su SAD dozivljavale te decenije
nastao je zahvaljujuc¢i deregulaciji koja je omogucéila ekonomski rast, kao i merama
administracije Ronalda Regana tadasnjeg americkog predsednika za: smanjenje rasta
javne potrosnje, smanjenje poreza na prihod od rada i kapitala, smanjenje regulacije u

ekonomiji i za kontrolu inflacije kroz kontrolu ponude novca.*®

1.7. Finansijska kriza u Rusiji

lako se u prvi mah ¢inilo da kriza nefe pogoditi Rusiju, jer nije dovoljno
integrisana u svetski ekonomski sistem, pokazalo se da ¢e biti posledica. TrziSte akcija,
pocetkom oktobra 2008. godine palo je za gotovo 40%, u odnosu na pocetak leta, priliv
kapitala je smanjen, a odliv povecan. Kriza je pogodila Rusiju nakon jedne decenije
velikog privrednog rasta. Zahvaljuju¢i konstantnom visku platnog bilansa, Rusija je
nagomilala devizne rezerve u vrednosti od 598 milijardi dolara, trece po veli¢ini na svetu.
Inflacija se zaustavila na 15% i jedinu brigu predstavljalo je moguce pregrejavanje ruske

privrede. Ali onda je cena nafte, koja je u julu 2008. godine dostigla 147 dolara za barel,

18 Henderson R. D.., The Concise Encyclopedia of Economics, ed. Liberty Fund, 2007, page 154.
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pocela naglo da pada. U decembru je dostigla 35 dolara po barelu, Sto je potencijalno

katastrofalni preokret za zemlju u kojoj ova roba ¢ini 85% celokupnog izvoza.

Nakon $to je u avgustu u Gruziki izbio rat, ruska berza je pocela nezaustavljivo da
pada, izgubivsi 80% svoje vrednosti od maja do oktobra. DosSlo se do novih saznanja o
poslovanju ruskih oligarha. Ispostavilo se da su se zaduzili vise nego Sto se
predpostavljalo i veliki deo njihovog bogatstva je prosto ispario. Kroz nekoliko meseci,

dve trecine od sto najbogatijih Rusa nisu vise bili milijarderi.

Prvi odgovor Rusije na krizu bilo je refinansiranje inostranih dugova domacih
kompanija od strateSkog znacaja, pre svega Rusala, i upumpavanje likvidnosti u
bankarski sistem. Kriza nije previse zaplasila premijera Putina u njegove saveznike koji
kontroliSu velike drzavne korporacije. Oni su to videli kao priliku da nacionalizuju
privatne firme, i poceli su da Sire glasine o velikoj nacionalizaciji metalurskih i rudarskih

kompanija.

U Kremlju su bili uvereni da je pad cene nafte samo privremen i da ¢e i
kompanije 1 kupci zaduzeni u konvertabilnoj valuti biti zastiCeni od velikih gubitaka.
Ispostavilo se da to nije tacno, i to uz ozbiljne posledice. U novembru je Centralna banka
Rusije prekinula fiksiranje valute, Sto je dovelo do postepene devalvacije rublje. Gradani
su na to reagovali pretvaranjem svojih ustedevina u dolare i evre. Centralne banka je
istovremeno pokusala da poveca likvidnost, ali su ta sredstva istog trenutka pretvorena u
devize. Kao rezultat toga, Rusija je do kraja januara 2009. godine izgubila 212 milijardi

— . L. .. .. 19
dolara (vise od jedne tre¢ine svojih deviznih rezervi)™ .

U prvom kvartalu 2009. godine, BDP je opao za 9,5% u poredenju sa prvim
kvartalom 2008. godine, a industrijska proizvodnja je smanjena za 14%. Smanjeni izvoz,
koji je odgovoran za pad proizvodnje, sigurno ¢e ove godine opasti za 50%. Naravno, ova

ekonomska kriza pogada Citavo stanovnistvo. U decembru je raspolozivi prihod opao za

9 1zvor: www.imf.org
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12%, S$to je nagli preokret u odnosu na ubrzani porast realnog prihoda za ve¢inu Rusa

tokom proteklih nekoliko godina. Zvani¢na stopa nezaposlenosti dostigla je 9,5%.

Privatni strani dug takode jepostao akutni problem. Procenjuje se da ruski
potrosaci i preduze¢a duguju 500 milijardi dolara, Sto je cifra priblizno jednaka ukupnoj
trziSnoj kapitalizaciji ruske berze. Glavni uzrok ovog ogromnog privatnog inostranog
posvecenih mutljavinama Kremlja. Brojne privatne banke su premale da servisiraju
najve¢e kompanije u zemlji, pa su ove primorane da se zaduzuju u inostranstvu, izlazuci

se rizicima od fluktuacije valuta.

Kriza je zadala tezak udarac staroj gardi (sluzbenici bivsih sovjetskih sluzbi
bezbednosti), i stvorila priliku za reforme. Prva pobeda reformista bila je revizija budzeta
i plan mera za borbu protiv krize objavljen u martu. Novi budzet je radikalno promenio
nekoliko optimisti¢nih i nerealnih pretpostavki dnetih u jesen 2008. godine. Na primer,
sada se o¢ekuje pad BDP-a od 6%, umesto rasta od 6%, i umesto suficita od 3,7%,

o&ekuje se da ée budzetski deficit iznositi 7,4% BDP-a”.

Iako izgleda da je vlada odustala od politike nacionalizacije, ostaje opasnost da ¢e
novi skok cene nafte pruziti priliku Kremlju da uzvrati udarac. Pred Rusijom je
jednostavan izbor, ili ¢e prihvatiti privredne reforme i resiti problem divlje korupcije
(prema podacima Transparency International-a, od 180 drzava, Rusija je po
rasprostranjenosti korupcije na 33. mestu), ili ¢e nastaviti putem autoritarnosti i
oslanjanja na izvoz roba. Za sada, zbog nedovrSenih reformi u kombinaciji sa sveopstom

korupcijom i oslanjanjem na izvoz roba, ruska kriza izgleda joS gore nego u ostatku sveta.

20 World Economic Outlook 2009, Sustaining The Recovery, International Monetary Fund, October 2009,
www.imf.org
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DRUGI DEO
Privreda Srbije - uzroci krize i pojavni oblici krize
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2.1. IzloZzenost domaceg finansijskog sistema aktuelnoj krizi

Kriza sa hipotekarnog trzista se ve¢ poc¢etkom 2008. godine prenela na finansijsko
trziSte. Svetske berze su ve¢ tada osetile pad vrednosti berzanskih indeksa. Kako se
blizila eskalacija krize, doslo je do drasticnog pada obima i vrednosti transakcija. 1 u
Srbiji, efekti svetske finansijske krize su prvo bili vidljivi na berzi. Krajem septembra na
Beogradskoj berzi je obim prometa prepolovljen, dok je broj transakcija u odnosu na
prethodni kvartal smanjen za tre¢inu. Indeks najlikvidnijih akcija, BELEX15 je izgubio
43% vrednosti iz prethodnog kvartala, dok je Siri berzanski indeks BELEXIine pao za
36,4%°". Ovaj pad se nastavio i u poslednjem kvartalu, a za 2009. godinu ne postoje

nikakve optimisti¢ne indikacije opravka berzanskog poslovanja.

Prilikom analize uticaja svetske finansijske krize na stabilnost nacionalnog
finansijskog sektora, treba uzeti u obzir nekoliko Cinjenica. Prvo, u bilansnoj sumi
domaceg bankarskog sistema dominantno uce$¢e od 75% imaju banke u stranom
vlasni$tvu. Drugo, zaduzivanje banaka u inostranstvu predstavljalo je znaCajan izvor
finansiranja domace kreditne aktivnosti tako da je izloZenost finansijskog sistema
deviznom riziku izuzetno visoko. Trece, najvecu ranjivost domaceg finansijskog sistema
predstavlja visoko ucescée indeksiranih kredita (oko 70%), Sto povecava devizni i kamatni
rizik. Kako su i realni sektor (zbog relativno niskog uce$¢a izvoza u BDP-u) |
stanovnistvo (zbog primanja u dinarima) izlozeni deviznom riziku, nominalna
depresijacija utiCe na povecanje nenaplativosti kredita i naruSava kvalitet aktive
bankarskog sektora. PoSto se domace aktivne kamatne stope uskladuju s kretanjem
kamatnih stopa na svetskom finansijskom trzistu, dolazi do rasta kamatnog rizika. Ove
¢injenice odlucujuc¢e ukazuju na kanale kroz koje svetska finansijska kriza moze da se

prelije na domaci finansijski sistem.

S druge strane postoje i ohrabrujuce Cinjenice. Nalazi izveStaja o poslovanju

bankarskog sektora u Srbiji u tre¢em kvartalu 2008. godine, ukazuju da je nacionalni

2L |zvor: www.belex.rs
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bankarski sektor u proces eskalacije svetske finansijske krize usao relativno zdrav. Banke
u Srbiji nisu bile izlozene kontaminiranim kreditima niti su kreditni plasmani bili izlozeni

visokom stepenu rizika.

Prinos na kapital (ROE), kao standardna mera profitabilnosti bankarskog sistema,
iznosi oko 12% Sto je na nivou proseka za region. Prinos na aktivu (ROA), kao merilo
efikasnosti upravljanja aktivom, krece se oko 2,7% i kao takav je medu najvisSima u
regionu. Ucesce kredita u bilansnoj sumi iznosi oko 50% i gotovo da je najnize u regionu,
a to sugeriSe da je domaci bankarski sistem u manjoj meri izloZzen kreditnom riziku.
Ucesce repo hartija od vrednosti u portfeljima banaka je visoko, $to doprinosi da uc¢esce
likvidne aktive u ukupnoj aktivi iznosi oko 30%. Uces¢e nenaplativih plasmana u
ukupnim nize je od 5% i na nivou je proseka za zemlje u regionu. Medutim, usled
usmeravanja profitabilnih preduzeca da se direktno zaduzuju u inostranstvu, banke gube
deo kvalitetnog kreditnog portfelja. Ipak, s obzirom na c¢injenicu da je na novo
zaduzivanje banaka u inostranstvu ukinuta devizna obavezna rezerva, ocekuje se da ¢e se

deo kvalitetnog kreditnog portfelja vratiti u domaci bankarski sektor.

Izvori rasta plasmana banaka, % bilansne sume banaka
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Izvor??: NBS (2008), Izvestaj o inflaciji NBS, novembar 2008. godine.

22 \www.nbs.rs
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Pokazatelj adekvatnosti kapitala u Srbiji zaklju¢no sa septembrom iznosi 23,3%,
Sto je za 4,8 procentnih poena manje u odnosu na prethodni kvartal. Glavni uzrok tome
nije ekstremni rast rizika, nego primena novih propisa obracunavanja koli¢nika
adekvatnosti kapitala. Vrednost pokazatelja adekvatnosti kapitala je daleko iznad
nacionalnog kriterijuma (minimalno 12%) i do Cetiri puta visa u odnosu na pojedine
zemlje regiona. U poredenju sa zemljama u okruzenju, banke u Srbiji su kao izvor
finansiranja kreditne aktivnosti najviSe koristile dokapitalizaciju, budu¢i da su
prudencijalnim merama Narodne banke obavezane na uskladivanje stanja bruto plasmana
stanovniStvu sa osnovnim kapitalom (prema vazecoj regulativi, taj racio iznosi 150%).
Mada su ove mere prvenstveno bile usmerene na ograni¢avanje prekomernog zaduzivanja
stanovnistva, u novonastalim kriznim uslovima su bile vise nego dobrodosle jer visok
nivo kapitala bankama obezbeduje otpornost na Sokove. Otuda je jedan od osnhovnih
vidova podrske vlada pojedinih drzava likvidnosti finansijskih institucija upravo

kupovina akcija i jacanje kapitalne baze.

Bitno je ukazati na sustinsku razliku monetarne politike u Srbiji i SAD. Za razliku
od SAD, Narodna banka Srbije je u prethodnom periodu sprovodila restriktivnu
monetarnu politiku koja podrazumeva visoku referentnu stopu i sterilisanje viska
likvidnosti. Uz takav kurs monetarne politike, Narodna banka je sprovodila prudencijalne
I administrativne mere (visoka obavezna rezerva na deviznu Stednju i zaduzivanje banaka
u inostranstvu, ograni¢avanje odnosa bruto plasmana stanovnistvu i kapitala, limitiranje
zaduzenja stanovniStva) i vrSila pooStrenu kontrolu poslovnin banaka (osnivanje
kreditnog biroa, smanjivanje izlozenosti deviznom riziku). Takvom politikom je znatno
predupredena moguénost prelivanja finansijske krize u nacionalni bankarski sektor.
Prudencijalna politika vodena u prethodnom periodu se isplatila i pokazala kao snazna
prva linija odbrane pred naletom svetske finansijske krize.

Ipak, efekti finansijske krize su vidni. Ono S$to je ocigledna posledica jeste
usporavanje kreditne aktivnosti u Srbiji. OpsSte nepoverenje na svetskom finansijskom
trzistu, koje se ogleda u smanjenoj raspolozivosti sredstava finansiranja, rastu kamatnih

stopa 1 rastu premije rizika, imac¢e za posledicu otezan pristup kreditima u narednom
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periodu. Smanjena likvidnost mati¢nih banaka uticac¢e i na deviznu likvidnost domacih
banaka, buduci da je dotok inostranih sredstava finansiranja ograni¢en. ViSe kamatne
stope na svetskom trziStu uticate da se preduzeéa manje direktno zaduzuju u

inostranstvu.

Period kreditne ekspanzije u Srbiji, koji je trajao otprilike dve godine i sa kojim se
centralna banka borila razli¢itim merama monetarne politike i prudencijalne kontrole,
izgleda da je eskalacijom svetske finanisjke krize okoncan. Zahvaljujué¢i povecanom
stepenu restriktivnosti monetarne politike u zemlji, kao i brojnim merama prudencijalnog
karaktera, kreditna aktivnost banaka, naroCito prema stanovnistvu, vec je izvesno vreme
usporena. Banke su prestale da inostrane izvore sredstava koriste kao dominantan izvor
finansiranja i preorijentisale su se na prikupljanje domace Stednje. Radi izbegavanja
izdvajanja devizne obavezne rezerve, banke su Kklijente direktno usmeravale na
zaduzivanje u inostranstvu. Medutim, zbog pogorSavanja uslova zaduzivanja preduzeca u

inostranstvu, primetan je trend kanalisanja kreditnih zahteva ka bankama ¢iji je depozitni

potencijal dominantno oslonjen na domacu Stednju.

Mada jos uvek nisu dostupni zvani¢ni podaci Narodne banke Srbije o plasmanima
banaka za celu proteklu godinu, na osnovu podataka za prvih devet meseci, moze se
konstatovati da ¢e rast kreditne aktivnosti dugoro¢no posmatrano biti usporen. Tome je
narocito doprinelo drasti¢no usporavanje odobrenih kredita stanovniStvu, koji nominalno

posmatrano beleze pad.

