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PREDGOVOR

Udzbenik ,,Ekonomija“ je napisan u skladu sa planom i programom predmeta
Ekonomija i namenjen je, pre svega, studentima Poslovnog fakulteta, ali i studentima
drugih fakulteta Univerziteta Singidunum koji po planu i programu slusaju predmet
Osnove ekonomije. Trudedi se da predstavi Sirinu oblasti ekonomije kao nauke, ali i
da ukaze na aktuelne teme, autor se nada da ¢e i drugi ¢itaoci nadi interes da procitaju
ovaj tekst.

Zeledi da ¢itaoci razumeju i zavole ekonomiju, autor se trudio da prezentuje
teorijski okvir tako da uvek ima vezu sa primenom u praksi. Udzbenik obiluje grafickim
ilustracijama i tabelarnim prikazima podataka. Kombinujuéi teorijska znanja i
empirijske nalaze, namera autora je da kod ¢itaoca podstakne kriticko razmisljanje i
potrebu za daljim istrazivanjima. U tom cilju, autor sugerise aktuelnu literaturu i na
kraju svakog poglavlja predlaze tematski okvir za dalja istrazivanja.

Udzbenik je napisan tako da prati aktuelno stanje u svetskoj privredi i dinami¢ne
promene u medunarodnom ekonomskom okruzenju. Isto tako, autor daje hronoloski
osvrt trudedi se da svaku pojavu analizira sagledavajuci uzroke i specifi¢nost drustveno-
ekonomskog ambijenta u kome je nastala. Posebna paznja je na analizi ekonomskih
pojava iz ugla ekonomske politike, pre svega, kroz sagledavanje efekata mera koje su
primenjene.

U ovom izdanju autor se narocito zahvaljuje recenzentima, a da bi tekst bio $to bolji
dobrodosle su sugestije svih ¢italaca.

U Beogradu,
jula 2024. godine. Autor
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1.

RAZVO] EKONOMSKE MISLI
KROZ ISTORIJU



Re¢ ekonomija (privreda) potice od grcke reci oikonomikos $to znaci “onaj koji
upravlja domacinstvom”. Poreklo rec¢i ekonomija datira iz perioda anticke Greke gde
se pod ekonomijom podrazumevalo vodenje jednog gazdinstva. Prva tumacenja odre-
denih ekonomskih pitanja bila su predmet rasprave ondasnjih filozofa i politikologa.

Svaki istorijski period je imao svoja obelezja koja su se odrazila i na poimanje
odredenih ekonomskih pojmova. Stoga, da bi ste razumeli ekonomiju, neophodno je
da poznajete i opsti istorijski kontekst u kome se razvila odredena ekonomska ideja
i shvatanje.

Ekonomija, kao zasebna nauka, se formirala tek u XVIII veku kada je rasuto
ekonomsko znanje sistematizovano. Razvoju ekonomije, kao posebne nauc¢ne discipline,
prethodio je razvoj ekonomske misli koji datira jos od anti¢kog perioda.

Mada se u literaturi mogu naci razlicite sistematizacije razvoja ekonomske misli,
kao i ekonomskih skola, ovde ¢emo se ukratko upoznati sa idejama u antickom periodu
i periodu srednjeg veka, da bi se posebna paznja skrenula na sledece pravce u razvoju
ekonomske misli:

1. Merkantilizam,

Fiziokratizam,

Klasi¢na $kola politicke ekonomije,

Politicka ekonomija socijalizma,

Neoklasi¢na ekonomska $kola (marginalizam),
Kejnzijanizam i novi kejnzijanci,

Monetarizam i

® N U

Nova klasi¢na makroekonomija.

Kako bi stekli utisak o razvoju ekonomske misli kroz istoriju', u nastavku ¢e ukratko
biti predstavljeni osnovni pravci i najznacajniji autori koji su svojim radom doprineli
razvoju ekonomije kao naucne discipline. Posebna paznja bice usmerena na poslednje
tri Skole koje su bile dominantne u XX veku u makroekonomskoj teoriji, odnosno
idejama za koje se zalazu kejnzijanci (i neokejnzijanci kao njihova moderna verzija),
monetaristi i novi klasicari.

Pa ipak, treba imati u vidu da su sve teorije razvijene u odredenom drustveno-
istorijskom kontekstu i kao takve ¢esto se ne mogu smatrati univerzalnim u svim
situacijama i okolnostima.

1 Jaksi¢, M., Prascevi¢, A. (2011) Istorija ekonomije, Ekonomski fakultet, Beograd.



1.1. RAZVO] EKONOMSKE MISLI DO FORMIRANJA
EKONOMIJE KAO ZASEBNE NAUKE

1.1.1. Mislioci stare Gréke i Rima

U staroj Grckoj, odredenim ekonomskim pitanjima su se bavili filozofi, a pre svih
Ksenofan, Platon i Aristotel.

Ksenofan (430-354 p.n.e.) je smatrao da svako domacinstvo treba da proizvodi ono
$to mu je neophodno, a trgovinu i nov¢anu razmenu treba da svede na najmanju meru.
Ksenofan je svoje ekonomske ideje predstavio u delu ,,Ekonomikus®.

Platon (427-347 p.n.e.) je, isto kao i Ksenofan, zastupao naturalnu privredu, a protivio
se trgovini, bogatstvu i stvaranju privatne svojine. Stavise, Platon je smatrao da su vrlina
i bogatstvo nespojivi. Po Platonu trgovina nije dostojna za Atinjane i tim zanimanjem
treba da se bave stranci. Njegova najznacajnija dela su ,,Drzava“ i ,,Zakoni®.

Aristotel (384-322 p.n.e.) je, za razliku od svog ucitelja Platona,
bio pristalica robne razmene jer robna razmena pociva na besko-
nacnoj akumulaciji dobara ili novca. Aristotel je uveo nov pristup
ekonomiji i napravio je razliku izmedu ekonomije i hremastike.
Po Aristotelu ekonomija predstavlja naturalno bogacenje u okviru
domacinstva, a hremastika predstavlja bogacenje na trzistu (van
domacinstva). Drugim re¢ima, napravio je razliku izmedu upotrebne
i prometne vrednosti jer ekonomija podrazumeva razmenu roba-novac-roba, a
hremastika podrazumeva razmenu ¢iji je cilj sticanje profita (novac-roba-novac).
Aristotel je razvio nova shvatanja pojma vrednosti, razmene i uop$te bogatstva. Definisao
je trostruku ulogu novca koja se koristii danas:

1. novac kao sredstvo razmene (sluzi prometu roba),

2. novac kao mera vrednosti (novac mora imati sopstvenu vrednost da bi mogao
biti sredstvo razmene) i

3. novac kao blago (koje se akumulira).
Ideje je zabelezio u svojim najvaznijim delima - ,,Politika“ i ,,Nikomahova etika®

U starom Rimu, fokus nije bio na filozofskom pristupu ekonomiji, nego na raspravi
o poljoprivrednoj proizvodnji, a posebno nacinu koris¢enja drzavnog zemljinog fonda
nastalog po osnovu osvajanja teritorija.

Razvoj ekonomske misli kroz istoriju _



1.1.2. Mislioci srednjeg veka

U srednjem veku feudalizam je bio dominantan oblik ekonomske organizacije, a
osnovna proizvodna jedinica je bilo vlastelinstvo na kome su radili kmetovi. Srednji
vek je obelezio prelazak sa naturalne na robnu proizvodnju, razvoj gradova, trgovine
i trzi$ta. Medutim, trzi$ni pristup koji sledi logiku li¢cnog interesa nije blagonaklono
docekan od strane vladajuce religiozne doktrine pa su se otvorile moralne diskusije
koje u prvi plan preispituju ulogu novca i kamate.

Najznacajniji doprinos razvoju ekonomije u srednjem veku dali su pisci crkvenih
zakona - kanonisti. Stoga se moze zakljuciti da su ekonomske ideje toga vremena bile
pod snaznim uticajem religije.

Toma Akvinski (1225-1274) je bio predstavnik kanonista i
njegovo ucenje je bilo zvani¢na filozofija katolicke crkve. Akvinski
je posao od Aristotelovog ucenja i nastojao je da ga integrise
u hri$¢anstvo. Za razliku od Aristotela, Akvinski je velicao znacaj
zemljoradnje i zanatstva jer te delatnosti omogucavaju zadovoljavanje
osnovnih ljudskih potreba. S druge strane, smatrao je da trgovina,
koja ima za cilj bogacenje, nije u skladu sa voljom Boga. Akvinski je
definisao pojam pravedne cene robe (cena na bazi stvarnog utroska rada za proizvodnju
te robe), $to predstavlja prvi oblik teorije troskova proizvodnje u istoriji ekonomske
misli. Isto tako, Akvinski je bio prvi koji je svojinu smatrao kao prirodno pravo, a
njegov stav su kasnije prihvatili i mnogi drugi (Dzon Lok, Fransoa Kene, Adam Smit
idr.). Otuda privatna svojina moze postojati ukoliko je to vrsta koncesije koje drustvo
daje pojedincu za njegov napor i uslugu zajednici. Njegovo najpoznatije delo u kome
je predstavljena doktrina kanonizma je ,,Summa Theologica®.

Nikolo Makijaveli (1469-1527) je smatrao da je
. Ly . . .. . Lo . wPreduzimljivi ljudi su oni
stlcan]e 1 cuvanje prlvatne Svojine najmocnini Od koji jednostavno razumeju
da je veoma mala razlika

svih ¢ovekovih interesa (,ljudi ¢e pre zaboraviti  [xmedu prepreke iprilie,

te su u stanju
da oboje okrenu

oc¢evu smrt nego gubitak imovine... ljudi vise cene u svoju korist."

bogatstvo nego postovanje”). Bio je ostar kriticar

feudalnog drustvenog uredenja i vladajuceg uticaja

crkve, smatrajuci ih glavnim preprekama za stvaranje oo e
gradanske monarhije. U literaturi se povezuje sa

izrekom ,,Cilj opravdava sredstvo’, ¢ime se ukazuje da vladar upravlja u ime drzavnog
apsolutizma bez obzira na to da li ¢e cilj posti¢i zakonom ili silom. Njegovo najpo-
znatije delo je ,Vladalac®

&



1.1.3. Merkantilisti

Merkantilizam se oznacava kao prva Skola ekonomske misli. Merkantilisti su bili
oslobodeni od eticko-religiozne dimenzije i oni po prvi put uvode metodoloski pristup
u izucavanju ekonomskih pojava traze¢i medu njima uzroc¢nost i povezanost. Kako se
pravac razvijao paralelno sa razvojem gradova i trgovine tokom XV veka, merkantilisti su
smatrali da je bogatstvo zemlje u novcu, odnosno plemenitim metalima (zlato, srebro).
Interesantno je primetiti, da prvi put nakon Aristotela, ekonomiju domacinstva zamenjuje
»politicka ekonomija“ gde u prvom planu vise nije pojedinac, nego bogatstvo nacije.

U periodu ranog merkantilizma (1450-1600), podsticala se trgovina dok je
proizvodnja bila zanemarena. Medutim, brzo se otvorilo pitanje spoljne trgovine jer
uvoz robe smanjuje koli¢inu plemenitih metala u zemlji koja uvozi robu. Upravo
iz tog razloga, uvedene su prve uvozne carine koje su bile toliko visoke da su gotovo
obesmislile uvoz. U doba kasnog merkantilizma (1600-1750) cilj je bio da se postigne
pozitivan trgovinski bilans zemlje, te je sprovedena regulacija carina i dalje je podsticana
trgovina i zanatstvo.

Osnovna nacela merkantilizma su:

1. bogatstvo zemlje zavisi od koli¢ine novca (plemenitih metala) kojima zemlja

raspolaze,

2. kako je proizvodnja ogranicena, spoljna trgovina je jedini izvor bogatstva,

odnosno jedino tako se moze ostvariti priliv novca,

3. da bi doslo do priliva novca, izvoz mora uvek biti ve¢i od uvoza.

Merkantilisti su visoko vrednovali plemenite metale ne samo zbog toga $to su retki
(oskudni), nego i zbog njihove trajnosti, lakoce prenosa i transformisanja u druge oblike
imovine. Otuda je jasno da su insistirali na materijalnom bogatstvu, kamatu su odobravali,
a trgovinu glorifikovali. Njihov doprinos daljem razvoju ekonomije kao nauke je visestruk:

+ uveli su metodologki pristup i postavili su racionalne osnove u izucavanju

ekonomskih pojava,

¢ prvi su formulisali kvantitativnu teoriju novca,

+ uveli su koncept trgovinskog bilansa i prvih uvoznih carina.

Tomas Man (1571-1641) je najznacajniji predstavnik merkantilista. Kao ¢uveni trgovac,
bio je jedan od osnivaca Istocno-indijske kompanije koja se u literaturi navodi kao
preteca uspostavljanja sistema kolonijalne eksploatacije.? U svom delu ,,Blago Engleske
od spoljne trgovine“ je isticao da je spoljna trgovina najbolji izvor za bogacenje i
akumulaciju novca. Man je ukazao da svaki priliv novca (zlata) dovodi do rasta traznje
i rasta cena, otuda se svaki deficit i suficit u trgovinskoj razmeni roba i usluga mora
finansirati prilivom i odlivom zlata. U skladu s tim, obim uvoza i izvoza zavisi od
relativnih cena u svakoj drzavi. Takvo shvatanje bilo je osnova za kasniji razvoj
kvantitativne teorije novca.

2 Blusse, L., Gaastra, F. (1981) Companies and trade - Essays on Overseas Trading Companies during
the Ancient Regime, Springer, Netherlands.
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Isto¢no-indijske kompanije - pretece transnacionalnih kompanija

Isto¢no-indijske kompanije su osnovane tokom
XVIIiXVIII veka u mnogim evropskim zemljama
radi razvoja trgovine sa Indijom i jugoisto¢nim
delom sveta. Zbog visokog rizika poslovanja, ova
trgovacka drustva su imala posebna prava tako
da su mogla imati sopstvenu vojsku, kovati novac,
uspostavljati upravnu, sudsku i zakonodavnu vlast
na teritorijama sa kojima su trgovale. Moglo bi se
re¢i da su ove kompanije bile temelji za
uspostavljanje kolonijalne vlasti i dalje kolo-
nijalne ekspanzije.

Od svih kompanija najmo¢nije su bile one koje je osnovala Engleska (1600) i Holandija
(1602). Medu njima se vodila vedita borba za prevlast. Medutim, holandska kompanija je
1799. godine rasformirana zbog propusta u upravljanju i visokih troskova, a njeni posedi su
ostali deo holandskog kolonijalnog carstva. Engleska isto¢no-indijska kompanija je nastavila
da posluje jos nekoliko narednih decenija, ali je njeno slabljenje zapoceto u vreme kada je
pocela da se zagovara slobodna trgovina. Prvo je formirano suparnicko trgovacko drustvo,
a 1784. godine je uspostavljen drzavni nadzor nad vlas¢u u Indiji. Engleska isto¢no-indijska
kompanije je 1813. godine izgubila monopol u trgovini sa Indijom, a nakon ustanka u
Indiji (1857) imovina kompanije je dosala pod upravu engleske krune, da bi 1873. godine

kompanija bila ukinuta.

Zan Boden (1530-1596) je prvi formulisao kvantitativnu teoriju novca ukazujuéi
da koli¢ina novca u opticaju definide nivo cena. U skladu sa tadasnjim zlatnim
standardom, porast cena je objasnjavao sa pet osnovnih uzroka, od kojih je najvazniji
prvi: visak zlata i srebra, monopoli, nestasica roba, luksuz kraljeva i vlastele i

obezvredivanje metalne monete.

Antoan Monkretien (1575-1621) je najvazniji predstavnik merkantilizma u Francuskoj.
Monkretien je pojmu ekonomije dodao atribut ,,politicka’, tako da je teorijska ekonomija
promenila naziv u ,,politicka ekonomija“izadrzala ga sve do 1890. godine. Re¢ ,,politicka“
potice od greke reci polis, $to znaci drzava, grad, drustvo. Dopunjujudi naziv ekonomije u
»politicka ekonomija“, Monkretien je ukazao na znacaj i ulogu drzave koju ima u drustvu
pa samim tim i u ekonomiji. U svom delu ,,Trakt politicke ekonomije* (1615) zalagao se
za jaku drzavnu intervenciju i posebno za ¢vrste uvozne restrikcije.



1.1.4. Fizokrati

Fiziokratska Skola je nastala u drugoj polovini XVIII veka u Francuskoj kao reakcija
na izuzetno tezak polozaj seljaka koji su Ziveli i proizvodili na usitnjenim zemlji$nim
posedima. Za razliku od merkantilista koji su podsticali trgovinu i izvoz i smatrali da
se bogatstvo sastoji u novcu, fiziokrati su se zalagali za razvoj poljoprivredne proizvodnje
i smatrali su da se bogatstvo sastoji u upotrebnim vrednostima. Razlika izmedu
merkantilizma i fiziokratske $kole je predstavljena u tabeli 1.

Tabela 1. Merkantilisti i fiziokrati

Merkantilisti Fiziokrati

Bogatstvo se sastoji u

Bogatstvo se sastoji u novcu . .
upotrebnim vrednostima

Izvor bogatstva je u

Izvor bogatstva je u spoljnoj trgovini poljoprivrednoj proizvodnji

Trgovacki kapital je osnovni oblik kapitala ~ Proizvodni kapital je osnovni oblik kapitala

Kamata predstavlja visak vrednosti Renta je vidak vrednosti

Zalazu se za intervenciju drzave u privredi Protive se intervenciji drzave u privredi

Fiziokratska $kola se bazirala na dve klju¢ne ideje:

1. organizacija privrede tako da poljoprivreda ima klju¢ni znacaj i

2. uspostavljanje prirodnog poretka po kome svi drustveni zakoni proizilaze iz
prirodnih.

Naziv fiziokrati potice od gréke reci , fiziokratia“ $to znaci vladavina prirode. Fizio-
krati su predstavljali jednu homogenu grupu, pre svega, francuskih mislilaca, a njihov
najistaknutiji predstavnik je bio Fransis Kene.

Fransis Kene (1694-1774) je smatrao da jedino poljoprivreda
moze da proizvede vise od onoga §ta je u nju ulozeno. Visak
proizvodnje predstavlja ,.Cist proizvod“ koji prisvajaju vlasnici u formi
rente. Po njemu novac samo utvrduje vrednost predmeta koji se
razmenjuje i nije pravo bogatstvo. Stavise, kritikovao je merkantiliste
koji su insistirali na pozitivnom trgovinskom bilansu. Smatrao je da se
na taj nacin izvozi roba radi novca i da se tako izvoze korisne robe koje predstavljaju
stvarno bogatstvo, a zauzvrat se dobija novac koji je samo posrednik u razmeni.
Izucavao je azijski nacin organizacije privrede i smatrao je da je Kina organizovala
svoju privredu u skladu sa principima prirodnog poretka jer je u osnovi njihove
privrede poljoprivredna proizvodnja.

Razvoj ekonomske misli kroz istoriju




1.2. EKONOMIJA KAO ZASEBNA NAUCNA DISCIPLINA

Ekonomija se kao zasebna nau¢na disciplina formirala krajem XVIII veka tako §to
se izdvojila iz filozofije i prava. Tokom XIX veka, na temeljima klasi¢ne $kole ekonomije
i klju¢nog dela Adama Smita (,,Bogatstvo naroda®), raste broj ekonomske literature i
teorijska ekonomija pocinje da se predaje na evropskim univerzitetima.

Teorijska ekonomija u pocetku se zvala ,,politicka ekonomija“ zahvaljujuci francuskom
ekonomisti Antoanu Monkretienu koji je 1615. godine u svom delu (,,Trakt politicke
ekonomije”) dodao ekonomiji atribut ,,politicka.“ Monkretijen je bio merkantilistaiu
to vreme pojedina ekonomska pitanja su se razmatrala u okviru filozofije jer ekonomija
kao zasebna nauka jos uvek nije ni postojala. Tek sa klasi¢cnom $kolom ekonomije, ¢iji
je idejni tvorac Adam Smit, teorijska ekonomija postaje zasebna naucna disciplina pod
imenom ,,politicka ekonomija“ Dakle, politicka ekonomija je predstavljala osnovu za
razvoj ekonomije kao drustvene nauke.

Politicka ekonomija je podrazumevala da ekonomska nauka treba da utvrdi zakonitosti
u oblasti proizvodnje, raspodele, razmene i potrosnje tj. drustvene reprodukcije.

Termin ,,politicka“ ekonomija prestaje da se koristi nakon 1890. godine kada je
Alfred Marsal objavio knjigu ,,Principi ekonomije“ (Principles of Economics). Tako
teorijska ekonomija postaje samo Ekonomija (Economics) i taj naziv je zadrzala i danas.

1.2.1. Klasi¢na Skola politicke ekonomije

Klasi¢na $kola ekonomije se vezuje za ime Adama Smita kao osnivaca, ali u Sirem
smislu obuhvate sve ekonomiste izuzev kejnzijanaca. Nastala je u vreme liberalnog
kapitalizma (sredina XVIII veka) i bila je dominantna do 1870-tih godina. Kritikuju¢i
merkantiliste i fizokrate, klasi¢na $kola ekonomije zagovara:

+ cekonomske slobode,
+ slobodnu trzi$nu utakmicu i
¢ prirodni poredak baziran na kapitalizmu.

Klasi¢na $kola politicke ekonomije se protivi mesanju drzave u privredi, odnosno
kao i fiziokrati zagovara ,,laissez faire“ politiku. Mada je bila protiv drzavnog inter-
vencionizma, klasi¢na $kola nije negirala sve funkcije drzave, vec je smatrala da izvesne
funkcije drzave treba ograniciti. Tako bi drzava trebala da obezbedi preduslove za
uspesno funkcionisanje trzi$ne privrede, §to izmedu ostalog podrazumeva punu
zastitu vlasnickih prava i ugovora, postovanje trzi$nih uslova poslovanja uz zastitu
konkurencije, efikasnu alokaciju informacija, stabilnu valutu i dr.?

3 Toskovi¢, J., Filipovi¢, S. (2017) Neoliberalni koncept u zemljama Zapadnog Balkana, Ekonomski
institut, Beograd.
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Prema klasi¢noj skoli politicke ekonomije prirodni poredak je kapitalizam, a
ekonomska filozofija je liberalizam. Jedna od osnovnih ideja je da se pojedinci rukovode
sopstvenim (licnim) interesima, a takvo njihovo ponasanje mora biti ograni¢eno
zakonom, religijom i obicajima kako bi se obezbedio sklad izmedu licnog i drustvenog
interesa. Mada su imali $iroko polje istrazivanja, predstavnici klasi¢ne skole su stavili
naglasak na pitanja privrednog rasta, medunarodne trgovine, monetarne ekonomije
i javnih finansija. Osnivac klasi¢ne politicke ekonomije u Engleskoj je Viljem Peti, a
najznacajniji predstavnici klasi¢ne ekonomske $kole su Adam Smit i Dejvid Rikardo.
Veliki doprinos daljem razvoju klasi¢ne ekonomske $kole dao je Zan Baptist Sej, Tomas
Maltus, DZeremi Bentam, DZon Stjuart Mil i dr.

n Viljem Peti (1623-1687) uvodi kvantitativnu empirijsku metodu

| ekonomske analize. Peti postavlja temelje teorije radne vrednosti pri
¢emu vrednost robe definiSe utrosenom koli¢inom rada za proizvodnju
konkretnog proizvoda. Peti pravi razliku izmedu produktivnog i
neproduktivnog rada. Glavni oblik viska vrednosti je prirodna renta
na zemlju (kao i kod fiziokrata).

Adam Smit (1723-1790) se smatra idejnim tvorcem klasi¢ne
ekonomske misli. Zalagao se za slobodnu trgovinu i za njega se
vezuje metafora ,nevidljiva ruka trzi$ta“ i laissez-faire princip. Smit
je posao od toga da se u trzi$nim uslovima, svaki pojedinac u skladu
sa sopstvenim interesom (da bi ostvario profit), prilagodava trzisnim
uslovima (postujuci interese drugih trzi$nih ucesnika). Na taj nacin se aktivira samore-
guliSu¢i mehanizam trzista (,,nevidljiva ruka trzi$ta“) i nema potrebe za intervencijom
drzave (laissez-faire princip).*

Osnovna Smitova ideja je da, u uslovima slobodnog trzista, rad pojedinca je u
funkciji opsteg drustvenog blagostanja, $to predstavlja osnovu trzisne privrede. Stoga
se treba pokoriti ,,nevidljivoj ruci® trzista, odnosno samoregulaciji. Drugim re¢ima,
Smit je tvrdio da bogatstvo nacije pociva na sposobnosti pojedinca da ostvari svoje
licne interese. Ponasajuci se u skladu sa vlastitim interesima, pojedinac doprinosi
intersu drusdtva. U $irem smislu, svrha trzisne privrede jeste da obezbedi sigurnost i
interes svih gradana.

Smitovo delo ,Istrazivanje prirode i uzroka bogatstva naroda“ poznatije kao
»Bogatstvo naroda“ (1776) smatra se osnovnim delom klasi¢ne ekonomije i spada u
grupu knjiga koje imaju najvedi uticaj u ¢itavoj istoriji. Smit u ovoj knjizi po prvi put na
nau¢nim osnovama analizira razvoj industrije i trgovine u Evropi. Stoga se ova knjiga
smatra kao osnova savremenog kapitalizma i slobodne trgovine. Knjiga ,,Bogatstvo
naroda“ je pisana u vreme velikih politickih i ideoloskih sukoba, a Velika Britanije je
u to vreme (kako bi ucvrstila svoju poziciju u svetu) zapocela niz reformi koje su se
bazirale na principima slobodnog trzista.

4 Baleti¢, Z. (2005) Ekonomski liberalizam i ekonomska znanost, Hrvatska akademija znanosti i
umjetnosti, Zagreb.
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Dejvid Rikardo (1772-1823) se smatra jednim od najuticajnijih
ekonomista klasi¢ne $kole politicke ekonomije. Njegov pristup, kao
i Smitov, se bazirao na liberalnim principima. I dok je Adam Smit
definisao osnove teorije vrednosti, Rikardo je otiSao korak dalje i
utvrdio je da je izvor vrednosti utro$eni rad. Dobra je podelio na
nereproduktivna (vrednost robe se odreduje na osnovu raspolozivosti)
i reproduktivna (vrednost se odreduje na osnovu utrosenog rada).
Zakljucio je da vecu vrednost imaju dobra koja se duze proizvode,
odnosno da ve¢u vrednost imaju dobra koja se proizvode fiksnim kapitalom (masine,
fabrike, postrojenja) jer fiksni kapital predstavlja akumulirani ljudski rad.

Na bazi Smitove analize uzroka bogatstva zemalja, Rikardo je dalje razvio ideju
apsolutne prednosti i definisao zakon komparativne prednosti. Smit je dosao do
zakljucka da bi svaka zemlja trebala da se specijalizuje u proizvodnji i izvozu proizvoda
u ¢ijoj proizvodnji ima najnize troskove radne snage (zakon apsolutne prednosti).
Rikardo je oti$ao korak dalje i razvio je zakon komparativne prednosti tvrdeci da
zemlja treba da se specijalizuje u proizvodnji i izvozu onih proizvoda kod kojih ima
najniZe oportunitene troskove u odnosu na druge spoljnotrgovinske partnere.

Smatrao je da postoji obostrana korist od trgovine. Cak i ako je jedna drzava vise
konkurentna u svim oblastima od svog trgovinskog partnera, ona treba da se fokusira
samo na oblasti proizvodnje u kojima ostvaruje komparativnu prednost. Koncept
komparativne prednosti je predstavljen u njegovoj knjizi ,Nacela politicke ekonomije
i oporezivanja“ (1817). Vise reci o apsolutnoj i komparativnoj prednosti bice u trecem
poglavlju.

Pored toga, Dejvid Rikardo je doprineo razvoju kvantitativne teorije novca i sistemati-
zaciji ekonomije. U skladu sa Smitovim stavovima, smatrao je da politicka ekonomija treba
da odredi ,,zakone koji upravljaju podelom” stvorenog bogatstva, ali bez mesanja drzave.

Zan Baptist Sej (1767-1832) je u delu ,,Rasprava iz politicke ekonomije” (1803)
prvi put uveo pojam trzisne vrednosti i dalje ga razradio u tzv. Sejov zakon trzista.
Osnova Sejovog zakona trzista je u tome da je novac medijum razmene. Sej je smatrao
da novac ima neutralno dejstvo na ekonomiju. Novac nije trazen radi samog novca,
ve¢ zbog toga $to omogucava pribavljanje drugih dobara. Prema takvom shvatanju,
povecanje koli¢ine novca u opticaju bi dovelo do rasta cena ostalih dobara, ali ne bi
promenilo relativne cene dobara ili koli¢ine dobara koje se proizvode. Na osnovama
ovog pristupa, kasnije je dalje razvijana kvantitativna teorija novca.

Za razliku od Rikarda, Sej odbacuje teoriju radne vrednosti. Definisao je teoriju
faktora proizvodnje, a celokupnu ekonomiju je podelio na tri segmenta: proizvodnja,
raspodela i potro$nja. Tvrdio je da odnosi izmedu ova tri segmenta proizilaze iz
¢injenice da se u proizvodnji koriste tri faktora proizvodnje (zemlja, rad i kapital), gde
svakom od njih pripadaju odgovarajuce vrste dohodaka:

1. zemlji kao faktoru proizvodnje odgovara renta kao oblik dohotka,

2. rad kao faktor proizvodnje ima nadnicu kao oblik dohotka, a

3. kapital kao faktor proizvodnje ima dohodak u vidu profita.
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Tomas Robert Maltus (1766-1834) je ostao upamcen po tome
§to je definisao ,Zakon o stanovnistvu® tvrdec¢i da odgovornost za
bedu i siromastvo imaju sami radnici jer je siromastvo posledica
ljudske prirode i teznje da se umnozava. U svom delu ,,Esej o
principu stanovnistva“ (1826) predvideo je da ¢e u buduc¢nosti stopa
rasta stanovnista biti eksponencijalna, dok ¢e ponuda hrane rasti
znatno sporije, $to ¢e dovesti do velikih nestasica hrane i pojave
gladi. Na temeljima takvih predvidanja, pokrenuta je ideja o
neophodnosti kontrole stope nataliteta. Njegova teorija je bila $iriko prihvacena tokom
XIX veka, a imala je uticaja i na zvani¢nu politiku Ujedinjenih nacija i celog sveta u
pravcu kontrole radanja sve do 1970. godine. Medutim, kriti¢ari (medu kojima je bio
Karl Marks i DZon Stjuart Mil) su ukazali da Maltus nije uzimao u obzir tehnoloski
napredak koji je u velikoj meri ublaZio njegove pesimisticne pretpostavke.

Dzeremi Bentam (1748-1832) je osnivac utilitarizma,® novog pravca u ekonomskoj
teoriji, koji je karakteristi¢can po tome $to u ljudskom ponasanju kao najvec¢u vrednost
istice princip korisnosti, a ne zastitu moralnih vrednosti. Bentam je zastupao stav
da su ljudi racionalana i sebi¢na stvorenja koja teze sve vecoj koristi. Utilitarizam
je dalje otvorio prostor za zagovaranje maksimizacije proizvodnje dobara i razvoja
potrosackog drustva. Na temeljima utilitaristickog shvatanja, dalje je razvijen koncept
opadajuce marginalne korisnosti.

Dzon Stjuart Mil (1806-1873) je bio veliki zagovornik utilitarizma i socijalni
reformator. U svom radu ,,Utilitarizam” (1861), Mil definise zadovoljstvo kao vrhovno
dobro i vrhunski pozeljan cilj. Kao socijalni reformator, Mil je dao veliki doprinos
unapredenju polozaja radnicke klase.

1.2.2. Politicka ekonomija socijalizma

Zan Sarl Leonard de Sismondi (1773-1842) se smatra idejnim tvorcem moderne
socijaldemokratije. Sismondi je kritikovao pristup po kome se ekonomska nauka
gotovo iskljucivo fokusira na izucavanje sredstva za povecanje bogatstva, marginalizujuci
pri tome kako se bogatstvo moze koristiti za proizvodnju. Protivio se laissez-faire politici
iisticao je da drzava treba da reguliSe napredak bogatstva. Posmatrajuci kapitalisticki
sistem u Engleskoj, Sismondi je tvrdio da je nekontrolisana konkurencija primorala
poslodavce da snize cene $to je oborilo nadnice radnika i dovelo do hiperprodukcije u
Engleskoj. Najvazniji doprinos Sismondija je u tome $to je definisao koncept
ekonomskih ciklusa (vise o tome u 13. poglavlju), a njegovo ucenje je u velikoj meri
doprinelo razvoju koncepta agregatne traznje.

5  Vuyjani¢, L. (2007) Liberalni revizionizam DZzona Stjuarta Mila, Godi$njak 2007, Fakultet politickih
nauka, Beograd.
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Karl Marks (1818-1883) je postavio osnove marksizma kao
novog pravca u razvoju ekonomske misli. Mada se dosta oslanjao
na klasi¢nu $kolu ekonomije, u svom delu ,,Kapital“ (1887) izneo
je i ostre kritike.® Marks je razvio teoriju o visku vrednosti kao
stvarnom izvoru profita. Visak vrednosti predstavlja deo vrednosti
koji se proizvede u delu radnog vremena koje prevazilazi vreme
potrebno da bi se nadoknadila vrednost utro$enih sredstava. Iz
ovoga sledi i njegova teorija eksploatacije gde tvrdi da odnosi
ljudi u procesu proizvodnje odreduju i glavne ekonomske kategorije, kao $to su npr.
nadnice i profit. Bavio se ,kapitalistickim nacinom proizvodnje” i odnosom radnika
i kapitalista. Na bazi kritike drustva u kome postoji sukob povlasc¢enih i potlacenih
drustvenih klasa, Marks je smatrao da se drustveni problemi moraju resavati stvaranjem
novog besklasnog drustva koje je nazvao komunizam. Socijalizam je prelazna faza ka
komunizmu ¢iji je cilj ukidanje privatnog vlasnistva nad sredstvima za proizvodnju.”

Ipak, ni posle razvoja novih pravaca ekonomske misli (poput marksizma) koji su
bili u potpunoj suprotnosti sa kapitalizmom, ekonomski liberalizam nije u potpunosti
nestao. Velika Britanija je i dalje ostala glavni zagovornik kapitalizma, a vremenom
su joj se u promovisanju liberalne ekonomske ideje pridruzile i SAD. Velika Britanja i
SAD su postale glavni zagovornici slobodne trgovine i kretanja finansijskog kapitala,
pri ¢emu svet posmatraju kao zatvoreni sistem povezanih trzista koji funkcioniSe na
bazi Smitove ideje ,,nevidljive ruke trzista.“

1.2.3. Neoklasi¢na ekonomska Skola (marginalizam)

Pristalice neoklasi¢ne ekonomske $kole prihvataju osnove klasi¢ne politicke eko-
nomije i dalje razvijaju teoriju marginalne vrednosti pa se stoga ovaj pravac jo$ u
literaturi naziva i marginalizam. Za razliku od klasi¢ne ekonomske $kole, koja je razvila
model drustvenih klasa, neoklasicari u prvi plan stavljaju pojedinca koji maksimizira
korisnost kada se cena dobra izjednaci sa koristima koja se ostvaruju od tog dobra.
Osnove neoklasi¢nog pristupa podrazumevaju sledece pretpostavke:

+ sviucesnici u ekonomskom zivotu teze da donose racionalne odluke zasnovane
na li¢nim preferencijama,

+ odluke svako donosi nezavisno i na osnovu potpune raspolozivosti svih
relevantnih informacija,

+ Kklju¢ni ekonomski cilj je maksimiziranje korisnosti za pojedinca, odnosno
maksimiziranje profita za preduzeca.

6  Samo je prvitom ,Kapitala“ objavljen za vreme njegovog Zivota (1867), dok su druga dva toma (kao
i veliki broj drugih tekstova) objavljeni nakon njegove smrti.
7 Vise videti u Horvat (1983) Politicka ekonomija socijalizma, Globus, Zagreb.



Najznacajniji doprinos ove ekonomske analize je marginalna vrednost, odnosno
pravljenje razlike izmedu ukupne, prosec¢ne i marginalne (grani¢ne) vrednosti. Na
osnovama teorije marginalne vrednosti dalje se razvija mikroekonomska analiza,
dok se teorija troskova proizvodnje® i teorija radne vrednosti’ odbacuju.

Pristalice neoklasi¢ne ekonomske skole smatraju da je trziste najbolji mehanizam
upravljanja privredom, ali za razliku od klasi¢ne $kole politicke ekonomije uvidaju
i odredene trzi$ne nedostatke (npr. uvode pojam monopola). Smatrali su da drzava
moze neutralisati trziSne nedostatke primenom adekvatnih mera ekonomske politike,
$to je bilo suprotno idejama klasi¢ne $kole ekonomije.

Pristalice neoklasi¢ne ekonomske $kole smatrale su da su osnovne drustvene
vrednosti privatno vlasnistvo i preduzetnistvo. Zalagali su se za slobodnu konkurenciju
i doprineli su $iroj primeni matematike u ekonomskoj analizi. Najznacajniji predstavnici
bili su Alfred Margal, Leon Valras, Vilijam Dzevons, Jozef Sumpeter, predstavnici
austrijske $kole ekonomije i dr.

Alfred Marsal (1842-1924) je jedan od najpoznatijih ekonomista
neoklasi¢ne ekonomske skole. U svom delu ,,Principi ekonomije”
(1890), Marsal umesto ,,politicke ekonomije“ (koja je usmerena
na istrazivanje ,,prirode i uzroka bogatstva” odredene privrede),
predlaze naziv ,,ekonomija“ (Economics). Ekonomiju definise kao
nauku o raspolaganju ograni¢enim resursima, a fokus pomera ka
analizi ponasanja pojedinca, razmene i raspodele dobara. Ova knjiga
se i danas koristi kao osnova mikroekonomske analize. Marsal ¢e
svakako ostati upamcen po zakonu traznje: ,,traznja za nekim ekonomskim dobrom
raste sa padom cene, a smanju je se sa porastom cena®, kao i po pojmu “potrosacki
visak’, koji predstavlja razliku izmedu iznosa koji je potrosac spreman da plati i trzisne
cene proizvoda.

Leon Valras (1834-1910) je dalje razradio teoriju marginalne vrednosti, a delom
»Elementi Ciste ekonomije“ (1874) potvrdio je svoje mesto jednog od osnivaca teorije
marginalne vrednosti pored Karla Mengera, Vilijema Dzevonsa i Alfreda Marsala.
Njegov najvazniji doprinos u ekonomiji je teorija opste ravnoteze koja definise medu-
zavisnost roba i trziSta. Teorija opste ravnoteze je i danas u savr$enijem obliku jedna od
osnovnih teorija u ekonomiji. Valrasovo ucenje je dozivelo popularnost tek u XX veku.

Vilijam Stenli Dzevons (1835-1882) je dao doprinos razvoju ekonomske misli kroz
primenu i $ire uvodenje logike i matematike u ekonomsku nauku. DZevons je smatrao
da roba uvek pruza korist (koja je merljiva veli¢ina), te ekonomija kao nauka treba da se
bazira na kvantitativnom pristupu. Njegovo kapitalno delo je ,,Generalna matematicka
teorija politicke ekonomije“ (1871).

8  Klasi¢na teorija proizvodnje podrazumeva da svakoj klasi pripada dohodak na osnovu doprinosa
u proizvodnji.

9  Teorija radne vrednosti (koju je uveo Adam Smit, a dalje razradio Dejvid Rikardo) podrazumeva
da je cena svake robe primarno odredena kvantitetom i kvalitetom utroSenog rada.
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Jozef Alois Sumpeter (1883-1950) je bio jedan od najuticajnijih neoklasi¢nih
ekonomista XX veka. Dao je sustinski doprinos teoriji privrednih ciklusa i teoriji
ekonomskog razvoja. Poznat je i po podsticanju preduzetnistva i ukazivanju na znacaj
inovacija. Njegovo delo ,,Istorija ekonomske analize (1954) predstavlja vredan prikaz
analize rada pojedinaca i ekonomskih $kola u vremenskom periodu od dva veka.

U okviru neoklasi¢ne ekonomske $kole, Karl Menger je 1871. godine izdvojio kao
poseban pravac austrijsku $kolu ekonomske misli. Pored Dzevonsa (Engleska) i
Valrasa (Svajcarska), austrijska kola je dala prvi kompletan uvid u teoriju (subjek-
tivne) marginalne vrednosti. Mada se popularnost $kole i njen uticaj na ekonomsku
nauku menjala tokom vremena, karakterise je specifi¢na tehnika ekonomske analize.
Pored Mengera, najznacajniji predstavnici austrijske $kole bili su: Ludvig fon Mizes,
Fridrih August fon Hajek, Eugen fon Bem-Baverk i drugi.

Karl Menger (1840-1921) osta¢e upamcen po ideji da marginalna
(grani¢na) korist dobara opada kako raste raspoloziva koli¢ina
dobara. Smatrao je da je vrednost dobara subjektivno (psiholoski)
odredena. Naglasavao je da marginalna korist postaje opste nacelo
optimalne alokacije svih dobara, §to defini$e obim razmene, a time i
odnose razmene i nivo cena. Optimalna alokacija dobara istovremeno
je i klju¢ni preduslov opste ekonomske ravnoteze, koja se postize
pri potpuno slobodnom trziSnom izboru dobara u granicama indi-
vidualne raspolozive kupovne mo¢i. Njegova najvaznija dela su ,,Nacela nacionalne
ekonomije” (1871) i ,,Istrazivanja o metodi drustvenih nauka, a narocito o metodi
politicke ekonomije” (1883).

Eugen fon Bem-Baverk (1851-1914) je ostro kritikovao marksizam. U svom delu
»Pozitivne teorije kapitala” (1889) je odbacio teoriju radne vrednosti i bavio se resa-
vanjem problema kamate kao dohotka na kapital. Njegova namera je bila da obori
Marksovu teorju kamate, smatrajuci njegove zakljucke nepozeljnim za kapitalisticki
poredak.

Ludvig fon Mizes (1881-1973) je bio doktorand Bem-Baverka, a zajedno sa Hajekom
je dao veliki doprinos teoriji poslovnih ciklusa tokom 1920-30. godina. Njihovo ucenje
je bilo u dijametralnoj suprotnosti sa Kejnzovim stavovima. U periodu rasta, Mizes
je smatrao da monetarna ekspanzija $tetna. U vreme recesije, smatrao je da drzava
ne sme intervenisati, odnosno zalagao se za laissez-faire. Kako je recesiju objasnjavao
kao posledicu niskog nivoa $tednje i visoke potro$nje, smatrao je da
su najgori oblici intervencije bilo kakvo vestacko odrzavanje cena
ili plata (3to izaziva nezaposlenost), povecavanje ponude novca ili
povecavanje drzavnih izdataka kako bi se stimulisala potrosnja.

Fridrih August fon Hajek (1899-1992) je dobitnik Nobelove
nagrade za doprinos u oblasti teorije novca i ekonomskih fluktuacija,
kao i za analiti¢no sagledavanje meduzavisnosti ekonomskih,
drustvenih i institucionalnih pojava (1974).
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Hajek je dokazao da sa promenom koli¢ine novca u opticaju dolazi do promena
relativnih cena, a samim tim se menja i struktura proizvodnje. U svom delu ,,Put u
ropstvo“ (1944) suprotstavio se ideji drzavnog intervencionizma i snazno se zalagao
za ozivljavanje liberalne ideje nakon Drugog svetskog rata. Njegovo ucenje je u velikoj
meri uticalo na kreiranje ekonomske politike Velike Britanije u vieme Margaret Tacer.