Krajem tre¢eg kvartala 2008. godine, na medugodiSnjem nivou je doSlo do
nominalnog rasta plasmana od 23% i nominalnog rasta depozita od 18%2. Osnovni
uzrok nominalnog rasta je depresijacija kursa dinara u odnosu na evro. Medutim,
eskalacija finansijske krize krajem septembra je dovela do masovnog povlacenja deviznih
Stednih depozita. U poslednjem kvartalu (od kraja septembra do kraja decembra) 2008.
godine, devizna stednja gradana je smanjena za oko 1 mird. eura. Banke su na

novonastalu situaciju odreagovale tako Sto su i nakon tzv. nedelje Stednje zadrzale vise

23 \www.nbs.rs

40



Master rad Uticaj svetske ekonomske krize na privredu Srbije

kamatne stope, a Vlada je povecala garantni iznos devizne Stednje sa 3.000 na 50.000
evra. U paketu vladinih mera za povecanje devizne Stednje je ukidanje poreza na kamate

na Stednju do kraja 2009. godine.

Izvori plasmana banaka, % bilansne sume banaka
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Izvor®*: NBS (2008), Izvestaj o inflaciji-novembar 2008. godine

2.2. Efekti svetske finansijske krize na nacionalnu privredu

Svetska finansijska kriza je dovela do pada likvidnosti, odnosno redukovanja
kreditnih plasmana. OteZan pristup finansijskim sredstvima znac¢i manje investicija, Sto ¢e

se dalje odraziti na pad privredne aktivnosti i pad svetske traznje.

Prema izvestaju Medunarodnog monetarnog fonda iz januara 2009. godine,
procenjuje se da je 2008. godine ostvaren globalni privredni rast od 3,4%. Prvobitna
procena rasta za 2009. godinu od 2,2% je korigovana na svega 0,5%, Sto predstavlja

najslabiji ekonomski rezultat nakon Il svetskog rata. Evropska banka za obnovu i razvoj

24 |zvor: www.nbs.rs
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(EBRD) je nakon objavljivanja godiSnjeg izvestaja u novembru 2008. godine, ve¢ u
januaru ove godine izaSla sa novim podacima. Prvobitna ocena realnog rasta na nivou
regiona za 2008. godinu je redukovana na 6,5%, dok projekcije za 2009. godinu iznose
svega 1,3%. Prema najnovijim procenama EBRD, najvecu redukciju privredne aktivnosti

u regionu ¢e imati Bosna i Hercegovina (¢ak 3%), dok je Hrvatska vrlo blizu recesije.

Paralelno s padom privredne aktivnosti, tokom prosle godine je doSlo do pada
cena primarnih proizvoda, a svi su izgledi da ¢e se zbog recesije takav trend nastaviti i u
2009. godini. Prema proceni MMF prose¢na cena nafte u 2009. godini ¢e biti za 32% niza
nego u 2008. godini, a cene ostalih sirovina ¢e opasti za 19%. Ovo pojeftinjenje je u
dobroj meri posledica pada cena poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda. Da li ¢e se
globalni trend pada cena poljoprivrednih proizvoda realizovati i na naSem trzistu, najvise

zavisi od monopolskih struktura u proizvodnji i prodaji hrane.

Trend kretanja cena primarnih proizvoda
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Izvor®: IMF, World Economic Outlook.

2 1zvor: www.imf.org
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Redukovanje kreditnin plasmana, pad cena sirovina, usporavanje izvoza i
privredne aktivnosti svakako nece pospesivati inflatorni pritisak. Medutim, s druge strane
odlucujuéi faktor koji doprinosi inflaciji jeste depresijacija valute. Kao Sto je apresijacija
posledica visokih kapitalnih priliva, isto tako se depresijacija javlja prilikom zastoja
priliva. I1zlozenost depresijaciji imaju sve zemlje koje beleze visok trgovinski deficit i
visok nivo spoljnog duga. Problem predstavlja struktura spoljnog duga u kome
dominantno uceS¢e ima privatni dug koji je znacajno viSi od raspolozivih deviznih
rezervi. Dalje, najvecu izloZenost udaru depresijacije imaju zemlje u kojima je prisutan
visok stepen indeksacije kredita. Depresijacija dovodi do povlacenja stranih investitora, a

moZze imati za posledicu i povlacenje Stednih depozita.

Usporavanje privredne aktivnosti i pad traznje u zemljama EU i regiona, uz rast
valutnog, kreditnog i kamatnog rizika, znatno ¢e ograniciti izvozne moguénosti domace
privrede. Drugim rec¢ima, osnovni kanali delovanja finansijske krize na realni sektor su
redukovanje kreditnih plasmana i smanjenje kako izvozne, tako i domace traznje. Imajuci
u vidu mehanizam prelivanja finansijske krize, ocekivane posledice po nacionalnu
privredu ogledace se, pre svega, u usporavanju eckonomske aktivnosti, depresijaciji

nacionalne valute i mogu¢im inflatornim pritiscima.

Srbija je u 2008. godini, uprkos registrovanom rastu od 8,4% u prvom tromesecju,
godinu sumirala sa rastom od 6%. Pa ipak moze se konstatovati da je srpska privreda
docekala kulminaciju finansijske krize sa solidnim privrednim rastom. Za to postoji i
logi¢no objasnjenje. Naime, privredni rast moze biti posledica ekspanzivne fiskalne
politike, koju su u nekim periodima vodile mnoge isto¢noevropske zemlje, a jedna od
njih je 1 Srbija. U Srbiji je neposredno pre izbijanja svetske finansijske krize, tokom
2006. i 2007. godine realni rast drzavne potrosnje iznosio 12%, odnosno 10,3%. U istom
periodu BDP je rastao 5,7%, odnosno 7,5% godiSnje. UceS¢e ukupne drzavne potrosnje u
BDP-u je poraslo sa 39,7% u 2006. na 42,8% BDP u 2007. Veca drzavna potroSnja u
periodu visokog privrednog rasta daje dodatni podsticaj ekonomskoj aktivnosti, ali i
povecava deficit tekuc¢eg rauna platnog bilansa. Ovakva fiskalna politika je vodena uz

oc¢ekivanje da ¢e visoki kapitalni prilivi biti nepresusni izvor finansiranja platnobilansne
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neravnoteze.

Prema procenama EBRD, Srbija u 2009. godini moze ocekivati skroman rast od
svega 2%. Mada su takve procene prilicno nezahvalne, bitno je sagledati koji ¢e sektori
biti najvise pogodeni svetskom finansijskom krizom. U strukturi BDP, najvece ucesce od
33% ima heterogena kategorija koju ¢ini proizvodnja i distribucija elektri¢ne energije,
usluge u zdravstvu, obrazovanju, komunalne usluge i drugi sektori koji pojedinac¢no
imaju skromno ucesée. Posmatrano pojedinacno, najvece ucescée ima industrija, odnosno

preradivacka industrija koja u ukupnoj industrijskoj proizvodnji ¢ini 76%.

Struktura BDP po sektorima za 2008. godinu

finansijsko
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16%
Izvor: RZS?

Industrijska proizvodnja je nakon usporavanja u ¢etvrtom kvartalu po prvi put u

medugodiSnjem periodu zabelezla negativne stope rasta od 5%. Narocito je osetan

%8 Republicki zavod za statistiku srbije — www.stat.gov.rs
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decembarski pad industrijske proizvodnje, od koga je veci pad bio jedino u periodu
uvodenja sankacija (1992) i bombardovanja (1999). Kada se analizira industrijska
proizvodnja na nivou protekle godine u odnosu na 2007. godinu, moze se konstatovati
skroman rast od 1,1%. Razlog tome treba traziti, pre svega, u posrnucu preradivacke
industrije. U okviru sedam najvecih oblasti preradivacke industrije koje ¢ine 71%
proizvodnje ili 54% ukupne industrijske proizvodnje, jedino hemijska industrija trenutno
nema silaznu putanju. Sve ostale su u opadajuéem trendu, dok proizvodnja osnovnih
metala i proizvoda od gume i plastike belezi dramatican pad. Najve¢i doprinos rastu
privredne aktivnosti daju saobracaj i telekomunikacije, finansijsko posredovanje i
poljoprivreda. lzuzev, poljoprivrede svi ovi segmenti ¢e biti direktno pogodeni uticajem
globalne krize.

Industrijska proizvodnja 2001-2008. godine
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Izvor: MAT, januar 2009.

2.3. Depresijacija u Srbiji

Banke su u uslovima svetske finansijske krize redukovale kreditne plasmane,
povecale marze i podigle premije na rizike. Promenjeni uslovi kreditiranja i redukovani

iznosi odobrenih kredita, ne samo klijentima nego i medu bankama, znacili sSu smanjen
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priliv inostranih kredita bankama koje posluju u Srbiji. Redukovanjem kreditne ponude,
na domacem trziStu se smanjuje koli¢ina deviza i samim tim se osete efekti na kurs
dinara. Medutim, ovo je samo jedan od faktora koji objasnjva zaSto nam se desila
depresijacija dinara. Uzroci depresijacije su mnogo dublji i treba ih traziti u samoj srzi
srpske privrede.

Srbija godinama unazad belezi visok deficit tekuc¢eg racuna platnog bilansa, koji
vuce korene u deficitu spoljnotrgovinske razmene. Deficit tekuceg racuna je finansiran
prilivom stranog kapitala, ali kako je doSlo do pada priliva po osnovu proizvodnih i
portfolio investicija, na dalje se otvara pitanje njegovog finansiranja. Pored smanjenog
priliva po osnovu stranih direktnih investicija, na pad ponude deviza je uticao manji priliv
po osnovu medubankarskog kreditiranja (zaduzivanje kod inobanaka), smanjenje prihoda
od privatizacije, povlacenje oko milijarde evra depozita iz bankarskog sistema, otezan

izvoz, manje doznake radnika iz inostranstva i dr.

Paralelno sa padom deviznog priliva u zemlji, u novonastalim okolnostima dolazi
do rasta traznje za devizama. Do rasta traznje dolazi usled povlacenja dela stranih
portfolio investitora (konvertuju dinarske hartije od vrednosti u stranu valutu i povlace
sredstva) i ubrzanog oslobadanja visSka dinara stanovniStva i privrede. Isto tako, globalna
kriza je dovela do nepoverenja na medunarodnom trzistu, tako da se ranija placanja na
odlozeno sada rade trenutno ili u vrlo kratkim rokovima i zato uvoznici traze vecu

koli¢inu deviza.

U uslovima fleksibilnog deviznog kursa koji se formira na osnovu ponude i
traznje, depresijacija kursa dinara je neminovna. Dakle, svetska ekonomska kriza je samo
ubrzala slabljenje vrednosti nacionalne valute, a uzroci posrnulosti nacionalne valute leze
u osnovi same privrede. U daljem tekstu bi¢e ukratko analiziran platni bilans kako bi se

ukazalo na fundamentalne probleme srpske privrede.
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Platni bilans Srbije, mil. USD

2006 2007 2008
I Tekude transakcije -3.656[ -6.889 -8.721
Roba -6.231| -8.832 -11.256
Usluga -62 -17 -254
Roba i usluga -6.292| -8.849 -11.511
Dohodak -395 -687 1.356
Teku¢i transferi 2.803 2.370 4.146
Il Kapitalne transakcije 845 -401 20
111 Finansijske transakcije 8.518 6.506 8.858
Strane direktne investicije, neto 4.387 2.523 2.716
Portfolio investicije, neto - 018 -134
Srednjorocni i dugoro¢ni krediti, neto 2.844 4.087 3.926
IV Greske i propusti -286 -254 -157
V Ukupan bilans 5.422 1.222 -2.349
VI Devizne rezerve (poveéanje -) -5.422| -1.222 2.349

Izvor®”: Narodna Banka Srbije

Platni bilans tokom 2008. godine dozivljava nepovoljne promene. Prvo dolazi do
rasta deficita u tekué¢im transakcijama, koje se u 2008. godini penju na iznos od 8,72
mlrd. USD. Analiza vrednosti transakcija unutar podbilansa omogucava da se blize
sagleda intenzitet pojedinih transakcija i utvrdi njihov relativni znacaj u formiranju
celokupne slike ekonomskih odnosa sa inostranstvom. Uvoz robe u iznosu od 22,23 mird.
USD je dvostruko veci od izvoza robe (10,96 mlird. USD), Sto rezultira deficitom u
spoljnotrgovinskom bilansu od 11,76 mlrd. USD. Drugim refima, pokrivenost uvoza
izvozom iznosi 50%, S§to znai da je za svaki USD koji se izdvoji za uvoz robe iz
inostranstva potrebno obezbediti 50 centi od prihoda iz izvoza. Preostalin 50 centi je

neophodno obezbediti iz drugih izvora. Deficit u trgovinskom i tekuéem delu platnog

21 |zvor: www.nbs.rs
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bilansa je redovna pojava naroCito kod manje razvijenih zemalja. Medutim, deficit
tekucih transakcija koji u BDP ima uceS¢e od 25% predstavlja ozbiljan pokazatelj

platnobilansne neravnoteze.

Drugu nepovoljnu okolnost predstavlja Cinjenica da za finansiranje naraslog
deficita tekuceg racuna viSe nisu dovoljni neto prihodi od kapitalnih i finansijskih
transakcija. Zbog smanjenog priliva iz inostranstva, ukupni prihodi po osnovu kapitalnih
I finansijskih transakcija iznose tek 8,62 mlrd. USD. Po odbitku stavke greske i propusti,
za uravnotezenje platnog bilansa neophodna je intervencija deviznim rezervama u iznosu
od 2,35 mird. USD.

Redukovana devizna ponuda je dovela do depresijacije dinara i pritiska na
devizne rezerve. Ukupne devizne rezerve tokom 2008. godine su smanjene za 3,22 mird.
USD i krajem godine su iznosile 12,85 mird. USD. NBS je u cilju odbrane kursa u
nekoliko navrata intervenisala putem deviznih rezervi. Intervencije Narodne banke Srbije
su ublazile depresijaciju, ali je ne mogu zaustaviti jer se ne leci uzrok nego posledica. Pa
ipak, da nije bilo intervencija Narodne banke devizni kurs bi bio znacajno visi i pokazale

bi se sve negativne strane i slabosti srpske privrede.

Depresijacija valute lan¢anom reakcijom prouzrukuje inflatorna ocekivanja, rast
sive ekonomije, odlaganja domacih 1 stranih investicija i1 dr. Banke prestaju sa
odobravanjem kredita u dinarima, odobreni krediti koji su indeksirani u stranoj valuti
poskupljuju i dolazi do problema naplate kredita. Banke u uslovima pogorSanja
likvidnosti reaguju tako Sto preduzimaju mere zastite koje se, pre svega, ogledaju u rastu
kamatnih stopa. Smanjeno i otezano kreditiranje privrede uvek vodi pogorsanoj
likvidnosti privrede i narocito bi bilo opasno stvaranje lanca nelikvidnosti. Nedostatak
kredita odrazava se na pad izvoza i privrednog rasta, Sto ¢e se preko usporavanja
dinamike potrosSnje odraziti na socijlani status gradana. Slabljenje dinara dovelo bi do
daljeg poskupljenja uvoznih roba, Sto bi bila joS jedna karika u kreiranju inflatorne spirale

(slucaj Islanda).
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Nakon potpisivanja aranzmana sa MMF, Narodna banka ima ogranicene
mogucnosti intervencije za odbranu kursa jer su sada jasno definisane granice odbrane.
Razlog tome lezi u €injenici da devizne rezerve imaju vaznu rezervnu ulogu i po drugim
osnovama (npr. osiguranje bankarskih depozita, izvor za finansiranje drzavnih dugova i
dr.). Dakle, depresijacija dinara je neminovna dok ne dode do novog talasa priliva
kapitala i redukovanja spoljnotrgovinskog deficita.