1.2.4. Kejnzijanizam i novi kejnzijanci

Dzon Majnard Kejnz (1883-1946) je bio jedan od klju¢nih
licnosti ekonomske teorije i politike XX veka. Svojim idejama se
zestoko konfrontirao klasi¢arima i neoklasi¢arima.'® Jo$§ uoci
Velike depresije, Kejnz je u radu iz 1926. godine (“The End of Laissez
faire®) proglasio kraj vladajuceg koncepta klasi¢ne skole politicke
ekonomije po kome je slobodno trziste svemoguce jer trzi$ni
mehanizam sam po sebi obezbeduje punu zaposlenost faktora pro-
izvodnje i obezbeduje najracionalniju alokaciju faktora proizvodnje
(,nevidljiva ruka trzista®). Potpuno suprotno, Kejnz je smatrao da ne postoji “nevidljiva
ruka” trziSta i da je neophodna intervencija drzave u privredi, odnosno zalagao se za
drzavni intervencionizam.

Kejnzov rad ,,Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novca” (1936) predstavlja zaokret
u teorijskoj i prakti¢noj ekonomskoj analizi. Rad je nastao kao odgovor na pojavu Velike
depresije i predstavljao je ne samo revoluciju u ekonomskoj teoriji, nego i zacetak
moderne makroekonomije kao ekonomske discipline. Kejnz je razvio tezu da u vreme
duboke privredne neravnoteze, drzava treba da intervenise ekspanzivnom politikom
kako bi podstakla rast agregatne traznje, zaposlenosti i dohotka. Ovakvo shvatanje
predstavljalo je revolucionarni zaokret u odnosu na klasi¢nu skolu politicke ekonomije
koja je zastupala stav da je privreda u ravnotezi, a ukoliko se dese privremena odstupanja,
trzi$ni mehanizmi ¢e privredu ponovo vratiti u ravnotezu.

Za razliku od klasi¢ne skole politicke ekonomije, koja je svoje ideje definisala u
vreme liberalnog kapitalizma, Kejnz je svoje ideje definisao u periodu monopolistickog
kapitalizma, odnosno nepotpune konkurencije. Bitna karakteristika njegove teorije
regulisanja privrednih procesa je kratkoroc¢ni pristup, a poznat je i njegov slogan: ,,Na
dugi rok, svi smo mrtvi®

10 Vujaci¢, I. (2011) Kejns protiv klasika, Sluzbeni glasnik, Beograd.
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Velika ekonomska kriza 1929-1933. godine

Velikoj ekonomskoj krizi je prethodio period uspona trzista
kapitala, ali kada je u oktobru 1929. godine Njujorska berza
dozivela totalni krah, usledio je masovni stecaj banaka i
kompanija. Centralna banka SAD je u to vreme vodila
izuzetno restriktivnu monetarnu politiku $to je smanjilo
koli¢inu novca u opticaju i ugrozilo devizne kurseve. Kako
se smatralo da su sve fluktuacije u privredi prirodna pojava
i da ne treba nista preduzimati, laissez-faire koncept ne samo da nije davao rezultate nego
je i produbljivao krizu.

Velika ekonomska kriza je bila najveca, najrazornija i najdugotrajnija kriza koja je potresla
svet do tog vremena. Zove se jo$ i Velika depresija jer je doslo do dramati¢nog pada
bruto domaceg proizvoda, rasta nezaposlenosti i inflacije. Usled nedostatka investicija,
zabeleZen je dramatic¢an pad proizvodnje industrije. Poljoprivredna proizvodnja iako nije
zabelezila znacajniji pad obima proizvodnje, bila je pogodena padom cena poljoprivrednih
proizvoda.

Kako vladajuca neoklasi¢na ekonomska teorija u uslovima Velike depresije, nije
nudila resenje za ozivljavanje privrede, Kejnz je u prvi plan istakao problem nezapo-
slenosti. Suprotno klasi¢noj teoriji koja je polazila od stanja pune zaposlenosti i stava
da je glavni uzrok nezaposlenosti odbijanje radnika da pristanu na sniZenje nominalne
nadnice, Kejnz je uveo koncept nevoljne zaposlenosti i zalagao se da drzava treba da
stimulise zaposlenost. Tvrdio je da se obaranjem nadnica smanjuje agregatna traznja
i da je niska agregatna traznja glavni uzrok nezaposlenosti.

Kejnz je smatrao da izlazak iz krize treba sprovoditi kroz podsticanje agregatne
traznje' i to radikalnim povecanjem javne potrosnje jer se tako povecava zaposlenost.
Pored toga, zalagao se za povecanje poreza za bogate, ali za smanjivanje opsteg pore-
skog opterecenja jer se tako podstice nivo agregatne traznje. Njegov predlog je bio da u
uslovima krize, treba povecati drzavnu potro$nju kroz javne radove i sistem socijalnog
osiguranja. Tako bi visak traznje trebao da omoguci ve¢u potrosnju domacinstva, §to
bi podstaklo rast industrijske proizvodnje, povecalo produktivnost i izvuklo privredu
iz recesije (pad vrednosti bruto domaceg proizvoda u dva i vi$e uzastopnih kvartala).

Po Kejnzu, u slucaju recesije i cikli¢nih privrednih fluktuacija, klju¢ni znacaj ima
fiskalna politika koja stimuli$e budzetsku potrosnju i obara poreze. Zapravo smanje-
njem poreza, povecava se raspolozivi dohodak stanovnistva $to stvara novu potros$nju

11 Agregatna traznja predstavlja ukupnu koli¢inu proizvedenih dobara (roba i usluga) u jednoj privredi
za godinu dana. Komponente agregatne traznje u zatvorenoj privredi su: drzavni izdaci (G),
investicije (I) i potro$nja stanovnistva (C). U otvorenoj privredi, agregatna traznja ukljucuje i neto
izvoz (razlika izmedu izvoza i uvoza). Vise o tome u poglavlju 13.2.
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i pokrece multiplikativni efekat i vodi novoj zaposlenosti i rastu bruto domaceg proi-
zvoda. U ozivljavanju privrede nose¢u ulogu ima realni sektor, dok monetarni sektor
putem nize kamatne stope doprinosi ozivljavanju investicija.

Posto je Kejnzova teorija razvijena u periodu duboke recesije (depresija) i nezapo-
slenosti, fokus je bio u ozivljavanju privredene aktivnosti i rastu zaposlenosti. Zamera
mu se $to nije u analizu ukljucio inflaciju, niti je predvideo psiholoski efekat inflacionih
ocekivanja. Kasnije se pokazalo da stalno podsticanje agregatne traznje putem fiskalne
i monetarne politike dovodi ne samo do blagog porasta inflacije vec¢ i do stvaranja
navike da ¢e do¢i do trajnog porasta cena.

Ve¢ pocetkom 1970-tih godina, kada se u isto vreme javio problem visoke inflacije
i nezaposlenosti, pokazalo se da je kejnzijanska politika efikasna samo na kratak rok.
Ekspanzivna monetarna politika kojom se redukuje kamatna stopa i time podsticu
investicije, na dugi rok dovodi do inflacije. Ekspanzivna fiskalna politika preko rasta
javnih rashoda podstice agregatnu traznju i pokrece proizvodnju, ali na dugi rok
za posledicu ima budzetski deficit koji dalje povlaci spoljnotrgovinski deficit koji je
neodrziv na duzi rok. Ukoliko se budzetski deficit finansira emisijom drzavnih
obveznica to za posledicu ima ,efekat istiskivanja“, odnosno smanjivanje sredstava
koje sektor privrede moze da povuce za finansiranje svojih investicija. ViSe o tome
bice reci u 15. poglavlju.

Novi kejnzijanci'

Globalna ekonomska kriza iz 2008. godine je ponovo vratila
kejnzijansku teoriju na velika vrata, ali ovoga puta akcenat je na
investicijama kao klju¢noj komponenti ekonomskog rasta i
agregatne traznje. Za razliku od starih kejnzijanaca, koji su
polazili od pretpostavke fiksnih nadnica, novi kejnzijanci nastoje
da obezbede mikroekonomske osnove koje bi objasnile zasto su
nadnice i cene fiksne. Novi kejnzijanaci su aktivni jo$ od kraja
1970-tih godina, a najpoznatiji predstavnici su sa Univerziteta
Harvard (Gregori Menkju), Kolumbije (Edmund Felps i Brus
Grinvald), MIT-a (Stenli Fiser i Oliver Blansar), Berklija (Dejvid
Romer), Stenforda (Dzozef Stiglic i Dzon Tejlor) i dr.

12 Vise videti na https://policonomics.com/new-keynesian-economics/
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] EE  Najveci protivnici novih kenzijanaca su pristaice tzv. Nove klasi¢ne

makroekonomije. Razlika polazi otuda $to novi kejnzijanci smatraju

avoconrtmrorary  da kompanije odreduju cene (price maker) jer polaze od monopoli-
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onomics  stickog trziSta, dok pristalice Nove klasicne makroekonomije polaze

od konkurentnog trzi$ta na kome kompanije prihvataju cene (price

taker). U martu 2019. godine su objavljene dve nove knjige iz ove

oblasti - Keynes against capitalism' i Money, Method and Contemporary

Post-Keynesian Economics™.

1.2.5. Monetarizam

Monetarizam je novi pravac u razvoju ekonomske misli koji se razvija tokom
1950-tih godina, jednim delom i kao odgovor na tada vladajucu kejnzijansku
politiku. Medutim, ve¢ pocetkom 1970-tih godina monetarizam postaje glavni pravac
(mainstream) u ekonomskoj politici razvijenih zemalja i medunarodnih finansijskih
institucija. Umesto problema nezaposlenosti i sloZene kejnzijanske politike upravljanja
agregatnom traznjom, monetarizam kao klju¢ni problem neravnoteze u privredi vidi
inflaciju i nudi reSenje u upravljanju ponudom novca. Monetarizam predstavlja
savremenu verziju neoklasi¢ne ekonomske $kole jer ozivljava i reformise kvantitativou
teoriju novca i ulogu monetarne politike.

Monetaristi polaze od sledecih principa:

1.

Drzavni intervencionizam je Stetan jer smanjuje motivaciju pojedinaca, ima za
posledicu inflaciju i neefikasnu alokaciju resursa;

Zalazu se za trzisne slobode i konkurentno trziste, podsticu privatnu inicijativu
i krupan kapital putem raznih stimulativnih mehanizama i poreskih olaksica;

Protive se aktivnoj ekonomskoj politici jer ona nije efikasna na dug rok;

Fiskalna politika je neefikasna jer je fiskalna ekspanzija (podsticanje agregatne
traznje preko budzetske potro$nje) ima za posledicu: rast budzetskog deficita,
istiskivanje privatnog sektora'®, rast ponude novca, inflacije i stagflacije;

Osnovni problem privrede nije zaposlenost, nego inflacija. Inflacija se javlja
usled prekomerne novéane ekspanzije, a za njeno obuzdavanje treba koristiti
monetarnu politiku ¢iji je klju¢ni instrument upravljanje ponudom novca, a ne
upravljanje kamatnom stopom (kreditna politika);

13
14

15

Crotty, J. (2019) Keynes against capitalism, Routledge, London.

Dow, S., Jespersen, J., Tily, G. (2019) Money, Method and Contemporary Post-Keynesian Economics,
Elgar, Cheltenham.

Vise o tome u poglavlju 15.
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6. U upravljanju ponudom novca centralna banka treba da minimizira fluktuacije
u ponudi novca, odnosno da se drzi pravila da dugoro¢ni rast stope ponude
novca bude u skladu sa rastom realnog bruto domaceg proizvoda;

7. Odlucujudi uticaj u stabilizacionoj politici ima smanjenje ponude novca i
eliminisanje budzetskog deficita, $to povecava kredibilitet programa i reputaciju
vlade, ali podrazumeva i znatne troskove;

8. Na trziStu rada se zalazu za: smanjenje troSkova radne snage i izdataka za neza-
poslene, ograni¢avanje snage sindikata i pove¢anje konkurentnosti trzista rada;

9. Zalazu se za fleksibilni devizni kurs jer rezim plivaju¢eg deviznog kursa sam po
sebi podrazumeva aktivhu ulogu monetarne politike.

Milton Fidman (1912-2006) je bio Zestok kriticar
L kejnzijanske politike i smatra se osniva¢em monetarizma
Gutlidiui kao novog pravca koji ¢e obeleziti naredni period u kreiranju
ekonomske politike. Kao jedan od najznacajnijih i najuti-
cajnijih makroekonomista, 1976. godine dobio je Nobelovu
nagradu za monetarnu teoriju.

Tmemin’

U mnogim radovima'® Fridman je isticao da je Velika ekonomska kriza (1929-1933)
zapravo posledica restriktivne monetarne politike koju je vodila centralna banka SAD
(Federal System Reserves, FED). Njegova klju¢na ideja je bila da drzavna intervencija,
pogotovo ako je izvedena pomoc¢u dodatne koli¢ine novca, ne resava problem jer
dovodi do rasta cena i neracionalnog ponasanja potrosaca. Smatrao je da reSenje moze
biti ekspanzivna monetarna politika sa niskim kamatnim stopama.

Globalna ekonomska kriza iz 2008. godine dovela je do preispitivanja osnovnih
nacela vladaju¢eg monetaristickog pristupa u ekonomskoj politici. Tako je nobelovac
Pol Samjuelson'” jos pocetkom globalne ekonomske krize istakao da je kriza dokazala da
se trziSte bez drzave ne moze regulisati. Isto tako, nobelovac Amarta Sen je poc¢etkom
2009. godine izjavio da je neophodan dobar savez drzave i trzista, jer se ne mozemo
osloniti u potpunosti na trzisnu ekonomiju. Sen je video uzroke aktuelne globalne
ekonomske krize jos u mehanizamu kontrole finansijskog sistema pocetkom 1980-tih
godina i ukazao je na potrebu da se izvrsi revizija medunarodnih finansijskih institucija,
a pre svih Medunarodnog monetarnog fonda i Svetske banke.

16  ,Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability“ (1948), ,The Quantity Theory of Money—
A Restatement® (1956), ,, A Theory of the Consumption Function® (1957). Fridmanov najznacajniji
rad (kooatorstvo sa Anom Svarc) je ,,A Monetary History of the United States, 1867-1960 (1963).
U radu ,,The Role of Monetary Policy“ (1967) je osporio kejnzijanski koncept dugoro¢ne Filipsove
krive i pokazao da je ekonomska politika efikasna samo u kratkom roku.

17 Pol Samjuelson (1915-2009) je doprineo $iroj primeni matematike u ekonomiji. Nobelovu nagradu
(1970) je dobio za razvoj staticke i dinamicke ekonomske teorije, ¢ime je inicirao podizanje nivoa
analize u ekonomskoj nauci. Njegovo najpoznatije delo je ,Osnove ekonomske analize (1947),
a udzbenik ,,Ekonomija“ iz 1948. godine je preveden na 40 jezika i danas se koristi kao jedan od
najboljih udzbenika iz ekonomije.
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Monetarizam u praksi

Krah Bretonvudskog sistema (1973 ), pojava stagflacije (prvi i drugi naftni $ok 1974.11979.
godine) i nemogucnost kejnzijanske politike da privredu vrati u ravnotezu, doveo je na tron
monetaristicku teoriju. Vrhunac priznanja monetarizma kao vladajuce ekonomske teorije
bilo je 1976. godine kada je Fridman dobio Nobelovu nagradu za ekonomiju.

Monetarizam je tokom 1970-ih godina bio dominantan u
ekonomskoj politici Velike Britanije (Vlada Margaret Tacer
1979-1990) i SAD (Vlada Ronalda Regana 1981-1989).
Tacerizam kao ekonomska politika je podrazumevo znacajno
ogranic¢avanje ingerencija drzave (u socijalnoj sferi i u
privredi), privatizaciju javnih usluga i prenos ingerencija
na privatni sektor uz deregulaciju. Reganomiku karakterise
smanjivanje poreza i drzavnih troskova, ukidanje socijalnih
prava i povlastica, kao i podsticanje preduzetnistva.

Pored dominantne uloge u kreiranju ekonomskih politika zemalja, monetaristicki pristup
je postao osnova FED-ove politike, ali i medunarodnih finansijskih institucija (Medunarodni
monetarni fond i Svetska banka).

1.2.6. Nova klasi¢na makroekonomija

Nova klasi¢na makroekonomija ili Cikaska $kola ekonomije'® (jer je velik broj
predstavnika predavao na Cikaskom univerzitetu) je bazirana na ideji da je trziste
efikasno i samoreguli$uce, tako da nema potrebe za drzavnom intervencijom. Prema
ovom pristupu, privredni usponi i padovi se ne objasnjavaju u kategorijama monetarne
politike ve¢ dolaze od egzogenih faktora (kao $to su npr. tehnoloske inovacije). Nova
klasi¢na makroekonomija se bazira na neoklasi¢noj skoli ekonomije i polazi od
sledecih pretpostavki:

¢ cene i koli¢ine variraju tako da se ponuda i traznja izjednacavaju;

¢ postoji problem u asimetri¢nosti informacija jer pojedinci (i preduzeca) poseduju
nesavrsene informacije;

+ ocekivanja pojedinaca (i preduzeca) se formiraju u skladu sa teorijom racionalnih
ocekivanja;

+ nezaposlenost je uvek dobrovoljnog karaktera jer lica koja su nezaposlena mogu
da nadu posao, ukoliko prihvate nizu zaradu.

18 Interesantno je zapaziti da je najveci broj Nobelovih nagrada u ekonomiji (¢ak 18) dodeljeno
profesorima Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Cikagu. Medu Nobelovcima sa ovog fakulteta
su: Robert Lukas, Geri Bejker, Ronald Koaz, Milton Fridman, Fridrih Hajek, Eugen Fama i dr.
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Cikaska $kola ekonomije je do sredine 1970-ih godina odbacila kejnzijanizam i
razvila je nekoliko doktrina. Predstavnik ¢ikaske skole makroekonomije je Robert
Lukas (1937).

Robert Lukas (1937) je dobitnik Nobelove nagrade za teoriju racionalnih ocekivanja
(1995) koja je pokazala da mnoge ekonomske politike mogu biti neefikasne, jer ce
ekonomski akteri promeniti svoje ponasanje i neutralisati uticaj preduzete mere.

Teorija o racionalnim ocekivanjima polazi od toga da se dogadaji mogu predvideti,
jer se dogadaji ponavljaju na isti ili sli¢can nacin. Polaze¢i od toga da svi trzi$ni ucesnici
u svakom trenutku raspolazu svim relevantnim informacijama na osnovu kojih donose
racionalne odluke, teorija racionalnih ocekivanja tvrdi da se verovatnoca realizacije
svakog dogadaja moze izrac¢unati. Taj pristup doveo je do revolucije u istrazivanju ne
samo u ekonomiji nego i u oblasti politickih nauka, prava i socijalne ekonomije.

Lukas je ostao upamcen po tome $to je osporio makroekonomske modele jer je
pokazao da se parametri modela menjaju u zavisnosti od mera ekonomske polike.
Na taj nacin, makroekonomski modeli nisu pouzdani za analizu efekata $to je dovelo
u pitanje modeliranje nacionalne privrede. Pored toga, Lukas je dao vazan doprinos
teoriji investicija, teoriji endogenog rasta i teoriji utvrdivanja cene imovine.

Paradoks dvojice nobelovaca- uspeh u teoriji i totalni promasaj u praksi'

Robert Merton (1910-2003) i Majron Souls (1941) su 1997. godine
dobili Nobelovu nagradu za ekonomiju za doprinos u odredivanju
cene finansijskih derivata. Njihov model je pokazao da je mogude
formirati portfolio akcija i kupovnih opcija koji ¢e neutralisati rizik
promene cene osnovne hartije. Dvojica nobelovaca su bili zvezde
neoliberalne ekonomije jer je njihovo istrazivanje otvorilo put
primeni raznih modela upravljanja rizicima u ekonomiji.

NATIONAL BESTSELLER

Loty fem k= B Medutim, vrlo brzo je primena njihovog modela dovela do sloma
T S A AL 05 0 AT AR najveceg hedz fonda LTCM (Long-Term Capital Management) u
ROGER LOWENSTEIN ~ kome su nobelovci bili suosnivaci. Zbog lose procene verovatnoce
dogadaja, hedz fond je za Cetiri meseca izgubio 4,6 milijardi dolara
i propao. Ispostavilo se da dokle god su odstupanja bila blaga, finansijski ucesnici su imali
dobit i model je funkcionisao. Medutim, kada se javila panika, a sa njom i masovno
povlacenje novca iz finansijskog sektora, pokazalo se da odstupanja uopste nisu slucajna.
O sluc¢aju LTCM mozete procitati u svetskom bestseleru “When Genius Failed: The Rise
and Fall of Long-Term Capital Management“*

19  Panteli¢, S. (2012) Nagradeni teoreticari, neuspesni prakticari. Bankarstvo br. 1, str. 72 - 81.
20 Lowenstein, R. (2000) When Genius Failed: The Rise and Fall of Long-Term Capital Management,

Randomhouse.
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Pitanja za proveru znanja

1. Objasnite poreklo i znacenje reci ekonomija.

2. Objasnite Aristotelov doprinos razvoju ekonomske misli. Po c¢emu se Aristotel
razlikovao od Ksenofana i Platona?

. Objasnite $ta su osnovna obelezja ekonomske misli u srednjem veku.
. Objasnite osnovne karakteristike merkantilizma i navedite predstavnike.

. Koizasto je uveo termin ,politicka ekonomija“? Do kada se taj termin koristio?

3
4
5
6. Navedite osnove ucenja fiziokrata i po ¢emu se razlikuju od merkantilista.
7. Kada se ekonomija razvila kao zasebna nauc¢na disciplina?
8. Objasnite osnove klasi¢ne politicke ekonomije.
9. Ko su bili predstavnici klasi¢ne skole politicke ekonomije?
10. Objasnite pojam ,,nevidljiva ruka trzista“ i laissez-faire.
11. Ko je glavni predstavnik politicke ekonomije socijalizma?
12. Navedite i objasnite osnovna obelezja neoklasi¢ne ekonomske skole.
13. Objasnite osnove kejnzijanizma i Kejnzov doprinos razvoju makroekonomije.
14. Sta je sustina monetarizma i ko je najpoznatiji predstavnik?
15. Navedite osnovna obelezja reganizma i tacerizma kao ekonomske politike.

16. Sta karakterise Cikasku kolu ekonomije?

Teme za dodatna istrazivanja

Velika ekonomska kriza 1929. godine

Krah berze - Crni oktobar 1929. godine

New Deal — program za izlazak iz krize

Razlika izmedu socijalisticke i kapitalisticke privrede
Pojam neoliberalne ekonomije - Vasingtonski konsenzus
Primena neoliberalne ekonomije u zemljama u tranziciji

Industrijske revolucije i njihov znacaj za razvoj ekonomske misli

S A A o A

Nobelovci medu ekonomistima



2.

EKONOMIJA KAO NAUKA,
OSNOVNI PRINCIPI I MODELI



Ekonomija je relativno mlada drustvena nauka koja se izdvojila kao zasebna nau¢na
disciplina krajem XVIII veka. Ekonomija, kao savremena naucna disciplina, polazi
od toga da je zadatak ekonomske nauke da postigne optimalnu alokaciju ogranic¢enih
(oskudnih) resursa. Kako bi se u uslovima ogranicenih resursa zadovoljile rastuce
potrebe ljudi, ekonomija kao nauc¢na disciplina nudi resenja primenom nauc¢nih
metoda.

Savremeno shvatanje ekonomije polazi od toga da je ekonomija nauka koja proucava
na koji nacin drustvo upravlja svojim retkim (oskudnim) resursima. Upravljanje
resursima sa kojima drustvo raspolaze predstavlja veoma vaznu ulogu s obzirom da
su resursi oskudni (retki).

Ve¢ na osnovu te definicije moze se zaklju¢iti da su znanja iz ekonomije vrlo pri-
menjiva u svakodnevnom zivotu. Svaki pojedinac treba da poznaje osnove ekonomije s
obzirom da je ekonomija sveprisutna u nasem zivotu. Svako domacinstvo (kao i privreda
na nivou jedne zemlje) ima budzet i vodi rac¢una o svojim prihodima i rashodima.
Ekonomija nas uci da razmisljamo u pravcu stalnog poredenja alternativa i vredno-
vanja (procene) troskova individualnih i drustvenih izbora. Uopsteno posmatrano,
ekonomija nam omogucava da prouc¢avamo i razumemo na koji nacin su odredena
ekonomska pitanja i dogadaji povezani. Sve to nam je potrebno prilikom donosenja
odluka u svakodnevnom Zivotu.

2.1. MIKROEKONOMIJA I MAKROEKONOMIJA

Pocetkom XX veka, iz teorijske ekonomije kao bazi¢ne ekonomske discipline, polako
se izdvaja:
+ primenjena ekonomija (finansije, ra¢unovodstvo, poslovna ekonomija, monetarna
ekonomija, fiskalna ekonomija) i

+ ekonometrija i statistika.

Ekonomija se predaje kao univerzitetski predmet i to ne samo na fakultetima koji su
usmereni na ekonomiju. Kako se mnoge nau¢ne discipline oslanjanju na ekonomsku
analizu, ekonomija kao predmet se slusa i na drugim fakultetima koji su orijentisani
na biznis, menadzment, ali i turizam, IT, Zivotnu sredinu, na filozofiju, pravo, poljo-
privredu, saobracaj, itd.

Ekonomija kao nauka je dosta Sirok i kompleksan pojam, a opsteprihvacena je
podela ekonomije na dve discipline - mikroekonomiju i makroekonomiju.

Mikroekonomija je grana ekonomije koja proucava kako pojedinci, domacinstva
i preduzeca donose odluke i kakva je njihova medusobna interakcija, odnosno kakva
je njihova meduzavisnost na razli¢itim trzistima (npr. trzi$tu faktora proizvodnje i
trzistu finalnih proizvoda i usluga).
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Osnovna podrucja kojima se bavi mikroekonomija su:

¢ ponuda i traznja,

+ cene,

+ troskovi,

+ faktori proizvodnje,

+ nesavr$enost trziSta i analiza razlicitih trzi$nih stanja,

+ optimizacija, koncept korisnosti, koncept racionalnog izbora i dr.

Makroekonomija je grana ekonomije koja proucava ekonomske probleme na
nivou cele privrede. Za razliku od mikroekonomije (koja za jedinicu posmatranja ima
pojedinca, domacinstvo i preduzece), makroekonomija za predmet analize uzima:

¢ nacionalnu privredu kao celinu i

+ medunarodnu ekonomiju kao medusobnu interkaciju nacionalnih privreda.
Makroekonomija se bavi slede¢im temama:

+ makroekonomski agregati (bruto domaci proizvod, $tednja, investicije, potrosnja);

¢ privredni ciklusi u kojima su klju¢ni problemi inflacija, nezaposlenost i opsta
privredna neravnoteza;

+ merenje nivoa ekonomske aktivnosti i privredni rast,

+ globalni ekonomski trendovi i kolektivne posledice svih pojedina¢nih akcija i
ponasanja ekonomskih aktera.

Razvoj makroekonomije kao grane ekonomske nauke

Mikroekonomija je bila dominantna tokom XIX i pocetkom XX veka, dok se makroekonomija
razvila tek 1940-tih godina i to sa idejom da drzavna intervencija i ekonomska politika treba
da koriguju nesavrsenosti trzista, razne negativne eksterne efekte i neravnoteze na trzistu.

Razvoju makroekonomije je doprinelo nekoliko faktora:

s razvoj statistike i ekonometrijskih metoda $to ¢e omoguditi istrazivanje privrednih
ciklusa, ekonomske konjukture i rasta;

¢ Velika ekonomska kriza i potreba za sistemskim re$avanjem neravnoteza u privredi;

+ inflacija kao problem s kojim se suocavaju trzi$ne privrede posle Drugog svetskog rata
i naro¢ito tokom 1970-ih godina nakon napustanja Bretonvudskog sistema.

Neki od prvih makroekonomskih modela bili su:

¢ Kejnzov model upravljanja agregatnom traznjom;

¢ IS-LM model kao sinteza kejnzijanske i neoklasi¢ne ekonomije;
+ monetaristicki model privrede krajem 1960-tih godina;

+ model agregatne ponude i agregatne traznje;

+ model neoklasi¢ne makroekonomije racionalnih ocekivanja i dr.

Ekonomija kao nauka, osnovni principi i modeli m




Metod analize pociva na dva osnovna pristupa - pozitivni (deskriptivni) i normativni
pristup.

Pozitivna (deskriptivna) analiza opisuje i objasnjava ekonomske pojave na osnovu
naucnih istrazivanja. Naucna istrazivanja podrazumevaju definisanje polaznih pretpo-
stavki, prikupljanje podataka i primenu matematicko-ekonometrijskih modela kako bi
se pretpostavke testirale i tako utvrdile relacije izmedu pojava ili kako bi se omogucila
neka predvidanja. Na primer, pozitivna analiza daje objasnjenje kako rast novcane
mase utic¢e na inflaciju, ali pri tome ne daje nikakve preporuke kako bi se inflacija
smanyjila.

Cesto se u literaturi pozitivna analiza moZe naéi i pod terminom ,,pozitivna
ekonomija.“ Pozitivna ekonomija za predmet istrazivanja ima analizu ekonomskog
ponasanja, a rezultat analize pozitivne ekonomije moze da glasi:

+ ,Ako drzava poveca stope poreza na dohodak gradana, time se smanjuje zarada
gradana®,

+ ,Stopa nezaposlenosti u Srbiji je visa od stope nezaposlenosti u Nemackoj,
. . . . . . <«
¢ ,Zakon o minimalnoj ceni rada izaziva nezaposlenost*.

Normativna ekonomija, za razliku od pozitivne ekonomije koja proucava fenomene
i daje objasnjenja i zakljucke, daje savete sta i kako treba uciniti ne bili se dobio Zeljeni
rezultat. U skladu sa tim, primer normativne izjave moze biti:
+ ,Srbija treba da uskladi kvote upisa na fakultete u skladu sa zahtevima trzista
rada®;

+ ,Drzava treba da poveca poreska opterecenja za bogatije, a da smanji poresku
stopu za siromasne gradane®,

¢ ,Drzava treba da pove¢a minimalnu zaradu.“

Na osnovu toga, moze se zakljuciti da pozitivna ekonomija opisuje stanje, dok
normativna ekonomija daje preporuke i konkretne mere koje treba preduzeti kako
bi se postigao Zeljeni cilj. Metodoloska osnova za razlikovanje pozitivne i normativne
ekonomije ima svoje korene u filozofiji, dok je o dihotomiji pristupa pisao i Milton
Fridman (1953).%

Iz tog ugla posmatranja, ekonomista se moZze posmatrati kao nau¢nik i kao savetnik.

Ekonomista nauc¢nik objasnjava odredene pojave i nalazi relacije izmedu posma-
tranih pojava (npr. Filips i brojni ekonomisti koji su se bavili problematikom odnosa
izmedu nezaposlenosti i inflacije).

Ekonomista savetnik ima za cilj da nade resenje tako $to ce predloziti odredenu
ekonomsku meru. Na primer, u procesu kreiranja javne politike u oblasti smanjenja
nezaposlenosti, savetnici predlazu razne podsticaje za samozaposljavanje u vidu
poreskih oslobadanja, kreditnih olaksica i dr.

21  Friedman, M. (1953) The Methodology of Positive Economics. Essays in Positive Economics,
Chicago.
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Medu ekonomistima ¢esto ima neslaganja po pitanju odredenih ekonomskih pojava
i nacina kako da se postigne Zeljeni cilj. Ekonomisti ne moraju da budu saglasni ni u
pogledu odredenih zakona. U krajnjem, ukoliko bi svi bili saglasni ne bi bilo napretka
i pozitivnih promena. Zato se uvek kaze, da dobar ekonomista ne sme biti iskljuciv.

Razliciti pristupi ekonomista problemu izlaska iz ekonomske krize

Pristalice neokejnzijanske ekonomske politike zastupaju misljenje da je za izlazak iz krize
neophodno podsticati agregatnu traznju i to putem rasta investicija, licne potrosnje, rasta
drzavnih izdataka i dr. Drugim re¢ima, smatraju da drzava treba da podsti¢e agregatnu
traznju preko stimulisanja potrosnje i javnih izdataka, odnosno putem ekspanzivne
fiskalne politike.

Pristalice monetaristickog pristupa kritikuju kejnzijanske posultate i
nude re$enje u vidu primene koncepta $tednje i ekspanzivne monetarne
politike. Po njima je rast agregatne traZnje moguce ostvariti monetarnom
ekspanzijom i smanjenjem kamatnih stopa. Smatraju da je to bolje resenje
od obaranja nadnica, a uz to je monetarna politika efikasna u kratkom
vremenskom periodu. Na temu suprostavljenih pristupa izmedu
kejnzijanaca i monetarista je objavljeno dosta knjiga.*

2.2. OSNOVNI EKONOMSKI PRINCIPI

Ekonomija, kao svaka naucna disciplina, po¢iva na odrdenim principima i zakonima.
Menkju® je uradio sistematizaciju osnovnih ekonomskih principa tako $to je izdvojio
deset osnovnih principa koje je klasifikovao u tri grupe (tabela 2).

Tabela 2. Principi u ekonomiji

I Principi koji definiSu individualno odlucivanje:

1. Ljudi moraju da naprave izbor izmedu razlicitih alternativa;

2. Princip oportunitetnog troska podrazumeva da biramo uvek opciju sa $to nizim troskom,
odnosno cenom ¢ega moramo da se odreknemo;

3. Racionalna odluka podrazumeva poredenje marginalnih troskova i marginalnih koristi;

4. Ljudi reaguju na podsticaje.

22 Naprimer, ova knjiga je javno dostupna na pretraziva¢ima: Congdon, T. (2007) Keynes, the Keyne-
sians and Monetarism, Elgar, Cheltenham.
23 Mankiw, G.N., Taylor, M.P. (2008) Ekonomija, Datastatus, Beograd.

Ekonomija kao nauka, osnovni principi i modeli




IT Principi koji objasnjavaju medusobnu interakciju ljudi u privredi:

5. Trgovina je obostrano korisna za svakog pojedinca;

6. Trzista obi¢no predstavljaju dobar nacin organizovanja ekonomske aktivnosti;

7. Drzava moze ponekad da poboljsa ekonomske rezultate, odnosno da ispravi neuspehe
trzista.

IIT Principi koji objasnjavaju kako funkcioniSe privreda kao celina:

8. Zivotni standard zemlje zavisi od njene sposobnosti da proizvodi dobra i usluge;

9. Cene rastu kada drzava Stampa vi$e novca nego $to je potrebno;

10. Drustvo je u kratkom roku suoceno sa izborom izmedu inflacije i nezaposlenosti.

Izvor: Mankiw, G.N., Taylor, M.P. (2008) Ekonomija, Datastatus.

Da bi ste razumeli sustinu ovih principa, najbolje je da ih analiziramo na primerima
iz neposrednog okruzenja. Zato krenimo redom, pocev od principa kako racionalan
pojedinac donosi odluku.

2.2.1. Kako racionalan pojedinac donosi odluku?

Svaki pojedinac donosi odluku na osnovu toga $to mora da napravi odredeni izbor.
Sigurno ste ¢uli za izraz: ,Nema besplatnog rucka® Da li razumete $ta ta izreka znaci?
Izreka podrazumeva da svaki put kada donosimo odluku, treba da se odreknemo
jednog cilja zarad ostvarivanja nekog drugog cilja. Drugim rec¢ima, da bi smo postigli
jedan cilj neophodno je da se nec¢ega odreknemo (Zrtvovanje neceg zarad ostvarenja
cilja). Upravo vrednost toga ¢ega se odri¢emo za nas predstavlja oportunitetni trosak.

Oportunitetni tro$ak jeste ono ¢ega se moramo odrec¢i da bi postigli odredeni cilj.
Racionalan pojedinac bi uvek izabrao alternativu koja za njega u datim okolnostima
podrazumeva nize oportunitetne troskove.

[lustrativan primer je odluka koju mora da donese sportista kada dobije ponudu
da nastavi profesionalnu karijeru u nekom klubu koji mu nudi odli¢ne uslove za dalji
napredak i zaradu, ali uz to ponuda za prelazak ima i zahteve koji sportistu stavljaju
u situaciju da mora da bira izmedu prihvatanja ponude i prestanka daljeg $kolovanja.
Profesionalno bavljenje sportom podrazumeva svakodnevne visesatne treninge i
putovanja, a to je teSko uskladiti sa redovnim $kolovanjem. Donosenje takve odluke
zahteva sagledavanje troskova i koristi koje nosi svaka od alternativa - karijera profe-
sionalnog spoptiste ili nastavak skolovanja. Mnogi svetski poznati sportisti, vrlo rano
su se opredeli za profesionalno bavljenje sportom koje im donosi brojne koristi (ne
samo materijalne) i zarad toga su bili primorani da naprave izbor izmedu profesionalne
karijere sportiste i redovnog skolovanja.
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Princip efikasnosti podrazumeva da se ograniceni resursi upotrebe tako da efekat
bude $to vedi, odnosno da uz minimalnu upotrebu resursa (vreme, novac, sirovine,
itd.) maksimiziramo krajnji rezultat (efekat). Vodeci se principom efikasnosti, drustvo
tezi da na najbolji nacin upotrebi ogranicene resurse sa kojima raspolaze. Ilustracije
radi, drustvo pri tome vodi racuna o ,veli¢ini ekonomskog kolaca“. Medutim, cesto se
pri tome zanemaruje princip pravicnosti.

Princip pravic¢nosti podrazumeva da koristi od efikasne upotrebe resursa treba
da budu jednako raspodeljene (distribuirane) izmedu svih ¢lanova drustva. Drugim
recima, za razliku od efikasnosti koja akcenat stavlja na ,,velicinu ekonomskog kolaca®
princip pravi¢nosti zagovara jednaku raspodelu ,,ekonomskog kolaca“.

Princip efikasnosti naspram principa pravic¢nosti

Pitanje pravi¢ne raspodele sve viSe dobija na znacaju u uslovima rastuce drustvene nejed-
nakosti. U poslednjih nekoliko decenija sve viSe ima siromasnih, a mali broj ekstremno
bogatih i dalje gomila svoje bogatstvo. U prilog tome i podatak da je 2014. godine 85
najvecih svetskih milijardera posedovalo istu koli¢inu bogatstva kao i polovina svetskog
stanovnistva $to je populacija od oko 3 milijarde ljudi. Samo godinu dana kasnije, nejed-
nakost raste i 80 najbogatijih poseduje isto koliko i polovina svetske populacije.**

Pitanjem jednakosti i efikasnosti se bavio ¢uveni ekonomista Artur Okun (poznat po tzv. Oku-
novom zakonu) u svom kapitalnom delu “Equality and efficiency - the big tradeoff.“* O nejedna-
kosti su dosta pisali nobelovci Dzozef Stiglic (“The price of inequality® i ,Velika podela“’), kao
i Amartija Sen (“Inequality reexamined”). Toma Piketi je na bogatoj statistickoj gradi ukazao na
trend rasta nejednakosti i uticaj koji u tome ima ekonomska politika (,, Kapital“* i ,,Ekonomija
nejednakosti“). Pa ipak, pre svih, preporucujem knjige ,,Globalna nejednakost“* i ,Dobitnici
i gubitnici®’! Branka Milanovica koji je danas svetski poznato ime u ovoj oblasti.

m JOSEPH E. STIBLITZ

EQUALITY and
EFFICIENCY

DZOZEF E.
STIGLIC

GLOBALNA VELIKA

HOW TODAY'S DIVIDED SODCIETY
ENDANGERS DUR FUTURE

NEJEDNAKOST PODELA

&)

24 Oxfam (2014) Working for the few: political capture and inequality, Briefing paper 178, January 20, 2014.

25  Okun, A. M. (1975) Equality and efficiency - the big tradeoff, The Brookings Institution, Washington, DC.

26 Stiglitz, J. E. (2013) The Price of Inequality: How Today's Divided Society Endangers Our Future, W. W. Norton
& Company, New York.

27 Stiglitz, J. E. (2013) Velika podela, Akademska knjiga, Novi Sad.

28  Piketi, T. (2015) Kapital u XXI veku, Akademska knjiga, Novi Sad.

29  Piketi, T. (2018) Ekonomija nejednakosti, Karpos, Beograd.

30  Milanovi¢, B. (2016) Globalna nejednakost, Akademska knjiga, Novi Sad.

31 Milanovi¢, B. (2017) Dobitnici i gubitnici, TIM Pres, Zagreb.
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Trosak ostvarivanja nekog cilja jednak je onome cega se odricemo da bi taj cilj
ostvarili. Donosenje odluke o obavljanju bilo koje aktivnosti zahteva poredenje
troskova i koristi od te aktivnosti i svake druge alternative. Na primer, da li da idem
na fakultet ili da po¢nem da radim? Da li da u¢im ili da se nadem sa prijateljima? Kada
pojedinac donosi odluku suocen je sa izborom izmedu alternativnih ciljeva. Tro$ak bilo
koje aktivnosti se meri propustenom $ansom. Na primer, ukoliko se odmah zaposlim
imacu svoj novac na kraju svakog meseca. Medutim, ukoliko po¢nem da radim ima¢u
manje vremena za fakultet, pa se postavlja pitanje da li ¢u mo¢i da zavrsim fakultet.
Ovde imamo izbor izmedu dve alternative — kratkorocno posmatrano, zaposlenje sa
srednjom $kolom donosi zaradu na kratak rok, ali zaposlenje sa fakultetskom diplomom
nosi prednosti na dugi rok.

Donosenje odluke podrazumeva da pojedinac mora biti racionalan, odnosno da
mora porediti marginalne (grani¢ne)** troskove i marginalne koristi. Racionalno
ponasanje podrazumeva da uvek biramo alternativu koja ima vec¢e marginalne
koristi od marginalnih tro$kova. Na primer, na kraju zavrsetka osnovnih studija
mozda ¢ete razmisljati da li da nastavite $kolovanje i upiSete master studije. Upis je u
oktobru, a studije traju godinu dana. Mozda ¢e neki od vas pomisliti da su ve¢ dovoljno
godina ucili i zato ¢e pozeleti da odmah nadu posao, ali pitanje je da li ¢e se idealna
poslovna prilika odmabh i pojaviti. Da bi znali $ta bi bila racionalna odluka, treba
da poredite marginalne troskove (dodatno vreme provedeno na skolovanju, troskovi
studija, eventualno propustena zarada) i marginalne koristi (viSa zarada tokom celog
zivota, specifi¢no znanje, poslovni kontakti, itd.).

Upravo te razlike izmedu marginalnih troskova i koristi podsti¢u ljude na odredene
odluke. Dakle, ljudi reaguju na podsticaje. Kao ilustracija, podimo od toga da ljudi
moraju biti motivisani da bi radili. To je princip na kome pociva i teorija efikasne
nadnice koju je pre oko sto godina definisao ¢uveni ekonomista Alfred Marsal kada
je primetio da ,yvisoko placeni rad je najcesce i efikasan, i zato nije skup®

Ljudi reaguju na podsticaje

Dobar primer da ljudi reaguju na podsticaje moze biti javna politika koja u cilju podsticanja
proizvodnje elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora energije (voda, vetar, solarna energija
i biomasa) odobrava subvencije tzv. feed-in tarife, odnosno namece troskove u vidu placanja
dozvola za emisiju gasova staklene baste proizvodacima elektricne energije na fosilna
goriva (ugalj, nafta). Takva politika je doprinela da Nemacka danas, uprkos tome $to je
decenijama svoju elektroprivredu bazirala na rudnicima uglja, postane ekoloski svesna
zemlja u kojoj je procenat elektri¢ne energije proizveden iz obnovljivih izvora energije u
martu 2019. godine dostigao rekordnih 54,5%.

32 U literaturi se termin ,,marginalni“i ,grani¢ni“ koriste kao sinonimi. Nadalje u tekstu koristicemo
termin ,,marginalni®



Ovde imamo dve mere koje imaju isti cilj - s jedne

TS e strane subvencijama se podstice upotreba obnov-
» $55 T ljivih izvora energije, a sa druge strane sankcioni-
oy \”"”"“" $e se emisija ugljen-dioksida iz sagorevanja fosil-
nih goriva. U Srbiji, cena elektricne energije je oko

E ’ pet puta niza nego u Nemackoj i proizvodnja elek-
A»?mw /""'b tri¢ne energije se bazira na lignitu, uglju niske

e kalori¢ne vrednosti (zato je potrebno trositi viSe

- lignita u odnosu na druge kalori¢nije vrste kao sto

o meceor je Npr. kameni ugalj), $to ima za posledicu visoku

emisiju gasova staklene baste. U proizvodnji elek-

tricne energije, termoelektrane imaju ucesce od oko 70%, dok je ucesé¢e obnovljivih izvora
energije jos uvek u povoju. Na zalost, trosak emisije i zagadenja zivotne sredine nije ukljucen
u cenu elektri¢ne energije, $to dalje ima negativne efekte (npr. rastu zdravstveni troskovi),
a proizvodac i dalje ne investira dovoljno u tehnologiju ¢iste proizvodnje elektri¢ne energije.