Slede¢i bitan faktor koji dovodi do depresijacije nacionalne valute jeste rastuci
spoljni dug, naroCito privatni. Prema poslednjim dostupnim podacima Narodne banke
Srbije, spoljni dug iznosi oko 30,7 mlrd. USD (podatak za 31.12.2008. godine), od cega
je dug privatnog sektora 21,7 mird. USD, a dug javnog sektora oko 8,9 mird. USD. U
odnosu na proslu godinu spoljni dug je uvecan za 14% i tako je dostigao iznos od 64%
BDP Sto Srbiju svrstava u srednje zaduzenu zemlju. Ukoliko se analizira dinamika
kretanja i struktura spoljnog duga, evidentno je da se smanjuje javni dug koji treba da
otplacuje drzava, a da raste privatni dug. U najvecoj meri porast privatnog duga je
posledica rasta zaduzivanja banaka i preduzeca. Izrazit porast privatnog duga je doveo do
porasta udela kratkorocnog duga u bruto deviznim rezervama. Taj odnos koji predstavlja
indikator ranjivosti jedne privrede u poslednjih Sest meseci je uvecan za 100%, odnosno u
junu je racio iznosio 0,13 da bi se u decembru popeo na 0,26. Ovakav trend kretanja
spoljnog duga i njegova struktura, zajedno sa gore konstatovanim deficitom tekucih

transakcija idu u prilog napred navedene konstatacije da je devalvacija neizbezna.

Zaustavljanje priliva kreditnih sredstava iz inostranstva je otvorilo pitanje
finansiranja ravnoteze u platnom bilansu. Kako razmenski sektor srpske privrede nije
osposobljen da ostvaruje visak u trgovini sa inostranstvom koji bi finansirao uvoz i
istovremeno pokrivao dospele obaveze iz ranijeg perioda, neophodna je spoljna
finansijska podrska.

Mada je politika MMFa poslednjih nekoliko godina bila Zestoko kritikovana,

kako zbog programa koji su krojeni po principu ,,one size fits all®, ali i ¢injenice da

insistira na prilagodavanju na racun privrednog rasta, ¢ini se da je globalna finansijska
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kriza doprinela povratku MMFa na velika vrata.

Srbiji je sredinom januara odobren “stand-by” aranzman za odrzavanje
makroekonomske i finansijske stabilnosti u vrednosti od 402,5 miliona evra, od ¢ega se
odmah moze povuéi 268,4 miliona evra. Poredenja radi, iznos od 402,5 miliona evra ¢ini
tek polovini iznosa deviznih rezervi koje su u poslednjem kvartalu 2008. godine utroSene
na politiku odrzavanja deviznog kursa. S druge strane, za istu namenu sredstva odobrena
Madarskoj iznose ¢ak 15,7 mlrd. USD, Belorusiji 2,5 mlrd. USD, a Islandu 2,1 mlrd.
USD.

Aranzman podrazumeva dogovor o buducoj ekonomskoj politici i periodi¢an
nadzor MMF-a o ispunjenju dogovorenih mera koje se odnose na: ograni¢avanje deficita
budzeta na 1,75% BDPa, ograniCavanje rasta penzija i zarada u javnom sektoru, nastavak
strukturnih reformi, racionalizaciju potrosnje, obezbedenje novca za jacanje deviznih
rezervi, jacanje okvira ciljanja inflacije i dr. Usporavanje rasta zarada u javnom sektoru i
rasta penzija, kao i druge mere Stednje, stvaraju prostor za preko potrebne investicije u
infrastrukturu. Monetarna politika ¢e i dalje biti usmerena na snizavanje inflacije, uz
politiku rukovodeno plivaju¢eg deviznog kursa i sprovodenje intervencija samo sa ciljem

obezbedivanja nesmetanog funkcionisanja deviznog trzista.

2.4. Ekonomska pozicija Srbije u uslovima globalne krize

Mada se americki kolaps stambene izgradnje navodi kao uzrok krize, finansijski
sistem bio je ranjiv usled visoke zaduzenosti i monetarne politike koja je niskim
kamatnim stopama podsticala zaduzivanje. Zato su liberalizcija i deregulacija finansijskih
trziSta i bankarskog sistema uz ekspanzivnu monetarnu politiku, oznaceni kao glavni
uzrok aktuelne svetske finansijske krize. Nastale tesko¢e u otplati izvanredno velikog
broja hipotekarnih kredita izazvale su nelikvidnost finansijskog sektora. Osnovni problem
bio je cenovni "balon™ koji je doveo do toga da su cene nekretnina vestacki povecavane u
odnosu na njihovu realnu vrednost. Kupovina nekretnina izvrSena je putem subprimarnih
(drugorazrednih) hipotekarnih kredita sa promenljivim kamatnim stopama. Tako je
vrednost hipoteke usled stalnog rasta kamatnih stopa i multiplikacije kredita, dostigla
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nivo koji korisnici vise nisu mogli da otpla¢uju.”® Regulatorni okvir bio je nedovoljan u

pogledu strukture bankarskog kapitala i nacina rezervisanja.

Koreni krize u Srbiji imaju malo veze sa korenima svetske finansijske krize, pa
stoga, i mere na ublazavanju i prevazilazenju krize morale bi da budu sustinski drugacije.
Zato je za preduzimanje efektivnih mera u savladavanju finansijske krize neophodno pre
svega razumevanje uzroka. Ali, aktuelna svetska kriza pokazala je, osim slabosti srpske
privrede 1 neizgradenosti institucija, i nespremnost vlade da, na adekvatan nacin,
odgovori na izazove. Oc¢igledna Cinjenica je da ¢ak ni krajem 2008. godine nije izvrSena
validna procena o uticaju svetske finansijske krize na privredu i1 uopste likvidnost, pa
prema tome nisu postojale ni paralelne konkretne mere kao odgovor na krizu. U tom

smislu su kriza i njeno delovanje na Srbiju u prili€noj meri potcenjeni.

2.5. Osnovni makroekonomski pokazatelji u procesu tranzicije

Tranzicija iz socijalisticke u trziSno orijentisanu privredu u Srbiji je sustinski
pocela od 2001. godine. Nakon svih nepovoljnih dogadaja od 90-ih godina 20. veka pa
nadalje, bruto drustveni proizvod (BDP) je oporavljen tek 2005. godine, tako da je sa
blizu 60% vraéen je na nivo iz 1989. godine. BDP per capita 2005. godine dostigao je

nivo od 2.803 evra, Sto svrstava Srbiju u zemlje sa srednjim nivoom dohotka.

Pocevsi od 2001. godine proces tranzicije je napredovao, pogotovo je uspeh
postignut u privatizaciji bankarskog sektora. Restrukturiranje drustvenih preduzeca
pokazivalo je napredak da bi od 2003. godine pa nadalje, ambicije u ostvarenju pozitivnih
rezultata u ovom procesu opale. Nekoliko jakih preduzeéa ostalo je pod drzavnom

kontrolom, a ceo postupak privatizacije se za sada odvija usporeno. Kao posledica tih

* Institut za medunarodnu politiku i privredu, Beograd - Rad je realizovan u okviru projekta ,,Srbija i
savremeni svet: perspektive i putevi uévrs¢ivanja spoljnopolitickog, bezbednosnog i spoljnoekonomskog
polozaja Srbije u savremenim procesima u medunarodnoj zajednici®, Ministarstva nauke i tehnoloSkog
razvoja Republike Srbije, br. 149002D, za period 2006—2010. godine.

%8 Bernanke, S. Ben (2009), “The crisis and the policy response”, 13 January 2009. The original speech,
Internet, http://www.bis.org/review/r090115a.pdf, 22.01.2009. page 6.
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kretanja, uces¢e privatnog sektora u BDP je poslednjih godina relativno nisko, od 55 do
60%. Stopa nezaposlenosti se poslednjih godina kretala oko 20%.

U periodu od 2001. do 2006. godine, BDP je rastao po prose¢noj godiSnjoj stopi
od 5,6%, dok je inflacija sa preko 19% u 2002. godini, pala na nivo ispod 13% u 2006.

Srbija — osnovni makroekonomski indikatori 2001-2008. - rast % -
- 2005 2006 2007 2008
GDP 5.1 4.5 2.5 8.4 6.2 5.7 7.5 6.1
Industrija 0.1 1.9 -3.0 7.1 0.8 4.7 4.6 9.0
Trgovina 19.8 23.9 13.8 18.0 26.5 1.7 22.8 10.3
Saobradja 9.6 6.9 5.0 4.8 4.4 10.4 1.7 1.1
lzvoz 10.5 20.6 32.8 27.8 27.2 43.4 38.1 28.2
Uvoz 28.0 31.8 33.2 43.8 -2.7 25.9 41.5 28.9
Inflacija 40.7 14.8 7.8 13.7 17.7 6.6 10.1 6.8

Izvor: Republicki zavod za statistiku

Izvoz je poslednjih godina belezio rast, ali je dostizao u ukupnoj vrednosti 50%

od vrednosti uvoza, tako da je pokazatelj te disproporcije deficit spoljnotrgovinskog
bilansa iznad 20% uces¢a u BDP. Medutim, jak priliv stranih direktnih investicija,
doznaka radnika iz inostranstva i spoljnog zaduzivanja, uticali su na podmirivanje
deficita u plathom prometu sa inostranstvom i porastu deviznih rezervi Narodne banke
Srbije.
Glavni spoljnotrgovinski partner Srbije je EU sa uces¢em od 54% od ukupnog izvoza i
53% od ukupnog uvoza, narocito Nemacka i Italija. Zatim, 32% od srpskog izvoza odnosi
se na zemlje Isto¢ne Evrope, pogotovo Bosnu i Hercegovinu i Crnu Goru. U uvozu Srbije
EU ucestvuje sa 53%, Rusija sa 18%, a Kina sa 6,6%. U izvozu Srbije dominira
repromaterijal sa 63%, primarno hrana, a oprema sa 9%. Na uvoznoj strani,
repromaterijal 1 kapitalna dobra (oprema, transportna sredstva) ¢ine 52%, a mineralna
ulja 20% od ukupnog uvoza.

Izvoz i uvoz po mesecima, mil. USD?

2 Mesetni statisticki bilten, Republicki zavod za statistiku, broj 8/2010, Beograd, 2010. str. 51.
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PymMyHWja/Romania 493 Mahapcka/Hungary 65,1

Makroekonomska nestabilnost manifestuje se kao nesrazmerno visok i trajni

deficit u razmeni s inostranstvom i porast spoljnog duga, te nuzno namece hitnu

intervenciju kako bi se povecala konkurentnost srpske privrede. U postojeCem

medunarodnom okruzenju porasli su rizici koji se odrazavaju na visok spoljnotrgovinski

% Mesecni statisticki bilten, Republicki zavod za statistiku, broj 8/2010, Beograd, 2010. str. 52.
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deficit, visoku spoljnu zaduzenost privatnog sektora i slabu izvoznu konkurentnost.
Sva dosadasSnja istrazivanja u teoriji i praksi, temelje se na saznanjima koja naglasavaju
vaznost obrazovanja, nauke i tehnologije za razvoj konkurentne privrede. Stoga je
nezaobilazan preduslov za ostvarivanje konkurentnosti i privrednog rasta Srbije,

intenzivnije ulaganje u ljudski kapital, te veca inovativnost privrede.

2.6. Problemi tranzicije

Kao zemlja koja je potencijalni EU kandidat, Srbija preduzima izvesne korake i
prihvata odgovaraju¢e instrumente validne za strategiju pristupanja, kao Sto su
potpisivanje Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju (The Stabilisation and Association
Agreement), kojim su definisani prioriteti koji bi trebalo da dovedu do napretka na putu
dalje EU integracije.

Osnovu svih mera u Srbiji trebalo bi da ¢ine reforme usmerene na povecanju
proizvodnje, konkurentnosti privrede, poboljSanju poslovnog okruzenja i Stednja
(prevashodno smanjenje javne potrosnje). Prioriteti politike su dosledno sprovodenje
strukturalnih reformi da bi se povecalo ucesée privatnog sektora, dok se postizanje
makroekonomske stabilnosti moze posti¢i moguéom i promisSnjenom kombinacijom
fiskalne, monetarne i dohodne politike. Za ostvarenje ovog cilja vazna je politicka
stabilnost. NaZzalost, dosadasnja politicka nestabilnost koja se odrazavala u cestim
promenama vlada bila je glavna smetnja i uzrok usporavanja reformi i lutanja u izboru
puta i metoda daljih pravaca u ekonomskom razvoju. Iskustvo procesa tranzicije u
drugim zemljama nedvosmisleno je pokazalo da presudnu ulogu u sprovodenju reformi
ima politi¢ki faktor. Politicka stabilnost kao uslov koji mora da se ispuni za otpocinjanje
I nesmetano odvijanje reformi. Ako je taj uslov ispunjen, moguée je poceti sa

realizacijom makroekonomskog programa i sistemske transformacije.

Bitna pouka procesa tranzicije iz prethodne decenije je i da je za sprovodenje

sistemskih reformi neophodan efikasan i osmisljen program reformi. Upravo zato se i

54



Master rad Uticaj svetske ekonomske krize na privredu Srbije

postavlja pitanje o spremnosti politickog faktora za istinske reforme, a ne za ocuvanje

starog sistema uz izvesne korekcije.

Sama po sebi reforma politickog i privrednog sistema ne znaci mnogo ukoliko uz
taj sistem paralelno funkcionisu siva ekonomija i korupcija. Jedan od glavnih izazova u
Srbiji u narednom periodu svakako ¢e biti borba protiv korupcije, institucionalna
reforma, odnosno uspostavljanje odgovarajuée uloge drzave.*! Srbija je na 79. mestu na
listi zemalja po merenju korupcije, sto govori o izuzetno velikom obimu ove pojave u
srpskom  drustvu.®* Borba protiv korupcije je te$ka ali neminovna. Tranzicija
pretpostavlja izgradnju trziSno orijentisanih struktura u kojima su odnosi vlasti i
ovlas¢enja kontrolisani. Zato je izuzetno znacajno i usvajanje zakona o reviziji javnih
rashoda. Borba protiv raznih vidovima korupcije zahteva, pored spoljne i jaku i nezavisnu
unutrasnju kontrolu, ¢iji rezultati bi bili dostupni na uvid javnosti. Podrazumeva se jaka
uloga suda, institucije od poverenja i osposobljeno osoblje sa odgovaraju¢im zaradama i

priznanjem za zalaganje u otklanjanju tih devijacija u privrednom i drustvenom zivotu.

2.7. Uticaj svetske finansijske krize i program mera za njeno
ublazavanje

Svetska finansijska kriza u Srbiji je izrazena kroz manji priliv stranih investicija,
povecanje nezaposlenosti, usporavanje procesa privatizacije, privrednih aktivnosti i
privrednog rasta. Budu¢i da je evrozona najvece trziSte srpskih izvoznih proizvoda,
smanjenje traznje u toj zoni negativno se odrazava na spoljnotrgovinsku razmenu Srbije.
Devizne doznake iz inostranstva, koje su imale stabilizatorsku ulogu, u uslovima svetske

finansijske krize takode su smanjene.