2.2.2. Kako funkcionise trziste?

Odluke koje donosimo imaju posledice za nas, ali i na okruzenje. Tako npr.
preduzece koje unapreduje svoje poslovanje, indirektno utice i na konkurenciju jer da
bi preduzeca opstala na konkurentnom trzistu moraju da kontinuirano unapreduju
svoje poslovanje. Takav proces svakome moze doneti korist - s jedne strane proizvodaci
se trude da osvoje trziSte unapredenjem proizvoda (npr. racionalnijom potrosnjom
inputa), dok potrosaci imaju koristi jer dobijaju proizvod sa boljim karakteristikama
po povoljnijoj ceni.

Kao klasi¢an primer interakcije medu ljudima, uzima se trgovina. Trgovina omo-
gucava ljudima da se specializuju u obavljanju onih aktivnosti u kojima mogu postic¢i
najbolje rezultate. Ljudi imaju komparativnu prednost u proizvodnji onih proizvoda
gde su im oportunitetni troskovi najnizi. O tome ¢emo detaljno govoriti u narednom
poglavlju, a ovde je bitno da znate da ne mozemo svi biti podjednako dobri u svim
aktivnostima. Podite na primer od podele posla u vasoj porodici ili od specijalizacije
na nivou preduzeca ili ¢ak na nivou industrije. Ako uzmemo za primer auto industriju,
opste je poznato da proizvodaci automobila imaju $iroku i dobro razgranatu mrezu
podizvodaca koji proizvode odredene komponente i oni se ¢esto nalaze u drugim
zemljama od zemlje u kojoj je locirana kompanija u kojoj se auto sklapa (primer Fiata).

Zahvaljujuci trgovini, svako moze imati koristi. Zato se polazi od toga da su trzista,
bazirana na cenama utvrdenim na osnovu ponude i traznje, uglavnhom dobar mehanizam
koordinacije izmedu ekonomskih subjekata.
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TrziSta najcesce predstavljaju dobar nacin organizovanja ekonomske aktivnosti.
U trzi$noj privredi resursi se alociraju kroz decentralizovano odlucivanje mnogih
preduzeca i domacinstava, svi oni se nalaze u medusobnoj interakciji na trzistu roba
i usluga. Domacinstva donose odluke o tome $ta ¢e kupiti od roba i usluga na trzistu
i za koga ¢e raditi. Preduzeca odlucuju o tome koga e zaposliti i $ta ¢e proizvoditi.

Adam Smit je poznat po tvrdnji da se domacinstva i preduzeca na trzi$tu ponasaju
kao da su vodeni “nevidljivom rukom trzista” Izraz ,nevidljiva ruka trzista“ govori da
su cene koje se formiraju na trzistu glavni faktori koji uticu na pojedince $ta ¢e kupiti
i prodati. Na taj nacin pojedinci nesvesno uzimaju u obzir drustvene koristi i troskove
svojih aktivnosti.

Suprotno verovanju Adama Smita, praksa je ipak pokazala da trzite nije uvek
savr$eno. Upravo ta nesavrSenost trziSta u literaturi se naziva ,neuspeh trzista“ (market
failure) i podrazumeva sve situacije u kojima trziste ipak ne uspeva efikasno da alocira
raspolozive resurse (viSe o tome u 10. poglavlju). U slucaju trzi$nog neuspeha drzava
moze da interveniSe i na taj nacin da podstakne ostvarivanje principa efikasnosti i
pravi¢nosti. Dva osnovna izvora neuspeha trzista su eksternalije i trzi$na mo¢.

Eksternalija nastaje kada jedna osoba ili preduzece svojom aktivno$¢u namece
troskove/koristi nekoj drugoj osobi ili preduzecu.

Trzi$na moc¢ predstavlja sposobnost pojedinca ili preduze¢a da ima znacajan uticaj
na formiranje trzi$ne cene.

2.2.3. Kako funkcioniSe privreda kao celina?

Principi koji objasnjavaju kako privreda funkcionise kao celina odnose se na neke
od osnovnih pitanja iz oblasti makroekonomije kao $to su zivotni standard, inflacija,
nezaposlenost i uopste privredni ciklusi. O ovim pitanjima Ce biti re¢i u poglavlju 13,
a ovde ¢emo ih samo ukratko objasniti.

Zivotni standard predstavlja materijalno i nematerijalno blagostanje pojedinca koje
se meri raznim pokazateljima kao $to su: obrazovanje, zdravstvena zastita, socijalnu
ukljucenost, bezbednost, moguénost zaposljavanja, razvijenost infrastrukture (npr.
pristup vodovodnoj i kanalizacionoj mrezi), efikasnost javne uprave, kultura, sloboda
govora, medija, slobodno vreme, i dr.

Zivotni standard se najc¢esé¢e meri pomocu bruto domaceg proizvoda po glavi
stanovnika i visine licnog dohotka.

Bruto domaci proizvod po glavi stanovnika (per capita) se izracunava kada se
ukupna vrednost svih proizvedenih dobara i usluga u jednoj privredi u odredenoj
godini podeli sa brojem stanovnika te zemlje.

Li¢ni dohodak predstavlja deo nacionalnog dohotka koja se isplacuje pojedincima
u raznim oblicima.
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Dohodak domacinstva obuhvata: zarade, dohodak od samozaposlenosti (ukljuc¢ujuci
poljoprivredu), doznake iz inostranstva, socijalne transfere (penzije, de¢ji dodatak,
materijalno obezbedenje porodice i dr.), dohodak od kapitala (renta, dividenda,
kamata i sl.) i drugo (dohodak u naturi, pokloni).

Posto li¢ni dohodak obuhvata i direktne poreze (porez na dohodak i doprinosi),
mnogo bolji pokazatelj zivotnog standarda je raspolozivi dohodak koji se dobija kada
se od licnog dohotka oduzme iznos svih posrednih poreza (vise o tome u poglavlju
13.2.5.).

Zivotni standard zavisi od sposobnosti privrede da proizvodi dobra i usluge i ¢esto
se dovodi u vezu sa nivoom produktivnosti (pojedinca, odnosno privrede). Produktivnost
predstvalja koli¢inu dobara i usluga koja se proizvede u jedinici vremena.

Inflacija predstavlja povecanje ops$teg nivoa cena u privredi (vise o tome u poglavlju
13.3.). Jedan od uzroka inflacije jeste rast ukupne koli¢ine novca u opticaju, odnosno
kada drzava Stampa previ$e novca, vrednost novca opada.

Privreda je u kratkom roku suocena sa izborom izmedu inflacije i nezaposlenosti.
Filipsova kriva ilustruje kratkoro¢ni izbor izmedu inflacije i nezaposlenosti u smislu
da izmedu inflacije i nezaposlenosti postoji indirektna veza nezaposlenosti u smislu da
izmedu inflacije i nezaposlenosti postoji indirektna veza (vise o tome u poglavlju 15.2.).
Stoga kreatori ekonomske politike moraju napraviti izbor da li u kratkom roku Zele
da obuzdaju inflaciju (Sto ¢e na kratak rok biti prac¢eno rastom nezaposlenosti) ili pak
zele da povecaju stopu zaposlenosti ($to na kratak rok ima za posledicu rast inflacije).

Privredni ciklus predstavlja fluktuacije u privredi tako da uvek postoji period
uspona, nakon cega se dostize najvisa tacka (peak), da bi nakon toga usledio period
opadanja i dostizanja najnize tacke (viSe o tome u poglavlju 13.1.). Ovi ciklusi se
smenjuju i duzina trajanja perioda uspona i pada zna dosta da varira.

Ekonomija kao nauka, osnovni principi i modeli m



Razlic¢ito tumacenje uzroka privrednih ciklusa

Privredni ciklusi su predmet istrazivanja mnogih savremenih makroekonomskih teorija i
0 njima postoji razli¢ito tumacenje.

Kejnz je tvrdio da su investicije glavni razlog privrednih ciklusa jer bez investicija nema
ekonomske aktivnosti. Pad privredne aktivnosti dalje vodi ka rastu nezaposlenosti, §to
pogorsava nacionalni dohodak i izaziva inflaciju. Kejnz je uveo pojam multiplikatora koji
objasnjava da rast investicija dovodi do veceg rasta nacionalnog dohotka, nego sto je rast
samih investicija. Isto tako, pad investicija vodi znatno ve¢em padu nacionalnog dohotka
nego §to je to bio pad investicija.

S druge strane, Fridman uzroke privrednih ciklusa vidi
u monetarnoj politici. Fridman je smatrao da adekvatna
monetarna politika ima snagu da otkloni negativne
ekonomske cikluse. Postoje empirijski dokazi da do-
sledna primena ¢vrste monetarne politike redukuje
inflaciju. Medutim, treba voditi racuna da u periodima
deflacije (opsti pad cena) i nacionalni dohodak ima
tendenciju pada. Drugim re¢ima, $to je pad cena veci
(veca deflacija), ve¢i je i pad privredne aktivnosti (pro-
izvodnja), odnosno smanjuje se nacionalni dohodak. O odnosu posmatranih veli¢ina vise
¢e biti rec¢i u poglavlju 15.

2.3. OSNOVNI EKONOMSKI MODELI

Ekonomija je nau¢na disciplina koja proucava kako drustva koriste svoje ograni¢ene
resurse. Ekonomija jeste zasebna nau¢na disciplina u okviru drustvenih nauka, ali je
dosta povezana sa drugim drustvenim naukama. A pre svih sa pravom, sociologijom,
demografijom i dr. Pored toga, savremena ekonomija danas se dosta bazira na primeni
matematike, statistike i ekonometrije.

Ekonomija proucava uzrocno-posledi¢ne odnose izmedu odredenih ekonomskih
pojava i istrazuje zakonitosti u ekonomskim aktivnostima. Drugim re¢ima, ekonomija
kao nauka tezi da otkrije ekonomske zakonitosti koje se desavaju na nivou mikroeko-
nomije i makroekonomije.

Ekonomske teorije podrazumevaju empirijsku proveru odredenih relacija izmedu
posmatranih pojava i ekonomskih veli¢ina, kako bi se definisale odredene zakonitosti
i izvréila ocena (evaluacija) teorije. Taj naucni postupak podrazumeva objektivan i
analiticki pristup zasnovan na primeni nau¢nih metoda.

Nau¢na metoda omogucava proveru prethodno definisanih nau¢nih pretpostavki
(hipoteza).
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Dakle, ekonomisti polaze od pretpostavki da bi na jednostavniji nacin objasnili
svet oko sebe. Pretpostavke su naucne hipoteze, a vestina nau¢nog nacina razmisljanja
sadrzana je u izboru pravih pretpostavki.

Naucna hipoteza (pretpostavka) pretpostavlja odredeni odnos izmedu izabranih
ekonomskih promenljivih (varijabli). Nau¢na hipoteza mora biti jasna, nedvosmislena
i empirijski proverljiva.

Ekonomske promenljive moraju biti jasno i nedvosmisleno definisane.

Ekonomski model na pojednostavljen nacin predstavlja prikaze slozenih eko-
nomskih odnosa i tako doprinosi nau¢nom tumacenju ekonomskih pojava i zakona.
Ekonomski modeli se koriste za predvidanje ekonomskih procesa, trendova i rezultata.

U zavisnosti od toga da li predstavljaju inpute ili su rezultat ekonomskog modela, sve
promenljive se dele na endogene i egzogene (grafikon 1). Egzogene varijable su promenljive
koje se unose u ekonomski model, dok su endogene varijable promenljive ¢iju vrednost tek
treba odrediti pomoc¢u ekonomskih modela, odnosno one proizilaze iz modela. Na primer,
u slucaju IS-LM modela nivo cena je egzogeno odreden (izvan modela), a ponuda novca
je endogeno odredena (definise je centralna banka). Vise o tome u poglavlju 15.

Grafikon 1. Veza izmedu egzogenih i endogenih varijabli
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VARIJABLE VARIJABLE
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\ - /j

Da bi se objasnile slozene pojave iz realnog okruzenja, u ekonomiji se cesto koriste
apstraktni nau¢ni modeli. Ekonomisti koriste modele pomocu kojih uproséavaju
realnost. Dva osnovna ekonomska modela su:

+ dijagram kruznog toka i

¢ kriva (granica) proizvodnih moguc¢nosti.

2.3.1. Dijagram kruznog toka

Dijagram kruznog toka je vizuelni model privrede koji pokazuje tok inputa/autputa
i tok novca na trzistu (grafikon 2). U model su ukljucena s jedne strane preduzeca i
domacinstva, a s druge strane treba praviti razliku izmedu trzista faktora proizvodnje
i trzista dobara/usluga.
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Grafikon 2. Dijagram kruznog toka
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Faktori proizvodnje su inputi koji se koriste za proizvodnju dobara i usluga
(zemlja, rad i kapital).

Preduzeca proizvode i prodaju finalna dobra i usluge, odnosno uposljavaju i koriste
faktore proizvodnje. Domacinstva kupuju i trose finalna dobra i usluge, ali poseduju
i prodaju faktore proizvodnje. Na trzistu dobara i usluga, preduzec¢a prodaju, a
domacinstva kupuju finalna dobra i usluge. Na trzistu faktora proizvodnje domacinstva
prodaju, a preduzeca kupuju faktore proizvodnje.



Strelica unutar grafikona ukazuje na tok inputa/outputa, dok spoljasnja strelica
pokazuje tok novca. Drugim recima, na trzi$tu faktora proizvodnje preduzeca se
javljaju u ulozi kupca i po tom osnovu placaju npr. nadnice radnicima, dok domacinstva
prodaju rad i tako ostvaruju dohodak. Isto tako, na trzistu finalnih proizvoda, preduzeca
prodaju finalna dobra i po tom osnovu ostvaruju prihode, dok domacinstva kupuju
proizvode i po tom osnovu imaju izdatke.

2.3.2. Kriva proizvodnih mogucnosti

Kriva proizvodnih mogu¢nosti pokazuje kombinaciju proizvoda koji se mogu
proizvesti u jednoj privredi u zavisnosti od raspolozivih faktora proizvodnje i tehno-
logije (grafikon 3). Kriva proizvodnih mogu¢nosti se jos naziva i granica proizvodnih
mogucnosti i ona pokazuje alternativne kombinacije dve robe koje pojedinac, subjekat
ili zemlja moze da proizvede punim koris¢enjem svojih resursa.

Grafikon 3. Kriva proizvodnih moguénosti
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Privreda moze proizvesti bilo koju kombinaciju proizvoda na samoj krivoj ili unutar
povrsine koju kriva ogranicava jer je to u skladu sa raspolozivim resursima i tehno-
logijom kojom raspolaze. Na grafikonu to su tacke ,,na i unutar® krive proizvodnih
mogucnosti.

Pretpostavimo da jedna zemlja proizvodi automobile i kamione. Na osnovu ras-
polozivih resursa i postojece tehnologije, zemlja moze proizvesti 4000 automobila i
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700 kamiona (tacka A na krivoj proizvodnih mogu¢nosti) ili 4200 automobila i 600
kamiona (tacka C). Medutim, zemlja moze proizvoditi i manje od svojih kapaciteta —
svega 2000 automobila i 300 kamiona (tacka B unutar povrsine koju ogranicava kriva
proizvodnih moguc¢nosti), ali na tom nivou proizvodnje privreda ne koristi sve svoje
raspolozive resurse pa kazemo da privreda nije efikasna.

Isto tako, u krajnjem slucaju privreda se moze odluciti da proizvodi samo automobile.
Tada sve svoje resurse koristi za proizvodnju 6.000 automobila. S druge strane, ukoliko
se odluci da proizvodi samo kamione, tada moze proizvesti 1.000 kamiona. Iz ovoga
mozemo zakljuciti da kriva proizvodnih mogu¢nosti prikazuje oportunitetni trosak
jednog dobra iskazan prema drugom dobru. Drugim re¢ima, da bi proizvela 1 automobil,
privreda se odrice proizvodnje 1/6 kamiona jer je oportuniteni trosak proizvodnje 1
automobila 1/6 kamiona (1.000 podeljeno sa 6.000). I obrnuto, oportunitetni trosak
proizvodnje 1 kamiona je 6 automobila, jer da bi proizvela 1 kamion privreda se mora
odreci proizvodnje 6 automobila (6.000 automobila podeljeno sa 1.000 kamiona).

Sve kombinacije proizvoda na samoj krivoj ili unutar krive proizvodnih moguc¢-
nosti su ostvarive. Ono $to je u datim okolnostima nemoguce jeste dostizanje nivoa
proizvodnje od npr. 6.000 automobila i 700 kamiona (tacka D), jer za to ne postoje
raspolozivi resursi. Medutim, ukoliko dode do unapredenja tehnologije proizvodnje,
pomera se i sama kriva proizvodnih moguénosti ¢ime se povecava i obim proizvodnje
(grafikon 4). Na primer, u ovom slucaju zahvaljuju¢i napretku tehnologije moguce je
ostvariti proizvodnju od 4.200 automobila i 750 kamiona, dok je ranije pri istom nivou
proizvodnje automobila bilo moguce proizvesti samo 600 kamiona.

Grafikon 4. Pomeranje krive proizvodnih mogu¢nosti
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Pitanja za proveru znanja

1. Definisite ekonomiju kao nauku.
2. Objasnite razliku izmedu mikroekonomije i makroekonomije.

3. Navedite oblasti koje prouc¢ava mikroekonomija, a koje su oblasti u domenu
makroekonomije.

4. Koji su klju¢ni faktori doprineli razvoju makroekonomije?

v

Objasnite razliku izmedu ekonomiste kao savetnika i ekonomiste kao naucnika.
Navedite primere.

6. Objasnite razliku izmedu pozitivne i normativne analize. Navedite primere.
7. Definisite pojam oportunitetnog troska. Navedite primer.
8. Objasnite pojam pravicnosti i jednakosti.
9. Na kojim principima racionalan pojedinac donosi odluku?
10. Koji principi objasnjavaju medusobnu interakciju ljudi u privredi?
11. Koji principi objasnjavaju privredu kao celinu?
12. Objasnite pojam nauc¢na hipoteza i nau¢ni metod.
13. Objasnite cemu sluze ekonomski modeli i varijable koje koriste.
14. Objasnite dijagram kruznog toka.

15. Nacrtajte i objasnite krivu proizvodnih moguénosti.

Teme za dalja istrazivanja

1. Primeri neslaganja medu ekonomistima
2. Kejnzov pristup resavanju problema recesije u doba Velike ekonomske krize

3. Monetaristicki pristup resavanju problema recesije u doba Velike ekonomske
krize

4. Razliciti pristupi uzroku nastanka globalne ekonomske krize iz 2008. godine
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3.

APSOLUTNE I KOMPARATIVNE
PREDNOSTI



Ekonomija je nauka koja proucava na koji nacin drustvo upravlja svojim ograni¢enim
resursima. Drugim rec¢ima, ekonomija proucava na koji nacin drustva proizvode i
distribuiraju dobra radi zadovoljavanja potreba svojih gradana. Ovde ¢emo razmotriti
dve alternative kada se zemlja opredeli da:

+ samostalno proizvodi sva dobra samo za svoje potrebe bez trgovinske razmene
(zatvorena privreda) i

+ proizvodi dobara (i/ili usluga) u kojima ima prednosti i ta dobra razmenjuje.

Kako bi prevazisli problem ogranicenih resursa, ljudi se poceli da se specijalizuju
u proizvodnji i da medusobno trguju. Pitanje koje se namece jeste kako odrediti za
koju proizvodnju se specijalizovati, odnosno kako odrediti u kojim oblastima imamo
prednosti. U vezi sa tim, prvo treba napraviti razliku izmedu apsolutnih i kompara-
tivnih prednosti.

Apsolutne i komparativne prednosti se mogu analizirati na nivou pojedinca,
privrednog subjekta ili na nivou zemlje (nacionalne privrede). Radi razumevanja
pojmova, koristicemo apstraktne primere. Zato zamislite da postoje samo dva proizvoda
(npr. maslinovo ulje i vino) i samo dve zemlje koje ih proizvode (Gr¢ka i Francuska).
Najjednostavnija situacija je ukoliko Grcka moze da proizvodi samo maslinovo ulje, a
Francuska moze da proizvodi samo vino. Ukoliko zele da omoguce svojim stanovnicima
da konzumiraju i maslinovo ulje i vino, Gr¢ka i Francuska bi morale da medusobno
razmenjuju svoje proizvode, ali o tome ¢emo govoriti nakon s§to definiSemo apsolutne
i komparativne prednosti.

3.1. APSOLUTNE PREDNOSTI

Da bi smo razumeli pojam apsolutne prednosti, polazimo od primera dve zemlje
gde svaka zemlja proizvodi samo dva proizvoda, ali pri tome te dve zemlje nemaju iste
proizvodne moguc¢nosti. U nagem primeru, Gr¢ka i Francuska proizvode maslinovo
ulje i vino, ali nemaju iste proizvodne mogu¢nosti. Drugim re¢ima, Gr¢ka je odlucila
da proizvodi i vino, ali pri tome u proizvodnji vina ima vece troskove proizvodnje
od Francuske. S druge strane i Francuska pored pravljenja vina moze da proizvodi i
maslinovo ulje. Ovde se odmah namece pitanje kako da raspodele svoje proizvodne
mogucnosti, s obzirom da imaju ogranicene resurse u proizvodnji? Drugim re¢ima,
postavlja se pitanje koliko kojeg dobra treba da proizvode svaka zemlja?

Analiza postaje slozenija ukoliko pretpostavimo da je Francuska bolja (produktivnija)
u proizvodnji oba dobra. Posto Francuska, zahvaljuju¢i prirodnim karakteristikama,
ima bolja vina od Gr¢ke, a uz to moze da proizvodi i maslinovo ulje, postavlja se
pitanje:
+ Dali Gr¢ka treba da se specijalizuje samo za proizvodnju maslinovog ulja ili da
i dalje proizvodi i vino?
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¢ Dali Gr¢ka treba da trguje sa Francuskom, iako zna da je Francuska bolja u
proizvodnji oba proizvoda?
Da bi odgovorili na ova naizgled jednostavna pitanja, krenu¢emo od osnovnog
ekonomskog modela - krive proizvodnih mogu¢nosti.

U ovom slucaju ima¢emo dve krive proizvodnih mogucnosti (npr. razmotri¢cemo
krive proizvodnih mogu¢nosti za prosecnog proizvodaca u Grekoj i Francuskoj) gde
¢e biti predstavljene razli¢ite kombinacije proizvoda (maslinovo ulje i vino) koje svako
pojedina¢no moze da proizvede. Pre nego $to predemo na graficki prikaz, uradi¢emo
jedan prorac¢un da bi numericki prikazali kakve su proizvodne moguc¢nosti svakog
ponaosob.

U tabeli 3. prikazane su proizvodne mogucnosti Grka i Francuza. U prvoj koloni
poredimo koliko je vremena potrebno svakom od njih da bi napravili 25 litara
maslinovog ulja, odnosno 25 litara vina. Da bi proizveo 25 litara maslinovog ulja Grku
treba 1 radni sat, a da bi proizveo isto toliko vina Grku treba svega 15 minuta. Francuz,
koji je produktivniji u proizvodnji i vina i maslinovog ulja, 25 litara maslinovog ulja
napravi za 20 minuta, a 25 litara vina za 10 minuta. U drugoj koloni poredimo kolike
su njihove proizvodne moguc¢nosti tokom radnog dana koji traje 8 sati. Tako tokom
radnog dana, Grk moze da proizvede 800 litara vina i 200 litara maslinovog ulja, dok
Francuz proizvede 1.200 litara vina i 600 litara maslinovog ulja.

Tabela 3. Proizvodne moguénosti Grka i Francuza

Minuti potrebni za proizvodnju Koli¢ina koja se proizvede
25 litara za 8 sati
Maslinovog ulja Vina Maslinovog ulja Vina
Grk 60 min 15 min 200 litara 800 litara
Francuz 20 min 10 min 600 litara 1200 litara

Ove podatke sada prenosimo na krive proizvodnih moguc¢nosti. Radi boljeg razu-
mevanja, pazljivo pratite grafikone i numericke prikaze na njima. Polazimo od krive
proizvodnih mogu¢nosti Grka. Ukoliko se opredeli da proizvodi samo jedno dobro,
pretpostavimo da Grk u odredenom vremenskom periodu (jedan radni dan) moze
maksimalno da proizvede 800 litara vina (x osa) ili 200 litara maslinovog ulja (y osa).
Ukoliko proizvodi oba dobra, svaka tacka na krivoj proizvodnih mogu¢nosti predstavlja
razli¢itu kombinaciju ova dva dobara, $to ukazuje da se Grk suocava sa izborom
izmedu proizvodnje dva dobra. Ukoliko nema trgovine (zatvorena privreda), Grk
bi se najverovatnije opredelio da proizvodi oba dobra. Pretpostavimo da su mu oba
dobra podjednako vazna, i u tom slucaju Grk bi proizvodio 400 litara vina i 100
litara maslinovog ulja, $to predstavlja polovinu od njegovih proizvodnih mogu¢nosti
za svako dobro i odgovara tacki A na krivoj proizvodnih moguénosti (grafikon 5).
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Grafikon 5. Kriva proizvodnih moguénosti Grka
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Kriva proizvodnih mogu¢nosti Francuza pokazuje da on tokom istog vremenskog
perioda (radni dan) moze da proizvede ili 1.200 litara vina (x osa) ili 600 litara
maslinovog ulja (y osa). Ukoliko ne bi bilo trgovine, pretpostavimo da bi se i Francuz
opredelio da svoju proizvodnju prepolovi tako da proizvodi 600 litara vina i 300 litara
maslinovog ulja, $to bi odgovaralo tacki B na njegovoj krivoj proizvodnih mogu¢nosti
(grafikon 6).

Grafikon 6. Kriva proizvodnih moguc¢nosti Francuza
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Vec sada je evidentno da Francuz za isto vreme moze da proizvede viSe oba dobra
od Grka - 1200 litara vina (u odnosu na 800 litara vina koliko proizvede Grk) i 600
litara maslinovog ulja (u odnosu na 200 litara maslinovog ulja koliko je u mogu¢nosti
da proizvede Grk). Kada neko za istu jedinicu vremena proizvede vise proizvoda (ili
isporuci vise usluge), tada kazemo da je ta osoba produktivnija.

Produktivnost je sposobnost pojedinca, preduzeca ili zemlje da za manje inputa
(npr. resursa, vremena) proizvede odredeno dobro. Onaj ko je produktivniji ima
apsolutnu prednost u proizvodnji.

Apsolutna prednost podrazumeva poredenje po produktivnosti, tako da onaj ko
je produktivniji (npr. koli¢ina dobara i usluge koju radnik proizvede po radnom satu)
ima apsolutnu prednost u proizvodnji tog dobra/usluge.

Teorija apsolutne prednosti

Adam Smit, predstavnik klasi¢ne $kole ekonomije, je idejni tvorac teorije apsolutne pred-
nosti. Teoriju apsolutne prednosti je predstavio u svojoj knjizi ,,Bogatstvo naroda® (1776)
u kojoj je analizirao trgovinu i ekonomsku meduzavisnost izmedu zemalja.

Smit je posao od jednostavnog modela u kome postoje dva dobra i dve
zemlje. Smatrao je da ukoliko je jedna zemlja produktivnija od druge
zemlje u proizvodnji odredenog dobra (ima apsolutnu prednost u pro-
izvodnji tog dobra), ali je manje produktivna u proizvodnji drugog
THEWEALTH  dobra, tada treba da se specijalizuje za proizvodnju u kojoj je produk-
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Ao S tivnija i da sa drugom zemljom razmenjuje deo svoje proizvodnje.

_ Specijalizacija u proizvodnji podrazumeva sledece prednosti: bolje se

koriste raspolozivi resursi, raste obim proizvodnje, a obe zemlje ima-
ju koristi od trgovine. Porast proizvodnje obe zemlje je mera dobiti od specijalizacije.
Drugim rec¢ima, kada se svaka zemlja specijalizuje za proizvodnju onog proizvoda u ¢ijoj
proizvodnji ima apsolutnu prednost, obe zemlje vise proizvode i na kraju mogu da trose
vece koli¢ine oba proizvoda.

Smit se zalagao za slobodnu trgovinu i nemesenje drzave u privredi (laissez-faire) jer se
na taj nacin postize najefikasnija upotreba resursa i blagostanje nacije. Uprkos toj teoriji,
danas vedina zemalja namece restrikcije slobodnoj trgovini i zagovara protekcionisticke
mere zarad o¢uvanja nacionalnog blagostanja. Stoga se danas na bazi apsolutnih prednosti
moze objasniti samo mali deo medunarodne trgovine i to uglavnom razmena izmedu
razvijenih i nerazvijenih zemalja.

U naem primeru Francuz je produktivniji u proizvodnji oba dobra jer oba dobra
proizvede za krace vreme. Na taj na¢in mozemo da zaklju¢imo da Francuz ima manji
troSak proizvodnje ukoliko kao input posmatramo vreme.

Pored produktivnosti (poredenja potrebnih inputa, $to je u nasem primeru bilo
vreme), razlika u troskovima se moze meriti i preko oportunitetnog troska.
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Oportunitetni trosak nekog dobra predstavlja ono ¢ega se odricemo da bi smo
dobili to dobro. Oportunitetni trosak proizvoda jednak je relativnoj ceni tog proizvoda
iodreden je (apsolutnim) nagibom krive proizvodnih moguénosti. Pravolinijska kriva
proizvodnih mogu¢nosti odrazava konstantnost oportunitetnih troskova.

U naSem primeru vreme potro$eno za proizvodnju vina, automatski znac¢i manje
vremena za proizvodnju maslinovog ulja. Drugim rec¢ima, da bi vise proizveli jednog
dobra (vino), svako pojedina¢no mora da smanji proizvodnju maslinovog ulja i obrnuto.
Razlic¢ite kombinacije u preraspodeli vremena zarad proizvodnje dobra, prikazane su
na krivoj proizvodnih mogucnosti. Oportunitetni trosak predstavlja izbor sa kojim
se suocava svaki pojedinac prilikom donosenja odluka. Razlika u oportunitetnim
troskovima je osnova za poredenje u komparativnim prednostima.

3.2 KOMPARATIVNE PREDNOSTI

Komparativne prednosti u proizvodnji nekog dobra ima onaj ko ima nize oportu-
nitetne troskove proizvodnje tog dobra. Drugim re¢ima, ukoliko se proizvodac odrice
manje koli¢ine drugog dobra da bi proizveo odredeno dobro, tada on ima nize opor-
tunitetne troskove proizvodnje tog odredenog dobra.

Teorija komparativne prednosti

Polaze¢i od teorije apsolutnih prednosti Adama Smita, Dejvid Rikardo je razvio teoriju
komparativne prednosti koju je predstavio u svoj knjizi ,Nacela politicke ekonomije i
oporezivanja“ (1817). Osnovne pretpostavke na kojima poéiva model komparativne
prednosti su:

1. postoje samo dve zemlje i dva proizvoda,
2. nema ogranicenja za slobodnu trgovinu,

3. postoji savrSena mobilnost rada unutar svake zemlje, ali potpuna imobilnost izmedu
dve zemlje,

troskovi proizvodnje su konstantni,
nema transportnih troskova,

nema tehnoloskih promena i
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uvazavaju se principi teorije radne vrednosti.




Od navedenih sedam pretpostavki, kasnije je nau¢no odbacena teorija rad-
ne vrednosti jer je dokazano da vrednost ili cena robe ne zavise iskljucivo
od koli¢ine rada upotrebljenog u proizvodnji te robe. Drugim re¢ima, rad
nije jedini faktor proizvodnje (kako se tada smatralo) niti se koristi u istoj
fiksnoj proporciji u proizvodnji svih roba. Ovaj preokret je donekle doveo
u pitanje i samu teoriju komparativne prednosti, ali je zahvaljujuci tumace-
nju komparativne prednosti iz ugla oportunitetnih troskova, teorija kom-
parativne prednosti opstala do danas u osnovi proucavanja medunarodne
trgovine.

Prema teoriji apsolutnih prednosti, zemlja bi uvek trebalo da se specijalizuje za proizvodnju
proizvoda i izvoz robe gde je njeno apsolutno zaostajanje manje, odnosno da uvozi robu gde
je njeno apsolutno zaostajanje vece. Rikardo je verovao da postoji obostrana korist od trgo-
vine i da zemlja treba da se specijalizuje i da razmenjuje dobra u kojima ima komparativnu
prednost. Komparativna prednost se odreduje na osnovu nizih oportunitetnih troskova.
U jednostavnom modelu dva dobra i dve zemlje, zemlja moZe imati apsolutnu prednost u
oba proizvoda, ali komparativnu prednost moze imati samo u jednom proizvodu.

Vratimo se sada nasem primeru i razmotrimo ko ima komparativnu prednost u
proizvodnji vina, a ko ima komparativnu prednost u proizvodnji maslinovog ulja
(tabela 4). Ukoliko posmatramo vino, za Grka oportunitetni tro§ak proizvodnje 25 litara
vina je 6,25 litara maslinovog ulja (Grku treba 4 puta vise vremena za proizvodnju jednog
litra maslinovog ulja), dok je za Francuza oportunitetni trosak proizvodnje 25 litara
vina 12,5 litara maslinovog ulja (Francuzu treba 2 puta viSe vremena za proizvodnju
maslinovog ulja od vina). Ukoliko posmatramo maslinovo ulje, za Grka oportunitetni
trosak proizvodnje 25 litara ulja je 100 litara vina, a za Francuza oportunitetni trosak
proizvodnje 25 litara maslinovog ulja je 50 litara vina. Dakle, Francuz ima kompara-
tivou prednost u proizvodnji maslinovog ulja, a Grk ima komparativnu prednost u
proizvodnji vina.

Tabela 4. Poredenje oportunitetnog troska u proizvodnji vina i maslinovog ulja

Oportunitetni trosak Oportunitetni trosak proizvodnje
proizvodnje 25 litara ulja je: 25 litara vina je:
Grk 100 litara vina (25 x 4) 6,25 litara ulja (25/4)
Francuz 50 litara vina (25 x 2) 12,5 litara ulja (25/2)

Iz primera vidimo da Francuz ima apsolutne prednosti u proizvodnji oba dobra.
Kada posmatramo oportunitetne troskove, Francuz ima komparativne prednosti u
proizvodnji vina, a Grk ima komparativnu prednost u proizvodnji maslinovog ulja.
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Dakle, neko moze imati prednost u proizvodnji oba dobra (kao Francuz), ali je
nemoguce da jedna te ista osoba moze imati komparativne prednosti u proizvodnji oba
dobra. To je i logi¢no jer ako je oportunitetni trosak proizvodnje jednog dobra nizak,
onda je za tu osobu oportunitetni tro§ak proizvodnje drugog dobra visok.

Komparativne prednosti Francuza i Grka mogu biti prikazane preko krive proi-
zvodnih moguc¢nosti koje pokazuju alternativne kombinacije za ta dva proizvoda koja
oni mogu da proizvedu punim kori$¢enjem svojih resursa uz pomoc¢ najbolje tehnolo-
gije koju imaju na raspolaganju. Nivo proizvodnje ispod krive proizvodnih moguc¢nosti
je mogug, ali se u tom slucaju nedovoljno koriste raspolozivi resursi ili se primenjuje
neefikasna tehnologija. Tacke iznad krive proizvodnih moguc¢nosti se ne mogu postici
uz raspolozive resurse i postojecu tehnologiju proizvodnje. Negativan nagib krive
proizvodnih mogucénosti pokazuje da ukoliko svako pojedinacno Zzeli da proizvede
vise jednog proizvoda, mora automatski smanjiti proizvodnju drugog proizvoda (rast
proizvodnje maslinovog ulja, neizostavno smanjuje proizvodnju vina). Dakle, pravila
proizvodnje i trgovine baziraju se na razlikama u oportunitetnim trogkovima.

Jo$ jedan primer za utvrdivanje komparativnih prednosti

Apsolutnu prednost u proizvodnji odredenog dobra ima ona zemlja koja je produktivnija,
odnosno ona zemlja koja moze da proizvodi brze i vise od druge. Komparativna prednost
se zasniva na oportunitetnom trosku, tako da komparativnu prednost ima ona zemlja koja
ima niZe oportunitetne tro$kove u proizvodnji posmatranog dobra.

Na primer, podimo od dve zemlje i dva proizvoda - Francuska i Italija proizvode sir i vino.
Francuska moze da proizvede 20 jedinica vina (litrara) ili 10 jedinica sira (kg). Oportuni-
tetni trosak Francuske u proizvodnji vina je 0,5 sira (10 podeljeno sa 20), odnosno opor-
tunitetni troSak Francuske u proizvodnji sira je 2 jedinice vina. Da bi Francuska proizvela
1 jedinicu vina mora da se odrekne 0,5 jedinica sira, a da bi proizvela 1 jedinicu sira mora
da se odrekne 2 jedinice vina (20 podeljeno sa 10). Iz toga zaklju¢ujemo da Francuska
ima manji oportunitetni tro$ak u proizvodnji vina (odrice se 0,5 jedinica sira, naspram 2
jedinice vina ukoliko se opredeli da proizvodi sir). odrice se 0,5 jedinica sira, naspram 2
jedinice vina ukoliko se opredeli da proizvodi sir). Dakle, ako se posmatra pojedinacno,
Francuska ima komparativnu prednost u proizvodnji vina.

Italija moze da proizvede 30 jedinica vina i 22 jedinice sira, $to znaci da ima apsolutnu
prednost u odnosu na Francusku u proizvodnji oba dobra. Oportunitetni trosak proi-
zvodnje sira za Italiju je 1,36 jedinica vina (30 podeljeno sa 22), a oportunitetni trosak
proizvodnje vina je 0,73 jedinice sira (22 podeljeno sa 30). Dakle, ako se posmatra na nivou
jedne zemlje, Italija ima komparativnu prednost u proizvodnji vina.

Kada poredimo zemlje medusobom, odnosno poredimo oportunitetni tro$ak u proizvodnji
vina, vidimo da Francuska ima niZi oportunitetni trosak od Italije (0,5 naspram 0,73). Na
osnovu toga zaklju¢ujemo, Francuska ima komparativnu prednost u proizvodnji vina,
a Italija ima komparativnu prednost u proizvodnji sira (1,36 je nize od 2 jedinice vina).
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Oportunitetni tro$ak

Vino, Sir, Oportunitetni trosak . ) .
: : e 11 T oot £ proizvodnje 1 kilograma
litara kg  proizvodnje 1 litre vina je: C
sira je:
Francuska 20 10 0,5 kg sira 2 litre vina
Italija 30 22 0,7 kg sira 1,36 litara vina

3.3.ZASTO JE DOBRO TRGOVATI?

Za osobu koja moze da proizvede neko dobro uz manju koli¢inu inputa kaze se da
je produktivnija i da ima apsolutnu prednost u proizvodnji tog dobra. Za osobu koja
ima niZi oportunitetni tro§ak proizvodnje nekog dobra kaze se da ima komparativnu
prednost u proizvodnji tog dobra.

Komparativna prednost i razlika u oportunitetnim troskovima su osnova specija-
lizovane proizvodnje i trgovine. Koristi od trgovine (razmene) zasnovane su na kom-
parativnoj, a ne na apsolutnoj prednosti. Kad god postoji razlika u oportunitetnim
troskovima izmedu potencijalnih trgovinskih partnera, obe strane imaju koristi od
trgovine. Trgovina moze doneti koristi svim ¢lanovima drustva jer im omogucava da
se specijalizuju u aktivnostima u kojima imaju komparativnu prednost.

Ukoliko postoji specijalizacija i trgovina, koristi od trgovine su najvidljivije ako
svaki pojedinac moze da proizvodi samo jedno dobro, odnosno manje su ocigledne
kada je jedna te ista osoba bolja u proizvodnji svakog dobra.

Ukoliko bi se Grk i Francuz odlucili da ne trguju, tada bi svako od njih mogao da
potrosi samo onoliko dobara koliko je u mogu¢nosti da samostalno proizvede. Ukoliko
nema trgovine, kriva proizvodnih mogucnosti je ujedno i kriva potrosackih moguc¢nosti.

Kada su SAD stvarno primenile koncept slobodnog trzista?*

Smitove ideje su prihvacene kao neprikosnovene i bile su osnov
politicko-ekonomskih pregovoraisa SAD, a sve u cilju sprecavanja
nezavisnosti severnoameri¢kih kolonija. Medutim, SAD su se
izborile za nezavisnost i od tada krece njihov ekonomski uspon. U
periodu nakon zavrsetka gradanskog rata do pocetka Prvog svetskog
rata, koji se naziva jo$ i ,zlatni vek americkog kapitalizma®, prose¢na
godisnja stopa bruto domaceg proizvoda je bila 4% zahvaljujuci
¢emu je bruto domaci proizvod SAD uvecan pet puta.*

33  Ha-Joon, C. (2007) Bad Samaritans: Rich Nations, Poor Policies, and the Threat to the Developing
World. Random House, London.
34  Hrelja, K. (1966) Privredna istorija, IT knjiga, Kapitalizam, Univerzitet u Sarajevu, Sarajevo.
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U vreme dok je bila britanska kolonija, SAD nisu mogle da stite domacu industriju.
Medutim, odmah po sticanju nezavisnosti 1783. godine SAD su uvele izuzetno prote-
kcionisticku politiku tako da su nametnule visoke uvozne carine i odbravale subvencije
domacoj industriji. Dok su vodile protekcionisticku politiku, SAD su bile i najbrze rastuca
privreda, da bi u tek posle Drugog svetskog rata, kada su postale vodeca svetska privreda
pocele da zastupaju politiku slobodne trgovine.

Ukoliko obe strane trguju, tada trgovina povecava skup mogucnosti potrosnje.
Ve¢ smo konstatovali da su koristi od trgovine najociglednije ako Grk proizvodi samo
maslinovo ulje, a Francuz proizvodi samo vino. Ukoliko se svako od njih specijalizuje u
proizvodnji proizvoda u kome ima apsolutne prednosti (gde su najproduktivniji), obe
strane bi imale koristi od trgovine (u ovom slucaju, radi jednostavnosti, analiziramo
samo razmenu proizvoda bez uvodenja valuta).

Pretpostavimo da Francuz, koji ima apsolutnu prednost u proizvodnji oba dobra,
predlozi Grku da se on specijalizuje isklju¢ivo za proizvodnju maslinovog ulja. Francuz
obecava da ¢e on smanjiti proizvodnju maslinovog ulja sa 600 na 300 litara ulja, a
da ¢e povecati proizvodnju vina sa 300 na 400 litara kako bi obojica imali koristi od
specijalizacije i medusobne trgovine. Sta mislite:

¢ Dali Grk treba da prihvati predlog i da odustane od proizvodnje vina?

+ Dalije za Grka dobar posao da razmeni 375 litara svog maslinovog ulja za 125
litara vina?

+ Koje koristi od razmene ima Francuz?

Pazljivo analizirajte tabelu 5. u kojoj su predstavljeni svi podaci kako bi ste doneli
racionalnu odluku na osnovu jednostavne racunice. U slucaju da nema trgovine Grk
moze da proizvede 100 litara vina i 400 litara maslinovog ulja, a Francuz 300 litara vina
i 600 litara maslinovog ulja. Ukoliko Grk odustane od proizvodnje vina, on moze sve
svoje kapacitete da usmeri samo na proizvodnju maslinovog ulja i tada moze maksimalno
da proizvede 800 litara ulja. Ukoliko od 800 litara proizvedenog maslinovog ulja, preda
375 litara ulja Francuzu, Grku ponovo ostaje 425 litara ulja. To je 25 litara vise nego da
proizvodi oba dobra i da ne trguje. Pored toga, Francuz bi Grku za ulje dao 125 litara
vina, §to je ponovo za 25 litara vina vi$e nego da se Grk bavi proizvodnjom vina i da
ne trguje. Dakle, oc¢igledno je da Grk treba da prihvati ponudu jer ¢e uz specijalizaciju
u proizvodnji maslinovog ulja ocigledno imati koristi u trgovini.