U finansijskom sistemu Srbije dominiraju institucije u stranom vlasnistvu.*®

Zahvaljuju¢i konzervativnoj monetarnoj politici, bankarski sektor je u naglom

%1 “Transition countries must face triple challenges of corruption, role of state, external viability", IMF
Survey, Volume 29, Number 22, November 20, Washington. (2000) p.7.

%2 Annual Report 2007, Transparency International , Berlin, (June 2008), p. 27.

% posmatrano po zemljama porekla dominiraju akcionari iz Italije, koji su 2008. godine primat preuzeli od
austrijskih. Videti: "lzvestaj o stanju u finansijskom sistemu Narodna banka Srbije", Narodna banka Srbije,
septembar 2008.
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ispoljavanju krize u drugoj polovini 2008. godine bio relativno otporan i stabilan. Tome
su posebno doprinele mere dokapitalizacije banaka preduzete u prethodnom periodu,
visoka referentna kamatna stopa, limitiranje zaduzenja stanovniStva i odrzavanje visoke
obavezne rezerve poslovnih banaka. Kreditna aktivnost je, u svetlu globalne krize krajem

2008. godine bila usporena, jer je smanjena likvidnost u svetu otezala pristup sredstvima.

Vlada Srbije je u decembru 2008. godine donela okvirni program mera kojim je
trasirala dalje delovanje u uslovima finansijske krize. Osigurani depoziti devizne Stednje
povecéani su sa 3.000 na 50.000 evra. Pocetkom 2009. godine MMF je Srbiji odobrio
petnaestomesecni stend-baj aranzman vredan 402,5 miliona evra za savladavanje
posledica svetske finansijske krize.** Usvojen program mera za ublaZzavanje efekata
svetske krize sadrzi restriktivnu fiskalnu politiku i ostvarenje budzetskog deficita ispod
1,75% u BDP u 2009. godini, obuzdavanje inflacije, uz istovremeno sprovodenje politike
plivaju¢eg deviznog kursa radi lakseg spoljnog prilagodavanja. Kredit Evropske
investicione banke (EIB) u vrednosti od 120 miliona evra namenjen je za zdravstvo i za

izgradnju opstinske i regionalne infrastrukture.®

Pocetkom februara 2009. godine Vlada je utvrdila Akcioni plan izgradnje putne i
zeleznicke infrastrukture i usvojila uredbe kao osnov za realizaciju mera u uslovima
svetske finansijske krize kojima se omogucuje odobravanje 122 mlrd dinara kredita za
privredu i1 kupovinu domacih proizvoda (automobila, poljoprivredne mehanizacije,
namestaja, podnih obloga i1 kuénih aparata), po subvencionisanim kamatnim stopama.
Re¢ je o primeni Uredbe o uslovima kori$¢enja subvencionisanih kredita za odrzavanje
likvidnosti i finansiranje trajnih obrtnih sredstava u 2009. godini, a najmanje polovina tog
iznosa namenjen je za izvoznike, za investicione kredite i subvencionisanje kamatne

stope.*®

% “IMF loan to help stabilise Serbian economy“ ( January 17, 2009), Internet,
http://www.newstin.com/tag/us/98859458, 22.01.2009.

% "Saopstenje Ministarstva finansija", 12.12.2008, Internet, http://www.mfin.sr.gov.rs, 06.02.2009.

% Saopstenje Vlade Republike Srbije, 5. februar 2009. godine, Internet,
http://www.srbija.gov.rs/vesti/vest.php?id=102917, 07.02.2009; Usvojene uredbe kojima se
operacionalizuju mere za ublaZavanje efekata svetske finansijske krize, 5. februar 2009. godine, Internet,
http://www.srbija.gov.rs/vesti/vest.php?id=102930
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Usvojen je i1 program podrSke nacionalnoj vazduhoplovnoj kompaniji JAT
Airways u iznosu od 10 miliona evra, od Cega je pet za investicije, a pet za socijalni
program. Izmenom Zakona o porezu na dohodak gradana, porez se ne pla¢a na kamate od
devizne $tedne i druge depozite gradana do 31. decembra 2009. godine.*

Pocetkom marta 2009. godine Svetska banka odobrila je Srbiji zajam od 34,9
miliona evra za podrSku reformama za poboljSavanje poslovnog okruzenja, da bi se
ohrabrilo otvaranje novih preduzeca i privukle direktne strane investicije.*® Krajem marta
2009. godine dogovoren je, a u maju odobren, novi stend-baj aranzman sa MMF, kojim
¢e Srbiji na raspolaganju biti kredit od 2,9 mird evra za 2009-10. godinu za jacanje

deviznih rezervi i podrsku strukturnih reformi.
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Svetska finansijska kriza narocito je zaoStrila problem niskog stepena valutne
zasti¢enosti stanovniStva, niske izvozne baze realnog sektora u uslovima nestabilnosti
kursa i snaznih depresijacijskih pritisaka, §to ¢ini glavnu pretnju u servisiranju bankarskih
kredita. Zato je obim obezbedivanja novih kredita u kratkom roku zavisio od zaduzivanja

U inostranstvu.

$7 Zakon o privremenom izuzimanju od oporezivanja porezom na dohodak gradana odredenih vrsta
prihoda, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 5/2009.

%8 Zajam od 34,9 miliona evra podrika reformskim potezima Vlade, Svetska banka odobrila kredit Srbiji,
Tanjug, 06.03.2009, Internet, http://www.blic.rs/ekonomija.php?id=82232.
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Realni sektor se u prethodnim godinama znatno brze zaduzivao u inostranstvu
nego u zemlji. Kao alternativa zaduzivanju samih banaka u inostranstvu, na koje su one
donedavno izdvajale obaveznu rezervu, preduzea su se zaduzivala direktno u
inostranstvu i na taj nacin se jedan deo korporativnog portfelja banaka usmeravao ka
povezanim institucijama u inostranstvu. Kredite su garantovale mati¢ne, povezane i druge
institucije u inostranstvu, te je u vanbilansu bankarskog sektora samo u prvih Sest meseci
2008. godine bilo dodatnih 71 mird dinara, ili povecanje plativih garancija za 35%.

SnaZan rast zaduzivanja preduzeca od 2004. godine uzrok je nekoliko slabosti.
Najpre, niska izvozna baza, kao i1 nizak stepen valutne zastienosti, izlazu preduzeca
velikom valutnom riziku, tako da bi nagla depresijacija dinara mogla da dovede u pitanje
sposobnost finansiranja pre svega inozaduZzivanja. Dalje, s obzirom na ¢injenicu da
najveci broj kreditnih linija preduzeca nosi, kao i kod stanovniStva, varijabilne kamatne
stope, veci potresi na trziStu novca izlazu realni sektor kamatnom riziku koji se pojacava
pod uticajem finansijske krize. Otezano finansiranje privrede neminovno je dovelo do
usporavanja privrednog rasta, Sto se negativno odrazilo na servisiranje finansijskih
obaveza privrednih subjekata. U 2009. godini za naplatu dospevaju krediti u iznosu oko
4,5 mlrd evra, koje su od inostranih banaka uzela preduzeca i banke iz Srbije.

Na sastanku u Becu, koji je odrzan krajem marta 2009. godine pod
pokroviteljstvom i predsedavanjem MMF, centrale 10 najvecih evropskih banaka izrazile
su reSenost da nastave da posluju u Srbiji i obavezale se da ¢e zadrzati ukupan nivo
odobrenih kredita.** U zajedni¢kom saopstenju banke su podrzale ekonomske reforme
Srbije, predvidene u okviru novog aranzmana sa MMF. Sastanku u Becu prosustvovali su
predstavnici banaka Inteza Sanpaolo, Rajfajzen, Hipo Alpe-Adria, Eurobanke EFG,
Nacionalne banke Grcke, Unikredit, Sosijete Zeneral, Alfa, Folks i Pireus bank.
Zadrzavanje istog iznosa privatnog duga prema inostranstvu jedan je od uslova da Bord
direktora MMF potvrdi novi aranzmanom sa Srbijom o povlac¢enju oko tri milijarde evra

kredita do aprila 2011. godine.

% Evropske banke zadrzavaju nivo kredita u Srbiji, Internet, http://www.poslednjavest.com/RTS-
Ekonomija/Evropske-banke-zadrzavaju-nivo-kredita-u-Srbiji.html; Zakljuéno saopsStenje banaka ucesnica
na koordinacionom sastanku finansijskog sektora posvecen Srbiji, odrzanog na Joint Vienna Institute u
Becu, Podrska bankama kéerkama u Srbiji, Internet, http://www.nbs.rs/export/ , 27.03.2009.
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Zbog negativnih efekata svetske krize u budzetu Srbije je u prvom kvartalu
2009.godine zabelezen pad prihoda u odnosu na planirane. Od aprila 2009. godine Vlada
je pocela sa sprovodenjem mera smanjenja javne potroSnje na republiCkom,
pokrajinskom i lokalnom nivou, redefinisala makroekonomske pokazatelje, kao Sto su
stopa privrednog rasta, godiSnja inflacija, visina budzetskog deficita, i u narednom
periodu ¢e nastaviti dalje restruktuiranje i privatizaciju javnih preduzeca. Program
podrazumeva privatizaciju, restrukturiranje i1 likvidaciju velikog broja preduzeca u
drzavnom ili drustvenom vlasnistvu, kao i snizenje troSkova poslovanja radi podsticanja

nedovoljno razvijenog privatnog sektora.

Imajuéi u vidu spoljnotrgovinski deficit, dosadasnji programi mera za ublazavanje
negativnih efekata svetske krize ne sadrze mere za porast konkurentnosti privrede. Za
razvoj konkurentne privrede neophodna su ulaganja u obrazovanje, nauku i tehnologiju.
Savladavanje krize zahteva odlu¢nu aktivnost vlade na ubrzavanju strukturnih reformi

prema slede¢em prikazu :

- Porasta efikasnosti javnog Reorganizacija sistema drzavne i javne uprave (redukcija)

sektora: Preuredenje sistema drzavnih subvencija, socijalnih naknada
Uspostavljanje efikasne revizije javnih rashoda
Promena sistema neporeskih javnih daZbina (smanjenje taksa,
naknada i drugih parafiskalnih davanja)
Restrukturiranje i privatizacija javnih preduzeca

- Poveéanja KkonkurentnostiPodsticanje ulaganja u istrazivanje i razvoj

privrede: Podsticanje ulaganja u obrazovanje
Jadanje institucionalnog okvira za podsticanje izvoza
Jacanje institucionalnog okvira za podsticanje stranih direktnih
investicija (FDI)

- Osiguravanja dugoro¢ne Nastavljanje reforme poreskog sistema - uvodenje sintetickog

odrZivosti javnih financija:  poreza na dohodak gradana, uskladivanje poreskih propisa sa EU
poreskim direktivama, uvodenje poreskog informacionog sistema U

poresku upravu
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Pokretanje reforme zdravstvenog sistema
Izmene sistema penzijskog osiguranja radi postizanja dugoroéne

odrzivosti

U okviru strukturne reforme, fiskalna reforma ima vaznu ulogu jer je fiskalna
stabilnost bitna komponenta makroekonomske stabilnosti. PoboljSanje stanja javnih
finansija, a posebno stvaranje poreskog sistema kompatibilnog razvijenim evropskim
privredama zahteva nastavljanje procesa fiskalne reforme u cilju jacanja prihodne strane
uz istovremeno drzanje rashoda pod kontrolom. Potrebno je prilagoditi veli¢inu i broj
budzetskih korisnika trziSnoj privredi na nain da se izvrSi racionalizacija kako bi
raspolozivost budzetskih sredstava odgovarala realnim potrebama. Bez ozbiljnijeg
sredivanja stanja u oblasti javnih finansija, ali ne samo na strani budZetskih prihoda, ve¢ i
rashoda, ne moze se govoriti o reformi. Smanjenje drzavne potroSnje bi trebalo da
podrazumeva ukidanje nepotrebnih ministarstava, direkcija, zavoda, agencija i
kancelarija, odnosno smanjenje njihovih troskova.

Glavna ideja dosledne primene politike konkurencije je povecanje efikasnosti i
konkurentnosti srpske privrede. To za Srbiju znaci:

O veta ulaganja u proizvodnju radi povecanja produktivnosti i
konkurentnosti uz istovremeno obuzdavanje uvoznickog lobija koji
ostvaruje visoke marze;

0 gaSenje nekonkurentnih preduzeca koja su teret za javne finansije kao

korisnici drzavne pomo¢i.

Ocigledan kandidat za sveobuhvatnu reformu je sistem socijalnog osiguranja.
Fondovi socijalnog osiguranja su u gubicima i pored visokih stopa doprinosa, koji im se
uplacuju po raznim osnovama. Problem nelikvidnosti fondova socijalnog osiguranja
iziskuje stalni rast izdvajanja budzetskih sredstava za pokri¢e gubitaka odnosno tekucih
rashoda. Socijalni sektor bi se morao uskladiti sa ekonomskim moguénostima i
filozofijjom trziSnog privredivanja. 1z tog razloga je potrebno Sto pre definisati koje se
potrebe mogu finansirati na dosadasnji nain, a koje se mogu direktno preneti na

korisnike, odnosno u kojoj meri je nuzno postojeci obim prava smanjiti.
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Ozbiljan problem nelikvidnosti je u fondovima penzijskog i invalidskog
osiguranja. Sistem penzijskog osiguranja funkcionise po PAYG metodu (Pay As You
Go), tj. isplata penzija se vrsi iz naplacenih doprinosa po isplati tekucih li€nih primanja, a
finansira se i putem budZetskih transfera. Osnovno obelezje postojeéeg sistema
penzijskog osiguranja je da isplata penzija po PAYG metodu u uslovima visokih stopa
doprinosa i niskih zarada ne stimuliSe dobrovoljnu saglasnost za pla¢anje doprinosa, te je
sa aspekta pravedne preraspodele nacionalnog dohotka takav sistem regresivan. Nacin
funkcionisanja penzijskog sistema ne promoviSe pravednu raspodelu penzija i javnih
troSkova za penzije generacija jer su visina penzija i stopa doprinosa izraz nepovoljne
privredne situacije, a postojeca i buduca visina penzija neizvesna. Na strani prihoda je
problem naplate doprinosa, odnosno izbegavanje placanja ili prijavljivanje nizih osnovica
za obracun doprinosa. Na strani troskova, finansijska podnosljivost fonda da pokriva
isplate penzija iz tekucih prihoda je nedovoljna zbog nesrazmernog odnosa izmedu broja
penzionera i broja osiguranika-obveznika doprinosa. Zato je neophodno preduzimanje
mera u cilju korekcije prava iz penzijskog osiguranja, promene strukture penzija i uslova
za penzionisanje uz intenzivnije stimulisanje razvoja privatnih fondova, kao dodatka

javnom fondu.

2.8. Stend-baj aranzman vredan 402,5 miliona evra

Izvr$ni odbor Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) je u januaru 2009. godine
odobrio petnaestomesecni stand-by aranzman u vrednosti od 350,8 miliona specijalnih
prava vucenja (oko 402,5 miliona evra, ili 530,3 miliona americ¢kih dolara) kao podrsku
programu srpskih vlasti za odrzavanje makroekonomske i finansijske stabilnosti zemlje.
Prema dogovoru, 233,9 miliona specijalnih prava vucenja (oko 268,4 miliona evra, ili
353,3 miliona americkih dolara) moglo je biti povuceno istog trenutka. Srpske vlasti,
medutim, zakljuceni aranzman su posmatrali kao aranzman iz predostroznosti i nisu imali

nameru da povlace sredstva dok to ne bude bilo potrebno.

U maju 2009. godine Srbija je zakljucila ,,stend baj* aranzman sa MMF-om, ¢ime
je izbegla krah finansijskog trziSta i nesagledive negativne posledice po realni sektor. No,

scenario po kome bi mogli zaigrati grcki sirtaki ili argentinski tango joS uvek nije
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izbegnut. Samo je kupljeno vreme da se izvrSe preko potrebne transformacije u drustvu,
kako bi na realnim osloncima dalje mogli graditi ekonomske perspektive zemlje. A to
pretpostavlja restrukturiranje celokupnog javnog sektora i javne administracije, kako bi
se stvorio efikasniji i jeftiniji drzavni aparat, a time smanjili i mito i korupcija i olaksao
balast na ledima privrede. Takode, adekvatna reforma pravosuda, izgradnja stabilne i jake
pravne infrastrukture i mehanizama je neophodan uslov za kreiranje pozitivne poslovne
klime u zemlji, bez koga nema ni ozbiljnijeg dolaska stranih investitora na nase trziste.
Na Zzalost, ti procesi za sada idu dosta sporo i viSe su kozmeticke nego sustinske prirode,
Sto Srbiju moze dovesti pred jos vece izazove u jos tezim okolnostima od danasnjih.
Utoliko pre, jer se drzava intenzivno zaduZuje, tako da je oko 3 puta zaduzenija nego Sto
je bila 2000-te godine.

Cilj programa srpskih vlasti jeste da se odrzi makroekonomska i finansijska
stabilnost u uslovima svetske finansijske krize. Program obuhvata mere za ocuvanje
poverenja na trzistu koje sluze kao dopuna merama za ublazavanje efekata svetske krize
u domac¢em finansijskom sistemu. Program podrazumeva restriktivnu fiskalnu politiku i
budzetski deficit manji od 1,75% bruto domaceg proizvoda u tekucoj godini;
obuzdavanje inflacije, uz istovremeno sprovodenje politike fluktuiraju¢eg deviznog kursa
s ciljem olakSavanja spoljnog prilagodavanja; jaanje spremnosti za suocavanje sa

krizom; i reforme za podsticanje na strain ponude.

Nakon razmatranja programa od strane lzvrSnog odbora, g. Murilo Portugal,
zamenik izvrSnog direktora i vrSilac duznosti predsedavajuceg, izdao je sledece
saopstenje:*°
“U prethodnom periodu Srbija je belezila snazan ekonomski rast i veliki priliv kapitala uz
umeren rast inflacije, Sto je dovelo do stvaranja visoke spoljne neravnoteze i ranjivosti.
Posto su efekti potresa na svedskim finansijskim trzistima poceli da se prelivaju u srbiju,
uravnotezenje privrede na novom nivou kroz osetno usporavanje kreditne aktivnosti i

domace traznje ¢ini se neizbeznim.

40 \www.nbs.rs
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Cilj programa srpskih vlasti jeste da se, uz podrsku stend-baj aranzmana,
adekvatno odgovori na tekuce izazove, te da se sacuva makroekonomska i finansijska
stabilnost primenom sveobuhvatnog paketa mera. Dosledna primena ovog programa treba
da pripremi srpsku privredu za nastavak rasta realnog dohodka koji bi trebalo da bude

uravnotezeniji i odrziviji.

Preduzimaju se znacajne fiskalne mere kako bi se smanjio deficit u 2009. godini.
Zbog procikli¢nosti fiskalne politike od 2006. pa nadalje, ograni¢enih moguénosti u
pogledu finansiranja budzetskog deficita, kao i potrebe da se obezbedi kredibilitet
programa, u ovom trenutku nema prostora za relaksaciju fiskalne politike. Usporavanje
rasta zarada u javnom sektoru i rasta penzija, kao i druge mere Stednje, stvaraju proctor

za preko potrebne investicije u infrastrukturu.

Monetarna politika ¢e i dalje da bude usmerena na snizavanje inflacije, 1 to u
jednom oja¢anom okviru, uz politiku rukovodjeno plivajuéeg deviznog kursa i
sprovodenje investicija samo s ciljem obezbedivanja nesmetanog funkcionisanja
deviznog trziSta. U neizvesnim ekonomskim uslovima, monetarna politika ¢e morati da

se prilagodava.

Prudencijalna politika vodena u prethodnom periodu se isplatila i pokazala kao
snazna prva linija odbrane pred naletom efekta svedske finansijske krize. Zahvaljujuéi
prudencijalnim merama, u bankarskom sistemu su stvorene velike rezerve likvidnosti i
kapitala. S druge strane, te mere su mozda i doprinele rizicnom zaduzivanju u
inostranstvu. NadleZni organi moraju da ojacaju finansijsku stabilnost, i to prvenstveno
boljim pra¢enjem rizika i safinjavanjem detaljnih rezervnih planova za nepredvidene

situacije.
Strukturna politika treba da bude usmerena na slabu stranu ekonomije — stranu

ponude, kako bi se postigao uravnotezen i odrziv rast i dostigao nivo dohodka Evropske

Unije. Program podrazumeva privatizaciju, restrukturiranje, ili likvidaciju velikog broja
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preduzeca u drzavnom ili drustvenom vlasniStvu, kao i snizenje troskova poslovanja radi

podsticanja nedovoljno razvijenog privatnog sektora.

Nadlezni organi su poceli sa odlu¢nim sprovodenjem programa, §to uliva
poverenje da ¢e srpska privreda, uz podrsku medunarodne zajednice, uspeti da prevazide

trenutne poteskoce,” rekao je g. Portugal.

Kratkoro¢no posmatrano, program srpskih vlasti, koji podrzava stend-baj
aranzman, predstavlja dobar odgovor na naglo pogorSanje situacije: prema projekcijama,
privredni rast u zemljama koji su trgovinski partneri Srbije, kao i cene klju¢nih izvoznih
artikala Srbije, posebno metala, ¢e naglo usporiti rast u 2009. godini; a donedavno obilan
priliv kapitala iz inostranstva se ne moze viSe smatrati sigurnim $to ¢e dodatno ograniciti

rast domacih i inostranih kredita.

Cilj programa je odrzavanje makroekonomske i finansijske stabilnosti jaanjem mera
ekonomske politike kako bi se podrzalo pravilno uravnotezenje privrede na novom nivou.
Program mera je usmeren na Cetri glavna cilja:

- Sprovodenje restriktivne monetarne politike,

- Jacanje okvira za targetiranje inflacije,

- KoriS¢enje akumuliranih rezervi,

- Sprovodenje politike strukturnih promena.
Sa stanovista makroekonomske politike, program mera podrazumeva pad priliva

kapitala iz inostranstva, kao i pad domacih kredita §to bi trebalo da dovede do pada

domace traznje, proizvodnog rasta inflacije, kao i smanjenja spoljne neravnoteze.
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Penyonka Cponja: H3a0paHH eKOHOMCKH H APYIITBEHH NOKasare/bH, 2006-10 y

2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Mpouena Mpojekymnja Mpojekumja

(NpoueHTyarnHa NpoMeHa, YKOMMKO HUje HaBeAeHo apyraunje)

EKOHOMCKM pacT, LieHe W TPXULLTe pada

Peannn BOMN 5.6 7.1 6,0 35 4,5
PeanHu BN, uckrbydyjyhu norsonpuepeay 8,3 89 59 39 50
PeanHa gomaha Tpaa (ancopnuuja) 8,5 11,8 6,3 2,6 2,2
MoTpowauke UeHe (kpaj nepuoga) 2 8,6 10,1 9,5 8,0 6,5
BasHa MHdbNaLja ueHa Ha Mano (kpaj nepuona) ~ 59 54 10,5

(kao npoueHat BlM-a)

OpxaBHe puHaHcHje

Mpvxoau 43,6 43,0 428 42,0 41,2
Pacxoan 452 449 452 43,8 422
duckanHu BrunaHe -1,6 -1,9 2,3 -1.8 -1,0
BpyTo ayr 425 34,2 33,8 30,9 28,3

(12-meceyHa NpomeHa Ha Kpajy nepuoaa, y npoLeHTuma)

MoHeTapHU cekTop

HoguaHa maca (M1) 37,1 253 -8,2 18,2 8,7
WUvpa HoB4yaHa maca (M2) 384 44,5 7.9 52 13,5
Jomahu KpeguTV HEBNaZANHOM CEKTOPY 17,1 36,9 296 6,1 12,3

(kao npouexat B[l-a, ykonuko HWje HaBedeHO apyraduje)

MnaTtHu Bunaxdc

Tekyhu pauyH -10,0 -15,8 -17,9 -16,0 -15.4
M3Bo3 pobe 21,7 22,0 223 20,5 21,7
YBo3 pobe 42,8 449 461 423 41,6
BunaHc pasmeHe pobe -21,1 -22.9 -23,8 -21,8 -19.8
CniorbHu gyr (kpaj nepuoga) 83,0 61,1 66,6 71,6 75,8
O yeza: NPUBATHM CMOTBHU Ay 35,8 40,0 46,0 50,8 56,0
BpyTo 3BaHW4YHe pesepse 8,0 9,6 9.0 8,1 8,7
(y munujapaama eepa)

(Y meceuyma yBosa pobe 1 HedbakTopckux yenyra) 8,7 6,3 6,2 51 53
JeBusHn kypc (QWHap/eBpo, Npocek 3a nocMaTpaHn nepro) 84,2 80,0 81,5

PeanHu echekTMBHW EBNU3HK KypC (NpoceyHa rogullea 6,6 72 5,0

npoMeHa, y NpPoLUeHTUMa; + 03Havaea anpecujauunjy)
OpylTBeHN nokasaTersu

BAM no rnaeu cTaHoBHKKa (2008): US$6,685. Ctona cupomaluTtea (rpaHula cupomawTea je y 2007. Guna US$5 Ha gan):
6,6%.

Crona HezanocneHocTh (2008): 14%.

M3Bopu: HagnexHn opradu Penybnuke Cp6uje; n npoleHe 1 npojekyuje 3anocneHmx y MM®-y.
" Wekrsyuyjyhin KocoBo (ca U3y3eTkom cnomsHor gyra).
? |lere Ha mano o 2008. Y 2009. roguHu npectahe ce ca npahereM MHAEKEa UeHa Ha Maro.
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TRECI DEO
Posledice krize na privredu Srbije i mere za izlazak iz
krize
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3.1. Globalizacija

lako globalizacija nikada nije prestala da bude tema ekonomskih rasprava, danas
je viSe nego ikad pruzila dokaz onima koji su sumnjali u snagu prenosa posledica ovog
procesa Sirom planete. Naime, i pored pozitivnih efekata globalizacije, rastu¢e negativne
implikacije procesa dozivele su svoj vrhunac eksplozijom krize svetskih razmera. Kako
‘duznici' krize nisu postali samo oni koji su do nje i doveli (SAD), negativan trend se brzo
preneo na sve ekonomski zavisne ekonomije, ali i one privrede koje su joS uvek na
nedovrSenom tranzicionom putu, poput nase zemlje. Upravo iz tog razloga neophodno je
sagledati kako je globalna ekonomska kriza uticala na tranzitorne privrede, u vidu
usporavanja reformi i rasta, kao i koje korake na globalnom i lokalnom nivou treba

preduzeti kako bi se efekti krize umanjili.

Dobit, pozitivan
novcani tok

A

Faze krize

|ezey
(Y]
o

performansi
’ S

- Krl -

-

g gubici’

M nelikvidnost,
nesolventnost,
losa finansijska

struktura

J

N

w

V -
| — IRkvidacija
4

Gubitak, negativan novcani tok A

Kada odredeni proces okupira paznju ekonomista (u kojoj meri globalizacija
¢ini), onda je samim tim nemoguce izolovati funkcionisanje nacionalne ekonomije od

svetskih trendova kada je uticaj ovog procesa u pitanju. Proces globalizacije ide u prilog
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¢injenici da je mesto zemljama u medunarodnim ekonomskim odnosima preuzeta od
strane drugih subjekata i faktora kao Sto su transnacionalne kompanije i regionalne
skupstine.

Globalizacija je fenomen koji je obuhvatio skoro sve privrede izazivajuéi pozitivne ili
negativne efekte posledice od kojih su najvazniji:
1. tehnoloski (Sirenje informacionalnih tehnologija),
2. politicki (jacanje institucija),
3. ekonomski (dominacije multinacionalnih kompanija i Sirenje jaza izmedu
razvijenih i ne razvijenih),
4. kulturni (standardizacija svetske kulture),

5. drustveni (uniStavanje tradicionalnih sistema vrednosti).**

Kriti¢ari i protivnici globalizacije insistiraju na negativnim efektima, po kojima:

1. globalizacija donosi koristi samo ekonomski razvijenim zemljama,

2. medunarodne finansijske institucije, umesto da ohrabruju one sprecavaju
ekonomski razvoj zemljama u razvoju,
jaz izmedu bogatih i siromasnih je u stalnom porastu,

4. zemlje u razvoju nemaju razvijenu mrezu institucija (pravne, politicke,
ekonomske) koje su neophodne za rast trziSne ekonomije i jednakog uceSca u

procesu globalizacije.

3.2. Strategija izlaza iz krize i putevi oporavka

Vrste mera i prilagodavanja koji dominiraju u planovima oporavka, opredeljuju
buduce pravce i razvoj. Zato je vazno utvrditi da li se radi o merama koje su podrska za
povecanje likvidnosti i stabilizaciju finansijskog sektora ili su ove mere udruZene sa

razvojnim ciljevima pa ne uti¢u samo na dubinu i trajanje krize.** Pre svega, mere

* Todorovi¢ M., Osnovne poluge procesa globalizacije, Ekonomske teme, Nis, 2003. godine, str. 14.
%2 \Weathering the Storm:Economic Policy Responses to the Financial Crisis (November 2008), The World
Bank, p. 12.
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usmerene za obnavaljanje ekonomskog rasta su esencijalne i trebalo bi da obuhvataju
osim kratkoro¢nog oporavka i dugoro¢ne socijalno-ekonomske ciljeve i pravce razvoja u
narednom periodu. Mere u kojima su sadrzani podsticaji za privredni rast su vazne jer
pokrecu inovacije i preduzetniStvo. Prema tome, izlazak iz krize nije samo reSavanje

pitanja nelikvidnosti.

Strategija izlaza iz krize mora da bude sveobuhvatna, da je zasnovana na
stvaranju otvorenog trzista i jacanju konkurentnosti. U tom kontekstu neophodna je
medunarodna saradnja da bi se izbegle mere, poput protekcionizma, koje ne doprinose

konkurenciji.