Ukoliko Francuz poveca proizvodnju vina sa 300 na 450 litara i od toga 125 litara
vina da Grku, osta¢e mu 375 litara vina §to je za 25 litara vi$e u odnosu na situaciju da
ne trguje. S druge strane, Francuz ¢e dobiti od Grka 325 litara maslinovog ulja sto je za
75 litara viSe nego u slucaju da polovinu kapaciteta trosi na proizvodnju maslinovog
ulja i da nema trgovine.
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Tabela 5. Dobit od trgovine vinom i maslinovim uljem merenou u litrama

Grk Francuz
Vino, 1 Ulje, 1 Vino, 1 Ulje, 1
Bez trgovine 100 400 300 600
0 800 450 300
Sa trgovinom dobija 125 daje 375 daje 125 dobija 375
125 425 325 675
Dobici od trgovine +25 +25 +25 +75

Iz ove tabele je ocigledno da bi Grk imao koristi od specijalizacije i trgovine, dok bi
Francuz imao jo$ vece koristi. On bi uprkos tome $to je prepolovio proizvodnju ulja (sa
600 na 300 litara) ponovo imao 75 litara ulja vise, a imao bi i 25 litara vina vise. Radi
bolje ilustracije, ovaj primer ¢emo prikazati i na krivima proizvodnih moguénosti.

Grafikon 7. Koristi od trgovine za Grka

Maslinovo ulje | Grkova potro§nja sa
trgovinom } .
Grkova proizvodnja i
"- potro$nja bez trgovine
200 N .

By Lo Grkova proizvodnja sa
100 [~~~ 77777 trgovinom

~

0 400 425 800 Vinol

Kada se analizira kriva proizvodnih mogu¢nosti Grka (grafikon 7), o¢igledno je da
on treba da prihvati ponudu jer sa trgovinom ima na raspolaganju vise i maslinovog
ulja (za ¢iju se proizvodnju specijalizovao) i vina. Zahvaljujuéi trgovini, Grk moze da
trsi koli¢inu dobara iznad njegove krive proizvodnih mogucénosti (tacka A’izvan krive
proizvodnih moguc¢nosti).
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Grafikon 8. Koristi od trgovine za Francuza
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Isto tako, koristi od trgovine ima i Francuz (grafikon 8). Trgovina Francszu omogucava da
ima na raspolaganju vecu koli¢inu oba dobra, tako da se njegova potrosnja moze realizovati
iznad nivoa krive proizvodnih mogu¢nosti (tacka B'izvan krive proizvodnih mogu¢nosti).

Primena principa komparativne prednosti u praksi

Princip komparativne prednosti ima svakodnevnu primenu u zivotu. Zamislimo situaciju
u jednoj advokatskoj kancelariji gde se za potrebe klijenta ceo predmet mora prevesti na
francuski jezik. Ugledni advokat ne samo da je vrhunski stru¢njak u svom poslu nego je i
vrsni poznavalac francuskog jezika jer je zavrsio pravni fakultet na Sorboni. Kako u njegovoj
kancelariji nema boljeg poznavaoca prava i francuskog jezika, postavlja se pitanje da li bi on
trebao da prevede ceo predmet na francuski jezik? Mladi pripravnik bi mogao da prevede slucaj,
ali bi mu za to trebalo duplo vise vremena. Postavlja se pitanje $ta je troSkovno efikasnije?

= Radi razumevanja, pretpostavicemo da bi advokatu za prevod trebalo
100 radnih sati, a pripravniku 200. Dakle, advokat ima apsolutnu pred-
nost u prevodenju. Da bi smo doneli zakljucak, u analizu ¢emo uklju-
B o= ¢iti i cenu radnog sata. Ukoliko je radni sat advokata 50 evra, i ukoliko
¥ ¥ & bion prevodio slu¢aj, taj prevod bi kostalo 5.000 evra. Drugim re¢ima,
i " '_1 ! i1 ukoliko bi advokat sam prevodio slucaj on bi imao propustenu zaradu
i

od 5.000 evra od pruzanja advokatskih usluga (ne moze u isto vreme

da prevodi i da se bavi advokaturom). S druge strane, ukoliko je satnica
pripravnika 10 evra, prevod bi ko$tao 2.000 evra. Iz navedenog primera se moze zakljuciti ko
ima relativnu prednost u prevodenju. Dakle, jasno je ko i zasto bi trebalo da prevede tekst.
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Pitanja i zadaci za proveru znanja

M

Definisite pojam produktivnosti.

Objasnite teoriju apsolutne prednosti.

Objasnite teoriju komparativne prednosti.

Na kojim principima se baziraju pravila proizvodnje i trgovine?

Objasnite da li neko moze imati komparativnu prednost u proizvodnji oba

posmatrana dobra.

Marko moze da procita za sat vremena 20 strana iz ekonomije ili 50 strana

romana. Nacrtajte Markovu krivu proizvodnih moguc¢nosti. Izracunajte $ta je

oportunitetni trosak ukoliko Marko u toku radnog dana od 8 sati, procita ceo

roman od 400 strana.

SAD i Kina proizvode automobile i kukuruz. Pretpostavimo da u svakoj zemlji

ima 100 miliona radnika i da imaju istu produktivnost u proizvodnji kukuruza

tako da svaki radnik proizvede 4 tone kukuruza. Amerikanac u toku godine

proizvede 5 automobila, a Kinez 10 automobila. Na osnovu tih podataka:

+ Nacrtajte krive proizvodnih mogu¢nosti na godi$njem nivou za obe zemlje;

+ Utvrdite ko ima apsolutnu prednost u proizvodnji automobila, a ko
u proizvodnji kukuruza;

¢ Utvrdite ko ima komparativne prednosti u proizvodnji kukuruza, a ko u
proizvodnji automobila;

¢ Ukoliko zemlje ne trguju, polovina radnika ¢e proizvoditi jedno, a druga
polovina drugo dobro. Kolika bi bila proizvodnja dobara po zemljama?

Jelena i Marija su cimerke i spremaju krofne kako bi pozvale drustvo. Jeleni je

potrebno 4 sata da napravi 64 krofne i 2 sata da spremi stan. Mariji je potrebno

8 sati da napravi 64 krofne i 4 sata da spremi stan.

+ Ko ima apsolutne prednosti u pravljenju krofni, a ko u spremanju stana?

¢ IzraCunajte oportunitetni trosak za svaku devojku u spremanju krofni i u
spremanju stana. Ko ima komparativne prednosti i u ¢emu?

+ Ukoliko se sredivanje stana stavi u odnos prema broju napravljenih krofni,

koja je najveca cena po kojoj sredivanje stana moze da se naplati, a da obe
cimerke imaju obostranu koristi od dogovora?

Pretpostavimo da u Svajcarskoj ima 10 miliona radnika i da svaki od njih
mesecno moze da proizvede 2 vrhunska ¢asovnika ili 30 kg ¢okolade.

+ Nacrtajte krive proizvodnih moguénosti u slu¢aju da Svajcarska odlu¢i da
svoje mogucnosti raspodeli tako da ima proizvodnju od 10 miliona ¢asovnika.
Koliko tada moze da proizvede cokolade?

+ Izracunajte oportunitetni trosak proizvodnje 1 ¢asovnika, odnosno 1 kg
¢okolade.
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Ukoliko susedna Austrija ponudi Svajcarskoj da kupi 10 miliona ¢asovnika
u zamenu za 20 miliona kg ¢okolade po ¢asovniku, da li Svajcarska treba da
prihvati tu ponudu? Nacrtajte tu alternativu na krivoj proizvodnih mogué¢nosti
i objasnite.

10. Kina i Japan proizvode mobilne telefone i ra¢unare. Ukoliko radnik u Kini na
dan proizvede 50 mobilnih telefona i 1 racunar, a radnik u Japanu proizvede 40
mobilnih telefona i 2 racunara, odredite:

*

*

Koja zemlja ima apsolutne prednosti u proizvodnji ovih dobara?

Koliki je oportunitetni trosak proizvodnje 1 mobilnog telefona, odnosno 1
racunara u Kini, a koliki je u Japanu?

Koja zemlja ima komparativne prednosti u proizvodnji ovih dobara?
Ukoliko zemlje medusobno trguju, koje dobro ¢e Japan prodavati Kini?

Ako bi Japan mogao da proizvede samo 1 ra¢unar na dan, da li bi Japan i dalje
imao koristi od trgovine? Da li bi Kina imala koristi od trgovine? Nacrtajte
sve alternative na krivoj proizvodnih moguc¢nosti i objasnite.

Teme za dodatna istrazivanja
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4.

TRAZNJA 1 PONUDA



Trziste ini skup prodavaca i kupaca koji putem medusobnog delovanja odreduju
cenu proizvoda ili usluge koje su predmet trzisne razmene.

Sastavni deo svakog trziSta ¢ine ponuda i traznja. Ponudu formiraju prodavci, a
traznju formiraju kupci. U ovom poglavlju analizira¢emo klju¢ne faktore koji uticu
na formiranje ponude i traznje i upozna¢emo se sa osnovnim zakonima na trzistu
- zakonom ponude i zakonom traznje. Razumevanje ovih zakona je osnova svake
ekonomske aktivnosti koja se odvija na trzistu.

4.1. TRAZNJA

4.1.1. Zakon traznje

Traznja je koli¢ina dobara i usluga koju su kupci spremni i sposobni da kupe po
trzi$noj ceni. Dakle, traznju definiSu kupci koji Zele i koji mogu da kupe odredeno
dobro ili uslugu.

Zakon traznje podrazumeva da, ukoliko su svi drugi faktori (npr. kvalitet robe)
nepromenjeni, traZzena koli¢ina nekog dobra se smanjuje kada raste cena tog dobra.

Kriva traznje je graficki prikaz koji pokazuje odnos izmedu cene nekog dobra i
trazene koli¢ine tog dobra. Kriva trzi$ne traznje se dobja kada se saberu sve pojedina¢ne
traznje za odredenim dobrom ili uslugom.

Kriva traznje ima negativan nagib nanize (od severozapada ka jugoistoku), odnosno
kriva traznje ukazuje na svojstvo opadajuce traznje. Drugim rec¢ima, kriva traznje je
opadajuca jer je nagnuta nanize i izrazava negativan odnos izmedu trazene koli¢ine
i cene (kada raste cena dobra, tada opada traznja za tim dobrom). Odnos izmedu
trazene koli¢ine i cene pokazuje da izmedu njih postoji funkcionalna veza koja se moze
napisati u obliku jednacine:

Q,=f(P)

Funkcija traznje predstavlja zavisnost trazenih koli¢ina nekog dobra od cene koje to
dobro ostvaruje na trzistu. Ovde ¢emo razmotriti traznju za sladoledom kao dobrom
kod koga traznja ima sezonski karakter, ali traznju ¢emo prvo analizirati u zavisnosti
od cene sladoleda. Na grafikonu 9 je prikazana kriva traznje za sladoledom koja
ilustruje trazenu koli¢inu sladoleda u zavisnosti od promene cene sladoleda. Grafikon
pokazuje indirektnu meduzavisnost izmedu cene i trazene kolicine, stoga i kriva
traznje ima negativan nagib.
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Grafikon 9. Kriva traznje za sladoledom
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Ukoliko su drugi faktori nepromenjeni, kriva traznje je stabilna i duz krive traznje
mozemo pratiti promenu trazene koli¢ine samo u zavisnosti od promene cene (kretanje
po krivoj traznje). Na primer, uvodenje vise stope poreza na dodatu vrednost (PDV)
povecava finalnu cenu proizvoda, $to moze dovesti do pada traznje za proizvodom jer
je proizvod sada skuplji.

Radi bolje ilustracije, odnos cene i trazene koli¢ine moze se prikazati i tabelarno.
Tabela 6 pokazuje vezu izmedu cene sladoleda i traznje za sladoledom, odnosno pokazuje
koli¢inu sladoleda koju su potro$aci spremni da kupe po odredenoj ceni. Ocigledno je
da ukoliko je cena niza, potrosaci su spremni da kupe vise sladoleda, odnosno ukoliko
cena raste tada se smanjuje traznja za sladoledom.

Tabela 6. Traznja za sladoledom

Cena (P) - u RSD Trazena koli¢ina (Qd) - u kom.

0 12
50 10

100 8

150 6

200 4

250 2

300 0
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4.1.2. Determinante traznje i pomeranje Krive traznje

Pored cene, kao glavne determinante trazene kolic¢ine, postoji jos nekoliko faktora
koji uti¢u na trazenu koli¢inu. Za razliku od promene cene (kada je kriva traznje
stabilna i promena trazene koli¢ine se menja duz krive traznje), u sluc¢aju drugih
determinanti dolazi do pomeranja krive traznje u levo, odnosno u desno.

Na primer, promena vremenskih uslova svakako ¢e se odraziti na trenutne sklonosti
potro$aca za sladoledom §to ¢e uticati i na traznju za sladoledom. Rast temperature
¢e verovatno uticati pozitivno na preferencije potrosaca ka ovom proizvodu, to ¢e dovesti
do vece traznje za sladoledom (kriva traznje se pomera u desno). S druge strane,
zahladenje i ki$ni dani, smanjice traznju za sladoledom $to ¢e dovesti do pomeranja
krive traznje u levo.

Determinante traznje koje uti¢u na pomeranje krive traznje su:
preferencije potrosaca,
nivo dohotka potrosaca,
cene supstituta, odnosno cene dobara koja zadovoljavaju sli¢ne potrebe,
cene komplementarnih dobara, odnosno dobara koja se obi¢no zajedno trose,

ocekivanja u buducnosti,

SN A o e

broj kupaca i dr.

Preferencije potrosaca predstavljaju ukuse potrosaca, odnosno sklonosti potrosaca
ka odredenim proizvodima i uslugama u datim uslovima. U zavisnosti od preferencije,
potrosaci formiraju odredene stavove i ocene o stepenu korisnosti proizvoda koji
se nude na trzistu. U skladu sa rastom konkurencije, proizvodaci ovoj determinanti
traznje pridaju sve veci znacaj trudedi se da svoje proizvode inoviraju i diferenciraju u
odnosu na konkurenciju. Na primer, pojava nove kolekcije zimskih kaputa je odusevila
potrosace, $to se odrazilo na rast traznje (pomeranje krive traznje u desno).

Nivo dohotka je pokazatelj kupovne mo¢i potrosaca. Visa kupovna mo¢, daje
mogucnost da se po istoj ceni kupi veca koli¢ina proizvoda, odnosno visi dohodak
povecava trazenu koli¢inu. Niza kupovna mo¢, s druge strane ogranicava traznju
potrosaca. Ne ulazeci dalje u problematiku da visina kupovne mo¢i dalje utice i na
preferencije potrosaca, ovde ¢emo razmotriti razliku izmedu normalnih i inferiornih
dobara.

Normalna dobra su sva dobra ¢ija traznja raste usled porasta dohotka potrosaca. Tako
na primer, usled rasta dohotka dolazi do rasta traznje za egzoti¢nim turistickim putovanjima.
U uslovima pada dohotka, egzoti¢ne turisticke destinacije su nesto ¢ega se odricemo.

Inferiorna dobra su dobra za kojima traznja opada usled rasta dohotka potrosaca.
Dobar primer za inferiorno dobro moze biti povlastica (markica) za javni prevoz. Rast
dohotka, uticace na to da pojedinci umesto da se voze javnim prevozom koriste taksi
usluge ili sopstveni automobil.
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Cena supstituta (dobro koje zadovoljava sli¢ne potrebe kao i konkretno dobro)
uti¢e na promenu traznje za konkretnim dobrom. Tako na primer, rast cene maslaca
utice na porast traznje za margarinom koji moze supstituisati maslac. U skladu sa tim,
kriva traznje za margarinom se pomera u desno.

Cena komplementarnog dobra (dobro koje se po pravilu zajedno koristi sa
posmatranim dobrom) utice na traznju dobra sa kojim se po pravilu zajedno koristi. Na
primer, nagli rast cene benzina uticace na traznju automobila koja koriste benzin kao
pogonsko gorivo. U konkrentnom slucaju, rast cena benzina pomerice krivu traznje za
automobilima u levo. Za ocekivati je da ¢e rast cena nafte (a samim tim i benzina koji
se dobija iz nafte), dovesti do rasta traznje za elektro automobilima koji predstavljaju
supstitute automobilima koji koriste naftu i benzin kao gorivo.

Ocekivanja u buduénosti uticu na promenu trenutno trazene koli¢ine odredenog
dobra. Drugim re¢ima, o¢ekivanje da ¢e do¢i do rasta cene odredenog proizvoda
moze motivisati potrosaca da se u sadasnjem trenutku opredeli za ve¢u kupovinu
tog proizvoda i obrnuto. Na primer, vest da se planira izgradnja magistralnog puta
svakako ¢e pozitivno uticati na rast traznje za placevima u tom naselju (kriva traznje
se pomera u desno).

Broj kupaca utice na formiranje traznje. Tako e, na primer, rast broja turista u
vreme sezone uticati na visinu trazene koli¢ine apartmana $to ¢e pomeriti krivu traznje
u desno. Suprotno tome, masovne emigracije mlade populacije ¢e smanjiti traznju za
novim stambenim prostorom jer dolazi do depopulacije i starenja stanovnistva. Stoga,
kriva traznje za stambenim prostorom na dugi rok ¢e se pomerati u levo.

Za razliku od cene, kada smo imali kretanje duz krive traznje koja je stabilna, pro-
menom navedenih faktora dolazi do pomeranja krive traznje u levo, odnosno u desno.

Promena traznje nastaje kao posledica promene determinanti traznje, a u slucaju
promene cene menja se samo trazena koli¢ina (grafikon 10).

Ukoliko dolazi po pomeranja krive traznje u desno (nezavisno od promene cene,
a usled promene determinanti traznje), traznja za konkretnim dobrom se povecava
na nivo Q,. Dakle, pomeranjem krive traznje pri istom nivou cene dolazi do rasta
trazene koli¢ine. Pomeranjem krive traznje u levo (nezavisno od promene cene, a
usled promene nekih determinanti traznje), traznja za datim dobrom se smanjuje
tako da je trazena koli¢ina na nivou Q,.
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Grafikon 10. Pomeranje krive traznje u levo i u desno
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Svaka promena koja povecava trazenu koli¢inu proizvoda koju su kupci spremni
i sposobni da kupe po datoj ceni, pomera krivu traznje iz polozaja D u desno (kriva
traznje D). Svaka promena koja smanjuje traznju proizvoda koju kupci Zele da kupe
po datoj ceni, pomera krivu traznje u levo, iz polozZaja D u polozaj D,

U slucaju promene cene, trazena koli¢ina se menja, ali kriva traznje se ne pomera.
U tabeli 7 su navedeni svi faktori koji uti¢u na odluku potrosaca o trazenoj koli¢ini
dobara.

Tabela 7. Determinate traznje

Determinante traznje Efekat na krivu traznje

1.  Cenadobra Kretanje duz krive

2. Preferencije potrosaca Pomera krivu traznje
3. Nivo dohotka Pomera krivu traznje
4. Cena supstituta Pomera krivu traznje
5.  Cena komplementarnih dobara Pomera krivu traznje
6.  Ocekivanja u buduénosti Pomera krivu traznje
7. Broj kupaca Pomera krivu traznje




4.2. PONUDA

4.2.1. Zakon ponude

Ponudena koli¢ina je koli¢ina nekog dobra ili usluge koju su prodavci spremniiu
stanju da prodaju. Ponudu formiraju prodavci. Zbir svih pojedinacnih ponuda formira
ukupnu ponudu jednog proizvoda na trzistu.

Zakon ponude podrazumeva da ukoliko su svi drugi uslovi nepromenjeni, ponu-
dena koli¢ina dobra raste kada raste cena tog dobra i obrnuto. Cena je klju¢na varijabla
koja uti¢e na formiranje ponude. Izmedu cene i ponudene koli¢ine postoji direktna
veza jer sa rastom cene, raste i ponuda.

Na primer, u sezoni je cena sladoleda najvisa i svi proizvodaci sladoleda rade punim
kapacitetima. Kada prode sezona, prodavci spustaju cene sladoleda, proizvodaci rade
u manjem obimu tako da je i ponuda manja. Moze se desiti da proizvodaci obustave
proizvodnju, ukoliko cena dobra na trzistu iz njihovog ugla nije adekvatna.

Kriva ponude pokazuje odnos izmedu cene i ponudene koli¢ine nekog dobra. Kriva
ponude ima pozitivan nagib nanize (od jugozapada ka severoistoku). Kriva ponude je
rastuca jer je nagnuta navise i izrazava pozitivan odnos izmedu ponudene koli¢ine i cene
(kada raste cena dobra, tada raste i ponuda tog dobra). Cena dobra i ponudena koli¢ina
idu u istom smeru, odnosno kako raste cena tako raste i ponudena kolic¢ina (grafikon 11).

Grafikon 11. Kriva ponude
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Odnos izmedu cene i ponudene koli¢ine se moze prikazati i tabelarno. Iz tabele 8
se vidi, da se ponuda formira tek pri ceni od 100 RSD. Drugim rec¢ima, proizvodaci
nisu zainteresovani da svoje dobro prodaju po nizoj ceni.

Tabela 8. Ponuda sladoleda

Cena (P) - uRSD Ponudena koli¢ina (Qs) - u kom.

0 0

50 0
100 1
150 2
200 3
250 4
300 5

4.2.2. Determinante ponude i pomeranje krive ponude

Pored cene, kao klju¢ne varijable koja uti¢e na ponudu, bitni su jo$ i slede¢i faktori:
1. cene inputa koji se koriste u proizvodnji konkretnog proizvoda,

2. tehnologija,

3. ocekivanja prodavaca,

4. broj prodavaca i dr.

Cena inputa. U proizvodnji finalnog proizvoda se koriste razne vrste inputa.
Konkretno, u proizvodnji sladoleda jedan od klu¢nih sastojaka je Secer. Rast cene
$ecera povecava troskove proizvodnje, odnosno smanjuje profit preduzeca koji se
dobija kao razlika izmedu ukupnih prihoda (proizvod cene i koli¢ine proizvoda) i
ukupnih troskova. Ukoliko trzi$ni uslovi ne dozvoljavaju da se poveca cena finalnog
proizvoda, proizvoda¢ smanjuje proizvodnju. Dakle, rast cene inputa (ukoliko se ne
odrazava na rast cene finalnog proizvoda) smanjuje zaradu proizvodaca, koji reaguje
tako $to smanjuje ponudu. Iz toga sledi da cena inputa ima negativan uticaj na ponudu,
odnosno dovodi do pomeranja krive ponude u levo.

Tehnologija proizvodnje. Uvodenjem savremene tehnologije znatno se unapreduje
efikasnost i produktivnost proizvodnje. Efikasnija proizvodnja podrazumeva da se
koristi manje resursa. Na primer, zahvaljujuci novoj tehnologiji smanjen je broj radnika
u proizvodnji. Produktivnost podrazumeva da se za isto vreme proizvede veca koli¢ina
proizvoda. Dakle, unapredenje tehnologije pomera krivu ponude u desno i tako povecava
ponudu.
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Ocekivanja prodavaca. Prodavci formiraju ponudu i na osnovu svojih ocekivanja
u buduénosti. Na primer, ukoliko prodavci o¢ekuju rast cene klju¢nih inputa, oni na
kratak rok mogu reagovati tako Sto ¢e nabaviti koli¢inu inputa po staroj ceni i povecati
proizvodnju finalnih proizvoda.

Broj prodavaca. Kao $to smo ve¢ napomenuli, ukupna ponuda odredenog proi-
zvoda se formira na osnovu zbira ponude svih pojedinacnih proizvodaca. Otuda je
ocigledno da njihov broj utice na formiranje ukupne ponude konkretnog dobra. Ukoliko
dode do prestanka rada nekog od proizvodaca, na kratak rok to ¢e se odraziti na ukupnu
ponudu i kriva ponude ¢e se pomeriti u levo. Naravno, u uslovima konkrencije i
nepostojanja znacajnijih trzi$nih barijera, ulazak na trziste je slobodan tako da se brzo
jedan proizvoda¢ moze zameniti drugim.

Ono sto je bitno zapaziti jeste da promena cene uti¢e na promenu ponudene kolic¢ine,
ali se kriva ponude ne pomera - kriva ponude je stabilna. Kretanjem duz krive ponude,
menja se samo ponudena koli¢ina. Medutim, promena navedenih determinanti,
dovodi do pomeranja krive ponude $to predstavlja promenu ponude.

Promena ponude nastaje kao posledica promene determinanti ponude, a u slucaju
promene cene menja se samo ponudena koli¢ina. Ukoliko se kriva ponude pomeri u
levo, pri istoj ceni, smanjuje se ponuda jer se smanjuje ponudena koli¢ina. Ukoliko
se kriva ponude pomeri u desno, pri istoj ceni, povecava se ponuda jer se povecava
ponudena koli¢ina proizvoda (grafikon 12).

Grafikon 12. Pomeranje krive ponude u levo i u desno
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Svaka promena koja povec¢ava ponudenu koli¢inu proizvoda koju su prodavci spremni
i sposobni da prodaju po datoj ceni, pomera krivu ponude iz polozaja S u desno, u S .
Svaka promena koja smanjuje ponudu proizvoda koju prodavci spremni da ponude
po datoj ceni, pomera krivu ponude u levo, iz polozajaSu S,
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U tabeli 9 su navedeni glavni faktori koji mogu da uti¢u na odluku prodavaca da
formira ponudu dobra.

Tabela 9. Determinante ponude

Determinante ponude Efekat na krivu ponude
1.  Cenadobra Kretanje duz krive
2. Cenainputa Pomera krivu ponude
3. Tehnologija Pomera krivu ponude
4. Ocekivanja prodavca Pomera krivu ponude
5.  Broj prodavaca Pomera krivu ponude

4.3. TRZISNA RAVNOTEZA

Trzisna ravnoteza je situacija u kojoj je trzi$na cena dostigla nivo na kome se
ponudena i trazena koli¢ina izjednacavaju, odnosno trzi$na ravnoteza je tacka u kojoj
je postignuta ravnotezna koli¢ina dobra i ravnotezna cena (grafikon 13).

Grafikon 13. RavnoteZa ponude i traznje
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RavnoteZna cena se dobija u preseku krive ponude i krive traznje. Drugim recima,
to je cena koja izjednacava ponudenu i trazenu koli¢inu.

Ravnotezna koli¢ina predstavlja ponudenu i trazenu koli¢inu pri ravnoteznoj ceni,
odnosno to je koli¢ina pri kojoj se seku kriva ponude i kriva traznje.

Zakon ponude i traznje podrazumeva da se cena svakog dobra prilagodava kako
bi dovela do izjednacenja (ravnoteze izmedu) ponudene i trazene koli¢ine tog dobra.
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Visak odredenog proizvoda na trzistu (visak ponude) nastaje kada je trziSna cena
vi$a od ravnotezne cene, pa je ponudena kolic¢ina visa od trazene kolic¢ine. Tada postoji
prekomerna ponuda ili vi$ak (grafikon 14). Prodavci u datim okolnostima mogu sniziti
cene da bi povecali prodaju, sto pomera cenu ka ravnoteznom nivou.

Grafikon 14. Visak ponude
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Manjak odredenog proizvoda na trzistu (manjak traznje) nastaje kada je cena niza
od ravnotezne cene. U tim uslovima, trazena koli¢ina je ve¢a od ponudene kolic¢ine,
tako da nastaje prekomerna traznja ili manjak (grafikon 15). Ukoliko prodavci povecaju
cene s obzirom da postoji mnogo kupaca koji zele da kupe odredeno dobro, to ¢e
pomeriti cenu ka ravnotezZnom nivou.

Grafikon 15. Manjak ponude
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Kada se analizira trzi$na ravnoteza bitno je obratiti paznju na sledece:

1. Dali odredena promena pomera krivu traznje ili ponude (ili obe krive)?

2. Dali se krive ponude i / ili traznje pomeraju u desno ili u levo?

3. Kako pomeranja krivih uti¢e na ravnoteznu cenu i ravnoteznu koli¢inu?

Vode¢i ra¢una o navedenom, analiziraéemo na primeru ponude i traznje za slado-
ledom kako ranije navedene determinante ponude i traznje uti¢u na pomeranje krive
ponude i traznje, odnosno koje su posledice po ravnoteznu cenu i ravnoteznu koli¢inu.

Analizirajmo prvo posledice na ravnoteznu cenu i koli¢inu ukoliko dode do promene
traznje (pomera se kriva traznje). U oktobru (ukoliko nije miholjsko leto) nastupa
hladnije vreme i opada traznja za sladoledom. Graficki prikazano, kriva traznje se
pomerava u levo. U preseku krive ponude i nove krive traznje dobija se nova ravnotezna
cena koja je niza u odnosu na prethodnu (prodavci krajem sezone snizavaju cene slado-
leda). Isto tako, nova ravnotezna koli¢ina je niza u odnosu na prethodnu (grafikon 16).

Grafikon 16. Pad traZnje sladoleda u oktobru

"
Cena sladoleda 1. Hladno veeme snifava
traknju za sladoledom...

Dl
ponuda

B2

50

v
200

1. ... Sto dovodi
do nife cene

Prvobitna raviotedn

traknja

Nova rvioledn

]

o 7 / 10

3. ... i manje prodare
kolidine

Q
Kolitina sladoleda

U drugom slucaju ¢emo analizirati posledice na ravnoteznu cenu i ravnoteznu
koli¢inu ukoliko dode do promene ponude, odnosno ukoliko se kriva ponude
pomeri. Pretpostavimo da je jedan od vodecih proizvodaca sladoleda uveo u proces
proizvodnje novu tehnologiju $to mu je omogucilo da smanji troskove proizvodnje
(npr. zaposljava manji broj radnika), ali da poveca obim proizvodnje (pomera se kriva
ponude). U tom slucaju, dolazi do uspostavljanja nove ravnotezne cene i koli¢ine. Nova
ravnotezna cena je nizZa, a koli¢ina je ve¢a u odnosu na prvobitnu tacku ravnoteze
(grafikon 17).

Ekonomija



Grafikon 17. Rast ponude sladoleda na trzistu
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Razmislite sada, $ta bi bilo ukoliko bi nova tehnologija znacila uvodenje nove vrste
sladoleda koji bi postao hit na trzistu. Slede¢i prethodnu logiku, ali uzimajuci u obzir
i moguce ponadanje proizvodaca koji lansira na trziste novi proizvod, razmislite kako
bi se promena trzi$nih uslova odrazila na uspostavljanje nove trzi$ne ravnoteze.

Zasto se menja cena zlata?

Na cenu zlata uti¢u brojni i razlic¢iti faktori, a najvazniji medu njima su ponuda i traznja,
ekonomske i politicke promene.

Cena zlata Ce rasti kako se ponuda zlata smanjuje (npr. usled iscrpljivanja resursa u po-
stoje¢im rudnicima ili smanjenog obima proizvodnje zbog pandemije), rastu troskovi
eksploatacije (npr. dostizanje tacke u kojoj koli¢ina preostalog zlata nije vredna troskova
ekstrakcije), vlada uvodi nove zahteve i rudne rente. S druge strane, cena zlata opada
usled porasta ponude (npr. centralne banke prodaju svoje zlatne rezerve, otvaranje novih
nalazista, pronalazak novih tehnologija koje rudarenje ¢ine efikasnijim i isplativijim).

Traznja za zlatom raste narocito od strane investitora ukoliko dode do recesije, inflacije i
nestabilnosti na finansijskim trzistima (npr. pada vrednost akcija), jer investitori kupuju
zlato kako bi smanyjili rizik. Posto zlato ne sluzi iskljucivo za skladisStenje vrednosti, nego
ima $iru primenu u industriji (nakit, elektronika, medicinski uredaji), traznja za zlatom
zavisi i od rasta ili pada traznje u povezanim industrijama. U skladu sa zakonom traznje,
ukoliko raste traznja (kriva traznje se pomera u desno), raste i cena.

Traznja i ponuda




Gold (USD/t.0z) 2388.3 61.9 (+2.66%)
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Brojne ekonomske i geopoliticke promene i tenzije mogu snazno da uti¢u na cenu zlata.
Tokom poslednjih pet decenija evo nekoliko znacdajnijih dogadaja koji su doveli do
promene cene zlata:

1.

Kraj Breton Vudskog sistema (1971), odnosno prelazak sa fiksnog kursa dolara
prema zlatu na fleksibilni rezim koji je omogucio ameri¢kom dolaru da slobodno
pluta (videti u poglavlju 18.3.). U to vreme SAD privreda je imala visoku inflaciju,
nizak privredni rast i visoku nezaposlenost (stagflacija), sto je dovelo do porasta
cene zlata 1970-ih, dostigavsi rekordnu vrednost od oko 665 USD u januaru 1980.

Rast SAD privrede i jacanje USD je 1999. godine dovelo do pada cene zlata na svega
253 USD. U isto vreme, cena zlata je pala zbog prevelike ponude na trzistu jer je
nekoliko centralnih banaka prodalo svoje zlatne rezerve kako bi prikupile sredstva
i diversifikovali svoje portfelje.

Velika recesija nakon 2008. godine je izazvala povec¢anu potraznju za zlatom tako da
je cena zlata od oktobra 2008. do oktobra 2010. godine porasla sa 730 na 1.300 USD.

Evropska kriza javnog duga (2010-2012) je dovela u pitanje stabilnost evrozone i
globalne ekonomije pa je cena zlata u avgustu 2011. porasla na oko 1.825 USD.

Smanjenje kvantitativnog popustanja od strane Federalnih rezervi SAD u periodu
2013-2014. godine signaliziralo je postepenu normalizaciju monetarne politike i
jacanje americkog dolara pa je cena zlata pala za 29%;

Pandemija COVID-19 je izazvala ekonomske i drustvene poremecaje, tako da je
cena zlata u leto 2020. godine porasla za 27% dostizuci preko 2.000 USD dolara.

Nakon pandemije, cene zlata su pale na raspon trgovanja izmedu 1.700 - 1.900
USD, da bi krajem 2023. godine dostigle nove maksimume od oko 2.135 USD zbog
inflacije koja je pocela da se ubrzava nakon sukoba u Ukrajini.

U aprilu 2024. godine zlato je sko¢ilo na nove rekordne vrednosti iznad 2.265 USD
zbog porasta traznje iz Kine.




Pitanja i zadaci za proveru znanja

Nacrtajte grafikon i objasnite zakon ponude i traznje.

Objasnite klju¢ne faktore koji defini$u traznju.

Navedite primer i objasnite kako oc¢ekivanja uti¢u na traznju.

Objasnite kljucne faktore koji definiSu ponudu.

Navedite primer i objasnite kako promena tehnologije uti¢e na ponudu.
Definisite i navedite primer za normalna i za inferiorna dobra.
Objasnite i navedite primere za komplementarna dobra i za supstitute.

Objasnite pojam viska ponude i predstavite graficki.

¥ ® NN w D

Objasnite pojam manjka ponude i predstavite graficki.

._.
e

Objasnite kako se uspostavlja trzi$na ravnoteza.

—_
—

. Nacrtajte i objasnite kako se susna godina odrazavaju na cenu sezonskog povrca.

—
[\

. Nacrtajte i objasnite kako se migracije i depopulacija stanovnistva odrazava na
traznju za odredenim zanimanjima u Srbiji.

Teme za dalja istraZivanja

1. Faktori koji su doveli do promene cene prirodnog gasa pocetkom 2022. godine
2. Analiza kretanja cena nekretnina

3. Analiza trenda kretanja cene nafte i faktora koji uti¢u na cenu

4

Mere koje drzava sprovodi kako bi uticala na traznju za odredenim dobrima
(alkohol, duvan, nafta, itd.)

Traznja i ponuda m






5.

ELASTICNOST -
ZNACAJ I PRIMENA



Elasti¢nost je mera koja se koristi za izracunavanje intenziteta reakcije kupaca i
prodavaca na promenu trzi$nih uslova. Drugim recima, elasticnost omogucava da se
pored smera reakcije utvrdi i jacina reakcije, odnosno da se ponuda i traznja analiziraju
sa vecom preciznoscu.

U praksi se najc¢esce izracunava cenovna elasti¢nost traznje i cenovna elasti¢nost
ponude. Ve¢ smo konstatovali da izmedu cene i trazene koli¢ine postoji indirektna
meduzavisnost, odnosno negativan smer reakcije jer rast cene ima za posledicu pad
trazene kolicine. S druge strane, izmedu cene i ponudene koli¢ine postoji direktna veza,
odnosno pozitivan smer reakcije jer rast cene ima za posledicu rast ponudene kolicine.

Pored toga, u praksi od koristi moze biti utvrdivanje relacije kako promena
dohotka uti¢e na promenu traznje ili kako promena cene nekog drugog dobra utice
na traznju za konkretnim dobrom. U tom smislu, govori¢emo o dohodnoj i unakrsnoj
elasti¢nosti traznje.

5.1. DOHODNA I UNAKRSNA CENOVNA ELASTICNOST
TRAZNJE

Nezavisno od toga $to poznajemo smer reakcije, u praksi nam je bitno da znamo i
jacinu reakcije. Drugim rec¢ima, bitno je da izmerimo za koliko ¢e promena cene uticati
na pad trazene koli¢ine. Za te potrebe se koristi cenovna elasti¢nost traznje koja ¢e u
narednom poglavlju biti detaljnije objasnjena.

Pored cenovne elasti¢nosti traznje, u praksi se jos izracunavaju:

+ dohodna elasti¢nost traznje i

+ unakrsna cenovna elasti¢nost traznje.

Dohodna elasti¢nost traznje meri promenu trazene koli¢ine za odredenim
dobrom u zavisnosti od promene dohotka.

Procentualna promena trazene koli¢ine
Procentualna promena dohotka

Dohodna elasti¢nost traznje =

Kod normalnih dobara, rast dohotka je pracen rastom traznje za tim dobrima.
Medutim, i kod normalnih dobara razlikuju se vrednosti koeficijenta dohodne
elasti¢nosti traznje. Tako na primer, pad vrednosti dohotka ¢e se manje odraziti na
trazenu koli¢inu za hlebom, a viSe ¢e imati efekta na smanjenje trazene kolicine za
mesom. Suprotno, u slu¢aju inferiornih dobara, rast dohotka dovodi do smanjenja
traznje za inferiornim dobrom (npr. smanjuje se traznja za autobuskim kartama).
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Unakrsna cenovna elasticnost meri promenu traznje za odredenim dobrom u
zavisnosti od promene cene nekog drugog dobra.

.y . . % promena trazene koli¢ine dobra A
Unakrsna cenovna elasti¢nost traznje =

% promena cene dobra B

5.2. CENOVNA ELASTICNOST TRAZNJE

Cenovna elasticnost traznje (Ed) meri za koliko ¢e se promeniti trazena koli¢ina
za nekim proizvodom ukoliko dode do promene cene tog proizvoda.

Procentualna promena trazene koli¢ine
Procentualna promena cene

Cenovna elasti¢nost traznje Ed =

Traznja za nekim proizvodom je elasti¢na ukoliko promena cene izaziva velike
promene u trazenoj koli¢ini. Ukoliko su kupci spremni da se i na male promene cene
vi$e odreknu konkretnog proizvoda, konstatujemo da je traznja za tim proizvodom
elasticna. S druge strane, ukoliko rast cene konkretnog proizvoda ne povlaci znatan
pad traznje, mozemo zakljuciti da je re¢ o neelasti¢noj traznji. Po pravilu visoku
neelasti¢nu traznju imaju proizvodi koji se danas smatraju neophodnim dobrom (npr.
elektri¢na energija).

Cenovna elasti¢nost meri jac¢inu reakcije trazene koli¢ine nekog dobra na promenu
trzine cene tog dobra. Medutim, cenovna elasti¢nost traznje za odredenim proizvodom
ili uslugom moze zavisiti i od slede¢ih faktora:

+ raspolozivost supstituta,
+ dalije dobro neophodno ili spada u kategoriju luksuznih dobara,
+ vremenski okvir na koji se posmatra traznja za konkretnim dobrom.

Raspolozivost supstituta. Ukoliko proizvod ima veliki broj supstituta, vrlo je
verovatno da ce rast cene konkretnog proizvoda dovesti do preusmeravanja traznje
na supstitute. Sto je vedi broj supstituta, to je traznja za konkretnim dobrom elasti¢nija,
odnosno potrosaci ¢e vise reagovati na promenu cene tog dobra. Na primer, rast cene
hleba od hmelja moze dovesti do preusmeravanja potro$aca na druge vrste hleba. S
druge strane, jaja kao prehrambena namirnica nemaju bliske supstitute tako da ce
traznja za jajima generalno biti manje elasti¢na. Kada se govori o supstitutima namece
se i pitanje kako je proizvod definisan, odnosno da li se govori o uzoj ili $iroj kategori
proizvoda. Ovde je bitno znati da je traznja za usko definisanim proizvodima
(konkretan proizvod) po pravilu elasti¢nija od traznje za $ire definisanim proizvodima.

Elasti¢nost - znacaj i primena




Na primer, hrana je $iroko definisana kategorija i traznja za hranom je neelasti¢na jer
nema drugih supstituta. Hleb je uza kategorija i traznja za hlebom je vise elasti¢na od
traznje za hranom, dok je traznja za hlebom od razi jo$ elasti¢nija.

Normalna i luksuzna dobra. Polaze¢i isklju¢ivo od toga da li su dobra neophodna
za svakodnevni zivot ili predstavljaju odredeni luksuz, sva dobra i usluge mozemo
podeliti u dve $iroke kategorije — normalna i luksuzna dobra. Ne ulaze¢i u preferencije
potro$aca i njihove vrednosne stavove, generalno za normalna dobra vazi pravilo da
zadovoljavaju osnovne egzistencijalne potrebe, te otuda traznja za normalnim dobrima je
manje elasti¢na od traznje za luksuznim dobrima. Tako ce rast cene elektri¢ne energije
neznatno smanjiti potro$nju elektricne energije, dok ce rast cene inace skupog fran-
cuskog konjaka dovesti po preusmeravanja na druga luksuzna pi¢a. Drugim recima,
traznja za luksuznim dobrima je znatno viSe elasti¢cna nego traznja za normalnim
dobrima.

Vremenski okvir. Traznja je uvek manje elasti¢na u kracem vremenskom periodu,
dok na duzi vremenski rok traznja postaje elasti¢nija. Na primer, ukoliko dode do rasta
cene prirodnog gasa u sred zimske sezone, na kratak rok domacinstva koja koriste
isklju¢ivo prirodni gas za grejanje tesko da mogu momentalno da se preusmere na
druge izvore grejanja (npr. nemaju druge peci). Medutim, do sledece grejne sezone
domacinstva e sigurno napraviti neku vrstu diverzifikacije tako da se preusmere i na
druge izvore grejanja.

Na osnovu navedenog mozemo zakljuciti da traznja postaje elasti¢nija:

+ kada postoji veci broj bliskih supstituta,

+ kada su dobra luksuzna,

¢ na duzi vremenski period.
5.2.1. Izracunavanje cenovne elasti¢nosti traZnje

Ve¢ smo konstatovali da cenovna elasti¢nost traznje predstavlja procentualnu
promenu trazene koli¢ine u odnosu na procentualnu promenu cene. Sada ¢emo
precizirati formulu za izra¢unavanje koeficijenta cenovne elasti¢nosti traznje (Ed) uz
dve bitne napomene:

1. priizracunavanju Ed uvek treba koristi metod aritmeticke sredine i

2. sve vrednosti Ed tumacimo samo kao pozitivne brojeve.

Dakle, formula za izra¢unavanje cenovne elasti¢nosti traznje je:
2 +Q1L

(P2 +P1)

Ed=
(P2-P1)/



Metod aritmeticke sredine se koristi kako bi se resio problem da prilikom izracu-
navanja elasti¢nosti imamo dve razlicite vrednosti u zavisnosti od toga da li se radi
o rastu ili o smanjenju cene, odnosno da li se na krivoj traznje krecemo iz tacke A u
tacku B ili obrnuto. Pretpostavimo na krivoj traznje dve tacke A i B ¢ije su vrednosti
predstavljene u tabeli 10.

Tabela 10. Cena i traZena koli¢ina u izabranim tackama na krivoj traZznje

P, cena u RSD Q, koli¢ina u kom.
400 120
B 600 80

Na krivoj traznje, tacku A ima koordinate P =400iQ, =120,a tacka B ima
koordinate P, = 600 i Q, = 80. Ako je doslo do rasta cene, posmatramo kretanje duz
krive traznje iz tacke A u tacku B. Izracunacemo da je doglo do rasta cene za 50%, a
koli¢ina se smanjila za 33%. Na osnovu toga, koeficijent elasti¢nosti je 33/50 = 0,66.
Medutim, ako je doslo do pada cene imac¢emo kretanje iz tacke B u tacku A. U tom
slucaju, belezi se pad cene za 33% i rast traznje za 50%. Na osnovu toga, izracunavamo
da je koeficijent elasti¢nosti 50/33 = 1,5. Dakle, ukoliko se ne koristi metod aritmeticke
sredine, imamo razli¢ite vrednosti u zavisnosti od smera kretanja. Da bi takve situacije
predupredili, koristimo metod aritmeticke sredine.

KoriS¢enjem metoda aritmeticke sredine (za koli¢inu (Q,+Q,)/2 i cenu dobra
(P,+P,)/2) lako utvrdujemo da je aritmeticka sredina za cenu 500 RSD, a za koli¢inu
100 kom. Dakle, porast cene sa 400 RSD na 600 RSD predstavlja rast od 40% jer je
(600-400)/500x100 = 40. I obrnuto, pad cene sa 600 RSD na 400 RSD predstavlja
smanjenje od 40%. Za koli¢inu, aritmeticku sredinu izra¢unavamo na sledec¢i nacin:
(80-120)/100x100 = - 40. Medutim, ve¢ smo napomenuli da kod izracunavanja elasti¢nosti
ne koristimo negativne vrednosti ve¢ samo apsolutne vrednosti brojeva.

Zamenom vrednosti u formulu za izra¢unavanje koeficijenta cenovne elasti¢nosti,
dobijamo:

(80-120)/ €0*120)
Cenovna elasti¢nost traznje Ed = _ 407100 04 _ -1

(600_400)/(M2400) 200/500 0.4

odnosno 1, jer za izra¢unavanje koeficijenta elasti¢nosti koristimo samo apsolutne
vrednosti brojeva.
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5.2.2. Vrste cenovne elasti¢nosti traznje

U zavisnosti od vrednosti koeficijenta elasti¢nosti razlikuju se:

1.

Jedini¢na elasti¢nost,

2. Neelasti¢na traznja,

3. Savrseno neelasti¢na traznja,
4.
5

. Savrseno elasti¢na traznja.

Elasti¢na traznja i

Jedinic¢na elasti¢nost, Ed=1. U ovom slucaju koeficijent cenovne elasti¢nosti je 1,
odnosno imamo primer jedini¢ne cenovne elasticnosti koja pokazuje da se trazena
koli¢ina menja u istom procentu kao i cena. Rast cene za 40% je pracen padom trazene
koli¢ine za 40% (grafikon 18).

Grafikon 18. Jedini¢na elasti¢nost traznje
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1. Poveéanje cene za

40% traZnja

Koli¢ina

2, vodi smanjenju trafene
Kolidine za 40%
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Cenovna elasti¢nost traznje za elektricnom energijom

Elektri¢na energija je specifian proizvod ¢ija traznja je visoko cenovno neelasti¢na,
odnosno procentualna promena traznje je niza od procentualne promene cene. Elektri¢na
energija, ne samo da je neophodan proizvod od koga zavisi na$ svakodnevni Zivot, nego
se elektri¢na energija ne moze skladistiti. Uz sva tehnic¢ka ogranicenja za balansiranje
energije u mrezi, nivo ponude i traznje se menja svakog trenutka, $to utice i na fluktuacije
veleprodajne cene elektri¢ne energije na berzi.

Drasti¢an primer fluktuacija cene elektricne energije je osetila Nemacka krajem 2021.
godine kada je cena porasla Sest puta u odnosu na prethodnu godinu. Razlog naglog
skoka cena bio je rast cene prirodnog gasa i uglja, zaostravanje EU regulative o emisiji
ugljenika, ali i smanjen obim proizvodnje u vetroparkovima. Rast cena elektri¢ne energije
je pogodio preduzeca direktno jer su porasli operativni troskovi proizvodnje (poskupljuje
cena finalnog proizvoda/usluge), ali i indirektno jer su potrosaci smanjili obim potrosnje
zbog rasta cene finalnih proizvoda/usluga.

Pored navedenih, vremenske prilike su bitan faktor koji uti¢u na porast cena elektri¢ne
energije. Bilo da se radi o ekstremno niskim ili visokim temperaturama, dolazi do pikova
u potro$nji koji ne samo da povecavaju troskove i cenu, nego nose rizik prekida u
snabdevanju. Na primer, usled porasta temperature Teksas je u leto 2023. godine imao
porast cena sa godi$njeg proseka od 101 USD/MWHh na ¢ak 5.000 USD/MWh.

Sukobi i razne krize mogu da izazovu promene u ponudi i traznji za energijom ili mogu
da otezaju globalne lance snabdevanja. Na primer, usled sankcija Rusiji, veleprodajne cene
energije u Evropi su tokom 2022. godine porasle za 237%, dok je COVID pandemija
usporila privrednu aktivnost i smanjila traznju za elektri¢cnom energijom. Problemi ulancu
snabdevanja i ogranicen pristup sirovinama mogi zaustaviti projekte obnovljive energije
ili ih poskupeti jer ¢e nabavka sirovina za solarne panele i baterije biti preusmerena na
zemlje u kojima je transport izazov ili je snabdevanje nedosledno.

Germany Electricity Spot Prices (EUR/MWh) 70.350 -4.680 (-6.24%)
700
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400
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Neelasti¢na traznja, Ed<1. Traznja je neelasticna kada se sa povecanjem cene za
odredeni procenat, trazena koli¢ina smanjuje za manji procenat. Na primer, rast cene
od 22% je pracen padom traznje za 11% (grafikon 19).

Grafikon 19. Kriva neelasti¢ne traznje

Cena

500

400
raznja
1. Rast cene za 22%

Koli¢ina

2. ... vodi smanjenju
traZene Kolidine za 11%

Savrseno neelasti¢na traznja predstavlja ekstremni slucaj kada pri bilo kojoj
promeni cene ne dolazi do promene trazene koli¢ine. U tom slucaju kriva traznje je
vertikalna (grafikon 20).

Grafikon 20. Kriva savrSeno neelasti¢ne traznje
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Elasti¢na traznja, Ed>1. Traznja je elasticna kada se sa pove¢anjem cene za odredeni
procenat, trazena koli¢ina smanjuje za veci procenat. Na primer, rast cene za 22%,
dovesce do pada traznje za 67% (grafikon 21).

Grafikon 21. Kriva elasti¢ne traznje
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Savrseno elasti¢na traznja predstavlja ekstreman slucaj gde pri odredenoj ceni
postoji beskonacna traznja za konkretnim proizvodom. Medutim, ovo je vise hipote-
ticka situacija u uslovima savrseno konkurencije gde odredena roba ima traznju samo
po datoj trzi$no odredenoj ceni (cena se uzima kao data). U slucaju savr$eno elasticne
traznje kriva traznje je potpuno horizontalna (grafikon 22).

Grafikon 22. Kriva savrSeno elasti¢ne traznje
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5.2.3. Promena prihoda u zavisnosti od elasti¢nosti traZnje

Ukupan prihod je iznos koji za odredeno dobro placaju kupci, a primaju prodavci.
Ukupan prihod prodavca se izracunava kao proizvod cene i prodate koli¢ine.

Ukupan prihod = Cenax kolicina = PxQ

Ukoliko je traznja neelasticna Ed<1, tada ce rast cene dovesti do rasta ukupnog
prihoda za prodavca. Rast prihoda u uslovima neelasti¢ne traznje je logican jer je
promena trazene koli¢ine manja od procentualne promene cene. Drugim rec¢ima,
kupci ne reaguju istom dinamikom kao i promena cene tako da prodavci rastom cene
ostvaruju visi prihod. Da zaklju¢imo, u uslovima neelasti¢ne traznje cena i prihod
se kre¢u u istom smeru. Porast ukupnog prihoda u uslovima neelasti¢ne traznje je
prikazan na grafikonu 23.

Grafikon 23. Porast ukupnog prihoda u uslovima neelasti¢ne traznje

Cena Cena

... vodi povecanju ukupnog
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U uslovima elasti¢ne traznje Ed>1, rast cene ¢e dovesti do smanjenja prihoda
prodavca jer ¢e na promenu cene kupci reagovati tako $to ¢e smanyjiti trazenu koli¢inu
u ve¢em procentu nego $to je bio procentualni porast cene. Dakle, u uslovima elasti¢ne
traznje, cena i ukupan prihod se kre¢u u suprotnim smerovima. Na grafikonu 24
je prikazano kako se u uslovima elasticne traznje sa rastom cene smanjuje ukupan
prihod.
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Grafikon 24. Smanjenje ukupnog prihoda u uslovima elasticne traznje
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U slucaju jedini¢ne elasti¢nosti Ed=1, ukupan prihod se ne menja, odnosno ukupan
prihod ostaje isti nezavisno od promene cene.

5.3. CENOVNA ELASTICNOST PONUDE

Na osnovu zakona ponude znamo da je prodavac uvek zainteresovan da poveca
ponudu ukoliko dode do rasta cene konkretnog dobra ili usluge. Pored cene, bitna
determinanta ponude je i unapredenje tehnologije ili smanjenje cene inputa koji se
koriste u proizvodnji. Ukoliko kompanija investira u savremeniju tehnologiju proi-
zvodnje koja je efikasnija u smislu da za proizvodnju istog proizvoda koristi manje
resursa (vreme, inputi), svakako da ¢e ta kompanija biti u prilici da na trziste plasira
vecu koli¢inu proizvoda u datom vremenu. Ne ulaze¢i dalje u faktore koji definisu
ponudu, ovde ¢emo se zadrzati na kvantitativnoj vezi cene i ponudene koli¢ine.

Odnos izmedu cene i ponudene kolic¢ine je pozitivan u smislu da rast cene ima
za posledicu povecanje ponude konkretnog proizvoda i usluge. Da bi izmerili kako
promena cene utice na promenu ponudene koli¢ine, koristi se koeficijent cenovne
elasti¢nosti ponude.

Elasti¢nost - znacaj i primena




5.3.1 Izracunavanje cenovne elasti¢nosti ponude

Cenovna elasti¢nost ponude (Es) pokazuje u kojoj meri se ponudena koli¢ina
menja u zavisnosti od promene cene. Izra¢unava se kao odnos procentualne promene
ponudene koli¢ine u odnosu na procentualnu promenu cene.

Procentualna promena ponudene koli¢ine

Cenovna elasti¢nost ponude Es =
Procentualna promena cene

I kod izracunavanja elasti¢nosti ponude, vazi isto pravilo kao i kod izracunavanja
cenovne elasti¢nosti traznje:

1. koristi se metod aritmeticke sredine i
2. sve vrednosti tumacimo samo kao pozitivne brojeve.

Ponuda nekog dobra je cenovno elasti¢na ukoliko se ponudena koli¢ina procentualno
viSe menja u odnosu na procentualnu promenu cene. Iz toga se zakljucuje, da je u slucaju
elasticne ponude prodavac u stanju da fleksibilno reaguje. Na primer, u uslovima rasta
cene proizvoda, kompanija koja ima kapaciteta moze uvesti tre¢u smenu u proizvodnju
i tako povecati ponudu. Kompanija moze povecati proizvodnju, odnosno moze formirati
ponudu u procentualno ve¢em iznosu nego $to je to rast cene proizvoda. Obi¢no se
kao primer elasticne ponude navode industrijski proizvodi koji se proizvode u velikim
serijama proizvodnje.

Suprotno, ponuda je cenovno neelasti¢na ukoliko se ponudena koli¢ina procentualno
manje menja u odnosu na procentualnu promenu cene konkretnog dobra ili usluge.
Dobar primer neelasti¢ne ponude moze biti broj mesta u pozoristu ili broj placeva koji
se nalaze na samoj obali mora.

Vreme kao determinanta elasti¢nosti ponude. Pored cene, vrlo bitna determinanta
koja utice na to dali je ponuda elasti¢na ili neelasti¢na je vremenski period posmatranja.
Ukoliko se posmatra reakcija ponude na kratak rok, ponuda je uvek manje elasticna
iz razloga $to prodavac teze moze da odreguje sa ponudenom koli¢inom na kratak
rok. Na primer, ukoliko kompanija inace ima iskoriS¢ene sve kapacitete tako da ni
uvodenje trece smene nije dovoljno da se pove¢a ponuda, kompanija mora da
investira u prosirenje svojih kapaciteta, a za to je potrebno vreme. Dakle, ponuda je
uvek elasti¢nija na duzi rok.



5.3.2. Vrste cenovne elasti¢nosti ponude

Kao u slucaju cenovne elasti¢nosti traznje, kod cenovne elasti¢nosti ponude
razlikujemo:

1.

Jedini¢no elasti¢nu ponudu,

2. Neelasti¢nu ponudu,
3.
4
5

Savr$eno neelasti¢nu ponudu,

. Elasti¢nu ponudu i

. Savrseno elasticnu ponudu.

Jedini¢no elasti¢na ponuda, Es =1. Ponuda je jedini¢no elasti¢na ukoliko se
ponuda menja u istom procentu kao i cena. Na grafikonu 25 je prikazan izgled jedini¢ne
elasticnosti ponude u slucaju kada je rast cene za 22% doveo do rasta ponude od 22%.

Grafikon 25. Jedinic¢no elasti¢na ponuda
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Neelasticna ponuda Es<1. Ponuda je cenovno neelasticna kada je procentualna
promena cene veca nego procentualna promena ponudene koli¢ine. Na grafikonu 26 je
prikazano da na rast cene od 22%, prodavac reaguje sa rastom ponude od svega 10%.
Na primer, razlog tome moze biti to $to proizvoda¢ nema kapaciteta da u kratkom
roku poveca proizvodnju.

Grafikon 26. Neelasti¢na ponuda
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SavrSeno neelasticna ponuda je situacija u kojoj uprkos promeni cene, prodavac
ne menja ponudenu koli¢inu. Dobar primer neelasti¢cne ponude je broj karata za
premijeru filma jer su kapaciteti bioskopske sale ograniceni. Savr§eno neelasti¢na kriva
ponude je vertikalno postavljna kao na grafikonu 27.

Grafikon 27. Savrs$eno neelasti¢na ponuda
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Elasti¢na ponuda Es>1. Ponuda je cenovno elasti¢na kada je prodavac spreman da
na procentualnu promenu cene odreaguje sa procentualno ve¢com promenom ponudene
koli¢ine. To znaci da je prodavac fleksibilan i da je u stanju da reaguje na promenu
trzi$ne cene (grafikon 28). Na primer, to moze biti situacija u kojoj kompanija na rast
cene reaguje tako to stavlja u pogon svoje neiskoris¢ene kapacitete.

Grafikon 28. Elasti¢na ponuda
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Savrseno elasti¢na ponuda se javlja u situaciji kada na veoma male promene cene
dolazi do velikih promena ponudene kolic¢ine. U uslovima savrsene elasticnosti ponude,
kriva ponude je potpuno horizontalna (grafikon 29).

Grafikon 29. SavrSeno elasti¢na ponuda
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Pitanja i zadaci za proveru znanja

Definisite pojam i znacaj elasti¢nosti.

Vrste elasticnosti.

Objasnite dohodnu elasti¢nost traznje i kako se izracunava.
Objasnite unakrsnu cenovnu elasti¢nost traznje i kako se izracunava.
Objasnite cenovnu elasti¢nost traznje i koji faktori je definisu.
Nacrtajte i objasnite vrste cenovne elasti¢nosti traznje.

Navedite primer dobara koje karakteriSe neelasti¢na traznja.

® N w =

Graficki prikazite i objasnite kako se menja prihod u zavisnosti od toga da li je
traznja cenovno elasti¢na ili neelasti¢na.

9. Objasnite cenovnu elasti¢nost ponude i koji faktori je definisu.
10. Nacrtajte i objasnite vrste cenovne elasti¢nosti ponude.
11. Navedite primer dobara koje karakteriSe neelasti¢na ponuda.
12. U kom slucaju je veca elasti¢nost traznje:

o Obavezni udzbenici ili romani,

« Samsung mobilni telefoni ili mobilni telefoni uopste,

« Gas za 6 meseci ili 5 godina,

o Ferari ili Fiat automobili,

« Mleveno meso ili mleveno govede meso,

o Nes kafa ili traznja za kafom uopste?

13. Cenovna elasticnost traznje za cigaretama iznosi 0,4. Ako paklica cigareta
trenutno kosta 100 dinara, a vlada Zeli da smanji pusenje za 20%, za koliko bi
trebalo da povecéa cenu?

e Za 5% odnosno na 105 dinara
e Za 50% odnosno na 150 dinara
e Za 40% odnosno na 140 dinara

14. Na osnovu podataka iz tabele izracunajte cenovnu elasti¢nost traznje za
kartama na rok koncertu.

Cena, u RSD Trazena koli¢ina, u kom.
150 210
200 200
250 190
300 180

Teme za dalja istrazivanja

1. Primena elasti¢nosti u praksi



6.

TROSKOVI, PRIHODI I
PROFIT



U prethodnim poglavljima smo definisali pojam trzi$ta i osnovne trzisne zakone
- zakon ponude i zakon traznje. Da bi smo razumeli zasto su neka preduzeca uspesna
a druga ne, moramo razumeti i osnovne ekonomske pojmove. Tako osnovna eko-
nomska pismenost podrazumeva razlikovanje pojma prihoda i profita. Isto tako, kada
pokre¢emo posao jako je bitno uzeti u obzir sve troskove poslovanja, jer u suprotnom
moze se desiti da nepredvideni troskovi dovedu do toga da ukupni troskovi poslovanja
budu visi od ostvarenih prihoda. Naravno, nisu svi troskovi isti, niti ulaze u obracun
racunovodstvenog profita. O svemu tome bice re¢i u ovom poglavlju.

6.1. POJAM PROFITA

Profit predstavlja razliku izmedu ukupnih prihoda i ukupnih troskova. Profit je
dobit, odnosno ¢ista zarada preduzeca.

Profit=TR - TC

Ukupan prihod (Total Revenue, TR) predstavlja iznos koji preduzece ostvari po
osnovu prodaje proizvoda ili usluge. Ukupan prihod se ra¢una kao proizvod cene
proizvoda P i prodate koli¢ine proizvoda Q .

TR=PxQ

Ukupan trosak (Total Cost, TC) predstavlja trzisnu vrednost inputa koje preduzece
koristi u procesu proizvodnje konkretnog proizvoda.

Do sada smo spominjali samo oportunitetni trosak kao trosak koji imamo prilikom
racionalnog donosenja odluka. Ovde ¢emo pojasniti kako u zavisnosti od obuhvata
troskova imamo dve vrste profita - ekonomski i ra¢unovodstveni profit. Ali prvo
krenimo redom.

Oportunitetni tro$ak predstavlja trosak necega ¢ega se odricemo zarad neceg sto
zelimo da dobijemo (oportunitetni tro§ak podizanja novca sa Stednog racuna je iznos
kamate koji bi dobili da taj novac nismo podigli sa racuna), odnosno to je iznos koji
gubimo kao posledica racionalno donete odluke. Oportunitetni trosak je sustinski za
odredivanje komparativne prednosti jer komprativnu prednost ima ona strana koja
ima nizi oportunitetni trosak.

Oportunitetni troskovi ne namec¢u nov¢ani izdatak preduzecu, ali oportunitetni
troskovi predstavljaju propustenu $ansu za zaradu. Imali smo primer advokata koji
je ipak odlucio da ne prevodi sam predmet na francuski jezik (iako bi taj posao
zavr$io najbrze) jer je njegova dnevnica advokata daleko visa od uobicajene dnevnice
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prevodioca. Da je sam prevodio predmet advokat ne bi imao novcani izdatak, ali bi
imao trosak propustene zarade. Oportunitetni trosak je u ovom primeru implicitni
trosak.

Implicitni troskovi su oportunitetni troskovi koji preduze¢u ne namec¢u nikakav
trosak. Ove troskove racunovodstvo ne evidentira jer implicitni troskovi ne ulaze u
obracun ukupnih troskova.

Eksplicitni troskovi namecu preduzecu trosak jer su nastali pla¢anjem cene inputa
koji se koriste u procesu proizvodnje. Ra¢unovodstvo uvek evidentira sve eksplicitne
troskove (postoji racun kao dokaz nastalog troska).

Posto ekonomisti i racunovode imaju razlic¢it pogled na troskove, razlikuje se i
njihov obrac¢un profita. Ekonomisti uzimaju u obzir sve troskove — eksplicitne i
implicitne, dok racunovode posmatraju samo eksplicitne troskove. Otuda je ekonomski
trosak uvek ve¢i od racunovodstvenog, odnosno ekonomski profit je manji od
racunovodstvenog profita (grafikon 30).

Grafikon 30. Ekonomski i racunovodstveni profit

Ekonomski profit
a Ragunovodstveni profit
= -]
=] =]
= =
= =
= Implicitni tro$kovi B
4 e
(=] (=)

UKkupni troskovi

Eksplicitni tro§kovi Eksplicititroskoy)

Troskovi, prihodi i profit



Ekonomski profit predstavlja razliku izmedu ukupnog prihoda i ukupnih troskova
(implicitnih i eksplicitnih). Dakle, ekonomista uzima u obzir oportunitetne troskove
i zato je ekonomski profit uvek manji od ra¢unovodstvenog profita.

Racunovodstveni profit predstavlja razliku izmedu ukupnih prihoda i eksplicitnih
troskova (stvarno nastalih troskova koji se dokumentuju fakturom). Posto racunovoda
ne uzima u obzir oportunitetne troskove, rac¢unovodstveni profit je uvek ve¢i od
ekonomskog profita.

Ekonomski i racunovodstveni profit

Marko je programer koji radi u vrhunskoj IT kompaniji i zaraduje 50.000 evra godi$nje.
Medutim, odlucio je da napusti kompaniju i pokrene sopstveni posao. Investirao je 100.000
evra koje je imao na svom oro¢enom $tednom racunu koji mu je donosio 7% kamate godisnje.
Prve godine, Marko je imao eksplicitne troskove od 120.000 evra, ali je i ostvario ukupan
prihod 0d 200.000 evra. Koliki je njegov eksplicitni profit, a koliki je njegov implicitni profit?

Racunovodstveni profit:

200.000 - 120.000 = 80.000 evra

Ekonomski profit:

200.000 - (120.000 + 50.000 + 7.000) = 23.000 evra

6.2. VRSTE TROSKOVA

Sve troskove mozemo podeliti na tri kategorije:
+ ukupni troskovi,

+ marginalni (grani¢ni) troskovi i

¢ prosecni trogkovi.

Ukupni troskovi (Total Costs, TC) predstavljaju zbir ukupnih fiksnih (Fix Cost,
TFC) i ukupnih varijabilnih troskova (Variable Cost, TVC).

TC=TFC+TVC

Fiksni troskovi (Fixed Costs, FC) se ne menjanju sa koli¢cinom proizvedene robe
ili pruzene usluge. Ukupni fiksni troskovi postoje i kada preduzece iz nekog razloga
ne radi. Na primer, ukoliko odlu¢imo da otvorimo kafi¢ i iznajmimo lokal, moramo
vlasniku lokala placati ugovorenu rentu iako nemamo gostiju u kafi¢u. Pored toga, u
fiksni trosak ulazi amortizacija opreme i objekta (zgrada).
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Varijabilni troskovi (Variable Costs, VC) se menjaju zavisno od koli¢ine proi-
zvedene robe ili pruzene usluge. Povecanjem obima proizvodnje ukupni varijabilni
troskovi rastu dok sa padom obima proizvodnje ukupni varijabilni troskovi opadaju.
Najznacajniji varijabilni troskovi su troskovi radne snage, sirovina i energije.

Ovu podelu troskova na fiksne i varijabilne treba shvatiti samo uslovno. Drugim
re¢ima, podela na fiksne i varijabilne troskove ima smisla samo na kratak rok, dok
su dugoro¢no posmatrano svi troskovi varijabilni. Pri tome odrednica $ta se smatra
kratkim, a $ta dugim rokom zavisi od grane industrije. Tako na primer, kratak rok
koji se meri sa nekoliko meseci, je karakteristican za privredene grane u kojima su
niza fiksna ulaganja ili se fiksni inputi mogu lako zameniti (npr. tekstilna industrija).
S druge strane, industrije u kojima postoje znacajna fiksna ulaganja (npr. industrija
celika, elektroprivreda) kratak rok se izrazava u godinama.

Marginalni ili granicni troskovi (Marginal Costs, MC) pokazuju porast ukupnih
troskova nastalih usled proizvodnje dodatne jedinice proizvoda. Marginalni troskovi
se izracunavaju kao koli¢nik promene ukupnih troskova i promene ukupne koli¢ine
proizvoda (autputa), pri ¢emu se promena oznacava sa grckim slovom delta .

Ako se pode od toga da se na kratak rok fiksni troskovi ne menjaju sa obimom
proizvodnje, tada na marginalne troskove ne uti¢u fiksni troskovi nego samo vari-
jabilni troskovi. Dakle, marginalni troskovi predstavljaju odnos promene ukupnih
varijabilnih troskova TVC i koli¢ine proizvoda Q:

MC ={(VC)

Drugim re¢ima, zbir svih marginalnih tro§kova MC predstavlja ukupne varijabilne
troskove TVC.

Prosec¢ni ukupni troskovi (Average Total Costs, ATC) dobiju se tako $to se ukupni
troskovi TC podele sa proizvedenom koli¢cinom Q u nekom vremenskom periodu:

atc=1%
Q

Prosec¢ni ukupni troskovi ATC zovu se jos i jedini¢ni troskovi jer pokazuju koliko
iznosi trosak proizvodnje jednog proizvoda.

Prosec¢ni ukupni troskovi predstavljaju zbir prosecnih fiksnih troskova AFC i
prosec¢nih varijabilnih troskova AVC:
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Prosecni fiksni troskovi se dobijaju kao koli¢nik fiksnih trogkova i proizvedene

koli¢ine proizvoda (autput):

Prosecni varijabilni tro§kovi predstavljaju koli¢nih varijabilnih troskova i koli¢ine

proizvoda (autput):

ATC = AFC + AVC

ave=Ye
Q

U tabeli 11 su prikazani svi troskovi koje smo spomenuli u ovoj lekciji.

Tabela 11. Vrste troskova

F 1
Vrste troskova Definicija _rormuiaza
izraCunavanje
predstavlja trosak necega cega se
Oportunitetni trosak odri¢emo zarad neceg $ta zelimo da -
dobijemo
Eksolicitni trotkovi predstavljaju novcani izdatak za i
P preduzece.
Implicitni troskovi nisu nov¢ani izdatak za preduzede. -
Fiksni trotkovi se ne menjaju sa promenom koli¢ine FC
proizvedenih proizvoda (output).
sl se menjaju sa promenom koli¢ine proi- Ve
zvedenih proizvoda.
redstavljaju zbir svih troskova inputa
P " P ATC = AFC +
Ukupni trogkovi koji se koristi u proizvodnji odredenog A_V C
proizvoda.
i trogkovi TC
Proseéni ukupni troskovi st ulfuPr.u tro.skov1 po ATC= —
jedinici proizvoda. Q
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su ukupni fiksni troskovi po jedinici AFC = FC

Proseéni fiksni troskovi .
proizvoda. Q

su ukupni varijabilni troskovi po jedi- AVC VvC

Prosecni varijabilni trogkovi N
nici proizvoda.

predstavljaju rast ukupnog troska koji ATC
Marginalni troskovi nastaje usled proizvodnje 1 dodatne MC = AQ
jedinice proizvodnje.

Svi navedeni troskovi se mogu graficki prikazati. Zato podimo od jednostavnog
primera lokalnog kioska u kome se prodaju pljeskavice. Vlasnik od trenutka ulaska u
posao ima razne troskove - troskove iznajmljivanja lokala, troskove rentiranja opreme,
troskove nabavke sirovina (meso, lepinje, zacini, salata), troskove radne snage, troskove
komunalija, troskove reklame, itd. Sve navedene troskove razvrstacemo u fiksne i
varijabilne, a nakon toga ¢emo izracunati sve kategorije troskova (tabela 12).

Tabela 12. Troskovi proizvodnje 1kg pljeskavice

Q TC IBHC VC AFC AVC ATC MC
0 300 300 - - -

1 330 300 30 300 30 330 30
2 380 300 80 150 40 190 50
3 450 300 150 100 50 150 70
4 540 300 240 75 60 135 90
5 650 300 350 60 70 130 110
6 780 300 480 50 80 130 130
7 930 300 630 43 90 133 150
8 1.100 300 800 38 100 138 170
9 1.290 300 990 33 110 143 190
10 1.500 300 1.200 30 120 150 210

Svi ovi podaci iz tabele se mogu prikazati na grafikonu na kome x-osa pokazuje
koli¢inu gotovog proizvoda, a y-osa iznos troskova. Ukoliko se unesu sve tacke,
dobijaju se sve krive troskova. Kako bi grafikon bio pregledniji, posebno ¢emo izdvojiti
krivu ukupnih troskova (grafikon 31).
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Kriva ukupnog troska TC graficki predstavlja odnos izmedu kolic¢ine proizvoda i
ukupnih troskova. Ocigledno je da sa rastom obima proizvodnje, rastu ukupni troskovi
proizvodnje.

Grafikon 31. Kriva ukupnih troSkova TC
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Na grafikonu 32 su predstavljene kriva prose¢nih ukupnih troskova ATC (koja se
dobija kao zbir AVC i AFC) i kriva marginalnih troskova MC. Primecujete da kriva
prosecnog ukupnog troska ATC ima oblik koji podeseca na latini¢no slovo U. Razlog
tome je $to pri malom obimu proizvodnje, prose¢ni ukupni troskovi su visoki jer su
visoki fiksni troskovi (prose¢ni ukupni troskovi se dobijaju kao zbir prose¢nih fiksnih
i prosecnih varijabilnih troskova). Kako se obim proizvodnje povecava (povecava se
broj proizvedenih proizvoda koji se nalazi u imeniocu formule za izra¢unavanje ATC),
prosecni fiksni trosak se smanjuje jer se fiksni trosak deli sa sve ve¢im brojem proizve-
denih jedinica. S druge strane, prosecni varijabilni trosak se sa obimom proizvodnje
povecava. Zato pri odredenom obimu proizvodnje (7 jedinica proizvodnje), kriva
ATC ponovo ima uzlaznu putanju jer je rast AVC nadmasio opadanje AFC (paralelno
posmatrajte krivu AVC i AFC).

Efikasan obim proizvodnje predstavlja nivo proizvodnje (autputa) pri kome je
prosecan ukupni trosak minimalan (ATC = min). U konkretnom slucaju, najnizi ATC
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su pri proizvodnji od 5 ili 6 jedinica proizvodnje (kilograma pljeskavice po satu). Sa
grafikona se vidi da je u tacki efikasnog obima proizvodnje, nivo marginalnog troska
jednak prose¢nom ukupnom trosku (MC = ATC), odnosno kriva MC i kriva ATC se
seku. Marginalni trosak MC se uvek povecava kako raste obim proizvodnje.

Grafikon 32. Krive ATC, AVC, AFC, MC
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Kada god je marginalni tro$ak manji od prose¢nog ukupnog troska, kriva ATC
opada. I obrnuto, kada god je marginalni tro$ak ve¢i od prose¢nog ukupnog troska,
kriva ATC raste. Postavlja se pitanje zasto je to tako?

Ako je trosak dodatne jedinice proizvodnje MC veci od prosecnog troska proizvodnje
ATC, to znaci da e porast nivoa proizvodnje dovesti do porasta ukupnih prose¢nih
troskova. Zato kada god je MC veci od ATC, kriva ATC ima rastu¢i trend. I obrnuto,
kada god je trodak dodatne jedinice proizvoda MC nizi od prose¢nog ukupnog troska
ATC, to ¢e imati za posledicu da se pri daljem porastu nivoa proizvodnje prose¢ni
ukupni trogkovi smanjuju, odnosno kriva ATC ima opadajuci trend.

U samom pocetku procesa proizvodnje (kada su AFC visoki), uvek je marginalni
trosak MC manji od prosecnog troska ATC. Kako raste obim proizvodnje, raste i
marginalni tro$ak, a prose¢ni ukupni tro$ak opada. Ovakav trend se nastavlja do tacke
gde se MC izjednacava sa ATC, a to je efikasan obim proizvodnje.

Troskovi, prihodi i profit




Oblik krive ATC zavisi od vremenskog perioda koji posmatramo

Kratak rok podrazumeva da preduzece ne moze da promeni neke faktore proizvodnje (npr.
broj proizvodnih pogona), dok na duzi rok preduzece moze menjati faktore proizvodnje.
Pojam duzine vremenskog perioda zavisi od tipa proizvodnje, odnosno ono §to je za neko
malo preduzece sa niskim fiksnim ulaganjima dug period, za neko veliko preduzece sa
visokim fiksnim troskovima to je kratak period. Isto tako, podela na fiksne i varijabilne
troskove ima smisla na kratak rok jer na duzi vremenski period, mnogi troskovi koji su
bili fiksni postaju varijabilni (npr. promena tro$kova iznajmljivanja poslovnog prostora).

Upravo iz tih razloga se dugoroc¢ne krive troskova razlikuju od kratkoro¢nih krivih troskova.
Dugoroc¢na kriva ATC viSe podseca na slovo U jer je fleksibilnost preduzeca veca na duzi
rok. Na primer, preduzece na kratak rok moze povecati obim proizvodnje samo do odre-
denog nivoa (npr. uvodenjem trece smene), ali na dug rok moze prosiriti proizvodne
kapacitete, zameniti kompletnu tehnologiju proizvodnje, itd.

Ekonomija obima predstavlja situaciju u kojoj dugoro¢ni ATC opadaju sa
porastom obima proizvodnje. Ekonomija obima moze nastati usled toga sto visi obim
proizvodnje omogucava specijalizaciju radnika, odnosno da svaki radnik pojedina¢no
bolje obavlja svoj zadatak.

Dezekonomija obima predstavlja slu¢aj kada dugoro¢ni ATC rastu sa obimom
proizvodnje. Dezekonomija obima moze nastati zbog problema u koordinaciji i otuda
radnici postaju manje efikasni u procesu proizvodnje.

Konstantni prinosi predstavljaju slucaj kada su dugoro¢ni ATC konstantni,
odnosno ne menjaju se sa obimom proizvodnje.

6.3. PROIZVODNA FUNKCIJA I MARGINALNI PROIZVOD

Do sada smo govorili iskljucivo o tro$kovima inputa, a sada ¢emo ukazati na odnos
izmedu inputa koji se koriste u procesu proizvodnje i obima proizvodnje.

Proizvodna funkcija pokazuje odnos izmedu koli¢ine inputa koji se koriste za
proizvodnju nekog dobra i koli¢ine autputa tog dobra.

Marginalni (grani¢ni) proizvod (Marginal Product, MP) nekog inputa u proi-
zvodnom procesu pokazuje rast proizvodnje (autputa) koji nastaje od jedne dodatne
jedinice angaZovanja tog inputa.

Na primer, u tabeli 13 analizira¢emo kako raste obim proizvodnje sa brojem radnika
koji prave pljeskavice u lokalnom kiosku. U tabeli su dati rezultati obima proizvodnje
sa porastom broja radnika. Ono §to je ocigledno jeste da se sa brojem radnika povecava
obim proizvodnje, ali svaki dodatni radnik ima manji doprinos obimu proizvodnje.
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To svojstvo se zove opadaju¢i marginalni proizvod, a razloga za to moze biti vise
(npr. smanjen prostor, nedostatak sredstava za proizvodnju, itd.).

Tabela 13. Proizvodna funkcija lokalnog kioska

Input Autput Marginalni proizvod

(broj radnika) (kg pljeskavica) MP

0 0

1 50 50

2 90 40

3 120 30

4 140 20

5 150 10

Opadajuci marginalni proizvod je svojstvo da marginalni proizvod nekog inputa

opada sa porastom koli¢ine tog inputa.

Na grafikonu je prikazana proizvodna funkcija broja angazovanih radnika i koli¢ine
proizvedenih pljeskavica (grafikon 33). Nagib proizvodne funkcije meri marginalni
proizvod nekog inputa (npr. radnika). Kada marginalni proizvod opada proizvodna

funkcija je sve viSe ravna.

Grafikon 33. Proizvodna funkcija broja radnika i proizvodnje pljeskavica
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U ovom jednostavnom primeru koji smo analizirali, imali smo opadajuc¢i marginalni
proizvod i shodno tome rastu¢i marginalni trosak. Medutim, u praksi situacija moze
biti mnogo slozenija. U zavisnosti od samog procesa proizvodnje, moze se desiti da
opadajuci marginalni proizvod nastane tek kod cetvrtog radnika jer uvodenjem drugog
itreceg radnika postize se odredena podela rada i specijalizacija tako da raste produkti-
vnost svakog radnika ponaosob. U tim preduzec¢ima prvo postoji rastuc¢i marginalni
proizvod, pa se tek kod cetvrtog radnika javlja opadajuci marginalni proizvod.

STO NAJ... privrednih drustava u Republici Srbiji

Agencija za privredne registre od 2011. godine redovno objavljuje publikaciju STO NAJ...
privrednih drustava u Republici Srbiji, koja sadrzi liste i analizu poslovanja pojedinih
privrednih drustava na osnovu podataka iz finansijskih izvestaja za poslednju izvestajnu
godinu.

Liste STO NA]J... privrednih drustava utvrduju se rangiranjem svih privrednih drustava u
zemlji, i to sa aspekta:

o uspes$nosti poslovanja — prema poslovnim prihodima i neto dobitku,

« finansijskih kapaciteta — prema poslovnoj imovini i kapitalu i

o gubitaka — prema neto gubitku i ukupnom gubitku.

Prema podacima za 2022. godinu, najvece poslovne prihode i neto dobitak je ostvario NIS
a.d. Novi Sad. Prema poslovnoj imovini i kapitalu, na prvom mestu je javno preduzece

EPS Beograd, koje je na prvom mestu i po ostvarenom neto gubitku i ukupnom gubitku
u 2022. godini (https://www.apr.gov.rs/).

Ekonomija
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12.

Objasnite razliku izmedu prometa i profita.

Objasnite razliku izmedu implicitnih i eksplicitnih troskova. Navedite primere.
Objasnite razliku izmedu ekonomskog i racunovodstvenog profita.

Definisite i navedite primere za fiksne i varijabilne troskove.

Objasnite pojam marginalnog troska i kako se izracunava.

Objasnite pojam prose¢nog ukupnog troska i kako se izracunava.

Nacrtajte i objasnite krivu prose¢nog ukupnog troska.

Objasnite proizvodnu funkciju i navedite primer.

Objasnite pojam marginalnog proizvoda i navedite primer.

. Definisite i objasnite pojam efikasnog obima proizvodnje.

. Jelena razmislja da pokrene sopstveni posao. Za pokretanje posla su joj potrebna

pocetna ulaganja od 500.000 RSD. Kako svoj posao ne bi mogla da radi kao
dodatni, Jelena bi morala da napusti redovan posao u restoranu koji joj donosi
mesecnu platu od od 50.000 RSD. Izrac¢unajte $ta je oportunitetni trosak za Jelenu
ukoliko se odluci da ipak napusti posao. Da li je racionalno da napusti posao
ukoliko od sopstvenog posla moze da ostvari godi$nji prihod od 520.000 RSD?

Iskusan moler je uocio slede¢u vezu izmedu radnog sata i okrecene povrsine.

Kvadrata Marginalni

Radni sati okrec¢enogzida  proizvod FC ve e
0 0
1 10
2 18
3 24
4 28
5 30
Na bazi datih podataka:

¢ izracunajte marginalni proizvod svakog narednog sata;
+ nacrtajte krivu proizvodne funkcije;

+ ukoliko moler ima fiksni trosak od 10 evra za alat (valjak i kanta), dok
opotunitetni tro$ak njegovog vremena iznosi 5 evra na sat. Nacrtajte krivu
njegovog ukupnog troska.

Teme za dalja istraZivanja

1.

Doprinos neoklasi¢ne ekonomske $kole (marginalizam)
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Cilj svake teorije je da §to bolje prikaze realnost. Pa ipak, ne postoji ni jedna teorija
koja je savr$ena (nema izuzetaka) i koja u potpunosti prikazuje situaciju iz realnog
okruzenja.

Svaka teorija polazi od prethodno definisanih hipoteza, ¢ija nau¢na provera zahteva
celovito empirijsko istrazivanje i testiranje bazirano na primeni nau¢nih metoda. Ne
ulazeci dublje u metodologiju nau¢nog istrazivanja i primenu raznih nau¢nih metoda
(o ¢emu ¢e narocito uciti studenti koji se budu odlucili za dalje studije i bavljenje
ekonomijom kao naukom), ovde ¢emo ipak konstatovati da ni jedno naucno istrazi-
vanje ne moze biti toliko sveobuhvatno da ukljuci apsolutno sve empirijske elemente.
Otuda i zakljucak da ni jedna teorija nije apsolutno ta¢na. Upravo iz tog razloga, tokom
istorije, teorije su se definisale, dopunjavale, korigovale, ali i opovrgavale. Sve to je deo
jednog procesa razvoja nauke.

7.1. TEORIJA RACIONALNOG IZBORA POTROSACA

Teorija racionalnog izbora potrosaca se razvila na osnovu teorije marginalne
korisnosti, odnosno subjektivne teorije vrednosti. U skladu sa principima neoklasi¢ne
ekonomske misli (videti u prvom poglavlju), ova teorija polazi od ideje da je drustveno
ponasanje primarno racionalno, a da emocije predstavljaju rezidualni faktor.

U skladu sa principom racionalnog izbora, ljudi ¢e uvek birati opciju koja ima vise
marginalne koristi od marginalnog troska (MR > MC). Dakle, u uslovima ogranicenih
resursa, svaki pojedinac nastoji da maksimizira svoje koristi. Kako ¢e se pojedinac
ponasati u potro$nji zavisi od njegovih preferencija i od njegovog raspolozivog dohotka.

Utilitarizam - kako uskladiti interese pojedinca i interese drustva?

Utilitarizam je pravac koji je zagovarao uskladivanje interesa pojedinaca sa interesima
drustva, pri ¢emu je duznost zakonodavca da ove interese uskladi. Idejni tvorac ovog pravca
je Dzeremi Bentam (1748-1832), a veliki doprinos je dao i DZon Stjuart Mil (1806-1873).

Bentam je posao od toga da su ljudi u svojoj prirodi hedonisti i da
sve $to rade u Zivotu, bilo da je u pitanju ¢in moralne ili nemoralne
prirode, ¢ine iz licnog interesa. U skladu sa tim, osnov utilitari-
stickog pristupa je princip korisnosti — nivo srece ili zadovoljstva
koji pojedinac ima. Korisnost je pokazatelj blagostanja i krajnji cilj
svakog pojedinca i drustva. Stoga, drzava treba da omogudi
maksimizaciju koristi za svakog ¢lana drustva.
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Prakti¢no, prema zakonu opadajuce marginalne korisnosti, kako raste dohodak pojedinca
tako opada marginalna korist na osnovu dodatne jedinice zarade. U praksi to znaci da bi
rast plate za npr. 1.000 RSD bio mnogo vredniji za nekoga ko je siromasan, nego za nekoga
ko je bogat. Drzava moze da nametne dodatni porez na dohodak licima koja imaju prihode
iznad zakonom odredenog limita. Medutim, preveliko poresko opterecenje bi bilo destimu-
lativno za ljude da rade i vise zaraduju, te bi oni trazili nac¢ine da izbegnu placanje poreza
(tzv. poreska evazija). Uloga utilitaristicke drzave je da u¢ini drustvo potpuno egalitarnim
tako da svi ¢lanovi drustva imaju jednaka ekonomska, socijalna, politicka i gradanska
prava. Otuda je uloga drzave da omoguci ravnomernu preraspodelu dohotka primenom
adekvatnog poreza na dohodak i pronalazenjem adekvatnog modela socijalne pomo¢i.