Rast je mogu¢ ukoliko drustvo kreira institucije i1 politiku koji ¢e podsticati stalne
reforme radi prilagodavanja promenama, preraspodelu, investicije i obrazovanje. Drzava
bi morala da osigura uslove za rast produktivnosti i konkurentnosti te povecanje
efikasnosti jasnim pravilima i nadzorom trziSne konkurencije uz stabilno odvijanje
preduzetni¢kih aktivnosti. U tom smislu nuzno je raditi na poboljSanju konkurentnosti,
edukacije i razvoju preduzetniStva, jer su to oblasti koje doprinose podsticanju inovacija,
kvalitetu rada i rastu zaposlenosti.*® VVaZan pravac je ulaganje u istraZivanja i investicije u
ljudske resurse, kako bi se stvorili uslovi za odrziv ekonomski rast.

Kriza se lakSe prevazilazi ukoliko se vrsi investiranje u infrastrukturu i humani razvoj da

bi se minimizirali dugoro¢ni troSkovi krize i smanjila nezaposlenost.

U nekim zemljama, kao S§to su, na primer, SAD, Velika Britanija, Nemacka i
Austrija, planovi oporavka predstavljaju i reformu finansijskog sistema, jer je njihova
sadrzina pokazala potrebu za sveobuhvatnim promenama. Novi koncept ¢e se temeljiti na
otpornosti na Sokove, imajuc¢i u vidu Cinjenicu da se apsolutno ne mogu eliminisati
mogucnosti pojave nepredvidivih Sokova u trziSnoj ekonomiji koja nuzno podrazumeva

cikli¢nost.

“% Bernanke S Ben. “The crisis and the policy response”, 13 January 2009. The original speech, (2009),
Internet, http://www.bis.org/review/r090115a.pdf, 22.01.2009.
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3.3. Posledice svetske krize po finansijski sektor u Srbiji

Direktni efekti svetske ekonomske krize ostavice duboke posledice na zemlje koje
najvise ucestvuju u medunarodnim tokovima kapitala i medunarodnoj trgovini. Za razliku
od ovih zemalja, zemlje u razvoju i zemlje koje prolaze kroz proces tranzicije oseti¢e
indirektne efekte krize po finansijski sektor, koje ¢e se manifestovati kroz pad likvidnosti,
otezanu izgradnju i reformu finansijskih institucija, kao i po realan sektor kroz
usporavanje privredne aktivnosti. U ovu grupu zemalja spada i Srbija, zemlja koja je u

poodmaklom procesu tranzicije.

Srbija je prve udare krize osetila na svom najosetljivijem delu finansijskog trzista
— berzi. S obzirom na karakteristike i nedovoljnu razvijenost trzista kapitala u Srbiji,
smatra se da ¢e uticaj svetske ekonomske krize na taj sektor biti ogranic¢en. Nestabilna
politicka situacija pocetkom 2008. godine dodatno je povecala neizvesnost investitora i
prouzrokovala je veée povlacenje stranog kapitala, $to je uticalo na smanjenje likvidnosti

trzista kapitala i nepovoljno je delovalo na buduca desavanja na Beogradskoj berzi.

Indeksi berze u Beogradu gubili su vrednost mnogo brze nego indeksi na
razvijenim trzistima. Pocetkom 2008. godine, pod uticajem zbivanja na domacem i
velikim svetskim finansijskim trzistima, evidentno je doslo do znacajnijeg povlacenja
stranih investitora sa trziSta Srbije. Usled loSeg kreditnog rejtinga Srbije i poveéanog
rizika ulaganja u zemlju, ulazak kapitala iz inostranstva kroz nove portfolio investicije
malo je verovatan. Domaci investitori usled straha od buducih deSavanja na berzi i
nedovoljne ponude berzanskih proizvoda odlucuju se za $tednju u bankama ili za drzanje

novca u “slamaricama®.

Kretanja berzanskih indeksa u prvoj polovini 2007. godine jasno reflektuju proces
Sirenja finansijske krize i osetljivost finansijskih trziSta od precenjene vrednosti trgovanih
akcija u prvom kvartalu, do postepenog ispumpavanja balona u drugom kvartalu. Drugi i
trec¢i kvartal 2007. godine na Belex line-u i Belex 15 karakterise period mirovanja ili

stagnacije. U Cetvrtom kvartalu 2007. godine stanje na finansijskom trzistu u svetu pocelo
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je da se odrazava na berzansko trziste u Srbiji, kada su oba indeksa Beogradske berze
zabelezila nagli pad.
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Izvor: BELEX!** Izvor: BELEX'*

Izvor: BELEX#4 Izvor: BELEX45
Kretanje berzanskih indeksa Belex 15 i Belex line u periodu od

01.01.2007. do 11.03.2009.

Trend pada vrednosti indeksa Belex line i Belex 15 nastavljen je i u prvom
kvartalu 2008. godine. Uzrok naglog pada vrednosti indeksa uzrokovano je povla¢enjem
inostranih portfolio investitora sa trzista Srbije usled ocekivanja daljeg pada cena akcija i
produbljivanja nastale krize. Drugo tromese¢je obelezeno je stagnacijom finansijskog
trzista usled uspostavljene stabilnosti na poltickoj sceni u Srbiji, koja je usporila odlazak

stranih portfolio investitora i podstakla trgovanje ¢ime je povecana likvidnost trzista.

Pocetkom treceg kvartala, kada se finansijska kriza prosirila na sva svetska
finansijska trzista, berzanski indeksi u Srbiji belezili su konstantan pad, koji je nastavljen
u prvom kvartalu 2009. godine.

Belex 15 najvecu vrednost u periodu od prvog januara 2007. do 11. marta 20009.
godine dostigao je 30. aprila 2007. godine, kada je vrednost indeksa iznosila 3.283
indeksnih poena. Belex line u istom periodu je takode najvecu vrednost ostvario 30.

aprila 2007. godine, kada je indeks vredeo 4.916 indeksnih poena. Prvi ozbiljniji pad

44 Beogradska berza: http://www.belex.rs/ 11.03.20009.

* Ibidem
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vrednosti Belex 15 zabelezio je 23. novembra 2007. godine, a Belex line 30. novembra
iste godine, kada im je vrednost opala na 2.203 indeksnih poena odnosno 3.736 indeksnih
poena. U odnosu na 30. april 2007. godine u novembru iste godine indeksi Belex 15 i
Belex line izgubili su 33%, odnosno 24% svoje vrednosti. Slede¢i ozbiljan pad oba
indeksa Beogradske berze ostvarili su 17. aprila 2008. godine, kada je Belex 15 vredeo
1.531 indeksni poen, a Belex line 2.764 indeksni poen. U poredenju sa vrednos$¢u indeksa
iz novembra 2007. godine (23. i 30. novembar), 17. aprila 2008. godine indeks Belex 15
izgubio je dodatnih 30,5%
vrednosti, a Belex line 26% svoje vrednosti.

Ako poredimo rezultate poslovanja berzi u regionu mozemo uvideti da su indeksi
Beogradske berze pretrpeli najve¢i pad, dok su promet i pokazatelji vezani za trziSnu

kapitalizaciju na pribliznom nivou drugih berzi u regionu.

Tabela 3: Pregled pokazatelja u regionu u 2008. godini

Indeks Promet Trzi$na kapitalizacija
Berza Naziv Promena | Vrednost | Promena | Vrednost | Promena
(%) umil. € (%) umil. € (%)

Beograd BELEX15 | -75,62% | 810,94 -56,45% | 10.345,19 -36,37%
BELEXline | -68,72%

TR, SBI TOP -66,29% 1.285,79 -42,26% | 15.617,49 -41,86%
SBI 20 -67,49%

Zagreb CROBEX -67,10% | 4.241,17 -53,30% | 24.170,88 -55,10%

Sarajevo BIFX -67,34% | 243,90 -62,56% | 3.992,50 -49,68%
SASX-10 -66,52%

Banjaluka BIRS -59,91% | 51,90 -82,46% | 1.884,40 -52,43%

Podgorica MOSTE -71,25% | 76,84 -71,83% | 2.094,45 -39,00%

Skoplje MBI-10 -7292% | 201,50 -70,32% | 2.027,30 -59,72%

Prag PX -52,72% 34.223,00 -15,89% | 40.996,00 -40,72%
PX-Glob -51,66%

Budimpesta | BUX -53,34% 22.944,00 -35,46% | 57.695,08 -28,39%

Bec ATX -61,20% | 145.106,90 | -23,88% | 71.629,80 -67,13%

Izvor: MAT&KB*®

%6 Makroekonomske Analize i Trendovi & Konjunkturni Barometar, br. 172, februar 2009, Ekonomski
institut, Beograd.
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Ni bankarski sektor nije ostao imun na svetsku finansijsku krizu. Jedan od prvih
indikatora koji je ukazivao na sve ozbiljnije razmere krize jeste rast kamatnih stopa
banaka. Razlika izmedu kamatnih stopa pod kojima su banke plasirale svoja sredstva i
referentnih kamatnih stopa evropskih centralnih banaka postala je sve izrazenija. Kako se
kriza produbljivala i slobodnog kapitala bilo sve manje, uzimanje novih kredita i
refinansiranje postoje¢ih obaveza prema bankama je postajalo znatno skuplje.
Interesantno je da kamatne stope banaka nisu pratile trend smanjivanja referentnih

kamatnih stopa evropskih centranih banaka i medubankarske kamatne stope euribor.

6,00%

5,00% .
4,00%
2,00% \

1,00%

0,00% T T T T T T T T T T T T T

— 12 m Euribor

Kretanje 12-tomesecnog euribor-a u periodu od 01.03.2008. godine do
01.03.2009. godine*’

Medubankarska kamatna stopa, euribor, je u periodu od marta do oktobra 2008.
godine porastao za 1 procentni poen, odnosno sa 4,5% koliko je iznosila u martu na 5,5%
u oktobru 2008. godine.*® Rast euribor-a od marta do oktobra 2008. godine prouzrokovan
je rastom referentne kamatne stope ECB i manjkom raspolozivog novca nastalog usled
efekata globalne finansijske krize. Nakon oktobra iste godine nastupio je trend pada
euribor-a koji je trajao do marta 2009. godine. U tom periodu euribor prateci snizavanje
referentne kamatne stope ECB, smanjen je sa 5,5% (oktobar 2008.) na 1,8% (april 2009.).

7 http://www.euribor-rates.eu/ 21.02.2009.

8 Ibidem
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lako je zabelezen pad medubankarske kamatne stope na evropskom trzistu,
aktivne bankarske kamatne stope u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji, koje u
svojoj osnovi imaju Euribor, nisu smanjene, jer na njihovo formiranje uticu i drugi faktori
poput stepena rizika zemlje.*® U skladu s aktuelnom finansijskom situacijom u svetu,
doslo je do povecanog stepena rizi¢nosti ulaganja u pojedine zemlje, koji kao element
ukupnog rizika uti¢e na povecavanje aktivnih kamatnih stopa banaka. Povecéani rizici
ulaganja u tranzicione zemlje, kao i nestaSica kapitala otezava pristup izvorima

finansiranja i povecava njihovu cenu.

U novonastaloj situaciji efekti koji bi se ocekivali od pada euribor-a neutralisani
su povecanjem rizika plasmana sredstava, tako da snizavanje stope euribor-a nije ostavilo
prostora za smanjivanje aktivnih kamatnih stopa banaka.”® Kriza je polako pocela da
zahvata sve veci broj zemalja i njihove finansijske sisteme izazivajuci pad likvidnosti i
paniku na trzistima. Mnoge finansijske institucije pretrpele su velike gubitke ili su
proglaSavale bankrot usled velikih dugovanja. Srbija i njen finansijski sistem bio je

posteden od ovih razornih uticaja krize.

Bankarski sektor predstavlja najznacajniji sektor i nosilac je finansijskog sistema
u Srbiji. Struktura izvora sredstava u bankarskom sektoru veoma je stabilna i otporna na
spoljne uticaje, jer u bilansima banaka, domaci depoziti ¢ine oko 70%, a kapital oko 24%
ukupne pasive banaka.”® S obzirom na nedovoljnu razvijenost finansijskog trZista u
Srbiji, banke su dodatna sredstva za finansiranje kreditne aktivnosti uglavnom dobijale od

svojih centrala.

* Uprkos padu euribora komercijalne banke ne smanjuju kamatne stope, www. investitor.
ba: http://investitor.ba/index.php?option=com_content&task=view&id=1008&Itemid=27 08.03.2009.

%% Uprkos padu euribora komercijalne banke ne smanjuju kamatne stope, www. investitor.ba :
http://investitor.ba/index.php?option=com_content&task=view&id=1008&Itemid=27 08.03.2009.

5 Izvestaj o stanju u fianasijskom sistemu, septembar 2008 NBS, Beograd;
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Trend kreditne zavisnosti Srbije od inostranstva je smanjen u odnosu na
prethodne godine, ali u vreme globalnog pada poverenja u bankarski sistem svaka
poslovna veza sa evropskim bankama koje su dozivele gubitke na trzistu ulagajuci u
hartije od vrednosti koje su u sebi sadrzale subprime hipoteke, moze dodatno uticati na

prelivanje finansijske krize.

Kriza likvidnosti u bankarskom sistemu imala bi negativan uticaj na stabilnost
ovog sektora i povecala bi stepen rizika zemlje. Zahvaljujuéi politici visokih stopa
obaveznih rezervi na zaduzivanje u inostranstvu i na domace i devizne depozite,
bankarski sektor Srbije je u poodmaklim fazama finansijske krize iskazivao pokrivenost
depozita deviznim rezervama u visini od 86%, Sto je znatno iznad pokazatelja drugih
zemalja u regionu, kod kojih je ovaj pokazatelj iznosio 35%. Likvidnosti active banaka
doprinosile su tzv. repo transakcije, instrument koji sprovodi NBS prodajom
visokolikvidih (repo) hartija od vrednosti, koje se nakon dogovorenog perioda mogu
refinansirati kod NBS.

Pod pretnjom krize likvidnosti, banke nastoje da povecavaju svoj depozitni
potencijal, Sto podrazumeva povecanu traznju za dugoro¢nim depozitima kao stabilnim
izvorom sredstava, o ¢emu svedoCe povecanje pasivnih kamatnih stopa. Stoga je Narodna

Banka Srbije reagovala ukidanjem obavezne rezerve i poreza na deviznu Stednju.

Smanjenju uticaja finansijskih Sokova na bankarski sistem Srbije najvise su
doprinele restriktivne mere NBS i snazna kapitalna baza, koja je kroz pokazatelj
adekvatnosti kapitala (kapital u odnosu na kvalitet aktive banke), Srbiju vrednovala

znatno ve¢im prosekom nego druge evropske zemlje.