Na samom pocetku razvoja teorije ponasanja potrosaca, neoklasicari su pretpostavili
da je korisnost koju pojedinac oseca prilikom konzumacije nekog proizvoda apsolutno
merljiva. Prema neoklasi¢arima potrosnja svake dodatne jedinice konkretnog
proizvoda sve manje doprinosi porastu ukupne korisnosti koju pojedinac osec¢a (ukupna
korisnost raste po opadajucoj stopi). To bi znacilo da svaka dodatna (marginalna)
jedinica proizvoda za potrosaca sve manje vredi. Kada potrosac sa odredenim
proizvodom zadovolji svoje potrebe, nista mu nece znaciti dodatna (marginalna)
jedinica proizvoda i stoga nece doprineti rastu ukupne korisnosti. Upravo to je i sustina
zakona o opadajucoj marginalnoj korisnosti.

Zasto je marginalna korist opadajuca?

Marginalna korisnost predstavlja zadovoljstvo koje potrosa¢ ima od potro$nje dodatne
jedinice nekog dobra. Kako se povecava koli¢ina nekog dobra, marginalna korisnost za
potro$aca opada. Na primer, ukoliko smo Zedni, prva ¢asa vode za nas ima ogromu korisnost,
druga nesto manju i tako redom ...sve dok ne utolimo zed.

Sustina je u tome da se vrednost dobra ne odreduje prema ukupnoj korisnosti tog dobra,
nego po njegovoj marginalnoj korisnosti. Iz tog razloga pojedinci uvek donose odluke u
odnosu na marginalne korisnosti dobara, a nikada u odnosu na ukupne.

Culi ste za izraz da je voda zlata vredna. To je narocito
tatno u pustinji. Pa ipak, ako treba da utvrdimo
marginalnu korisnost vec¢ina ¢e se sloziti da je marginalna
korisnost zlata ve¢a od marginalne koristi vode. Na
primer, kada smo u situaciji da biramo izmedu pijace
vode i zlata, mi ne pravimo izbor izmedu ukupne koli¢ine
pijace vode i ukupne kolic¢ine zlata (da moramo to uciniti,
odluka je jasna — bez vode nema zivota), ve¢ izmedu
marginalne korisnosti ovih dobara. Voda je od sustinskog znacaja za opstanak, ali
marginalna korisnost jedne dodatne jedinice vode je relativno niza u odnosu na marginalnu
korisnost od jedne dodatne jedinice zlata.

Kako pojedinac racionalno donosi odluku o potrosnji?
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Medutim, ozbiljna zamerka ovoj neoklasi¢noj teoriji je da zanemaruje ¢injenicu da
izbor potrosaca zavisi od izbora drugih ¢lanova drustva. Ljudi su drustvena bica i
njihova potros$nja nije odredena samo potrebom da se zadovolji odredena potreba u
skladu sa raspolozivim dohotkom, nego na izbor potrosaca utice ¢itav niz socioloskih
faktora i psiholoskih motiva ponasanja potrosaca.

Ovde ¢emo ukratko ukazati na neke vrlo vidljive dokaze koji predstavljaju pobijanje
ove teorije — Veblenov efekat i efekat snobova.

Veblenov efekat i efekat snobova

Torsten Veblen (1857-1929) je bio americ¢ki ekonomista i sociolog koji
je ostao upamcen po svom konceptu ,,upadljive potrosnje® kojoj je bila
sklona ,,dokoli¢arska klasa® U knjizi ,Teorija dokoli¢arske klase,*
Veblen ukazuje da pojedinci teze da impresioniraju druge materijalnim
prestizom i zato kupuju ,,upadljive proizvode. Iako je ,upadljiva
potrosnja“ prvobitno bila uoc¢ena kod bogatih, ona je danas dosta
prisutna i kod siromasnih koji u Zelji da se ,,pokazu® u drustvu rasipnicki
troSe novac na dobra koja bi trebala da sakriju njihov stvaran
materijalni status.

Veblenov efekat oznacava pojavu da sa rastom cene proizvoda raste i traznja za tim
proizvodom. Stoga je jasno da Veblenov efekat krsi zakon traznje koji jasno definide da
ukoliko cena dobra raste, tada traznja za tim dobrom opada.

Efekat snobova je pojava da pojedinci smanjuju traznju za odredenim proizvodom
iskljucivo iz razloga jer drugi povecavaju potrosnju tog dobra. Ova pojava je primetna kod
pojedinaca koji imaju potrebu da se izdvajaju i prikazu kao posebni u drustvu, pa bilo to
makar i preko potro$nje proizvoda koje konzumiraju. Ovaj efekat je narocito oc¢igledan
kod traznje za robom koja je tzv. ,statusni simbol,“ odnosno kod robe koja pruza odredenu
poziciju njegovih potrosaca u drustvu.

Mada se Veblenov efekat Cesto poistovecuje sa efektom snobova, razlika je u tome $to je kod
Veblenovog efekta promena traznje u funkciji cene, dok je kod efekta snobova promena
traznje u funkciji potro$nje odredenih slojeva drustva. Pa ipak, cesto je cena proizvoda
klju¢ni razlog zasto odredeni proizvodi postaju nedostizni vecini, odnosno prihvatljivi
samo pojedincima koji imaju izuzetno visoku plateznu mo¢.

Pa ipak, u ve¢ini danasnjih udzbenika prisutan je konvencionalni pristup proucavanja
ove problematike bez ukazivanja na izuzetke i slabosti ove teorije. U skladu sa tim,
u narednom poglavlju ¢emo razmotriti pojam budzetskog ogranicenja i preferencije
potrosaca.

Ekonomija



7.2. BUDZETSKO OGRANICENJE I PREFERENCIJE
POTROSACA

Budzetsko ogranicenje predstavlja iznos koji potro$a¢ ima na raspolaganju za
potro$nju (potrosacka korpa). Dakle, budzetsko ogranicenje je definisano vrednoscu
njegovog raspolozivog dohotka za potrosnju. Generalno, ljudi trose manje nego sto
zele jer je njihova potro$nja ograni¢ena dohotkom.

Linija budzetskog ogranicenja pokazuje razlic¢ite kombinacije dobara koje potro-
$a¢ moze sebi da priusti s obzirom na svoj dohodak i na cene tih dobara. Radi boljeg
razumevanja, analiziracemo slucaj u kome imamo samo dva proizvoda. Svaka tacka
na liniji budZetskog ogranicenja pokazuje potrosacev izbor izmedu dva dobra.

Dakle, podimo od primera uc¢enika koji ima nedeljni dzeparac za uzinu od 1.000
RSD. Polazimo od pretpostavke da je taj dZeparac jedini novac kojim ucenik raspolaze
i da predstavlja njegovo budzetsko ogranicenje. Ako je cena sendvica 100 RSD, a cena
flasice vode 50 RSD, ucenik tokom nedelje moze da napraviti razli¢ite kombinacije u
potrosnji tako da zadovolji kriterijum:

P .xQ..+P xQ = Budzet

voda sendvica sendvica

Ova jednakost znaci da ucenik nedeljno moze da izdvoji za sendvice (P, .. xQ_ . )
izavodu (P, xQ_,) toliko novca koliki je njegov dzeparac, odnosno raspoloziv
budzet. Dakle, prema osnovnom budzetskom principu, da se ne bi zaduzivali rashodi
moraju biti jednaki prihodima.

Kako je cena vode (P, ) 50 RSD, a cena sendvica (P__, ) 100 RSD, ucenik ¢e
imati na raspolaganju razli¢ite kombinacije potrosnje. Krajnja situacija je da ucenik
svih 1.000 RSD potrosi na sendvice (a nista na vodu) ili da ceo budzet potrosi na vodu
(a niSta na sendvice). Realnija je situacija da ¢e ucenik tokom radne nedelje (od pet
radnih dana) najverovatnije napraviti neku kombinaciju u potrosnji ova dva proizvoda
kao $to je npr. prikazano u tabeli 14. Mada, potpuno je realna opcija da ¢e u¢enik svaki
dan kupiti po jedan sendvic¢ i jednu flasicu vode tako da ¢e mu na kraju radne nedelje
od dzeparca ostati 250 RSD, $to predstavlja njegovu nedeljnu ustedevinu.

Kako pojedinac racionalno donosi odluku o potrosnji?
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Tabela 14. Nedeljno budzetsko ogranic¢enje ucenika

Komada Komada Izdaci za Izdaci za I.Jl;upr.li
fladica vode, Q ,  sendvica,Q_ .. vodu, RSD sendvice, RSD li{sag’
0 10 0 1.000 1.000
2 9 100 900 1.000
4 8 200 800 1.000
6 7 300 700 1.000
8 6 400 600 1.000
10 5 500 500 1.000

Radi ilustracije sve ove podatke mozemo prikazati i graficki (grafikon 34). Tako
krajnji slucaj kada ucenik sav novac potrosi samo na sendvice, on moze kupiti 10
sendvica (to je predstavljeno tackom A na x-osi). Ukoliko sav novac potrosi na vodu,
ucenik moze maksimalno kupiti 20 flasica vode ($to je predstavljeno tackom B na y-osi).
Najverovatnije je da ¢e uc¢enik dzeparac raspodeliti tako da ¢e kupiti i sendvi¢ i vodu.
Tako bi tacka C na budzetskoj liniji oznacavala situaciju ukoliko se odlu¢i da kupi 5

sendvica i 10 flasica vode.

Grafikon 34. Kriva budzetskog ogranicenja
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flasica vode
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Nagib budzetske linije je uvek konstantan za dati nivo cena posmatranih proizvoda.
Nagib budzetske linije je jednak relativnom odnosu cena izmedu ta dva dobra, odnosno
nagib budzetskog ogranicenja je odreden relativnom cenom dobara.

Relativna cena predstavlja odnos cena izmedu dva dobra i dobija se poredenjem
cene jednog dobra u poredenju sa cenom drugog dobra. U nasem primeru cena sendvica
je 100 RSD, a cena flasice vode je 50 RSD, tako da je relativni odnos cena 5. Drugim
re¢ima, jedan sendvic kosta koliko dve flasice vode (sendvic je duplo skuplji od vode).

Teorija racionalnog izbora potrosaca pretpostavlja da svaki potrosac zna $ta zeliida
ima odredene sklonosti u potro$nji uzimajuci cene kao date. To znaci da potrosaci ulaze
na trziste sa unapred odredenim preferencijama, tako da svoje preferencije prilagodavaju
raspolozivom dohotku. Cilj svakog pojedinca je da raspoloziv dohodak rasporedi tako
da on najvise zadovoljava preferencije. Preferencije potro$aca su predstavljene krivom
indiferencije.

Kriva indiferencije pokazuje kombinaciju dobara koje potrosacu pruzaju jednak
stepen zadovoljstva. Radi jednostavnosti, ponovo ¢emo se vratiti na ucenika koji u
skladu sa svojim preferencijama pravi odredeni izbor u potrosnji sendvica i vode na
osnovu raspolozivog dzeparca. Na grafikonu 35 vidimo da je u¢enik indiferentan u odnosu
na kombinacije potro$nje u tackama A, BiC, jer se sve one nalaze na istoj krivi. Medutim,
kriva indiferencije sa tackom D ima prednost jer podrazumeva visi nivo potro$nje. Iako se
u tacki D nudi manje flagica vode u odnosu na tacku C i B, tacka D omogucava veci broj
sendvica $to je preferencija ucenika i to je za njega prihvatljivija kombinacija potrosnje.

Grafikon 35. Preferencije potrosaca
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Kako pojedinac racionalno donosi odluku o potrosnji?
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Marginalna stopa supstitucije (MSS) je stopa po kojoj je potrosa¢ spreman da
jedno dobro zameni drugim dobrom. Drugim re¢ima, marginalna stopa supstitucije
pokazuje koli¢inu jednog dobra koja je potrebna da bi potrosa¢ nadoknadio smanjenje
potro$nje za jednu jedinicu drugog dobra. Marginalna stopa supstitucije predstavlja
nagib u svakoj tacki krive indiferencije.

Na grafikonu 36 je o¢igledno da nagib krive indiferencije nije isti u tacki A i u tacki
B. U pocetnoj tacki, ucenik raspolaze sa 14 flasica vode i svega 2 sendvica, da bi dobio
samo jedan dodatni sendvi¢ potrebno je da se odrekne 6 flasica vode. Kao rezultat
toga, u tacki A imao bi 8 flasica vode i 3 sendvica. U sledecoj tacki na dijagramu gde
raspolaze sa 4 flasice vode i 6 sendvica, da bi dobio jo$ jedan sendvi¢ njegovo odricanje
je manje - odrice se samo jedne fladice vode. Dakle, oportunitetni trosak jednog
sendvica je jedna flaSica vode.

Grafikon 36. Nagib krive indiferencije
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Oblik krive indiferencije ukazuje na spremnost potrosaca da jedno dobro zameni
drugim dobrom. Kriva indiferencije je po pravilu opadajuca jer veca koli¢ina jednog dobra
podrazumeva manju koli¢inu drugog dobra. Kada se u kombinaciji izmedu dva posma-
trana dobra, uvek preferira veca koli¢ina jednog dobra kazemo da je to normalno dobro.
Ako su oba dobra u analizi normalna dobra, tada krive indiferencije imaju negativan nagib.
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Za razliku od krive budzetskog ogranicenja, nagib krive indiferencije nije svuda isti
i krive indiferencije imaju konveksan ili udubljen oblik. Koliko je konveksnost naglasena
to zavisi od marginalne stope supstitucije. Ukoliko se radi o dobrima koja su iz ugla
potrosaca zamenjiva, tada su krive indiferencije manje konveksne (udubljene), a
ukoliko se radi o dobrima koja se tesko mogu zameniti, krive indiferencije su konveksnije.
Dva ekstremna primera krivih interferencije postoje kod savrsenih supstituta i kod
savr$enih komplemenata.

SavrSeni supstituti podrazumevaju dobra za koje potrosac¢ ne pravi razliku,
odnosno iz njegovog ugla potpuno mu je irelevantno da li ¢e se opredeliti za jedno ili
drugo dobro. U slucaju savrsenih supstituta krive indiferencije su prave linije i tada je
marginalna stopa supstitucije konstantna (grafikon 37).

Grafikon 37. SavrSeni supstituti
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Savrdeni komplementi podrazumevaju dva dobra ¢ija je potrosnja po pravilu
nerazdvojna. Tako na primer za skijanje nam nisu dovoljne samo skije, nego moramo
kupiti i vezove za skije. U slucaju savr§enih komplemenata, krive indiferencije imaju
pravougaoni oblik (grafikon 38).

Kako pojedinac racionalno donosi odluku o potrosnji?
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Grafikon 38. Savrseni komplementi
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Na kraju mozemo zaklju¢iti da krive indiferencije prikazuju preferencije potrosaca
i za njih je karakteristi¢no sledece:

1. potrosaci uvek preferiraju vise krive indiferencije, odnosno krive koje su
udaljenije od koordinatnog pocetka jer one predstavljaju ve¢u koli¢inu dobara;

2. krive indiferencije su opadajuce (negativnog nagiba), jer je potrosac spreman da
se odrekne jednog dobra, samo ako mu to omogucava vecu potros$nju drugog
dobra. Stoga, ako se smanji koli¢ina jednog dobra, koli¢ina drugog dobra mora
da se poveca, da bi potrosac u istoj meri ostao zadovoljan;

3. krive indiferencije su udubljene (konveksne), a nagib krivih indiferencije je
odreden marginalnom stopom supstitucije. Konveksan izgled krive indiferencije
pokazuje da su ljudi pre spremni da se odreknu onog dobra koga imaju vise,
nego onog dobra koga imaju u manjim koli¢cinama. Razlike u marginalnim
stopama supstitucije uzrokuju da krive indiferencije budu konveksne;

4. Krive indiferencije se ne seku.
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7.3. OPTIMALAN IZBOR POTROSACA

Optimalan izbor potrosac¢a odreduje kombinacija krive indiferencije i krive
budzetskog ogranicenja. Potrosacev optimum se nalazi u tacki u kojoj je najvisa kriva
indiferencije tangenta krive budzetskog ogranicenja (grafikon 39).

Grafikon 39. Potrosacev optimum
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Pri optimalnom izboru nagib krive indiferencije je jednak nagibu krive budzetskog
ogranicenja. Nagib krive indiferencije je odreden marginalnom stopom supstitucije, a
nagib krive budzetskog ogranicenja je odreden relativnim odnosom cena posmatranih
dobara.

Potro$ac bira potrosnju dva dobra pri kojoj je marginalna stopa supstitucije jednaka
relativnoj ceni, pri c¢emu je bitno imati u vidu da je:

+ relativna cena stopa po kojoj je trZiste spremno da zameni jedno dobro za drugo, a

+ marginalna stopa supstitucije je stopa po kojoj je potrosac spreman da zameni

jedno dobro za drugo dobro.

Potrosacev optimum je postignut kada je vrednost koju dobrima pripisuje
potros$ac (izrazena marginalnom stopom supstitucije) jednaka vrednosti koju dobrima
pripisuje trziste (izraZena je relativnom cenom).

Kako pojedinac racionalno donosi odluku o potrosnji?
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Pri potrosac¢evom optimumu, potrosac vrednuje dva dobra (izrazeno marginalnom
stopom supstitucije) kao $to ih i trzite vrednuje (izrazeno relativnom cenom dobara).
Ono $to je bitno da ovde primetimo jeste da kupovina (potro$nja roba ili usluga) zavisi
od nivoa dohotka i od nivoa cena tih roba i usluga. Sada ¢emo razmotriti dva slucaja
koja mogu narusiti postignuti optimum - rast dohotka potrosaca i rast cene dobara.

Efekat rasta dohotka na izbor potrosaca. Sa promenom dohotka ne menja se nagib
budzetske linije, ali se menja koli¢ina raspolozivih dobara. Povecanje dohotka dovodi do
paralelnog pomeranja budzetskog ogranicenja u desno. Potrosac je sada u mogucnosti
da odabere bolju kombinaciju dobara koja se nalazi na vi$oj krivoj indiferencije.

Ako potrosac¢ kupuje vecu koli¢inu dobra kad njegov dohodak raste, takvo dobro se
naziva normalno dobro, a ukoliko kupuje manju koli¢inu dobra kada njegov dohodak
raste, takvo dobro se naziva inferiorno dobro.

Radi boljeg razumevanja, vratimo se nasem primeru ucenika koji ima nedeljni
dzeparac za uzinu. Ukoliko se njegov nedeljni dZeparac poveca, tada se kriva budzetskog
ogranic¢enja pomera u desno i rastu preferencije ucenika tako da imamo pomeranje
na vi$u krivu indiferencije koja je udaljenija od koordinatnog pocetka. Na grafikonu 40
uocavate novi potrosacki optimum koji u odnosu na prvobitni optimum podrazumeva
vecu potrosnju sendvica (zato su sendvi¢i u ovom sluc¢aju normalno dobro) i manju
potro$nju vode (voda postaje inferiorno dobro, jer ¢e ucenik usled rasta raspolozivih
sredstava sada vise preferirati sok u odnosu na vodu).

Grafikon 40. Efekat povecanja budZeta na potrosnju sendvica i vode
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Efekat promene cene na izbor potrosaca. Sa promenom cene menja se i nagib
budzetske linije. Smanjenje cene bilo kog dobra uzrokuje pomeranje budzetskog
ogranicenja u desno i menja nagib budzetskog ogranicenja.

Promena cene dobra ima dva efekta na potro$nju:

+ dohodni efekat i

¢ supstitucioni efekat.

Dohodni efekat podrazumeva promenu potrosnje koja nastaje kada promena cene
pomera potrosaca na visu ili nizu krivu indiferencije.

Supstitucioni efekat podrazumeva promenu potro$nje koja nastaje kada promena
cene pomera potrosaca duz date krive indiferencije do tacke sa novom marginalnom
stopom supstitucije.

Vratimo se sada nasem primeru. U slucaju da flasica vode pojeftini tako da njena
cena umesto 50 RSD bude 25 RSD, to znaci da ¢e za isti dohodak uc¢enik mo¢i da kupi
duplo vise vode. Ukoliko ceo dzeparac bude koristio samo na vodu, umesto probitnih
20 flasica ucenik sada moze da kupi 40 flasica vode (grafikon 41). Promena cene vode
dovodi do pomeranja krive budzetskog ogranicenja u desno ka vecoj vrednosti na y-osi
koja oznacava kolic¢inu flasica vode, dok koli¢ina sendvica ostaje nepromenjena (10
komada sendvica). Kriva budzetskog ogranicenja na ovaj na¢in menja i nagib (postaje
strmija) jer je promenjen relativni odnos cena - ranije je bio 2, a sada je 4 (voda je
ranije bila duplo jeftinija, a sada je Cetiri puta jeftinija od sendvica).

U skladu sa promenom cene vode, ucenik sada moze imati vecu potrosnju i automatski
se povecavaju i njegove preferencije. Optimum potrosnje se postize u novoj tacki u kojoj
je kriva budzetskog ograni¢enja postala tangenta vioj krivi indiferencije. Ocigledno
je da u novoj tacki optimuma, u odnosu na prvobitnu, ucenik kupuje vise vode jer je
voda pojeftinila, a manje sendvica jer je uceniku jeftinije da kupuje vodu u odnosu
na sendvic ¢ija se cena nije menjala. Medutim, novi odnos cena je ucinio da sendvi¢
postane jos relativno skuplji (sendvic je ranije bio duplo skuplji, a sada je Cetiri puta
skuplji od vode). U situaciji kada usled pojeftinjenja vode ucenik vise kupuje vode
(voda je normalno dobro), a smanjuje kupovinu sendvi¢a imamo efekat supstitucije.
Drugim re¢ima, usled toga $to je voda postala jos vise relativno jeftinija u odnosu na
sendvi¢, ucenik se odlucio za supstituciju.

Kako pojedinac racionalno donosi odluku o potrosnji?
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Grafikon 41. Uticaj promene cene vode - efekat supstitucije
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Razmotrimo sada i efekat dohotka. Odmah nakon $to voda pojeftini, potrosac¢
(pre nego $to prede na novu krivu indiferencije) pronalazi optimum potrosnje u tacki
B (grafikon 42). Dakle, promena cene najpre uzrokuje pomeranje potrosaca sa jedne
na drugu tacku duz iste krive indiferencije. To znaci da je potrosac u obe te tacke (A i
B) podjednako zadovoljan, ali u tacki B marginalna stopa supstitucije podrzava novu
relativhu cenu budzetske linije koja je ovde prikazana isprekidanom linijom. Tek u
slede¢em koraku potrosac se pomera iz potrosackog optimuma u tacki B u tacku C

koja se nalazi na novoj liniji preferencije.

Efekat dohotka podrazumeva pomeranje na novu krivu indiferencije (iz tacke B u
tacku C), dok efekat supstitucije podrazumeva pomeranje duz iste krive indiferencije

(iz tacke A u tacku B). Sve navedeno je sumirano u tabeli 15.
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Grafikon 42. Uticaj promene cene vode - efekat dohotka i efekat supstitucije
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Tabela 15. Efekat dohotka i supstitucije kada se smanji cena vode

Dobro Dohodni efekat Supstitucioni efekat Ukupni efekat
Voda ie relativno Supstitucioni efekat i
Potro$ac je bogatiji, pa i) . dohodni efekat deluju u
Voda e jeftinija, pa potrosac . -
kupuje vise vode. C istom smeru, pa potrosac
kupuje vise vode. et
kupuje vise vode.
Supstitucioni i dohodni
T3 6 Sendvic je relativno efekat deluju u suprotnim
., Potrosac je bogatiji, pa .. . . .
Sendvi¢ L o skuplji, pa potrosa¢ smerovima, pa ukupni
kupuje vise sendvica. : . o -
kupuje manje sendvica. efekat na potro$nju
sendvica nije jasan.

Izvor: Dato prema Mankiw, G.N., Taylor, M.P. (2008) Ekonomija, Datastatus.

Kako pojedinac racionalno donosi odluku o potrosnji?
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Pitanja za proveru znanja

Objasnite Veblenov efekat i efekat snobova. U ¢emu je razlika?
Nacrtajte i objasnite krivu budzetskog ogranicenja.
Nacrtajte i objasnite krivu indiferencije.

Navedite i objasnite osobine krive indiferencije.

A

Nacrtajte i navedite primer krive indiferencije za savrsene supstitute i za
komplementarna dobra.

6. Nacrtajte i objasnite potrosacev optimum.
7. Objasnite efekat supstitucije.
8. Objasnite efekat dohotka.
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Faktori proizvodnje su resursi (inputi) koji se koriste za proizvodnju dobara i
usluga. Osnovni faktori proizvodnje su zemlja, rad i kapital.

Ova tri osnovna faktora proizvodnje ucestvuju u gotovo svakom procesu proizvodnje
- bilo da se radi o visokoj modi ili prehrambenoj industriji. Na primer, u prehrambenoj
industriji, zaposleni tehnolozi (rad) u procesu proizvodnje po najsavremenijoj tehnologiji
(kapital) obraduju povrée proizvedeno na plantazama (zemlja).

8.1. ZEMLJA, RAD I KAPITAL KAO TRI OSNOVNA FAKTORA
PROIZVODNJE

Zemlja kao faktor proizvodnje u $irem smislu
podrazumeva sve prirodne resurse (obradivo zemljiste,
voda, $uma, nafta, prirodni gas, ugalj, rudno bogatstvo,
itd.) koji se koriste u procesu proizvodnje. Prirodni
resursi mogu biti obnovljivi (Sume) i neobnovljivi
(nafta). Poznato je da su mnoge zemlje zahvaljujuci
tome $to poseduju i eksploatisu neke od prirodnih
resursa danas ekonomski najrazvijenije (npr. Katar je zahvaljuju¢i nalazistima nafte,
zemlja sa najve¢im bruto domacim proizvodom po glavi stanovnika). Medutim, raspo-
lozivost u prirodnim bogatstvima nije dovoljan uslov da neka zemlja bude i ekonomski
najrazvijenija. S druge strane, Japan je dobar primer razvijene zemlje koja ima skromne
prirodne resurse, ali spada u kategoriju najrazvijenijih zemalja sveta.

Rad podrazumeva radnu snagu koju ¢ini
radno aktivno (sposobno) stanovni$tvo sa svim
svojim znanjima i sposobnostima. Ako neka zemlja
ima viSe aktivnog stanovnistva u ukupnom broju
stanovnika to znaci da ta zemlja ima visok radni
potencijal. Naravno, bitno je da li je radna snaga
kvalifikovana ili nekvalifikovana jer nivo ekonomskog rasta i razvoja zemlje zavisi od
nivoa obrazovanja radne snage. Cesto Cete se susresti sa terminom da radna snaga
predstavlja humani (ljudski) kapital zemlje. Kina predstavlja dobar primer zemlje koja
je decenijama unazad svoj ekonomski razvoj bazirala na mnogobrojnoj jeftinoj radnoj
snazi, ali je viemenom uspela da se zahvaljujuci sistemskim reformama i ulaganju u
obrazovanje oslobodi epiteta zemlje sa jeftinomu radnom snagom.

Kapital podrazumeva resurse koji su nastali zahvalju-
juci radu coveka i koji se koriste za dalju proizvodnju.
Kapital podrazumeva svu opremu, masine i gradevinske
objekte koji se koriste u proizvodnji. Drugim recima, kapital
podrazumeva akumulaciju dobara koja su proizvedena
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u proslosti, a koja se u sadasnjosti koriste za proizvodnju novih dobara i usluga. Kapital
je proizvedeni faktor proizvodnje i predstavlja input u daljem procesu proizvodnje. Na
primer, traktori su kapital za zemljoradnika (inputi koji se koriste u daljem procesu
proizvodnje), a sami traktori su rezultat rada inzenjera (autput fabrike koja se bavi
proizvodnjom poljoprivrednih masina).

8.2. 0SOBINE TRZISTA FAKTORA PROIZVODNJE

Trziste faktora proizvodnje predstavlja mesto razmene faktora proizvodnje. Trziste
faktora proizvodnje karakterisu dve bitne ¢injenice:

1. traznja za faktorima proizvodnje je izvedena traznja i
2. medu faktorima proizvodnje postoji meduzavisnost.

Traznja za faktorom proizvodnje je izvedena traznja jer zavisi od traznje za
finalnim proizvodima. Tako npr. traznja za gradevinskim radnicima (rad kao faktor
proizvodnje) zavisi od toga da li postoji traznja za novim gradevinskim objektima
(finalni proizvod). Meduzavisnost faktora proizvodnje proizilazi iz ¢injenice da se
faktori proizvodnje u vecini slucajeva koriste zajedno. Tako npr. ukoliko neki region
zemlje obiluje obradivim zemljistem, ali nema adekvatne masine i radnu snagu, nisu
ispunjeni uslovi za razvoj poljoprivredne proizvodnje.

Marginalni proizvod bilo kog faktora proizvodnje (zemlja, rad ili kapital) zavisi od
njegove raspolozive koli¢ine. U skladu sa principom opadajuc¢e marginalne korisnosti,
faktor proizvodnje ¢ija je ponuda velika ima nizak marginalni proizvod i nisku cenu.
Suprotno, faktor proizvodnje koji nije raspoloziv ima visok marginalni proizvod i visoku
cenu.

Meduzavisnost faktora proizvodnje

Tlustrativan primer za meduzavisnost faktora proizvodnje moze biti
sagledavanje posledica koje je imala kuga (crna smrt). Kuga je preneta
iz Kine u Evropu sredinom XIV veka, a kako je stanovnistvo ve¢ bilo
izmuceno periodom velike gladi (1315-1322), posledice su bile da je
¢ak tre¢inu stanovni$tva u Evropi umrla (procene su da je usled kuge
umrlo 75-100 miliona ljudi). Izmenjena demografska slika Evrope
znadila je manjak radne snage, $to je dovelo do velike traznje za radom.

Manjak radne snage, ucinio je rad oskudnim i uslovio rast nadnica.
To je u isto vreme pokrenulo borbu nizih klasnih slojeva za borbu protiv feudalnog drustva.
S druge strane, manja ponuda rada je uticala na trziste zemlje. Zemlja je bila izuzetno vazan
faktor proizvodnje i posto je za obradu zemlje bilo raspolozivo manje radnika, opao je
marginalni proizvod zemlje. Istorijski podaci potvrduju, da su se nadnice u to doba povecale
za 50%, a cena rente je smanjena za 50%.
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Svaki faktor proizvodnje ima svoju cenu koja se odreduje na trzistu. Ponuda i traznja
radne snage, zemlje i kapitala odreduje iznos koji preduzece placa radnicima, vlasnicima
zemlje i kapitala. Cena faktora proizvodnje ima razlicite oblike. Tako nadnica (plata)
predstavlja cenu rada, renta je iznos koji se placa vlasnicima za iznajmljivanje zemlje
(poslovnog objekta), dok je kamata cena kapitala.

8.3. MARGINALNI PROIZVOD INPUTA

Da bi smo definisali marginalni proizvod inputa uze¢emo za primer rad, kao
najzastupljeniji faktor proizvodnje. Naravno, sve §to je re¢eno za rad, moze se primeniti
i za ostale faktore proizvodnje (zemlja i kapital). Trzistem rada, kao i ostalim trziStima
u privredi, upravljaju sile ponude i traznje.

Zamislimo sada jedno preduzece koje se bavi
proizvodnjom vina i posluje u trzisnim uslo-
vima razvijene konkurencije. Posto je cena
finalnog proizvoda (vino), kao i cena rada
(dnevnica) trzi$no odredena, preduzece ima
za cilj da ostvari $to vedi profit. Kako je profit
razlika izmedu ukupnih prihoda i ukupnih
troskova, tako je cilj vlasnika preduzeca da
ostvari $to vece prihode, uz opradvane tros-

kove. Put do proizvodnje flase vina je dug, zato ¢emo ovde prvo analizirati jednu od
prvih faza, a to je berba grozda. Kako je cena grozda na trzistu data, kao i cena rada
beraca, vlasnik preduzeca razmatra koliko mu je neophodno beraca grozda. Naravno,
pri tome vlasnik je zainteresovan da beraci grozda budu $to produktivniji, odnosno
da u jedinici vremena uberu $to vise grozda.

Da bi preduzece koje se bavi proizvodnjom vina odlucilo koliko mu treba beraca
grozda, treba da zna odnos izmedu broja beraca i koli¢ine ubranog grozda, odnosno
mora poznavati proizvodnu funkciju.

Proizvodna funkcija pokazuje odnos izmedu koli¢ine inputa koji se koristi u
proizvodnji nekog dobra i koli¢ine autputa tog dobra. U nasem primeru beraci
predstavljaju radnu snagu (input), dok je grozde autput. Medutim, ukoliko predemo
u narednu fazu proizvodnje, tada ¢e grozde predstavljati input u proizvodnji vina.

Proizvodna funkcija se predstavlja u slede¢em obliku:
Y=Af (L, K, H, N),

gde je Y koli¢ina proizvedenog autputa u funkciji slede¢ih inputa: tehnologije (A);
koli¢ine rada (L); uloZenog kapitala (K); ljudskog kapitala (H) i prirodnih resursa (N).
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Tehnologija ovde predstavlja tehnolosko znanje, odnosno specifi¢cna znanja koja
omogucavaju najbolji nac¢in za proizvodnju dobara i usluga. Bitno je primetiti da je
rad, kao osnovni faktor proizvodnje, u proizvodnoj funkciji zastupljen na tri nac¢ina - u
samom radu, u ljudskom kapitalu i u tehnologiji.

Ako sada koli¢inu proizvedenog outputa (Y) podelimo koli¢inom rada (L), dobija
se produktivnost rada:

Y/L=Af (1, K/L, H/L, N/L)

Produktivnost rada (Y/L) je jedan od klju¢nih indikatora ekonomske efikasnosti
(privrede ili preduzeca) i zavisi od:

+ fizickog kapitala po radniku (K/L),
¢ ljudskog kapitala po radniku (H/L) i
¢ prirodnih resursa po radniku (N/L).

Pored toga, da bi doneo pravu odluku, vlasnik mora znati za koliko se povecava
koli¢ina autputa sa svakim novim angazovanim radnikom (pod uslovom da je produ-
ktivnost beraca ista). Da bi to znao, bitno je da zna ta predstavlja marginalni proizvod
inputa i kako se on izra¢unava. Kako ovde govorimo o radu kao faktoru proizvodnje
izra¢unavamo marginalni proizvod rada jer je rad input u procesu berbe grozda.

Marginalni proizvod inputa (rada) predstavlja povecanje koli¢ine autputa sa
angazovanjem dodatne jedinice rada.

AQ

MPL = ==, odnosno
AL

VL < (Q2-QD)
(L2 -L1)

Opadajudi marginalni proizvod inputa je svojstvo da marginalni proizvod nekog
inputa opada kako se povecava koli¢ina inputa. Kao sto ¢e se videti u narednom
primeru, sa pove¢anjem broja beraca, doprinos svakog dodatnog radnika ¢e biti manji.
Razlog tome moze biti npr. neadekvatna organizacija rada, nedostatak sredstava za
rad, itd.
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8.4. VREDNOST MARGINALNOG PROIZVODA INPUTA

Vrednost marginalnog proizvoda inputa predstavlja proizvod marginalnog
proizvoda inputa i trzi$ne cene autputa:

VMPL = MPL x P

Vrednost marginalnog proizvoda inputa se smanjuje kako broj radnika raste — razlog
tome je opadaju¢i marginalni proizvod, dok je trzi$na cena dobra konstantna. Vrednost
marginalnog proizvoda inputa se meri u nov¢anim jedinicama. Vrednost marginalnog
proizvoda rada se jo$ zove i marginalni prihod proizvoda jer pokazuje dodatni prihod
koji preduzece ostvari po osnovu angazovanja dodatne jedinice nekog faktora proizvodnje.

Konkurentno preduze¢e maksimizira profit ukoliko angazuje radnike do tacke u
kojoj je vrednost marginalnog proizvoda rada jednaka nadnici. Maksimizacija profita
je moguca samo do tacke u kojoj je vrednost marginalnog proizvoda rada jednaka
vrednosti nadnice (W):

VMPL =W

Kriva vrednosti marginalnog proizvoda rada predstavlja krivu traznje za radom
konkurentnog preduzeca koje maksimizira profit.

Kada konkurentno preduzece angazuje radnu snagu do tacke u kojoj je vrednost
marginalnog proizvoda rada (VMPL) jednaka nadnici, preduzece proizvodi do tacke
u kojoj je cena (npr. korpe grozda) jednaka marginalnom trosku (P = MC). Polaze¢i
od uslova za maksimizaciju profita:

VMPL = W, sledi da je
PxMPL=W

Ukoliko u slede¢em koraku obe strane podelimo sa MPL tada dobijamo:

W

P = >
MPL

Posto je nadnica po jedinici marginalnog proizvoda isto $to i trosak dodatne
jedinice sledi da je:
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Sada ¢emo u tabeli 16. razmotriti sve $to je prethodno receno. Po kolonama u tabeli
je prikazan:
¢ broj beraca L koji predstavljaju rad kao faktor proizvodnje,

¢ broj korpi ubranog grozda po berac¢u Q $to predstavlja dnevnu proizvodnju
(autput),

+ marginalni proizvod rada (MPL = AQ/AL) pokazuje broj korpi sa pove¢anjem
broja radnika,

+ vrednost marginalnog proizvoda rada (VMPL = P x MPL), gde je P cena korpe
grozda npr. 1.000 RSD,

+ nadnica je cena rada W koja se uzima kao data npr. 5.000 RSD po danu beraca,

+ marginalni profit (A profit = VMPL - W) se rac¢una kao razlika vrednosti
marginalnog proizvoda rada i nadnice.

Tabela 16. Kako preduzece na konkurentnom trzistu odlucuje koliko radnika da zaposli?

Lo owe=g3 o MR w e
0 0

1 10 10 10.000 5.000 5.000

2 18 8 8.000 5.000 3.000

3 24 6 6.000 5.000 1.000

4 28 4 4.000 5.000 -1.000

5 30 2 2.000 5.000 -3.000

Na osnovu podataka iz tabele 16, vidi se da prvi radnik vlasniku donosi najveci
mrginalni prihod proizvoda (vrednost marginalnog proizvoda rada) u iznosu od
10.000 RSD, a kako se broj radnika bude povecavao, vrednost marginalnog proizvoda
rada opada. Vlasnik ostvaruje najveci profit u iznosu od 5.000 RSD kada angazuje samo
jednog radnika, a kako bude povecavao broj radnika, njegov profit se smanjuje - sa
dva radnika profit opada na 3.000 RSD, a sa tri radnika na svega 1.000 RSD. Ukoliko
zaposli Cetvrtog radnika, vlasnik je u gubitku jer nije ispostovao pravilo da VMPL
mora biti ve¢a od nadnice koju placa radnicima.
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8.5. USPOSTAVLJANJE RAVNOTEZE NA TRZISTIMA
FAKTORA PROIZVODNJE

Uspostavljanje ravnoteze na trzistu faktora proizvodnje analiziracemo na trzistu
rada, s tim da se sve moze primeniti i na ostala trzista faktora proizvodnje.

Traznja za radom kao faktorom proizvodnje. Da bi se zadrzao u zoni profita-
bilnog poslovanja, vlasnik treba da angazuje radnike postujuci pravilo da vrednost
marginalnog proizvoda rada mora biti jednaka nadnici (VMPL = W). Dakle, da bi
preduzece koje posluje na konkurentnom trzi$tu ostvarilo profit, njegova kriva traznje
za radom je definisana vredno$¢u marginalnog proizvoda rada.

Kriva traznje za radom se moze pomeriti (u levo ili u desno) usled slede¢ih faktora:

1. promena cene proizvoda (autputa) — ukoliko poraste cena grozda na trzistu,
tada Ce se povecati i vrednost marginalnog proizvoda rada koja definie krivu
trzista rada (VMPL = P x MPL), $to automatski pomera krivu traznje u desno;

2. tehnoloska promena - ukoliko se u meduvremenu pojavi npr. neki novi preparat
koji unapreduje rod grozda ili ukoliko se pojavi neka nova rodna sorta grozda,
povecace se marginalni proizvod rada, a samim tim povecava se i vrednost
marginalnog proizvoda rada koji definisSe krivu traznje;

3. promena u ponudi drugih faktora proizvodnje — kako smo ve¢ konstatovali da
postoji meduzavisnost izmedu faktora proizvodnje, jasno je da ¢e npr. nedostatak
adekvatnih makaza za se¢u grozda ili drvenih gajbica za adekvatan transport
grozda uticati i na vrednost marginalnog proizvoda rada.

Ponuda rada kao faktora proizvodnje. Prema zakonu ponude i traznje, ponuda
rada bi trebalo da raste ukoliko raste i cena rada. Prema tome, rast nadnice bi stimulisao
radnike da rade vise i u tom slucaju kriva ponude rada je rastu¢a. Medutim, postoje
odredena odstupanja od ovog zakona (o cemu Ce biti viSe re¢i u narednom poglavlju),
ovde ¢u samo napomenuti da odluka da li ¢e radnik odluciti da radi vise nakon pove-
¢anja nadnice, zavisi od toga koliko je radnik spreman da svoje slobodno vreme zrtvuje
zarad vece zarade. Drugim recima, po principu oportunitetnog troska, radnik moze
zakljuciti da mu samo povecanje nadnice donosi dovoljno prihoda i da nema potrebe
za dodatnim angazovanjem jer na taj nacin gubi slobodno vreme.

Ne ulaze¢u sada dublje u ovu problematiku (o tome ¢e biti re¢i kasnije), ukazacemo
na faktore koji uticu na pomeranje krive ponude:

1. promena sistema vrednosti — nekada su dominantno muskarci bili zaposleni,
dok su Zene ostajale kod kuce i bile domacice. Sa promenom sistema vrednosti
u drustvu, Zene su vremenom postale obrazovana radna snaga koja je dosta
izmenila ponudu radne snage;
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2. promena mogucnosti zaposljavanja — svedoci smo masovnih migracija mladih,
koji u potrazi za boljim uslovima poslovanja odlaze u inostranstvo s$to se svakako
odrazava na ponudu rada narocito u odredenim zanimanjima (npr. zdravstveni
radnici);

3. promene broja stanovnika - doseljavanje stanovnistva (migracije) i odlazak
(emigracije) svakako uti¢u na ponudu rada. Trziste rada Zapadne Evrope, nakon
masovne emigracije stanovnistva iz Sirije, Libije i okolnih drzava pogodenih
ratnim desavanjima, vise nije isto.

Uspostavljanje ravnotezZe na trZistu rada. Svako preduzece da bi maksimiziralo
profit postuje pravilo da nadnica ne sme biti ve¢a od vrednosti marginalnog proizvoda
rada. Ravnotezna nadnica se odreduje u preseku krive ponude i traznje za radom.
Pomeranje krive ponude i traznje za radom dovodi do promene ravnotezne nadnice.

Ukoliko se povec¢a ponuda rada (npr. usled priliva radnika iz inostranstva), kriva
ponude se pomera u desno i u preseku sa krivom traznje se uspostavlja nova tacka
ravnoteze (grafikon 43). Dodatna koli¢ina rada stvara pritisak na nadnice tako da se
iznos nadnica smanjuje sa W na W,. Usled smanjenja visine nadnice, preduzece je u
situaciji da zaposli veci broj radnika (pomeranje sa L na nivo L,). Kako visina nadnice
odrazava vrednost marginalnog proizvoda rada (P x MPL = VMPL), to znaci da dolazi
i do smanjenja vrednosti marginalnog proizvoda rada, odnosno do smanjenja
marginalnog proizvoda rada. Drugim re¢ima, ve¢i broj radnika za rezultat ima opadajuci
marginalni proizvod.

Grafikon 43. Pomeranje krive ponude rada
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3. ... a povetava zaposlenost
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Da bi smo analizirali traznju za radom, razmotricemo primer radnika na naftnim
platformama. Cena sirove nafte se odreduju na svetskim berzama i kako su cene nafte
pod uticajem brojnih faktora (npr. politicke krize) one su podlozne znatnim oscilacijama.
Na primer, nekoliko godina pre eskalacije globalne ekonomske krize, cene sirove nafte
su belezile porast da bi u jednom trenutku dostigle ¢ak 143 USD po barelu. Takav
trend rasta cene nafte je pratio rast traznje za radnicima koji bi radili na naftnim
busotinama. Rast cene nafte ne menja marginalni proizvod rada, ali povecava vrednost
marginalnog proizvoda rada (VMPL = P x MPL). Pri vi$oj ceni nafte angazovanje veceg
broja radnika je profitabilno, tako da se povecava traznja i kriva traznje se pomera u
desno. Rast traznje povecava pritisak na nadnice pa one rastu sa W, na W, a raste i
zaposlenost (pomeranje sa L na L). Dakle, nadnica i vrednost marginalnog proizvoda
rada se zajedno pomeraju (grafikon 44).

Grafikon 44. Pomeranje Kkrive traZnje za radom
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3. ... i povecava
zaposlenost

Istorijski posmatrano, promena vrednosti nadnica je visoko korelirana sa vrednos$¢u
produktivnosti rada, odnosno kako se menjala produktivnost tako su se menjale i nadnice.
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8.6. PRIMERI PARADOKSA U EKONOMIJI

Kao §to smo na pocetku rekli, nema apsolutno tacne teorije, odnosno svaka teorija
ima neke izuzetke. U ovom poglavlju ¢emo ukazati na sledece paradokse u ekonomiji:

¢ kriva traznje moZze imati pozitivan nagib,
+ kriva ponude rada moze imati negativan nagib i
+ rast kamatne stope na $tednju, ne mora znaciti i rast Stednje.

Uprkos tome §to smo ranije ukazali da kriva traznje ima opadajuci nagib, u praksi
se pokazalo da u slucaju nekih dobara, traznja moze biti rastu¢a uprkos tome $to raste
cena tog dobra. Ta pojava u teoriji je poznata pod imenom Gifenov paradoks.

Gifenov paradoks se odnosi na inferiorna dobra i oznacava situaciju da traznja za
odredenim dobrom raste, uprkos tome $to raste cena tog dobra. Dobro koje ima takve
karakteristike zove se Gifenovo dobro. Jasno je da Gifenovo dobro krsi zakon traznje
i stoga kriva traznje za takvim dobrima ima pozitivan nagib.

Gifenovo dobro je dobilo naziv po $kotskom statisti¢aru i
ekonomisti ser Robertu Gifenu. Gifen je dosao do tog nalaza
na osnovu opservacija potro$ackih navika u doba viktorijan-
ske Engleske. Naime Gifen je pretpostavio da ukoliko dode do
rasta cene hleba i rasta cena drugih prehrambenih namirnica,
siromasni slojevi stanovnistva ¢e verovatno uprkos rastu cene
hleba kupovati vise hleba jer ¢e druge namirnice za njih i ona-
ko biti nedostizne. Gifenovo dobro predstavlja posebnu vrstu
inferiornog dobra kod koga je efekat dohotka jaci od supsti-
tucionog efekta, pa je kona¢ni efekat da rast cene tog dobra
rezultuje rast traznje za njim.

Da bi neko dobro bilo oznaceno kao Gifenovo dobro, ono bi trebalo da ispunjava
sledeée uslove:

1. dobro mora biti inferiorno;
2. dobro ne sme imati bliske supstitute i

3. dobro mora ¢initi znacajan deo dohotka kupca, ali ne toliko znacajan procenat
da se nijedno od povezanih normalnih dobara ne konzumira.

Gifenova dobra su vrlo retka i ekonomisti nisu saglasni koje dobro ispunjava sve
uslove da bi bilo Gifenovo dobro. Po nekima, dobar primer za Gifenovo dobro bi
mogao biti krompir u vreme velike gladi u Irskoj u XIX veku. Tada je krompir imao
obelezje inferiornog dobra - traznja za krompirom je rasla uprkos $to je rasla i njegova
cena. Krompir je bio toliko rasprostranjen u ljudskoj ishrani da je povecanje njegove
cene podrazumevalo veliki efekat dohotka koji je bio znatno ve¢i od efekta supstiticije.
Ljudi su reagovali na smanjenje Zivotnog standarda, smanjivanjem kupovine mesa
(koje je bilo ¢ist luksuz) i pove¢anjem potrosnje krompira uprkos njegovom rastu cene.
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Paradoks opadajuce krive ponude rada. Prema zakonu ponude i traznje, kriva
ponude je uvek rastu¢a. Medutim, empirijski podaci pokazuju suprotno - kriva ponude
rada moze biti i opadajuca.

Istorijski posmatrano, radna nedelje je skracena, a nadnice su vremenom porasle.
Sigurno je to posledica tehnoloskog napretka koji je povecao produktivnost i traznju
za radom. Rast traznje za radom se odrazio na rast nadnica. U skladu sa zakonom
ponude i traznje, rast nadnica bi trebalo da dovede do vece ponude rada. Medutim,
dali ¢e do rasta ponude rada zaista i do¢i zavisi koji ¢e biti dominantan efekat — efekat
dohotka ili efekat supstitucije.

Ukoliko je supstitucioni efekat ve¢i od efekta dohotka, radnik je spreman da usled
rasta nadnica radi viSe, ali ako je efekat dohotka veci od efekta supstitucije, radnik ¢e
rad supstituisati za slobodno vreme (usled porasta nadnice, moze da radi manje za
istu platu) i tada ce raditi manje.

ST

= !

Radi lakseg razumevanja, podimo od jednog
savremenog primera mlade Zene koja pokusava da
izbalansira ulogu majke i poslovne Zene. Dobila je
priliku za unapredenje $to podrazumeva dodatno
angazovanje i viSe prihode, ali bi imala manje
slobodnog vremena koje bi mogla da provede sa
svojom porodicom. Po principu oportunitetnog
troska, visa plata znaci da je cena slobodnog
vremena veca. Ukoliko je Zena spremna da slobodno vreme zrtvuje zarad vece plate koja
¢e joj omoguciti vecu potrosnju (npr. brzu otplatu rate za stan), to znaci da je preovladao
supstitucioni efekat (supstitucija slobodnog vremena za rad, odnosno potrosnju). U
tom slucaju kriva ponude rada ¢e biti rastu¢a. Medutim, ukoliko Zena izracuna da
joj rast plate ne bi doneo dodatnu korist — ne bi imala vremena za porodicu, a visak
prihoda bi potrosila na pla¢anje dadilje, pomo¢ u kudi, itd.

Ovaj paradoks se moze potkrepiti i sa empirijskim podacima. Istrazivanje je pokazalo
daljudi kojima se znatno uveca raspolozivi dohodak po osnovu dobitka na lutriji nisu
vi$e zainteresovani da rade. U tom slucaju njihova kriva budzetskog ogranicenja
se pomera u desno, ali zadrzava isti nagib jer nadnice ostaju nepromenjene. Efekat
dohotka je stoga jaci od supstitucionog i dobitnici lutrije usled rasta dohotka nisu
spremni viSe da rade. Rezultati istrazivanja u SAD pokazuju da ¢ak ¢etvrtina dobitnika
na lutriji koji osvoje vise od 25 hiljada USD, prestaju da rade u roku od godinu dana.
Od onih koji dobiju na lutriji viSe od milion USD, ¢ak 40% prestaje da radi. Takode,
empirijski podaci su pokazali da je 4 puta veca verovatnoca da e prestati da radi neko
ko nasledi vise od 150, u odnosu na nekog ko nasledi 25 hiljada USD.*

35 Mankiw, G.N,, Taylor, M.P. (2008) Ekonomija, Datastatus, Beograd.
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Karnegijeva pravila za uspeh u poslu

Endrju Karnegi (1835-1919) je jedan od najbogatih ljudi
u ¢itavoj istoriji koji je stekao ogromno bogatstvo iako je
dosao u SAD iz Skotske sa manje od jednog dolara u
dzepu. Cesto se spominje kao ilustracija izuzetnog
poslovnog uspeha i velikog filantropa. Pokrenuo je indus-
triju celika krajem XIX veka i svoju ¢elicanu u Pitzburgu
je 1901. godine prodao J.P. Morganu (danasnji US Steel).
Casopis Forbs je 2007. godine procenio da je njegovo
bogatstvo u trenutku smrti vredelo 298,3 milijardi danagnjih USD, $to ga ¢ini jednim od
najbogatijih ljudi u ¢itavoj istoriji.

Bio je izuzetan filantrop koji je ¢ak 90% svog bogatstva darivao raznim fondacijama.
Izmedu ostalog, sredstvima njegove fondacije podignuta je zgrada Univerzitetska biblioteka
»Svetozar Markovi¢” u Beogradu. Jedno od njegovih osnovnih pravila bilo je: ,,Roditelj
koji svom sinu ostavi ogromno bogatstvo, slabi njegove talente i sposobnosti, te ga navodi
na manje vredan i koristan zivot...

Pored toga, Karnegi je izdvojio 10 klju¢nih pravila za uspeh u poslu:
1. Odredite svoj cilj i napravite plan akcije;
2. Napravite jak savez sa ljudima koji imaju ono §to vi nemate;

3. Prevazidite sebe - radite viSe nego $to morate je jedina stvar koja opravdava povisice i
unapredenja i stavlja ljude pod vasu komandu;

4. Verujte u sebe i u svoje ciljeve da biste imali samopouzadnje;

5. Ne plasite se da preuzmete inicijativus;

6. Razmisljajte iznad onoga $to je ve¢ uradeno i §to ve¢ postoji;

7. Sirite entuzijazam jer pozitivan stav ¢e vas predodrediti za uspeh i imacete po$tovanje
drugih;

8. Budite precizni i jasni, objektivni i u stanju da razlikujete ¢injenice od fikcije;

9. Uvek se fokusirajte na najvazniji zadatak;

10. Profitirajte i od neuspeha.

Paradoks uticaja rastu¢e kamatne stope na Stednju. Za ocekivati je da bi rast
kamatne stope na $tednju, motivisao svakog pojedinca da novac stedi s obzirom da
¢e na taj nacin ostvariti vece prihode od kamate. Medutim, praksa je pokazala da to
ne mora biti slucaj.

Da li ¢e pojedinci usled rasta kamatne stope vise $tedeti ili ne, to zavisi od toga da
li ¢e biti jaci efekat dohotka ili efekat supstitucije. Ukoliko je efekat supstitucije ve¢i od
efekta dohotka tada ce se pojedinac opredeliti da vise Stedi, ali ako je jaci efekat dohotka
pojedinac se nece odluciti da poveca stednju uprkos tome §to je porasla kamatna stopa
koja mu omogucava vecu dobit.
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Uzmimo kao primer mladog coveka koji je
upravo poceo da radi i svoj dohodak raspore-
duje delom na teku¢u potrosnju, a delom na
oroc¢enu $tednju u banci koju bi koristio kao
prihod u starosti. Ukoliko se poveca kamatna
stopa, potro$nja u starosti postaje jeftinija u
odnosu na trenutnu potrosnju i to ovog mladica
motivie da ipak viSe trosi u starosti. Drugim
re¢ima, mladi¢ supstituise trenutnu potrosnju
za potro$nju u starosti, a kako je efekat supstitucije dominantniji, on ¢e se opredeliti
za vecu $tednju. Medutim, kada poraste kamata stopa, povecava se njegov dohodak i
on se pomera na visu krivu indiferencije. Usled rasta kamate, mladi¢ zna da ¢e za isti
oroceni iznos dobiti vece prihode, $to ga moze motivisati da poveca trenutnu potrosnju,
odnosno rast kamate ga nece motivisati da poveca iznos stednje. U ovom slucaju
efekat dohotka je jaci od efekta supstitucije i kao rezultat toga, mladi¢ uprkos rastu
kamate nije odlucio da poveca stednju.

Dakle, rast kamatne stope ne znaci nuzno da ¢e ljudi vise Stedeti. Usled toga
ekonomisti su zauzeli oprec¢ne stavove - jedni smatraju da treba smanjiti poreze na
dobit od stednje i ostale prihode od kapitala (ne bili se na taj nacin stimulisala $tednja),
dok drugi smatraju da ¢e zbog neutralisanja efekta dohotka i suspstitucije, takva mera
smanjiti Stednju.
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Pitanja i zadaci za proveru znanja
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Navedite i objasnite osnovne faktore proizvodnje.

Sta karakterise trziste faktora proizvodnje?

Na primeru objasnite meduzavisnost faktora proizvodnje.

Objasnite pojam marginalnog proizvoda inputa.

Koje svojstvo ima marginalni proizvod inputa. Navedite primer.

Objasnite jednacinu proizvodne funkcije.

Objasnite pojam vrednosti marginalnog proizvoda inputa.

Koje je osnovno pravilo u definisanju nadnice radnika?

Nacrtajte i objasnite uspostavljanje ravnoteze na trzistu faktora proizvodnje.

Objasnite pojam tehnoloskog napretka i navedite primer iz prakse.

. Objasnite Gifenov paradoks.
. Koje karakteristike mora da ima Gifenovo dobro. Navedite primer.
. Zasto kriva ponude rada ne mora uvek biti rastuca?

. Objasnite zasto rast kamate na $tednju nuzno ne mora da znaci i rast $tednje.

Teme za dalja istrazivanja

1.

Kina - put od siromasne poljoprivredne zemlje do industrijskog dzina

2. Zemlje koje svoj ekonomski razvoj baziraju na prirodnim resursima

3. Zemlje koje su uspele da se ekonomski razviju zahvaljujuci razvoju tehnoloskih

znanja

Mere ekonomske politike koje stimuli$u tehnoloski napredak i inovacije
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USLOVI POSLOVANJA NA
RAZLICITIM TIPOVIMA TRZISTA
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U zavisnosti od kriterijuma, postoje razlicite vrste trzista. Prema predmetu
razmene, trzista delimo na:

+ trziSte faktora proizvodnje,
¢ trziSte robe i usluga i
+ finansijsko trziste.

Svaka od navedenih kategorija se dalje deli na podkategorije. Tako na primer posto
su tri osnovna faktora proizvodnje zemlja, rad i kapital, mozemo govoriti o trzistu
zemlje, trzistu kapitala i trzi$tu rada. Svako trziste roba i usluga dalje mozemo podeliti po
vrsti robe i usluga. Tako npr. trziste roba moze da se deli na trziste potro$nih dobara
i trziste trajnih dobara. Trziste usluga moze da se deli prema tipu usluge, tako npr.
imamo bankarsko trziste, trziste osiguranja, itd. Finansijsko trziste samo po sebi moze
da se klasifikuje na razne nacine - prema vremenu placanja trzista se dele na promptna
i terminska, prema prirodi transakcije trzista mogu biti primarna i sekundarna, prema
vremenskom periodu trzista se dele na kratkoroc¢na (trziste novca) i dugoro¢na
finansijska trzista (trziste kapitala), itd.

Ukoliko je kriterijum prostor na kome se odvija trgovina, trzite moze biti: lokalno,
regionalno, nacionalno, medunarodno (svetsko) trziste.

U zavisnosti od broja trzisnih ucesnika i uslova poslovanja, trziste se moze podeliti na:
+ konkurentno trziste,

+ monopolsko trziste,

+ oligopolsko trziste i

¢ trziSte monopolisticke konkurencije.

Ne ulazedi u razne kriterijume podele trzista, ovde ¢emo se zadrzati na ovoj
poslednjoj klasifikaciji, a u narednim poglavljima ¢emo detaljnije analizirati osnovne
karakteristike svakog od ovih trzista.

9.1. KONKURENTNO TRZISTE

Konkurentno trziste podrazumeva trziste na kome postoji jako veliki broj kupaca
i prodavaca koji nemaju znacajan uticaj na cene te se cene formiraju pod uticajem
ponude i traznje.

U literaturi se srece pojam ,,savr$eno konkurentno trziste“ to oznacava vise teorijski
primer trzista na kome postoji beskrajno mnogo kupaca i prodavaca koji trguju gotovo
identi¢nim proizvodima i nemaju nikakvog uticaja na cenu proizvoda. U praksi se
retko mogu naci primeri ,,savrseno konkurentnih trzista“, a neki najpriblizniji primer
moze biti trziste odredenih industrijskih poljoprivrednih proizvoda (npr. psenica,
kukuruz, soja).
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Osnovne karakteristike konkurentnog trzista su:
1. velik broj kupaca i velik broj prodavaca,

2. preduzeca (koja se nalaze na strani prodavaca ili kupaca) nemaju veliko trzi$no
ucesée, odnosno trzisnu moc¢ da utic¢u na visinu cene i otuda se cena uzima kao
data (price taker),

3. dobra koja se nude na trzistu su dosta sli¢na i

4. nema trzi$nih barijera tako da preduze¢a mogu slobodno da ulaze i izlaze sa

trzista.

Obi¢no se kao primer konkurentnog trzista uzima trziste poljoprivrednih proizvoda
(koji su medu sobom sli¢ni). Ovo trziste karakterise jako velik broj kupaca i prodavaca
koji pojedinacno nemaju visoko trzisno ucesce $to bi im dalo moguénost da definisu
trziSne cene. Na primer, ukoliko na pijaci jedan prodavac podigne cenu krompira,
kupci ¢e izabrati drugog prodavca ili ¢e zameniti lokalnu pijacu. Prodavaca, odnosno
proizvodaca krompira ima mnogo i iz razloga $to bavljenje ovom vrstom proizvodnje
ne zahteva visoka materijalna ulaganja.

S obzirom da na trzistu postoji jaka konkurencija, postavlja se pitanje da li preduzece
koje posluje na konkurentnom trzistu moze da ostvari profit? U narednom primeru
analiziracemo uslove pod kojima proizvodac ostvaruje profit na konkurentnom trzistu.

Profit se dobija kao razlika izmedu ukupnih prihoda TR i ukupnih troskova TC.
Kako je cena proizvoda trzi$no odredena, preduzec¢e mora da se prilagodi trzi$noj ceni
jer ukoliko cenu poveca iznad trziSne cene, izgubice kupce. Kako je ukupni prihod TR
jednak proizvodu cene P i prodate koli¢ine Q, zakljucujemo da ¢e preduzece ostvariti
veci profit ukoliko proda vecu koli¢inu proizvoda. Drugim re¢ima, ukupni prihod je
proporcionalan proizvedenoj koli¢ini (autputa). U tabeli 17 je prikazan nacin izracu-
navanja profita, gde je Q koli¢ina proizvoda, a P je jedini¢na cena proizvoda (npr. cena
po kilogramu ili cena po komadu).

Tabela 17. Obracun profita preduzeca na konkurentnom trzistu

Q P TR AR MR TC MC MR -MC  Profit
0 6 - - - 3 -3
1 6 6 6 6 5 2 4 1
2 6 12 6 6 8 3 3 4
3 6 18 6 6 12 4 2 6
4 6 24 6 6 17 5 1 7
5 6 30 6 6 23 6 0 7
6 6 36 6 6 30 7 -1 6
7 6 42 6 6 38 8 -2 4
8 6 48 6 6 47 9 -3 1

Uslovi poslovanja na razli¢itim tipovima trzista

137




138

Da bi odredio nivo proizvodnje pri kome ostvaruje profit, preduzece poredi marginalne
prihode MR i marginalne troskove MC proizvodnje svake jedinice proizvoda. Iz tabele
se vidi da preduzece ostvaruje maksimalan profit od 7 nov¢anih jedinica (npr. RSD),
pri proizvodnji Cetiri ili pet jedinica proizvoda. Za jednu jedinicu proizvodnje, MC
je 6 RSD, a MR je 2 RSD. Povecanjem proizvodnje za samo jednu dodatnu jedinicu
proizvoda, povecava se profit za 4 RSD (bez proizvodnje preduzece bi bilo u gubitku
od 3 RSD, a sa proizvodnjom jedne dodatne jedinice proizvoda ostvaruje se profit od 3
RSD), tako da profit iznosi 1 RSD. Marginalni prihod MR druge jedinice proizvodnje
iznosi 6 RSD, a marginalni troSak MC iznosi 3 RSD. Drugim rec¢ima, kada proizvodi
dve jedinice proizvodnje profit se povecava za tri jedinice, odnosno profit iznosi 4
RSD. Sve dok je marginalni prihod MR ve¢i od marginalnog troska MC, povecanje
proizvodnje dovodi do rasta profita. Kada preduzece ostvari proizvodnju od pet
jedinica proizvodnje, MR i MC se izjednacavaju, odnosno nema rasta profita. Tako
pri Sestoj jedinici proizvodnje, gde su MC veci od MR za 1 RSD, profit se smanjuje za
1 RSD iiznosi 6 RSD.

Iz ovog primera se moze zakljuciti da preduzece ostvaruje rast profita dokle god
su marginalni prihodi MR ve¢i od marginalnih troskova MC, odnosno dokle god su
MR ve¢i od MC preduzece treba da povecava obim proizvodnje. Sve ove podatke iz
tabele, sada prenosimo na grafikon 45.

Grafikon 45. Maksimizacija profita konkurentnog preduzeca

Preduzece maksimizira profit u tacki
gde su marginalni trofkovi jednaki
marginalnim prihodima

Troskovi i prihod
MC2
ATC
P=MRI1=MR2 P=AR=MR
AVC
MCI
0 Ql Q max Q2 Q
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Grafikon pokazuje sledece bitne zakljucke:
1. kriva traznje je potpuno horizontalna na nivou cene P,
2. marginalni prihod MR je jednak ceni P,
3. prosecni prihod AR je jednak ceni P,
4

. maksimalan profit se ostvaruje u tacki u kojoj je P = MC = MR, odnosno u tacki
preseka krive MC i MR,

5. da bi se profit ostvario preduslov je da je cena vec¢a od prosecnog ukupnog
troska (P > ATC).

Kriva traznje kod konkurentnog preduzeca je potpuno horizontalna, odnosno
savr$eno elasticna. Razlog tome je ¢injenica da je za konkurentno preduzece cena
njegovih proizvoda trzi$no odredena, te otuda pretpostavljamo da po trzi$noj ceni
preduzece moze da proda beskona¢no mnogo proizvoda. U takvim uslovima, kriva
traznje je potpuno horizontalna za dati nivo cene P.

Marginalni prihod koji se ostvaruje od prodaje jedne dodatne jedinice proizvoda
jednak je ceni proizvoda. Prodaja dodatne jedinice proizvoda povecava ukupan prihod
preduzeca TR (za iznos proizvoda cene i koli¢ine P x Q). Posto je cena P data velicina,
kada se koli¢ina Q poveca za jednu dodatnu jedinicu proizvoda, ukupan prihod se
povecava za tacno onoliko koliko iznosi cena proizvoda. Iz tabele 17. vidimo da se
iznos ukupnih prihoda u koloni TR uvek povecava za iznos cene jedini¢nog proizvoda
(povecava se za 6 RSD, $to je cena jedini¢nog proizvoda). Drugim rec¢ima:

_ATR
AQ

MR , odnosno

_PxAQ
_—AQ

MR

Kada se izraz skrati za , jasno je da je prose¢ni prihod jednak ceni proizvoda
konkurentnog preduzeca. Dalje, kod konkurentnog preduzeca cena P je jednaka iznosu
prosecnog prihoda AR:

Uslovi poslovanja na razli¢itim tipovima trzista
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Konkurentno preduze¢e maksimizira profit u situaciji kada je cena jednaka
marginalnom prihodu i marginalnom trosku, tj. P = MR = MC. Pri nivou proizvodnje
Qs MR je ve¢i od MC,. Ako bi preduzece povecalo proizvodnju i prodaju za jednu
dodatnu jedinicu proizvoda, to bi bilo opravdano sve do nivoa proizvodnje Q__ gde
su MR = MC. Svako dodatno povecanje proizvodnje podrazumevalo bi da su MC, veci
od MR, odnosno da preduzece ne ostvaruje profit.

Drugi uslov koji preduzece treba da ispuni da bi ostvarilo profit jeste da je cena
njegovog proizvoda veca od prosecnog ukupnog troska, tj. P > ATC. Radi lakseg
razumevanja, obratite paznju na grafikon 46.

Grafikon 46. Profit konkurentnog preduzeca

Profit
ATC
P ) Z P=AR=MR

ATC

0 Q max Q

Profit je graficki predstavljen povrsinom pravougaonika koji je odreden visinom
cene P i visinom prosecnog ukupnog troska ATC pri maksimalnom nivou proizvodnje
Q, ., (gde je MC = MR). Visina pravougaonika je razlika izmedu cene i prosecnog
ukupnog troska (P - ATC), a $irina je odredena nivoom proizvodnje koji maksimizira
profit. Putem formule, profit izracunavamo kao razliku izmedu ukupnog prihoda i

ukupnog troska, odnosno:
Profit = TR - TC,

TR TC
Profit = (——-—
rofi (Q Q)><Q
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Profit = (P;—Q—%)x Q

Profit= (P - ATC) x Q

Ukoliko ne bi bio zadovoljen uslov da je cena P proizvoda konkurentnog predu-
zeca vi$a od prose¢nog ukupnog troska ATC, preduzece bi ostvarilo gubitke. Gubitak
je graficki predstavljen pravougaonikom ¢ije su stranice oivicene visinom prose¢nog
ukupnog troska ATC i cenom P po kojoj preduzece moze da prodaje svoje proizvode
pri nivou proizvodnje Q__ (grafikon 47).

Grafikon 47. Preduzece koje ima gubitke na konkurentnom trzistu

P
ATC
ATC
P , P=AR=MR
.l"ll
Gubilak’
0 Q) max Q

Izlazak sa trzista predstavlja dugoro¢nu odluku preduzeca. Preduzece donosi
odluku da izade sa trzi$ta i time prekine proizvodnju iz razloga $to ne moze da postigne
vi$u prodajnu cenu svog proizvoda koja bi mu omogucila da pokrije prose¢ne ukupne
troskove ATC. Ukoliko preduzece izade sa trzista (obustavi proizvodnju) ono gubi
mogucnost ostvarivanja prihoda, ali postize ustedu po osnovu fiksnih i varijabilnih
troskova proizvodnje. Odluka preduzeca da izade sa trzista je racionalna, ukoliko su
ukupni prihodi TR manji od ukupnih troskova TC:

TR < TC,

Uslovi poslovanja na razli¢itim tipovima trzista
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Ukoliko obe strane jednacine podelimo sa obimom proizvodnje Q dobijamo:

TR _TC
_<_
Q Q

Posto prvi izraz predstavlja prosecni prihod AR koji je u sluc¢aju konkurentnog
preduzeca uvek jednak ceni P (pogledajte prethodni grafikon), a drugi izraz predstavlja
prosecni trodak ATC, tada zaklju¢ujemo da je izlazak sa trzista opravdan ukoliko je:

P < ATC

Dakle, ukoliko preduzeée ne moze da postigne prodajnu cenu proizvoda koja je
vi$a od prose¢nog ukupnog troska, to preduzece treba da izade sa trzista. Isto tako,
preduzece ne bi trebalo da ulazi na neko trziste ukoliko ne moze da ispuni uslov da je
prodajna cena njegovog proizvoda visa od prosecnih ukupnih troskova.

Ukoliko preduzeca koja posluju na konkurentnom trzistu ostvaruju profit, tada
postoji motiv za druga preduzeca da udu na to trziste. Posto je za konkurentno trziste
karakteristicno da nema trzi$nih barijera, tada ulazak novih preduzeca povec¢ava nivo
ponudene kolic¢ine proizvoda na trzistu. U uslovima rastuce ponude, kako bi zadrzale
postojece i privukle nove kupace, neka preduzeca ¢e smanjiti cene, a samim tim ¢e se
smanyjiti i profit. Medutim, za konkurentna preduzeca je opravdano da cenu svog
proizvoda snizavaju samo do nivoa nultog profita. Postavlja se pitanje zasto bi preduzece
snizilo cenu koja bi mu omogucila nulti profit (nema dobiti)?

Nulti profit ostvaruje preduzece koje posluje na konkurentnom trzistu u situaciji kada
je cena njegovog proizvoda jednaka prosecnom ukupnom trosku P = ATC. Ukoliko
je P veca od ATC, tada preduzece profitabilno posluje i to predstavlja motiv za druga
preduzeca da udu na trziste.

Ima li smisla poslovati ukoliko se ostvaruje nulti profit?

Da bi smo razumeli nulti profit, podimo od primera jednog farmera koji se bavi proizvodnjom
kokosijih jaja. Da bi pokrenuio svoj posao, morao je da investira u farmu za $ta mu je bilo
potrebno 20.000 EUR. Posto je taj novac ve¢ imao na Stednom racunu, odlucio se da ga
investira, ali zato je izgubio redovni godisnji prihod od kamate od 4.000 EUR. Farmerov
ukupni ekonomski tro$ak obuhvata sve oportunitetne troskove (eksplicitne i implicitne),
odnosno ukljucuje izgubljenu kamatu po osnovu ustedevine. Dakle, iz ugla ekonomiste,
ukupni trosak farmera iznosi 24.000 EUR. Ra¢unovodstveno posmatrano, njegov trosak je
20.000 EUR. Ukoliko ostvari prihod od 24.000 EUR godi$nje, njegov ekonomski profit je
nula, ali njegov racunovodstveni profit je 4.000 EUR. Dakle, u ravnotezi sa nultim profitom
ekonomski profit je nula, a racunovodstveni profit bi bio pozitivan.
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Na grafikonu 48 je analizirano kada je za preduzece opravdano da izade sa trzista.
Izlazak sa trzista ima smisla ukoliko je P < ATC. Pri tome, na dugi rok kriva ponude
konkurentnog preduzeca je deo krive grani¢nog troska MC koji je izand prose¢nog
ukupnog troska ATC.

Nulti profit je ostvaren kada je P = ATC, a kako kriva ATC sece krivu MC u tacki
koja se zove efikasan obim proizvodnje, tada zaklju¢ujemo da se dugoro¢na ravnoteza
konkurentnog trzista sa slobodnim ulaskom i izlaskom sa trzista ostvaruje u tacki gde
suP = MC = ATC ,8to ujedno predstavlja i nulti profit. To je situacija kada nova preduzeca
nisu motivisana da udu na trziste, a preduzeca koja ve¢ posluju na tom trzistu nisu
motivisana da izadu sa trzista. Svaka cena iznad tog nivoa omogucila bi konkurentnom
preduzecu da ostvari profit, ali bi zato na trziste usla i nova konkurencija.

Grafikon 48. Dugoroc¢na odluka o izlasku sa trzista

Dugoro&na kriva ponude

Troskovi ¢ MC

ATC

Preduzece izlazi
kada je P<ATC

Preduzeée ulazi na
trziite kada je P>ATC

™,
b

Privremena obustava proizvodnje je kratkoroc¢na odluka preduzeca koje, zbog
trenutnog stanja na trzistu ili internih problema u poslovanju, odlu¢i da privremeno
obustavi proizvodnju. Iako privremeno obustavlja proizvodnju, preduzece i dalje mora
da pokriva fiksne troskove proizvodnje. Dakle, u slu¢aju ove kratkoro¢ne odluke,
preduzece je oslobodeno varijabilnih troskova proizvodnje, ali fiksne troskove i dalje
ima - fiksni troskovi u ovom slucaju su nepovratni.

Nepovratni tro$ak podrazumeva da je trosak pretrpljen, odnosno da se ne moze
refundirati (vratiti). Nepovratni trosak je na neki nacin suprotan oportunitetnom trosku.
Dok oportunitetni trosak predstavlja trosak necega cega se odricemo ako se odlu¢imo za
odredenu alternativu (npr. oportunitetni tro$ak odluke da podignem novac sa $tednog
racuna je zarada od kamate), nepovratni trosak je nesto sto ne mozemo da izbegnemo.
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Na primer, otvorili smo kiosk brze hrane u neposrednoj blizini skole. Kiosk odli¢no
radi tokom citave godine, izuzev jula i avgusta kada daci nisu u skoli. Da bi rentirali
lokal, morali smo vlasniku da platimo unapred rentu za svih godinu dana. U periodu
jul-avgust, mozemo smanjiti varijabilne troskove (trosak sirovina i trosak radne snage),
ali trosak zakupa lokala za ta dva meseca za nas je nepovratni trosak.

Za razliku od dugoroc¢ne odluke preduzeca da izade sa trzista, gde preduzece vise
nema ni fiksne ni varijabilne troskove, u sluc¢aju kratkoroc¢ne odluke da obustavi proi-
zvodnju, preduzece i dalje ima fiksne troskove. Posto su fiksni troskovi nepovratni na
kratak rok, preduzece moze da ih ignorise jer je te troskove svakakao pretrpeo.

Ukoliko razmislja da li treba da kratkoroc¢no obustavi proizvodnju, preduzece tre-
ba da razmatra samo varijabilne trogkove proizvodnje. Preduzece treba da obustavi
proizvodnju, samo ukoliko je ukupni prihod TR manji od varijabilnih troskova VC:

TR < VC

Ukoliko obe strane jednacine podelimo sa obimom proizvodnje Q dobijamo:

Pri tome prvi izraz predstavlja prose¢ni prihod AR koji je u slu¢aju konkurentnog
preduzeca jednak ceni P. Drugi izraz predstavlja prose¢ni varijabilni troak AVC. Na
osnovu toga mozemo zakljuciti da je kratkorocna obustava proizvodnje racionalna
ukoliko je:

P<AVC

Dakle, ukoliko preduzece na trzi$tu ne moze da postigne cenu, koja bi mu omo-
gucila da pokrije prose¢ne varijabilne troskove, odnosno ukoliko preduzece ne moze
da ostvari ukupne prihode kako bi pokrilo varijabilne troskove, kratkoro¢na obustava
proizvodnje je racionalna odluka. Kada se uslovi na trzi$tu promene, preduzece moze
ponovo da nastavi proces proizvodnje.

Na grafikonu 49 prikazan je preduslov za dono$enje kratkoro¢ne odluke o obustavi
proizvodnje uvek kada je P < AVC. Na kratak rok, kriva ponude konkurentnog pre-
duzeca je deo krive grani¢nog troska MC iznad prose¢nog varijabilnog troska AVC.
Drugim re¢ima, sve dok je P > AVC, kriva MC je njegova kriva ponude.
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Grafikon 49. Kratkoroc¢na odluka o obustavi proizvodnje
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Sumirajmo ovde jos jednom grafikon 49:
+ ukoliko je P < AVC, opravdano je da preduzece obustavi proizvodnju na kratak rok,
+ ukoliko je P > AVC, preduzece moze da nastavi proizvodnju,

+ ukoliko je P > ATC, preduzece ostvaruje profit.

9.2. MONOPOLSKO TRZISTE

Monopol podrazumeva da na trzitu postoji samo jedno preduzece (monopolista)
koji proizvodi i/ili prodaje proizvod (ili uslugu) koji nema bliskih supstituta.

Monopson je situacija kada na strani kupovine postoji samo jedna kompanija,
odnosno samo jedan kupac.

Osnovne karakteristike monopolskog trzista su:

¢ na trzi$tu postoji samo jedno preduzece koje je proizvodac ili prodavac odre-
denog proizvoda ili usluge,

¢ proizvod (usluga) nema blskih suptituta,
+ monopolista odreduje cenu na trzistu (price maker),

+ monopolista moze da menja cenu ili koli¢inu proizvoda i tako da vestacki iza-
ziva manjak proizvoda na trzistu ¢ime bi opravdao visoku cenu,

¢ barijere na trzistu su visoke, bilo zato §to ih namece drzava (npr. administrativne
barijere), ili zato $to to nalaze priroda posla (npr. visoka kapitalna ulaganja,
raspolozivost resursa).
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Uzroci nastanka monopola mogu biti:

1. vlasnistvo nad klju¢nim resursom,

2. zakonom definisano pravo i

3. nizi troskovi proizvodnje.

Vlasni$tvo nad resursima moze biti uzrok nastanka monopola. Na primer, kom-
panija DeBeers kontrolise 80% svetske proizvodnje dijamanata po osnovu toga $to u

svom vlasnistvu ima rudnike dijamanata. Pa ipak, u savremenom svetu vlasnistvo nad
resursima nije toliko Cest slucaj.

Zakonom definisano ekskluzivno pravo jednog preduzeca da bude proizvodac i/ili
prodavac odredene robe ili pruzalac usluge na trzistu (npr. monopol u proizvodnji i
prodaji oruzja) proizilazi iz odluke drzave. Isto tako, drzava zakonom definise autor-
ska prava, patente i licence po osnovu kojih vlasnici imaju garantovana ekskluzivna
prava proizvodnje i prodaje proizvoda koje su registrovali. Na primer, niko ne sme da
$tampa knjigu bez saglasnosti autora. Isto tako, farmaceutska kuca koja je izumela lek
i zastitila ga patentom ima jedina pravo za proizvodnju tog leka. Vlasnik licence ima
pravo za pruzanje odredenih usluga koje je zakonom zastitio, itd.

Prirodni monopoli nastaju kada je jedno preduzece u stanju da snabdeva trziste
odredenim dobrom ili uslugom uz nize troskove nego $to bi to mogla da urade dva ili
vise preduzeca. Po pravilu prirodni monopoli postoje u uslovima ekonomije obima,
odnosno kada se uz rast proizvodnje smanjuju prosecni ukupni troskovi ATC. Dobar
primer za prirodne monopole su mrezne delatnosti (vodosnabdevanje, prenos elektric-
ne energije, kanalizaciona mreza). Osnovni interes svake drzave je da omoguci sigurno
i pouzdano snabdevanje svojih gradana elektricnom energijom. Izgradnja dalekovoda
za prenos elektri¢ne energije je izuzetno kapitalno intenzivna delatnost, a uz to treba
da omoguc¢i snabdevanje u slabo naseljenim i teSko pristupa¢nim regionima. Posto
drzava treba svim gradanima da obezbedi pristup elektri¢noj energiji, taj posao pove-
rava kompaniji za prenos (prirodni monopol) koja je po pravilu u drzavnom vlasnistvu
(primarni motiv privatnih komanija je profit).

Na osnovu ovih svojstava monopolskog trzista, mozemo zakljuciti da je osnovna
razlika izmedu konkurentnog i monopolskog trzista u tome $to monopolista, zahva-
ljuci svojoj trzisnoj moci, moze da uti¢e na cenu svog proizvoda (price maker), dok
preduzece koje posluje na konkurentnom trzistu uzima cenu kao datu (price taker).

Kako je kod konkurentnog trzista cena proizvoda trzisno odredena (P = MC = MR)
i pretpostavlja se da preduzece po trzi$noj ceni moze da proda beskona¢no mnogo
proizvoda, kriva traznje je savr$eno elasti¢na, odnosno horizontalna.

S druge strane, monopolista utice na cenu svog proizvoda tako $to menja koli¢inu
proizvodnje jer je jedini na trzistu. Otuda je kriva traznje monopolskog preduzeca
zapravo kriva traznje monopolskog trzista.

Na monopolskom trzistu kriva traznje je opadajuca jer kako monopolista
bude povecavao cenu (ili kako bude smanjivao obim proizvodnje, cena njegovih

Ekonomija



proizvoda ce rasti zbog nestasice), potrosaci ¢e smanjivati traznju. Opadajuca kriva
traznje ogranicava monopolistu da profitira po osnovu nametanja drustveno nepri-
hvatljivo visoke cene proizvoda jer potrosaci nece po bilo kojoj ceni kupovati njegov
proizvod. Sto kriva traznje ima strmiji nagib, to je traznja neelasti¢nija. Ukoliko je
traznja neelasticna to je ve¢a mogucnost da monopolista stekne ve¢i profit. Cenovna
diskriminacija omoguc¢ava monopolisti da smanjujuci obim proizvodnje podize cenu.
Kako je kriva traznje neelasticna, smanjenje obima proizvodnje ¢e povecati profit
monopoliste. Posto je cilj monopoliste da maksimizira profit, postavlja se pitanje koji
odnos cene i obima proizvodnje ¢e monopolista izabrati? Da bi dobili odgovor na to
pitanje, u narednoj tabeli ¢emo analizirati jedan primer.

Tabela 18. Ukupan, prosec¢an i marginalni prihod monopoliste

Q P TR AR MR
0 110 - - -

1 100 100 100 100
2 90 180 90 80
3 80 240 80 60
4 70 280 70 40
5 60 300 60 20
6 50 300 50 0
7 40 280 40 -20
8 30 240 30 -40

Iz tabele 18 vidimo da je marginalni prihod MR (prihod od prodaje dodatne jedinice
proizvoda) uvek manji od cene proizvoda P. Razlog opadaju¢eg marginalnog prihoda
je opadajuca kriva traznje. Podsecanja radi, na konkurentnom trzistu gde je kriva tra-
znje horizontalna, marginalni prihod MR je bio jednak ceni P. Iz toga dalje sledi, da bi
monopolista povecao prodatu koli¢inu mora da smanji cenu svog proizvoda. U ovom
primeru vidimo da monopolista kada poveca proizvodnju sa 3 na 4 jedinice proizvodnje,
povecava ukupan prihod za svega 40 RSD, iako svaki proizvod moze da proda za 70 RSD.

Dakle, zbog opadajuce krive traznje, marginalni proizvod monopoliste je uvek
manji od cene (MR < P). Kada monopolista poveca koli¢inu prodaje za jednu jedi-
nicu proizvoda, to za posledicu ima nizu cenu. Iz tabele vidimo da je cena P jednaka
prose¢nom prihodu AR, kriva traznje je ujedno i kriva prose¢nog prihoda. Kriva
marginalnog prihoda MR i kriva traznje ($to je zapravo kriva prose¢nog prihoda AR)
uvek krecu iz iste tacke na y-osi jer je marginalni proizvod MR od prve prodate jedinice
proizvoda uvek jednak ceni P (P i MR od prve jedinice iznose 100 RSD, proverite $ta
se dalje desava u tabeli 18).

Uslovi poslovanja na razli¢itim tipovima trzista

147




148

Medutim, nakon prve jedinice marginalni proizvod MR je uvek manji od cene P i
zato se kriva marginalnog proizvoda MR nalazi ispod krive traznje (kriva prose¢nog
prihoda). Na grafikonu 50 su prikazane ove krive, kao i rastuca kriva marginalnog
troska MC i kriva prose¢nog ukupnog troska ATC.

Grafikon 50. Profit monopoliste
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Monopolista prilagodava svoj nivo proizvodnje nivou Q_ _gde je marginalni prihod
jednak marginalnom trosku (MR = MC). U tacki preseka krive marginalnog prihoda
MR i krive marginalnog troska MC se nalazi tacka A. Posto je pronasao obim proi-
zvodnje pri kome maksimizira profit (Qmax u tacki gde je MC = MR), monopolista
koristi krivu traznje da bi formirao cenu $to je na grafikonu prikazano tackom B. Cena
P je na monopolskom trzistu uvek ve¢a od MC, odnosno P > MC, dok je na konku-
rentnom trzistu P = MC.

Profit monopoliste, kao i u sluc¢aju konkurentnog trzista, se izra¢unava kao:

Profit=TR - TC

TR TC
P ft: —_— )X
rofi (Q Q) Q

Profit= (P - ATC)xQ

Drugim rec¢ima, profit je graficki prikazan pravougaonikom BCDE, gde BC
predstavlja razliku izmedu cene i prose¢nog ukupnog troska (P — ATC), a DC predstavlja
prodatu koli¢inu proizvoda.
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Monopolista zahvaljujuci opadajucoj krivoj traznje (koja je iznad krive marginalnog
prihoda MR) je u prilici da nametne cenu proizvoda koja je iznad marginalnog troska

MC.

Na osnovu svega navedenog, u tabeli 19 su prikazane sli¢nosti i razlike izmedu
konkurentnog i monopolskog trzista, odnosno preduzeca koje posluje na konkuren-

tnom i monopolskom trzistu.