S obzirom na nedovoljnu razvijenost trzista kapitala u Srbiji, a posebno duznickih
hartija od vrednosti, privredna drustva su svoje izvore finansiranja zasnivala na kreditima
poslovnih banaka, §to pokazuje Cinjenica da u strukturi ukupnih bankarskih Kkredita

dominiraju krediti pravnim licima.
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Struktura plasmana banaka po sektorima u perodu
od 01.12.2006. do 30.11.2008. godine™

U periodu zaostravanja finansijske krize bankama je oteZano zaduZivanje u
inostranstvu, pa su krediti postajali sve nepristupacniji zbog poveéanog sistematskog
rizika, povecanih troskova i opSte nestasice kapitala u svetu $to je dovelo do smanjenja
broja izdatih kredita. Smanjio se i broj izdatih cross-border kredita, kredita koje su
pravna lica u Srbiji uzimali direktno iz inostranstva od centrala poslovnih banaka u Srbiji.
Poslovne banke u Srbiji garantovale su svojim mati¢nim bankama izmirenje obaveze
nastalih po osnovu cross-border kredita. Upravo mati¢ne banke, odnosno centrale banaka,
u Srbiji su jedan od katalizatora prelivanja finansijske nestabilnosti na tranzicione zemlje,
medu kojima je i Srbija. Kada je kriza zahvatila evropski finansijski sistem, bile su
pogodene i finansijske institucije koje su pozajmljivale sredstva privredama u razvoju.
NestaSica kapitala koja je proizvela krizu likvidnosti tih institucija, prenela se na njene
institucije u Srbiji ili direktno na korisnike njenih usluga.

Posledice prelivanja krize sa finansijskog na realni sektor Srbije, ogledaju se u

nedostupnosti finansijskih sredstava, pove¢anom odlivu kapitala iz privrede i izostanku

%2 Makroekonomske Analize i Trendovi & Konjunkturni Barometar, br. 171, januar 2009, Ekonomski
institut, Beograd;
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preko potrebnih stranih investicija. Usled manjka kapitala, njegova cena ¢e poskupeti,
finansiranje iz kredita bie ograni¢eno i uslovi za dobijanje kredita bi¢e rigorozniji.

Nedostatak kapitala znatno ¢e otezati proizvodnju i usporiti ekonomski rast.

3.4. Posledice svetske krize po privredni sektor u Srbiji

Globalizaciju determiniSe sve veca zavisnost i povezanost nacionalnih ekonomija
sa svetskom privredom. Zemlje u svetu su ukljuene u multidimenzionalnu mrezu
drustvenih i ekonomskih veza. Globalni sistemi poslovanja povezuju napredak nacija
Sirom sveta.>® Naucni i tehnolodki progres daje snazan impuls procesu globalizacije i
utice na promenu karaktera proizvodnje. Znanje i informacije su klju¢ni faktori
konkurentnosti od kojih u najvecoj meri zavisi porast produktivnosti, ekonomicnosti i

profitabilnosti privrede u celini.

Globalne ekonomske promene, primena savremenih tehnologija i trziSna
dinamika redukuju preostala konkurentska podrucja. Biznis procesi se menjaju i
prilagodavaju trziSnim situacijama, poslovanje se globalizuje i ubrzava, konkurencija
postaje intenzivnija, a kljucni resursi novog ekonomskog sveta postaju informacije i
intelektualni kapital korporacija. Informacione i komunikacione tehnologije, posebno
Internet uticu na transformaciju naina i pravca odvijanja poslovanja.54 Navedene

tehnologije su bitna komponenta revitalizacije i restruktuiranja privrede.

3.5. lzvori konkurentnosti nacionalnih privreda u uslovima globalne
krize

Konkurentnost nacionalne privrede na medunarodnom trziStu ostvaruje se

cenovnim i necenovnim faktorima. Dinamika stvaranja konkurentne privrede mora da

%% Cvetkovié, N., Kotlica, S. Nova ekonomija u svetu koji se menja, monografija, Megatrend univerzitet
primenjenih nauka, Beograd, 2007. str 25.

>* Ilic, B., Mili¢evi¢, V., Cvetkovi¢, N., Primena informacionih tehnologija i efikasnost poslovanja
preduzeca, Ekonomski vidici, DEB, godina X, br., 2, april, Beograd, 2005. str 10.
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bude sinhronizovana sa ograni¢enom brzinom izgradnje novih institucionalnih
mehanizama, koji bi trebalo da omoguce relokaciju resursa. Institucionalno neopremljena

trziSna privreda nece biti u stanju da ih angazuje i efikasno koristi.

Takode, postojanje monopola moze uticati na nisku konkurentnost privrede.
Putem odredenih instrumenata makroekonomske politike drzava mora da suzbije
monopolske tendencije i da tezi postizanju potpune konkurencije na trzistu. To bi
rezultiralo ve¢im nivoom konkurentnosti kako na nacionalnom, tako i na medunarodnom

trzistu.

Sa aspekta povecanja konkurentnosti, neophodno je obezbediti i otvaranje
nacionalnog trzista, ekonomski razvoj bazirati na povecanju usluga ekonomsko
finansijskog sektora, trgovine, gradnje i povezanih ekonomskih aktivnosti, Sto u uslovima
globalne krize izostaje. Stanj ekrize je povezano sa neuspehom u upravljanju
poslovanjem preduzeéa i nacionalnih ekonomija. Kriza se moze identifikovati i na
podrucju: vlasnickih odnosa, menadzerske funkcije, funkcije razvoja, trzista, proizvodnje,
finansija, kadrova i dr. Prevazilazenje krize zahteva planski pristup uticaja na pojedine

segmente poslovnog sistema i privrede u celini.

Saznanja i iskustva u oblasti prevazilazenja krize i revitalizacije preduze¢a od
velike su vaznosti za definisanje pravaca koje bi trebalo slediti kako bi se smanjio jaz
izmedu svetskih i nacionalnih privreda. Analiza problematike postizanja konkurentnosti u
razvijenim trzi$nim ekonomijama je nesto drugacija od zemalja u razvoju. Zajednicka je
¢injenica da su neuspeh, problemi u poslovanju i kriza sastavni deo Zivotnog ciklusa
kompanija Sirom sveta. Preduzecéa koja su neuspesna i propadaju su brojnija od onih koja
su uspesna. Veliki broj preduzeca savladava teskoce kroz organizaciono restrukturiranje i
implementaciju adekvatnih poslovnih strategija. Razlikuju se samo strategijske opcije

prevazilaZenja krize i postizanja konkurentnosti na nacionalnom i globalnom trzistu.*®

% Cvetkovié, N., Grgrurevi¢, S., 1li¢, B., Restrukturiranje preduzecéa kao fakor prevazilazenja krize,
Ekonomski vidici, DEB, godina X, br. 2, april, Beograd, 2005. str 213.
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Dakle, za izlazak iz ekonomske krize neophodno je sprovesti brojne promene na
globalnom planu i1 unutar preduzec¢a kao i primeniti relevantnu strategiju konkurentnosti
sa aspekta privrednog razvoja. UspeSna strategija postizanja konkurentnosti mora da
sadrzi viSe elemenata i mere (promena menadzmenta, organizacione promene, snizavanje
troSkova poslovanja, promena ekonomsko-finansijskog poslovanja, poboljSanje

marketinga, inoviranje proizvoda i usluga), kojima se utice na otklanjanje uzroka krize.

U uslovima globalizacije, za uspeh promena u nacionalnim privredama od
presudnog znacaja je saznanje o novom konceptu poslovanja koji se temelji na
ekonomskoj, informati¢koj i menadzerskoj strukturi. Iz tog razloga je neophodno
pristupiti implementaciji poslovnih strategija korporacija u sferi poljoprivrede, baziranih
na stvaranju povoljnog privrednog ambijenta kroz prevazilazenje institucionalnih

problema, podsticanje konkurentnosti i ulaganje u intelektualni kapital.

3.6. Strategije konkurentnosti poljoprivrede Srbije

U uslovima krize Srbija tezi da u potpunosti okonca proces privatizacije, i da
stvori makroekonomsku stabilnost privrede, koja se ogleda u reSavanju razvoja
institucionalne infrastrukture neophodne za nesmetano funkcionisanje trziSne privrede.
Uces¢e poljoprivrede u drustvenom proizvodu Republike Srbije ocenjuje se kao visoko,
Sto nije posledica povoljnog stanja u poljoprivredi, ve¢ ¢injenice da privreda funkcioniSe

u uslovima krize.

Procentualno ucesée primarne poljoprivrede u drusStvenom proizvodu Republike
Srbije u periodu od 2002. do 2008. godine kretalo se u intervalu 15,5% do 11,8%.
Ukoliko se posmatra celokupan doprinos poljoprivrede ostalim sektorima privrede,
prehrambenoj industriji i proizvodac¢ima i preradiva¢ima inputa i sirovina ovo uceSce
nadmasuje 40% ukupnog drustvenog proizvoda. 1z navedenog se moze zakljuciti da

poljoprivreda ima poseban znacaj za stabilnost celokupnog privrednog razvoja.
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Preduslov za sprovodenje strategije razvoja je ubrzana ekonomska integracija sa
okruzenjem Sto podrazumeva porast konkurentnosti nacionalne ekonomije. U cilju da se
ostvari ekonomski proces, neophodno je stvaranje trzisnih uslova poslovanja. Ulaganje u

proizvodnju i modernizaciju opreme klju¢ni je preduslov za poboljSanje konkurentnosti.

Primenom relevantnih strategija konkurentnosti obezbeduje se komparativna
prednost poljoprivrednih proizvoda. Strategijom konkurentnosti poljoprivrede treba da
budu obuhvadeni granski nivo, korporacijski nivo i nivo pojedina¢nih proizvoda/usluga,
kako bi se postigla cenovna i necenovna konkurentnost. Pri formulisanju uspesne
strategije konkurentnosti, potrebno je voditi ratuna o tekuéem strategijskom i
operativnom stanju preduzec¢a. One podrazumevaju kombinovanje veceg broja tekucih i
operativnih mera. Integralni deo ove faze je priprema strateskih i operativnih planova
povecanja konkurenciji na trziStu. Razvoj konkurentnog ambijenta podrazumeva da se

poslovanje preduzeca usaglasi sa zahtevima medunarodnih standarda.

U uslovima savremenog i na znanju zasnovanog modela razvoja, kreiranje
strategije poslovnog uspeha je kompleksno i dinami¢no. U neposrednoj je vezi sa vrstom
preduzeca i na¢inom njegovog poslovanja, kao i primenom savremenih informaciono-
komunikacionih tehnologija. Posebno je vazno ulaganje u intelektualni kapital unutar
privrednog sektora. Za svako preduzeée su od izuzetnog znaCaja promene i inovacije u
domenu tehnike i tehnologije. TehnoloSke promene i tehnoloski razvoj daju bazu za
napredovanje svakog preduzeca. PoboljSanje istrazivacko-razvojnog rada je jedan od

kljuénih zadataka koji se mora obaviti, kako bi se izaslo iz ekonomske krize.
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3.7. Mere Narodne banke Srbije za ublezavanje efekata krize

U pocetnim fazama krize NBS je pripremila paket mera kako bi se ublazili efekti kojima
je pogoden finansijski sektor Srbije. Set mera koje je NBS pripremila zakljucno sa

aprilom 2009. godine su sledece:

1. Intenzivirana je dnevna kontrola likvidnosti, depozita i deviznih rezervi banaka®®

Kako bi se bolje pratio rizik bankarskog sektora NBS je uvela novi kontrolni okvir koji

omogucava redovno prikupljanje podataka o nenaplativim potrazivanjima.

Kasnjenja u naplati potrazivanja banke odobrenih i pustenih u stecaj pre 30. septembra ne
racunaju se prema prvobitnom datumu dospeca, ve¢ prema naknadno ugovorenom
datumu dospeca, ako su ispunjeni slede¢i uslovi:*’

- da produzenje roka naplate potrazivanja nije duze od goinu dana od
prvobitno utvrdenog datuma dospeca;

- da je rok naplate potrazivanja produzen na zahtev duznika i bez njegovih
dodatnih troskova vezanih za produzenje roka otplate;

- da duznik svoje obaveze prema banci izmiruje blagovremeno ili sa
kasnjenjem ne duzim od 30 dana, a banka j eprocenila i dokumentovala da
produzenje roka naplate potrazivanja omogucava duzniku da nastavi
uredno izmirivanje svojih obaveza prema banci;

- da je duznik solventan, a banka je procenila i dokumentovala da
produzenje roka naplate potrazivanja nije prouzrokovano pogorsanjem
njegovog finansijskog stanja, ve¢ teku¢im potrebama finansiranja

poslovne aktivnosti duznika.

% Odluka o privremenim merama za ofuvanje finansijske stabilnosti u Republici Srbiji, Sluzbeni glasnik
RS, br. 116/2008 i 12/2009 sa sajta NBS www.nbs.rs
*" Ibidem
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Pored kontrolnog okvira unapredeno je prikupljanje i razmena informacija o finansijskim
uslovima centrala banaka, koje posluju u zemlji i pojacana je kontrola finansijskih recuna
na dnevnoj bazi. Banke su duZne da NBS dostavljaju sledeée izvestaje:>®
- izveStaj 0 uzetim plasiranim kreditima i depozitima;
- izves$taj o dnevnom stanju na deviznim racunima u domacim i stranim
bankama;
- izvestaj o planiranim nov¢anim prilivima i odlivima;
- izveStaj o nedeljnom pregledu deset najvecih deponenata banke;
- izveStaj o primljenim i odobrenim zahtevima za odobravanj ekredita, kao i
o produzenim i prevremeno otplac¢enim kreditima;
- izvestaj o strukturi problemati¢nih kredita banke (izraduje se sa stanjem na
poslednji dan u mesecu i dostavlja najkasnije 20. u tekuéem mesecu);

- dnevni izvestaj o pokazatelju likvidnosti banke.

2. Ne obracunava se obavezna rezerva na sredstva uzeta u inostranstvu i to
retroaktivno od 1. oktobra 2008. godine za:™

- na kredite banaka iz inostranstva (do sada 45%);

- subordirani kapital iz inostranstva (do sada 20%);

- zaduzivanje kompanija za finansijski lizing (do sada 20%);

- povecanje inoobaveza u odnosu na prosecno stanje inoobaveza iz septembra (Sto je

rezultiralo poveé¢anjem bankarskih kredita iz inostranstva).

3. Struktura polaganja devizne obavezne rezerve se menja: umesto dosadasnjin 90%
u devizama i 10% u dinarima, sada je 80% u devizama i 20% u dinarima.®® NBS je
nalozila bankama da promene strukturu obaveznih deviznih rezervi koje drze na racunu
kod NBS. NBS smatra da je veliki iznos neuposlenog kapitala neophodan da bi se

garantovala stabilnost finansijskog sistema.

%8 Ibidem

9 Efekti prenoSenja globalne finansijske krize na bankarski sektor u Srbiji: Pogubna kriza poverenja, (2008),
\é\(/)ww.bifonline.rs
Ibidem
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4. Smanjenje zatezne kamatne stope na iznos razlike izmedu obracunatog iznosa i
ostvarenog prosecnog dnevnog stanja izdvojene dinarske, odnosno devizne obavezne
rezerve banke u obradunskom periodu:™

- za dinare sa 31,75% na 23,63%);

- za devize sa 31,75% na tromesecni Euribor uveéan za 10%.

Kao podrsku merama donetih od strane NBS, izvr$ni odbor MMF-a je odobrio
petnaestomesecni stand-by aranzman u vrednosti od 350.8 miliona specijalnih prava
vudenja®® (oko 402.5 miliona evra ili 530.3 miliona americkih dolara).

Prema dogovoru 233.9 miliona specijalnih prava vucenja je moglo biti povuceno istog
trenutka, ali su monetarne vlasti smatrale da je najbolje povuéi sredstva kada se proceni
da je stvarno neophodno. U meduvremenu ekonomska situacija se pogorsala, jer je
smanjena privredna aktivnost, ali i uvoz $to je smanjilo prihod od carina i PDV-a®, pa se

javila potreba za mnogo ve¢im sredstvima.

3.8. Mere Vlade Republike Srbije za ublazavanje efekata krize

Novonastala situacija iziskuje snazne podsticajne mere ekonomske politike koje
bi trajno obezbedile makroekonomsku i finansijsku stabilnost u cilju buduceg
ozivljavanja ekonomskog rasta. Program i mere koje je Vlada Srbije donela zaklju¢no sa
aprilom 2009. godine karakteristian je pre svega po dosta restriktivnoj fiskalnoj i nesto

manje restriktivnoj monetarnoj politici.®

U fiskalnoj sferi, prvobitni program predvida deficit izmedu 1,5% 1 1,75% BDP,
Sto je otprilike polovina deficita dozvoljenog po Mistriht kriterijumima predvidenim za
period pre globalne krize.%® Od monetarne politike pre svega se o&ekuje smanjenje

inflacije 1 odrzavanje fluktuirajuceg deviznog kursa uz ogranicene intervencije na

61 .
Ibidem
62 SaopsStenje NBS broj: 09/12 od 16.januara 2009. godine: http://www.nbs.rs/internet/latinica/scripts/fast_search.html

8 \www.b92.net/biz/vesti/srbija.php?dd=3&mm=3&yyyy=2009

& Vujovi¢, D. (2009), “Ekonomska politika u vreme krize: izazovi, ograniéenja, paradoksi, Kopaonik bizinis forum,
Savez ekonomista Srbije i UKDS, Beograd; 2009 str 21.

% |bidem
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medubankarskom trzi§tu.®® Takode od Narodne banke Srbije se o&ekuje da bude spremna
da prilagodi svoju poziciju shodno razvoju dogadaja na svetskom trzistu i situaciji u
zemlji. Vladi Republike Srbije jedan od najvaznijih prioriteta jeste da smanji dejstvo
krize na najosetljivije delove stanovnistva i da obezbedi neophodan nivo likvidnosti kako

u finansijskom tako i u realnom sektoru.

U te svrhe Vlada Republike Srbije donela je set mera za ublazavanje efekata svetske
ekonomske krize:®’

e Povecanje drzavn egarancije sa 3.000 na 50.000 evra po Stednom ulogu;

e Privremeno ukidanje poreza na prihod od devizne Stednje od 1. januara 2009.
godine;

e Privremeno ukidanje poreza na kapitalnu dobit i poreza na prenos apsolutnih
prava kod HOV;

e Subvecionisane razlike izmedu trziSne kamatne stope i kamatne stope za kredite

namenjeni privredi;

U martu 2009. godine (26.mart) MMF i predstavnici Srbije postigli su sporazum o
kreditnom ,,stand-by“ aranzmanu u iznosu od oko 3 milijarde EUR koji ¢e trajati do

aprila 2011. godine.®®

Stand-by aranzman Srbije sa MMF-om zamenio je kreditni aranzman iz
predostroznosti, koji je odobren u januaru 2009. godine i predvidao je povlacenje 402,5
miliona EUR. Vlada Republike Srbije je obezbedila da ¢e ekonomska politika zemlje biti
prilagodena ekonomskoj krizi kroz rebalans budzeta, koji se zasniva na primeni poreske
politike i smanjenju budZetskih rashoda. Rebalansom budzeta bi¢e zamrznute plate i
penzije u ovoj godini na nivou iz decembra 2008. godine, dok je ranije bilo predvideno

da plate budZetskih korisnika mogu rasti najvise do nivoa inflacije.®®

% |bidem
%7 Efekti prenoSenja globalne finansijske krize na bankarski sektor u Srbiji: Pogubna kriza poverenja, www.bifonline.rs

% Misija MMF i srpske vlasti postigli sporazum o kreditnom "stand by" aranZmanu u iznosu od oko 3 milijarde EUR,

www.ekapija.com: http://www.ekapija.com/website/sr/page/226432/1
* Ibidem
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U cilju poboljsanja likvidnosti, smanjenja inflatornog pritiska i poboljSanja ukupne
makroekonomske situacije u zemlji, predstavnici Vlade Rebublike Srbije i Narodne
banke Srbije u Becu postigli su dogovor sa inostranim kreditorima o reprogramu duga
banaka i preduzeca u Srbiji. Predlog predstavnika Srbije je da inostrane banke, zbog
ekonomske krize, ne smanjuju ukupan iznos direktnih zaduzenja privrede i banaka u
Srbiji. Time bi se sprecilo odlivanje deviznih rezervi Srbije i pritisak na devizni kurs. U
2009. godini za naplatu dospevaju krediti u iznosu oko 4,5 milijardi evra koje su od

inostranih banaka uzela preduzeéa i banke iz Srbije.”

0 Ibidem

85



Master rad

Uticaj svetske ekonomske krize na privredu Srbije

ZAKLIUCAK

86



Master rad Uticaj svetske ekonomske krize na privredu Srbije

Zakljucak

Svet se danas suoc¢ava sa kratkoro¢nim i dugoro¢nim izazovima finansijske krize,
¢ije reSavanje zavisi od modela izabrane strategije izlaska iz nje. Vrsta strategije odreduje
ne samo razlike u fiskalnim troskovima krize izmedu zemalja, ve¢ i dalje pravce razvoja.
Brzina i obim drzavne intervencije pod uticajem je politickog faktora. Fiskalna politika
moze da stimulise privredne aktivnosti, ali oporavak zahteva sveobuhvatan plan
stabilizacije finansijskog sistema, obnavljanje tokova kredita i ulaganja koja direktno

uticu na privredni razvoj.

Funkcionisanje privrede zavisi od veza i odnosa koje ona uspostavlja sa
ekonomskim okruzenjem. Privrede funkcioniSu u uslovim akoje karakteriSu izuzetno brze
I krupne promene u drustvenoj i ekonomskoj sferi. Permanentni rast nacionalnih privreda
zasnovan je na strategijama konkurentnosti i na primeni savremenih dostignu¢a nauc¢no-

tehnoloskog razvoja.

Imaju¢i u vidu pozitivna i negativna iskustva zemalja u okruZenju, mozZe se
zakljuciti da Srbija ne moze unaprediti svoju privredu na dugi rok, bez temeljnog
restukturiranja 1 uklju¢ivanja u nove ekonomske tokove. Uspesno sprovodenje
konstruktivnih privrednih promena ne moze se ostvariti bez priliva inostranog kapitala,
uspostavljanja odnosa sa medunarodnim institucijama, kao 1 okoncanja procesa
privatizacije koji ¢e dovesti do razvoja ekonomskih sekora. Bazi¢no pitanje je kako
pronadi svoje mesto u novoj medunarudnoj raspodeli ekonomske mo¢i i kako povecati

konkurentnost poljoprivrede u uslovima globalizacije.

Budu¢i razvoj poljoprivrede trebalo bi da bude zasnovan na optimalnom
koriS¢enju proizvodnih kapaciteta, povecanju obima i nivoa kvaliteta poljoprivredne
proizvodnje. Svrha pomenutog razvoja je zadovoljenje traznje na nacionalnom trzistu i
bitno povecanje izvoza poljoprivrednih proizvoda. Rast efikasnosti poljoprivrede trebalo
bi da je zasnovan na ekonomsko-finansijskim, energetskim i ekoloskim indikatorima. To

upucuje na ¢injenicu da Srbija mora adekvatno da iskoristi resurse kojima raspolaze.

87



Master rad Uticaj svetske ekonomske krize na privredu Srbije

Merama za ublazavanje efekata svetske krize identifikuju se segmenti koji se Stite.
Prioritet u merama oporavka od finansijske krize u Srbiji svakako bi morao da bude
stimulisanje ekonomskog oporavka i stvaranje uslova za privredni rast. U svakom
slu¢aju, te mere treba da podrzavaju ekonomski rast i humani razvoj da bi se privreda
zasStitila od nestabilnosti. Iskustvo iz dosadasnjih kriza upucuje na zakljucak da se kriza
lakSe prevazilazi putem investicija u infrastrukturu i ljudske resurse, koje su klju¢ni

faktor za dugoro¢ni razvoj i smanjenje nezaposlenosti.

Odlaganje rada na predvidanju i reSavanju dugoro¢nih pitanja, poput ulaganja u
istrazivanja i nauku i ocuvanje zivotne sredine, bio bi luksuz i pretnja za dalji razvoj.
Kakve uspehe (ili neuspehe) ¢e Srbija imati u narednoj deceniji, umnogome zavisi od
politickih odluka, odnosno da li ¢e te odluke u pogledu izbora biti strategijski razvojne.
Mere za obnavaljanje ekonomskog rasta su esencijalne kao odgovor na pitanje Sta su
zapravo buduci ciljevi: da li su to ciljevi ekonomskog blagostanja ljudi, zaposlenost,
zaStita zivotne sredine i poboljSanje obrazovne strukture stanovniStva u susretu sa novim
tehnolodkim izazovima. Zato mere koje Srbija preduzima na ublazavanju efekata svetske
finansijske krize imaju istorijski karakter, jer strategija reSavanja ove krize oznaCava

pripremu prilagodavanja na putu novih svetskih ekonomskih izazova.

Planovi oporavka u svakoj zemlji u sustini odreduju pravac razvoja u narednom
periodu. Investiranje u istrazivanja, preduzetnistvo i obrazovanje, infrastrukturne
projekte kakvi su energetika, promovisanje grinfild investicija i zaStita zivotne sredine,
imaju viSestruki pozitivan efekat na privrednu aktivnost i zaposlenost. Razvoj poslovanja,
pogotovo malih i srednjih preduzecéa, odrzanje i jacanje konkurentnosti, trasiraju pravce

buduceg razvoja.

Karakteristi¢no za savremene uslove globalizacije, deregulacije na nacionalnom i
kontrole na nadnacionalnom nivou i brzih sve brzih promena, je povecanje stepena rizika
pojedinih operacija poslovnih banaka i poslovanja u celini. U takvim uslovima nema vise

striktnih, fiksnih kamatnih stopa i relativno visokih kamatnih marzi. Naprotiv, banke su
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izlozene brzim promenama uslova poslovanja, kao i sve snaznijoj konkurenciji
nebankarskih institucija.

Konacno, sa ovom krizom postalo je jasno da je svet medusobno povezan u
svakom pogledu i da je medunarodna saradnja esencijalna za uspeSno prevazilaZenje

krize i osnova za odrziv oporavak.

Glavna hipoteza zasniva se na predpostavci da je kriza razotkrila krhkost
globalizacije. Proces globalizacije, zahvaljuju¢i dostignu¢ima i otvaranju granica
pretvorilo je nasu planetu u globalno selo. Globalizacija je prisutna u celom svetu
ukljucujuéi i podruc¢je na kome mi zivimo. Jednostavno receno globalizacija i tranzicija
su medusobno povezani, tim pre Sto se putem tranzicije ozivljava trziSte i privatno
vlasnistvo kao preduslov demokratizacije druStva. Stoga vlade svesno menjaju politiku
smanjenja i eliminisanja prepreka da bi se kretanje robe, kapitala i usluga nesmetano
odvijalo, pogotovo kada vlast kroz sopstveno delovanje sazna koliko ih takve barijere
kostaju. S druge strane, mo¢ne kompanije menjaju SVOju strategiju poslovanja i stavljaju

akcenat na rast profita kroz smanjenje troskova, a ne preko poveéanja cena roba i usluga.

Prva posebna hipoteza jeste u tome da Srbija nije iskoristila relativnho povoljno
medjunarodno ekonomsko okruzenje u periodu od 2002 do prve polovine 2007.g., da
poboljsa svoje institucionalne, razvojene i opsSte privredne performanse i da izvrSi bar
delimi¢no, neophodne strukturne reforme, koje bi joj pomogle da spremnije doceka
svetsku ekonomsku krizu i smanju njen negativan uticaj. Kod nas su se ovi negativni
ekonomski efekti manifestovali u visokom spoljnotrgovinskom i platnobilansnom
deficitu, pra¢enim enormnim rastom spoljne, ali I unutrasnje zaduzenosti privrede,
neizbalansiranom finansijskom sistemu, u dugom periodu nerealnom kursu dinara koji
je deformisao parametre za donoSenje racionalnih ekonomskih odluka, kao i
sprovodjenjem netransparentnog i loSe osmisljenog programa privatizacije koje je doveo

do stvaranja jedne nove privredne strukture zemlje koja nema perspektivu na duzi rok.

Druga posebna hipoteza se odnosi na domete uticaja recesije, finansijskog rizika,

slabljenja kupovne mo¢i stanovnistva i konkurencije na poslovne performanse trgovine
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Srbije. Globalna ekonomska kriza je znatno povecala stopu nezaposlenosti u 2009. kod
svih zemalja, kao i u 2010. kada je zabelezen blagi privredni oporavak. Recesija po
pravilu traje sve dok broj zaposlenih ne po¢ne da raste. Svet ukupno je vec tri godine
(2007-2010) suocen sa recesijom i slabim privrednim oporavkom, rastom nezaposlenosti,
visokim fiskalnim deficitom i javnim dugom i sa nestabilnim nacionalnim valutama.
Prisutni valutni rizik ukazuje na slabljenje inicijative za zajednicku borbu protiv globalne
ekonomske krize. Razvijene zemlje i zemlje u ekonomskom usponu odskora nastoje da
sprece jacanje svojih valuta odnosno da devalviraju svoje valute, Sto utice na podrivanje
konkurentnosti ostatka sveta. One su nakon primene monetarnih i fiskalnih mehanizama
zaStite svojih privreda od posledica krize nastojale da podstaknu izvoz i osnaze domacu
potrodnju kao nosioce privrednog oporavka, i to u trenutku kad se primenjuje fiskalna
stabilizacija kroz smanjenje rashoda. Razvijene privrede i privrede u usponu oslanjale su
se na izvoz 1 sad se okrecu podsticanju domace traznje. Slaba domaca traznja u vreme
ekonomske krize zahteva da se nastavi relaksacija monetarne politike i finansijski
oporavak i da se nastavi stabilizacija javnih finansija uz kontrolu javnog zaduzivanja i

smanjenje javnog duga.

Treca posebna hipoteza se odnosi na efekte primene savremenih koncepata
upravljanja troskovima na poslovne performanse trgovine Srbije. Neizvesni su efekti
programa fiskalnih podsticaja na oporavak privrede i1 vra¢anje poverenja potroSaca i
investitora, efekti ekspanzivne kreditne politike, efekti mera za stabilizaciju cena
nekretnina i zaustavljanja prinudnih prodaja nekretnina, efekti mera za otivljavanje
finansijskog sektora, pre svega uklanjanje loSe aktive i rizika nesolventnosti, kao i efekti
mera za podizanje produktivnosti, kako bi se kompenzovali troskovi, gubici i dugovi

nastali u uslovima krize i oporavila konkurentnost privrede.
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