Tabela 19. Sli¢nosti i razlike izmedu konkurentnog i monopolskog preduzeca

Konkurentno preduzece

Monopolista

Sli¢nosti

Cilj preduzeca

Maksimizacija profita

Maksimizacija profita

Maksimizacija profita u tacki:

MR =MC

MR =MC

Da li mogu da maksimiziraju profit

na kratak rok? Da Da
Razlike

Broj preduzeca Mnogo Jedno
Marginalni prihod MR =P MR <P
Cena P=MC P>MC
Da li obnp proizvodnje zadovoljava Da Ne
blagostanje?

Ulazak na dug rok? Da Ne
Dali moze da ostvari ekonomski pro-

fit na dug rok? Ne Da

Da li je moguca cenovna diskrimi- Ne Da

nacija?

Izvor: Mankiw, G.N., Taylor, M.P. (2008) Ekonomija, Datastatus.

Diskriminacija cena podrazumeva mogucénost monopola da na osnovu svoje
monopolske pozicije i razlicite elasticnosti traznje (na razli¢itim trzistima i u razli¢itim
vremenskim periodima) odrede razlicite cene za svoj proizvod ili uslugu.

SavrSena cenovna diskriminacija je situacija kada monopolista za svakog kupca
tacno zna koliko je spreman da plati, tako da svakom kupcu moze da definise posebnu

cenu.
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Preduslovi da bi monopolista mogao da uspesno sprovede cenovnu diskriminaciju
su sledeci:

1. moraju postojati razlicite kategorije trzista i potrosaca,

2. mora postojati cenovna elasti¢nost traznje i

3. trzi$ta moraju biti jasno razdvojena (npr. teritorijalno ili prirodno).
Postoje tri stepena cenovne diskriminacije:

1. prvi stepen politike cenovne diskriminacije podrazumeva da monopolista od
svakog kupca naplacuje maksimalnu cenu koju je kupac spreman da plati;

2. drugi stepen cenovne diskriminacije podrazumeva da monopolista prodaje po
jednoj ceni svu proizvodnju do odredenog nivoa proizvodnje, a po drugoj ceni
prodaje sve proizvode iznad tog grani¢nog obima proizvodnje i

3. treci stepen cenovne diskriminacije je situacija kada monopolista naplacuje
razli¢itu cenu za razli¢ite grupe potrosaca.

Cenovnu diskriminaciju mogu da sprovode samo monopolska preduzeca jer su
jedini prodavci i/ili proizvodaci na trzistu i njihovi proizvodi nemaju bliske supstitute.
Primer cenovne diskriminacije moze biti definisanje razli¢ite cene ulazne karte na
bazen za decu i odrasle. Isto tako, u praksi postoje razli¢ite cene za isti proizvod u
zavisnosti od toga da li se proizvod kupuje u prodavnici sa ili bez kupona ili postoje
razli¢ite cene pica u zavisnosti da li se kupuje jedna flasa ili paket od 12 boca, itd.

Postavlja se pitanje - $ta je motiv monopoliste da svoj proizvod prodaje po razli¢itim
cenama? Odgovor je jednostavan - monopolista odreduje razlicite cene razli¢itim
potros$acima za isti proizvod (iako su mu troskovi proizvodnje nepromenjeni), kako
bi ostvario veci profit.

Podrazumeva se da postoji jasan kriterijum podele potro$aca. Na primer, mnoge
avio-kompanije prave razliku u povratnoj ceni avio karate u zavisnosti od toga da
li se radi o poslovnom ili turistickom putovanju. Posto se radi o potpuno istoj vrsti
usluge, na prvi pogled ¢ini se da ova razlika u ceni nema nikakvog smisla. Medutim,
avio kompanije polaze od toga da ukoliko neko ne Zeli da ostane no¢ duze na nekoj
lokaciji, onda je spreman i da plati avio kartu vise. Na primer, ¢esto putnici koji putuju
poslom ne Zele da ostanu na poslovnom putu ni dan duze (narocito ne preko vikenda)
i zato su spremni da plate skuplju kartu da se ne bi vracali sa poslovnog puta u subotu.
Zato, avio kompanije prave razliku u ceni karte u zavisnosti da li se radi o poslovhom
ili turistickom putu, te je povratna avio karta sa no¢enjem u subotu po pravilu jeftinija
od povratne avio karte radnim danima.

U zavisnosti pod kojim uslovima monopolista odreduje razlicitu cenu svog proizvoda,
postoje razliciti oblici diskriminacije cena. Tako diskriminacija cena moze biti bazirana
po osnovu:

1. kupovne modi potrosaca — u zavisnosti od kupovne mo¢i potrosaca, monopolista

definiSe razlic¢itu cenu svog proizvoda;
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2. koli¢ine proizvoda - u zavisnosti od koli¢ine koju kupac kupuje, monopolista
za isti proizvod defini$e razli¢itu cenu (tzv. popust na koli¢inu),

3. delova nacionalnog trziSta - monopolista u okviru nacionalnog trzista definide
razlicitu cenu svog proizvoda iako za to nema ekonomskih razloga i

4. domacegiinostranog trzista — kada monopolista formira vi$u cenu na domacem
trzistu u odnosu na inostrano trziste u praksi se to zove dampingovanje cene
(dumping). Obi¢no se damping cene primenjuje u strategijama ulaska na novo
trziSte kako bi se kupci pridobili sa nizim cenama. Kao odgovor na takvu politiku,
drzava moze da uvodi ,,damping tarife“ kako bi zastitila domace proizvodace.

9.3. NESAVRSENA KONKURENCIJA

Do sada smo razmotrili primer konkurentnog i monopolistickog trzista kao dve
krajnosti. Na savrseno konkurentnom trzistu cena je jednaka marginalnom trosku
proizvodnje (P = MC), tako da na dugi rok ulazak i izlazak sa trzista dovodi do nultog
profita i situacije gde je cena jednaka prose¢nom ukupnom trosku (P = ATC). S druge
strane, monopolista zahvaljujudi trzi$noj moci uvek formira cenu iznad nivoa
marginalnog troska (P > MC), $to mu obezbeduje profit, ali drustvu namece cist
gubitak. Pa ipak, u praksi se mnogo cesce srecu situacije u kojima se kombinuju
elementi konkurentnog i monopolistickog trzista. Sve te oblike nazivamo nesavrsena
konkurencija.

Nesavr$ena konkurencija podrazumeva sve trzi$ne strukture koje se nalaze
izmedu savr$ene konkurencije i ¢istog monopola, odnosno nesavrsena konkurencija
podrazumeva situacije u kojima preduzeca imaju konkurenciju, ali ona nije tako velika
da bi preduzece uzimalo cenu kao trziSno datu. Primeri nesavr$eno konkurentnog
trziSta su monopolisticka konkurencija i oligopolsko trziste.

9.3.1. Monopolisticka konkurencija

Monopolisticka konkurencija je slicna konkurentnom trzistu po slede¢im karakte-
ristikama:

1. postoji veliki broj trzi$nih ucesnika koji nemaju uticaj na formiranje cena,
2. preduzeca imaju slobodu ulaska i izlaska sa trzista i

3. postoji savrsena raspolozivost informacija o proizvodima i njihovim cenama.
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Primer monopolisticki konkurentnog trzista
mogu biti lanci brze hrane (Mc Donalds, Burger
King, Pizza Hut, KFC, itd.), lanci hotela, proi-
zvodaci kué¢ne hemije, kozmetike, proizvodaci
sportske opreme i dr. Razlika izmedu mono-
polisticke konkurencije i konkurentnog trzista
je u tome $to su proizvodi na konkurentnom
trzistu homogeni (identi¢ni), dok su proizvodi
u monopolistickoj konkurenciji blago diferencirani (proizvodi su medusobno zamenljivi,
ali nisu savr$eni supstituti). Diferenciranost proizvoda znaci da se svaki prodavac
razlikuje od konkurenta.
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Sli¢nost monopolisticke konkurencije i monopolskog trzista je u tome sto je kriva
traznje opadajuca. U skladu sa tim, monopolisticki konkurentno preduzece bira
koli¢inu proizvodnje pri kojoj je marginalni prihod jednak marginalnom trosku (MR
=MC), a zatim na osnovu krive traznje odreduje cenu koja je u skladu sa tom koli¢cinom
proizvodnje. Ukoliko je cena iznad prosecnog ukupnog troska (P > ATC), tada preduzece
ostvaruje profit (grafikon 51). Kada preduzece ostvaruje profit, to ¢e motivisati i druge
da razmisljaju da udu na to trziste. Ulaskom novih kompanija smanjuje se traznja za
proizvodima posmatranog preduzeca (kriva traznje postojecih preduzeca se pomera u
levo) i time se smanjuje profit preduzeca koje je originalno poslovalo na konkretnom
trzistu.

Grafikon 51. Profit na monopolisti¢ki konkurentnom trzistu
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Suprotno tome, ukoliko je cena proizvoda monopolisticki konkurentnog preduzeca
ispod prose¢nog ukupnog troska (P < ATC), preduzece ¢e imati gubitke i ono ¢e
razmisljati da izade sa trzista (grafikon 52).

Grafikon 52. Gubici na monopolisti¢ki konkurentnom trzistu
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Kada to preduzece izade sa trzista, ostavlja se moguc¢nost da postojeca preduzeca
prodaju vise proizvoda, odnosno kriva traznje postoje¢ih preduzeca (ona koja ostaju
na trzistu) pomera se u desno. Zbog takvih pomeranja traznje, monopolisticki konku-
rentno preduzece dolazi u stanje dugoro¢ne ravnoteze gde je cena jednaka prose¢nom
ukupnom trosku (P = ATC), odnosno na dugi rok monopolisti¢ki konkurentno
preduzece ostvaruje nulti profit. Na grafikonu 53 koji ilustruje dugoro¢nu ravnotezu
na monopolisticki konkurentnom trzistu sa nultim profitom, vidi se da je kriva traznje
tangenta krivoj prose¢nog ukupnog troska ATC, odnosno ove dve krive se dodiruju
u jednoj tacki koja odreduje visinu cene.
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Grafikon 53. Ravnoteza na dugi rok - nulti profit

P=ATC
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Na osnovu svega navedenog, moze se zakljuciti da dugoro¢na ravnoteza na mono-
polisticki konkurentnom trzistu je sli¢na:
+ monopolskom trzistu jer je cena visa od marginalnog troska (P > MC),
+ konkurentnom trzistu jer je cena jednaka prosecnom ukupnom trosku (P = ATC).
Ovo je ujedno i razlika u odnosu na monopolisticko trziste jer monopolista

nema bliske supstitute i jedini je na trzistu tako da moze da ostvari profit i na
dugi rok.

9.3.2. Oligopol

Oligopol je trziste na kome postoji nekoliko prodavaca koji nude sli¢ne proizvode,
a oligopson je trziste na kome postoji svega nekoliko kupaca.

Duopol je najjednostavniji primer ologopola i podrazumeva situaciju kada na
trzistu postoje dve kompanije koje imaju trzisnu dominaciju tako da zajedno kontrolisu
cenu i obim proizvodnje (npr. Coca Cola i Pepsi).

Deloitte. &=
pwe

mobilnih telefona, ra¢unara, medijskih i izdavackih kuca,
m EY  aliiu pruzanju usluga revizije i konsaltinga (tzv. velika

Primere oligopola mozete naci u auto industriji gde
minira nekoliko velikih kompanija, u proizvodnji
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Cetvorka koju ¢ini Deloitte, KPMG, EY i PWC).* Osnovna karakteristika oligopola je
da na trzistu postoji nekoliko proizvodaca koji nude sli¢ne ili identi¢ne proizvode i da
medu njima uvek postoji odredena tenzija u pogledu saradnje i sopstvenog interesa.

Primer oligopola - Organizacija zemalja izvoznica nafte OPEC

OPEC je formiran 1961. godine u Bagdadu, a osnivaci su bili Iran, Irak, Kuvajt, Saudijska
Arabija i Venecuela. Do 1973. godine OPEC-u su se priklju¢ili jos: Katar, Indonezija, Libija,
Ujedinjeni Arapski Emirati, Nigerija, Ekvador, Alzir i Gabon. Na taj nac¢in OPEC je postao
moc¢no udruZenje koje kontrolide oko 3/4 svetskih rezervi nafte. Pored ¢lanica, jos nekoliko
zemalja ucestvuje u inicijativama organizacije kao $to su dobrovoljno smanjenje snabdevanja
u cilju daljeg povezivanja ciljeva politike izmedu OPEK-a i ¢lanica koje nisu ¢lanice OPEK-a
(Rusija, Meksiko, Kazahstan i dr).

Total oil production from OPEC members and OPEC+ —  OPEC je formiran jer su zemlje

2022 prodhiction m B eia .

mion barels po fugesn bogate naftom bile nezado-

fiaa (e _> voljne podelom profita sa stra-
) =) nim naftnim kompanijama
™

u / koje su crpele sirovu naftu.

| RL_’;‘?'E Sporazum iz Teherana (1971)

\ it > izmedu 23 naftne kompanije i

Sl 6 0d 10 zemalja clanica OPEC-a,

OPEC members GPEC+ countries podrazumevao je da ¢e dodi

32 185

do rasta cene nafte sa 1,80 na
2,15 USD po barelu. Medutim, Sirija i Egipat su 1973. godine napale Izrael (koji su SAD
snazno podrzavale), a Jomkipurski rat je oznacio pocetak kori$¢enja nafte u politicke svrhe.
Tada je OPEC podigao cenu nafte za 70% (5,11 USD po barelu) i najavio smanjivanje proi-
zvodnje za po 5% mese¢no dok se ne ispune njihovi politi¢ki uslovi. Kako SAD nisu reago-
vale na ultimatum, OPEC je uveo embargo na izvoz nafte u SAD, Holandiju jo$ neke zemlje.
Interesantno, embargo je uveden svega Cetiri dana posle odluke predsednika Niksona da
napusti zlatni standard. Tako embargo nije trajao duze od godinu dana, bio je dovoljan da
zemlje OPEC-a shvate svoju snagu i da nastave da diktiraju uslove na trzistu nafte. Nova
kriza je usledila ve¢ 1979. godine i tada je doslo do smene vlasti u Iranu koji je od dojuce-
ra$njih americkih saveznika postao neprijatelj. Nakon rata Irana i Iraka, proizvodnja nafte
je gotovo obustavljena u Iranu, $to je dovelo do rasta cene na trzistu od oko 40 USD. Nakon
toga usledilo je jo$ nekoliko naftnih kriza (npr. pocetkom 1990-tih Zalivski rat), ali i medu-
sobnih dogovora izmedu ¢lanica koji su uticali na promenu svetske cene nafte.

Najbolje resenje za preduzeca koja ¢ine oligopol je da medusobno saraduju i da se
ponasaju kao monopolisti, odnosno da proizvode malu koli¢inu autputa i da naplacuju
cenu iznad marginalnog troska. Da bi postigli maksimizaciju profita, preduze¢a moraju
da saraduju i da se pridrzavaju dogovora. Takva praksa podrazumeva da preduzeca na
bazi sporazuma osnuju kartel.

36 Naovom sajtu mozZete naci ko je vlasnik brenda: https://www.behindthebrands.org/brands/
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Restriktivni (tajni) sporazum podrazumeva dogovor o ceni i obimu proizvodnje
izmedu preduzeca koja ¢ine oligopol.

Kartel ¢ine preduzeca na oligopolskom trzistu koja nastupaju jedinstveno u
dogovoru oko cene, ukupnog obima proizvodnje i obima proizvodnje svakog ¢lana
pojedinacno.

Razlika izmedu kartela i monopola je u tome §to je trzi$na mo¢ kod monopoliste
koncentrisana, dok je kod kartela ona podeljena na nekoliko kompanija. Zato u slu¢aju
kartela ni jedna kompanija ne moze pojedina¢no da uti¢e na cenu proizvoda. Da bi se
ostvario maksimalan profit u grani i postigla cena ve¢a od one koja postoji u uslovima
slobodne konkurencije, svaki ¢lan kartela treba da proizvede ta¢no odredenu koli¢inu
robe, jer je dogovorena cena odrziva samo ako postoji odgovaraju¢a ponuda u odnosu
na traznju. Zato se kartelskim sporazumom obi¢no odreduju kvote, odnosno obim
proizvodnje koji treba da postuje svaka strana sporazuma.

Postizanje zajednickog sporazuma nije jednostavno jer ¢e svaki ¢lan kartela zeleti
da u dogovoru postigne vece trzi$no ucesce - ve¢i obim proizvodnje po visoj dogovo-
renoj ceni podrazumeva i ve¢i profit. Medutim, ukoliko se svaka strana u kartelu bude
vodila isklju¢ivo li¢nim interesima, tada ¢e svaka strana povecavati obim proizvodnje
(suprotno dogovoru) ¢ime e se povecati ukupni obim proizvodnje, a samim tim ¢e
se smanyjiti i cena tako da niko nece imati koristi.

Kada preduzeca u oligopolu pojedinacno biraju proizvodnju koja im omogucava
maksimizaciju profita, to znaci da treba da proizvode vise od monopoliste, a manje od
preduzeca koje posluje u uslovima konkurencije. To dalje znaci da oligopolista uvek
ima nizu cenu od monopoliste, a visu od konkurentne cene gde je P = MC. Kako se
povecava broj prodavaca u oligopolu, oligopolisko trziste sve vise li¢i na konkurentno.
Cena se priblizava marginalnom trosku, a proizvedena kolic¢ina se priblizava drustveno
efikasnom nivou.

Posto na oligopolskom trzistu postoji samo mali broj preduzeca, koja se vode pre
svega sa sopstvenim interesom da ostvare §to veci profit, klju¢na karakteristika
oligopola je da uvek postoji tenzija izmedu saradnje i sopstvenih interesa. Li¢ni interes
svakog preduzeca ponaosob otezava postizanje zajednickog dogovora o niskom obimu
proizvodnje koji bi trebao da obezbedi nametanje visoke cene i monopolskog profita.
U analizi ponasanja trzisnih ucesnika primenjuje se teorija igara o kojoj ¢e biti vise
reci u poglavlju 11.
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Pitanja za proveru znanja

1. Navedite osnovne karakteristike konkurentnog trzista.

2. Nacrtajte i objasnite grafikon maksimizacije profita na konkurentnom trzistu.

3. Nacrtajte i objasnite u kojim uslovima konkurentno preduzece ostvaruje profit,

a kada ostvaruje gubitak.

4. U kojim okolnostima je opravdano za preduzece da izade sa trzista?

5. U kojim okolnostima je opravdano za preduzece da obustavi proizvodnju? Da

li je to odluka na kratak ili na dug rok?

Objasnite na primeru pojam nultog profita. Zasto preduzece ne obustavlja
proizvodnju ako ima nulti profit?

7. Objasnite na primeru pojam nepovratnog troska.

8. U kojim okolnostima je opravdano za preduzece da izade sa trzista? Da li je to

9.
10.
11.
12.
13.

14.
15.
16.
17.
18.

19.

20.

odluka na kratak ili na dug rok?

Objasnite osnovne osobine monopolskog trzista.

Uzroci nastanka monopola.

Objasnite pojam prirodnog monopola.

Graficki predstavite i objasnite kako monopolista stice profit.

Navedite i objasnite sli¢nosti i razlike izmedu monopoliste i preduzeca koje
posluje u uslovima savr$ene konkurencije.

Objasnite pojam diskriminacije cena.

Navedite i objasnite oblike diskriminacije cena.

Objasnite pojam damping cene i navedite primer iz prakse.

Sta karakterise monopolisticku konkurenciju? Navedite primere iz prakse.

Navedite slicnosti trzista monopolisticke konkurencije sa monopolima i sa
konkurentnim trzistem.

Objasnite karakteristike oligopola. U ¢emu je razlika izmedu oligopola i
oligopsona? Sta je to duopol?

Navedite primere oligopola u praksi. Sta su najvece pretnje za opstanak oligopola?

Teme za dalja istrazivanja

SAN

OPEC

Kartelski sporazumi

Analiza trzi$ta trgovine na malo u Srbiji

Analiza trzi$ta trgovine na malo naftom i naftnim derivatima u Srbiji

Analiza konkurencije u oblasti telekomunikacija u Srbiji
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Praksa je pokazala da trziste nije savr$eno i da postoje odredeni nedostaci koje u
literaturi Cesto nalazimo pod terminom neuspeh trzista (market failure). Prihvatanje
¢injenice da trziste nije savr$eno je potpuno suprotno laissez-faire konceptu Adama
Smita koji je verovao u tzv. ,nevidljivu ruku® trzista, odnosno smatrao je da je trziste
svemoguce i da drzava ne treba da se mesa i interveniSe u privredi. Kako je empirija
pokazala da trziSte nije savrSeno i da postoje odredeni problemi (eksternalije, problem
besplatnog korisnika, asimetri¢nost informacija, zloupotreba trzisne moci), drzava
Cesto interveni$e (tzv. drzavni intervencionizam).

10.1. OSNOVNE FUNKCIJE TRZISTA

Trziste treba da obavlja cetiri bitne funkcije: informativnu, alokativnu, distributivou
i slektivnu.

Informativna funkcija podrazumeva da trziste treba da pruza informacije o
ponudi i traznji na bazi trzi$nih cena, na osnovu ¢ega trzisni ucesnici mogu da donose
racionalne odluke.

Alokativna funkcija podrazumeva da trzi$ni ucesnici, na bazi raspolozivih
informacija sa trzi$ta, sprovode efikasnu alokaciju oskudnih resursa. Prema zakonu
traznje, kada raste traznja za odredenim dobrom tada raste i njegova cena, stoga su
proizvodaci motivisani da alociraju svoje resurse u taj segment proizvodnje. Prema
zakonu ponude, kada vise proizvodaca po¢ne da proizvodi konkretno dobro, odnosno
kada se poveca ponuda tog dobra, tada se smanjuje njegova cena i deo proizvodaca se
povladi sa trzista. Na taj nacin trziste treba da obavlja alokativnu funkciju i da putem
trzi$nih cena uti¢e na odluke proizvodaca o efikasnoj alokaciji resursa.

Distributivna funkcija podrazumeva da trzi$ni mehanizam treba da odreduje
cenu svih faktora proizvodnje, odnosno da defini$e visinu nadnice (rad), kamate i
dividende (kapital) i rente (zemlja). Dohoci vlasnika faktora proizvodnje predstavljaju
deo nacionalnog dohotka, tako da se odredivanjem cena faktora proizvodnje obavlja
i raspodela nacionalnog dohotka.

Selektivna funkcija podrazumeva da se u trzisnim uslovima poslovanja pravi
jasna podela izmedu uspesnih i neuspesnih trzisnih ucesnika, koji u zavisnosti od
toga ostvaruju profit ili gubitak u poslovanju. Podsti¢uci uspesne, trziste treba da
podstice i efikasnost Citave privrede doprinoseci tako razvoju ekonomskog sistema.

Polazeci od ¢etiri osnovne funkcije koje trziste treba da obavlja, pretpostavlja se da
trzi$na privreda moze obezbediti efikasnu alokaciju resursa bez drzavne intervencije.
Preduslov za to je da na trzistu postoji savrsena konkurencija. Medutim, pojam savrsene
konkurencije sa beskrajno mnogo kupaca i prodavaca koji uzimaju trzi$nu cenu kao
datu, je vise teorijski primer nego slucaj u praksi. Kako u praksi konkurencija nije
savr$ena, nije zadovoljen osnovni uslov da dode do efikasne raspodele, te stoga trziste
Cesto ne obavlja osnovne funkcije (ili barem ne na efikasan nacin).
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Trzi$ni neuspeh (market failure) postoji kada trziste, prepusteno samo sebi, ne
uspeva da izvrsi efikasnu alokaciju resursa, uzrokujuci neefikasnu proizvodnju ili
potro$nju. Empirijska praksa je pokazala da trziste nije savrSeno i da trzisni mehanizam
moze da otkaZe ili u najmanju ruku moze biti neeefikasan. Najvazniji uzroci neefika-
snosti trzista su:

1. eksternalije,

2. javna dobra,

3. asimetri¢nost informacija i
4

trzi$na moc¢.

Trzi$na vs planska privreda

U zavisnosti od toga kako su uredeni odnosi izmedu trziSnih ucesnika, napravljena je
gruba podela na trzi$nu i plansku (komandnu) privredu. Trzi$na privreda polazi od toga
da trzi$ni ucesnici samostalno donose svoje poslovne odluke na bazi trzi$nih uslova
poslovanja, dok planska privreda podrazumeva centralno planski sistem odlucivanja, gde
je drzava vlasnik najveceg dela sredstava za proizvodnju i upravlja ve¢inom preduzeca
(npr. nekadasnji SSSR). Pa ipak danas se u praksi, teSko moze napraviti ovakva distinkcija s
obzirom da ne postoji savrSena trzi$na privreda, niti je sistem planske privrede primenjen
u toj krajnosti da se ne uvazavaju trzis$ni uslovi poslovanja.

Podela privrede se bazira na ideoloskoj podeli izmedu socijalizma i kapitalizma. Medutim,
tokom istorije i u zemljama koje su zagovarale kapitalisticki sistem ideja trzi$nog
mehanizma je imala svoje oscilacije. Pocev od klasi¢ne ekonomije i ideje Adama Smita
da drzava ne treba da se mesa u privredu jer ¢e ,nevidljiva ruka“ trzista resiti sve
neravnoteze, preko promene kursa u vreme Velike depresije 1929. godine kada je postalo
jasno da trziste nije sposobno da privredu vrati u stanje ravnoteze. Praksa je pokazala da
trziste nije savrSeno i da se javljaju odredene nepravilnosti koje trziste ne moze samo da
prevazide (npr. monopoli, eksternalije itd.). Zbog toga je danas u svetskim privredama
najprisutniji mesoviti oblik organizacije privrede gde trziste ima dominantnu ulogu, ali uz
odredeni stepen drzavne intervencije. Od privrede do privrede se razlikuje mera u kojoj
se drzava mesa u privredni Zivot.

Planska privreda Trzi$na privreda
Ekonomski sistem

MesSana privredni sistem

Komunizam Kapitalizam
Severna Kina Francuska SAD
Koreja Venecuela Svedska Japan

Nesavr$enost trzi$a i kako je korigovati? 161




162

10.2. EKSTERNALIJE I POLITIKA DRZAVE PREMA
EKSTERNALIJAMA

10.2.1. Pojam eksternalija

Eksternalije nastaju prilikom proizvodnje i potro$nje dobara. Eksternalije u
potrosnji se javljaju kada jedna strana prilikom potro$nje nekog dobra nanosi $tetu
drugima (ili korist u slu¢aju pozitivne eksternalije), a pri tome ne snosi nikakve
dodatne troskove (ili koristi) jer troskovi nisu ukljuceni u trzisnu cenu dobra koje trosi.
Eksternalije u proizvodnji se javljaju kada proizvodac stvara troskove (ili korist) nekom
tre¢em licu (ne kupcu proizvoda), a da pri tome dodatni troskovi nisu ukljuceni u trzisnu
cenu proizvoda. U zavisnosti od toga da li eksternalije koje nastaju kao posledica
aktivnosti jednog subjekta, za druge subjekte predstavljaju $tetu ili korist, eksternalije
delimo na pozitivne i negativne eksternalije.

Borska reka - jedna od najzagadenijih reka Evrope®

Borska reka izvire nedaleko od grada, a u gradu se
ulivaju otpadne vode iz rudnika RTB Bor i fekalna
kanalizacija. Borska reka protice kroz Bor, uliva se
u Timok, zatim u Dunav, tako da su ekoloske posle-
dice po grad, okolinu i druge reke ogromne. Zaga-
denje je pocelo jo§ 1903. godine kada je pokrenuta
proizvodnja bakra. Nakon Drugog svetskog rata,
industrija raste i grad se $iri, a bez sistema otpadnih voda i ulaganja u sisteme za preci-
$¢avanje. Tako je od nekadasnje reke nastao otpadni kanal koji je zagaden do te mere da
u njemu nema ni jedne Zive vrste. Voda je toliko zagadena fekalijama i teskim metalima,
da ne moze da se koristi ni za navodnjavanje. RTB Bor je ranije bio u drzavnom vlasnistvu,
a danas kada drzava ima i strateSkog partnera (kineska kompanija ,,Zidin”) postavlja se
pitanje da li ¢e nesto biti preduzeto.

Negativna eksternalija predstavlja troskove koje jedno lice stvara drugim licima,
pri ¢emu troskovi nisu ukljuceni u cenu konkretnog proizvoda/usluge. Negativnu
eksternaliju analizira¢emo na primeru termoelektrane koja proizvodi elektri¢nu energiju
na bazi lignita (ugalj niske kalori¢ne vrednosti). Za svaki proizveden kilovat sat,
termoelektrana ispusti u vazduh gasove koji su stetni po zdravlje ljudi (pre svega, ljudi
koji zive u neposrednoj blizini termoelektrane). Postavlja se pitanje, koliko iznose
zdravstveni troskovi i da li su oni ukljuceni u cenu svakog prozvedenog kilovat sata
elektri¢ne energije?

37  https://www.nationalgeographic.rs/zagadjene-vode-srbije/8835-zagadjenje-vode-srbije.html
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Troskovi emisije nisu ukljuc¢eni u cenu proizvedenog kilovat sata elektri¢ne energije,
a kada bi bili ukljuceni cena elektri¢ne energije bi bila visa. Dakle, trosak proizvodnje
elektri¢ne energije za drustvo je veci nego trosak same termoelektrane jer drustveni
tro$ak ukljucuje individualne troskove proizvodaca i troskove pojedinaca na koje zaga-
denje utice. Stoga se kriva drustvenog troska nalazi iznad krive ponude termoelektrane,
jer kriva drustvenog troska ukljucuje i troskove koje termoelektrana namece okru-
zenju. Razlika izmedu te dve krive predstavlja trosak zagadenja. Dakle, u uslovima
negativne eksternalije drustveni trosak proizvodnje nekog dobra prevazilazi privatni
trosak proizvodaca (grafikon 54).

Grafikon 54. Zagadenje i druStveni optimum

Drustveni
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Traznja
(private value)
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Drzava kao regulator bi trebala da odredi nivo proizvodnje u tacki preseka krive
traznje i krive drustvenog troska gde se defini$e optimalna koli¢ina proizvodnje jer
svaki nivo proizvodnje iznad tog nivoa namece trodak okruzenju. Regulisani nivo
proizvodnje Q . jeniZi od trzi$nog nivoa proizvodnje koji se dobija u tacki preseka
krive ponude i krive traznje Q.

Pozitivne eksternalije predstavljaju korist za treca lica, a da te koristi nisu obuhvacene
trziSnom cenom dobara/usluge. Uze¢emo za primer jednu kompaniju koja, zahvaljuci
kontinuiranom ulaganju u istrazivanje i razvoj, posle nekoliko godina otkrije novi
tehnoloski proces proizvodnje. To otkrice nec¢e doneti koristi samo toj kompaniji nego
¢e otkric¢e imati $iri drustveni znacaj jer ¢e i drugi zahvaljuci tom tehnoloskom pronalasku
unaprediti svoje procese proizvodnje. To je tzv. efekat prelivanja (spill over effect).
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Grafikon 55. Obrazovanje i drustveni optimum
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U sluc¢aju pozitivne eksternalije kriva traznje ne ukljuc¢uje ukupnu vrednost dobra
za drustvo tako da se kriva drustvene vrednosti nalazi iznad krive traznje (grafikon
55). Optimalan nivo proizvodnje Q_  se nalaziu preseku krive drustvene vrednosti
ikrive ponude koja pokazuje troskove proizvodnje kompanije. Za razliku od negativne
eksternalije, ovde je optimalna koli¢ina proizvodnje veca od koli¢ine koju odreduje
individualno trziste Q. Da bi se uspostavila trzi$na ravnoteza, odnosno da bi se povecala
koli¢ina proizvodnje, drzava treba da intervenise.

10.2.2. Javna politika za reSavanje problema eksternalija

Upravo zbog toga $to se u praksi pokazalo da trzi$ni mehanizam nije efikasan,
drzava interveniSe putem javne politike ne bi li otklonila nedostatke trzista i time
omogucila nesmetano obavljanje ekonomske aktivnosti.

Internalizacija eksternalija predstavlja meru koju preduzima drzava kako bi
eliminisala eksternalije i definisala optimalan nivo proizvodnje. Stoga se moze reci
da internalizacija eksternalija podrazumeva primenu podsticaja kako bi ljudi uzeli u
obzir efekte aktivnosti koje preduzimaju.

Internalizacija eksternalija u slucaju pozitivne eksternalije moze biti u vidu subvencija.

Subvencije predstavljaju oblik finansijske pomo¢i i podrske iz budzeta. Dakle,
drzava moze da subvencionise preduzeca koja se bave inovacijama. Stoga je Cest slucaj
da drzava raspisuje razne programe kojima inovativnim kompanijama pruza finansijsku
podrsku u vidu subvencija ili poreskih olaksica.
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Internalizacija eksternalija u slucaju negativne eksternalije moze biti u vidu:
+ Piguovih poreza kojima se oporezuju aktivnosti koje imaju negativne efekte i

+ regulacije, odnosno administrativnih zabrana i strogog sankcionisanja aktivnosti
koje stvaraju negativne efekte.

Piguovi porezi koriguju alokaciju resursa na nacin $to zagadivaca opterecuju
poreskim teretom u skladu sa zagadenjem koje stvara. Tako Piguov porez doprinosi
efikasnoj alokaciji resursa i predstavlja javni prihod drzave.

Oporezivanje aktivnosti koje izazivaju $tetne efekte po okruzenje je Cest slucaj u
praksi. Drzava moze proizvodacu da nametne porez po koli¢ini emisije $tetnih gasova.
Porez bi tako motivisao zagadivaca da manje zagaduje okruzenje jer se porez obracunava
po jedinici emisije. Ukoliko porez ta¢no odrazava drustveni tro$ak emisije, tada se
nova kriva ponude podudara sa krivom koja uklju¢uje drustveni trosak. Porezi koji
sluze za korigovanje negativnih eksternalija zovu se Piguovi porezi po Arturu Sesilu
Pigou.

Ekonomija blagostanja

Artur Sesil Pigu (1877-1959) je bio engleski ekonomista koji je narocit
EC ON OMICS doprinos ostavio u oblasti ekonomije blagostanja. Cuveno delo ,,Eko-
4 nomija blagostanja™® objavio je 1920. godine i time je postavio osnove
WELFARE ekonomske teorije koja proucava delovanje ekonomske politike na
| — dobrobit celog drustva. Interesantno je da je Pigu bio u¢enik ¢uvenog
profesora Alfreda Marsala, a kasnije je nasledio Marsala kao profesor
politicke ekonomije na Univerzitetu Kembridz (1908-1943).

e

Awthur Cecil Pigou
Ekonomija blagostanja je teorijska osnova savremene socijalne drzave
u razvijenim zemljama, a nacela ekonomije blagostanja primjenjuju
se kako u oblasti preraspodele tako i u oblasti politike javnih dobara
i uopste u analizi drustvenih troskova i koristi. Kako su sva pitanja ekonomije blagostanja
bazirana na vrednosnim sudovima, ekonomija blagostanja se bavi normativnim pitanjima
organizacije privrede - $ta, kako i za koga bi trebalo da se proizvodi i ko bi o tome trebalo
da odlucuje.

Regulacija odreduje dozvoljeni nivo zagadenja i sankcionise svako prekoracenje
dozvoljene granice. Prvi nedostatak ovog pristupa u resavanju problema eksternalija je
u tome §to na ovaj nacin zagadiva¢ nema direktan motiv da smanji zagadenje sve dok
je u definisanim granicama emisije. Drugi nedostatak je u tome $to regulacija od svih
fabrika zahteva da postuju isti nivo zagadenja. Medutim, troskovi smanjenja emisije
nisu isti kod svih fabrika (npr. razli¢iti su troskovi termoelektrane i fabrike celuloze).

38  Pigou, A.C. (2009) The Economics of Welfare, Transaction Publishers, New Jersey.
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Upravo ovaj nedostatak je motivisao kompanije da u praksi uvedu trgovinu
dozvolama za zagadenje. Na primer, kompanije mogu razviti trziSte na kome se trguje
dozvolama za emisiju. Tako kompanije koje mogu da smanje emisiju po niskim
troskovima, svoje dozvole mogu da prodaju kompanijama koje imaju visoke troskove
smanjivanja emisije i koje su zato zainteresovane da kupe dozvole po ceni koja ne niza
od troska smanjivanja emisije.

Evropsko trziste emisionih dozvola CO,”

Oko % elektri¢ne energije u Evropskoj uniji se proizvodi iz fosilnih goriva. Prema
podacima Eurostata, njihovo uces¢e je u odnosu na 1990. godinu smanjeno za 10%,
ali to jo$ uvek nije dovoljno ukoliko se Zele ostvariti ciljevi u oblasti klimatske
politike. Prema procenama Climate Analytics, ukoliko se Zele ostvariti klimatski ciljevi
maksimalan iznos emisije CO, koji moze biti emitovan u atmosferu je 6,5 mlrd. tona.
Trenutno se godi$nje iz elektrana u Evropskoj uniji emituje 0,8 mlrd. tona, $to znaci da
bi se sa ovim tempom za osam godina dostigla ukupna dozvoljena granica emisije. Zato
se preporucuje da se do 2025. godine u Evropskoj uniji zatvori 47% termoelektrana na
ugalj, a da poslednje termoelektrane u Evropi budu ugasene u 2031. godini.

Da bi se ovaj plan ostvario trebalo bi:
unaprediti sistem trgovine emisionim
dozvolama, povecati kapacitete proizvodnje
na bazi obnovljivih izvora energije i formirati
stabilno okruZzenje za investicije. Cena
. dozvole za emisiju CO, u julu 2024. godine
s . jebila oko 70 EUR, dok je u februaru 2023.

 REDRMNE godine bila postignuta istorijski rekordna
T s cena od 104 EUR.

Pored pomenuta dva reSenja (Piguovi porezi i dozvole za emisiju), nobelovac
Ronald Kouz je tvrdio da se problem eksternalija moze resiti putem pregovora ukoliko
transakcioni troskovi nisu visoki.

Transakcioni troskovi predstavljaju troskove koris¢enja trzisnog mehanizma (npr.
troskovi trazenja informacija, troskovi vodenja pregovora, troskovi zastite prava svojine,
tro$kovi oportunitetnog ponasanja). Transakcioni troskovi ometaju i poskuplju proces
pregovaranja izmedu ekonomskih aktera. Tako npr. troskovi advokata koji zastupaju
strane u sporu predstavljaju primer transakcionih troskova.

Kouz je definisao vezu izmedu svojinskih (vlasnickih) prava, transakcionih troskova i
efikasnosne alokacije resursa. Sustina Kouzove teoreme je u tome da je efikasna alokacija
resursa nezavisna od pocetne raspodele prava svojine, ukoliko su svojinska prava jasno
definisana, prenosiva i ukoliko nema transakcionih troskova (ako se svojinska prava
besplatno mogu preneti).

39  https://www.aers.rs/g/vesti/file/Bilten/2017/20170228.pdf
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Usled postojanja transakcionih troskova, trziste ne moze uvek optimalno da alocira
vlasnicka prava i resurse (koji su raspodeljeni u skladu sa vlasnistvom). Zato je Kouz
smatrao da u alokaciji vlasnickih prava treba da budu ukljucene i institucije, odnosno
drzava putem sudske vlasti predstavlja vazan mehanizam alokacije resursa.

Kouzova teorema

Americki ekonomista Ronald Kouz (1910-2003) je dobitnik Nobelove
nagrade za ekonomiju (1991) za uvodenje pojma transakcionih
troskova i njihovog znacaja u procesu optimalne alokacije resursa.
Kouz se proslavio nakon $to je 1960. godine objavio rad ,,Problem
socijalnih troskova” na osnovu koga je nastala tzv. ,, Kouzova teorema”
Dokazao je da porezi i subvencije nisu neophodni ukoliko strana koja
stvara tro$ak i strana koja trpi troSak mogu da pregovaraju uz niske
transakcione troskove. Smatrao je da drzavna intervencija u oblasti neutralisanja negativnih
efekata treba da se ogleda u zabranama, dozvalama, utvrdivanju zona u kojima zagadivaci
mogu da posluju, pravilima o naknadi stete i dr. Njegov rad je ostavio ogroman uticaj na
javne politike. Bio je predava¢ na Univerzitetu u Cikagu, urednik stru¢nog magazina “Journal
of Law and Economics’, a po¢asni doktorat uru¢en mu je na Univerzitetu u Bafalu u maju
2012. godine.

10.3. JAVNA DOBRA I PROBLEM BESPLATNOG KORISNIKA

U zavisnosti od toga da li su dobra iskljuciva i/ili rivalna, sva dobra mozemo svrstati
u neku od sledecih kategorija:

1. privatna dobra,

2. (ista javna dobra,

3. necista javna dobra,

4. mesovita javna dobra i

5. meritorna (zasluzna) javna dobra.

Privatna dobra su iskljuciva i rivalna. Privatna dobra su iskljuciva jer se nude na
trzi$tu po odredenoj ceni i svako ko ne plati cenu za njihovo kori$¢enje moze biti
iskljucen iz njihove potrosnje. Privatna dobra su rivalna jer koris¢enje dobra od strane
jednog lica umanjuje raspolozivost tog dobra za druge. Tako odeca na rasprodaji moze
biti dobar primer privatnog dobra koje poseduje obe karakteristike.

Cista javna dobra su neisklju¢iva i nerivalna. Za Cista javna dobra karakteristiéno
je da u njihovoj potrosnji nema iskljucivosti (svi ih mogu koristiti pod istim uslovima)
i nema rivaliteta (kori$¢enje ovih dobara od strane jednog lica ne umanjuje korisnost
koju to dobro ima za druga lica).
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Primer ¢istog javnog dobara mogu biti: vojna odbrana, policijska zastita, zastita
zivotne sredine i sl. Svaki gradanin moze da uziva korist od sigurnosti koju pruza
vojska. Isto tako, sigurnost koju pojednac uziva od obezbedivanja drzavne granice ne
umanjuje sigurnost koju drugi gradani uzivaju.

Javna dobra karakterise jo$ i nedeljivost, odnosno ¢injenica da se javno dobro
ne moze podeliti izmedu razlicitih korisnika. Dakle, javno dobro oznacava dobro ili
uslugu cija se korisnost ne umanjuje za dodatnog korisnika.

Necista javna dobra su ona dobra kod kojih nisu prisutne (ili nisu prisutne u istoj
meri) obe karakteristike ¢istih javnih dobara. Prvo, necista javna dobra moze da
ponudi i drzava i privatni sektor. Drugo, iz potro$nje necistih javnih dobara moguce je
iskljuciti pojedine potrosace. Drugim re¢ima, necista javna dobra se mogu obezbediti
ipo trzisnim principima (kao kod privatnih dobara), ali je interes drzave da ona budu
kori$¢ena od strane svih gradana.

Kao primer necistih dobara mozemo navesti: primarnu zdravstvenu zastitu i
vakcinaciju, kori$¢enje saobracajnica, javni servis informisanja, itd. Regulisanje alokacije
ovih dobara trzi§nim mehanizmom dovelo bi toga da pravo na osnovno obrazovanje
imaju samo oni koji ga plate, ili da pravo ulaska u grad imaju samo oni vozaci koji su
ucestvovali u troskovima izgradnje putne mreze. Dakle, proizvodnja i kori¢enje ovih
dobara bi se mogla organizovati i po trzi$nim principima, ali troskovi iskljuc¢ivanja
tre¢ih lica mogu biti visoki (ili njihovo iskljuc¢ivanje moze biti kontraproduktivno, kao
npr. u slucaju vakcinacije). Stoga drzava svim gradanima pruza pristup za kori$c¢enje
ovih javnih dobara nezavisno od njihove platezne mo¢i.

Mesovita javna dobra imaju karakteristike javnih i privatnih dobara i po pravilu se
lokalno obezbeduju. Kod obezbedivanja ovih dobara treba uzeti u obzir broj potrosaca
i teritoriju na kojoj se dobro obezbeduje. Broj lica koja uzivaju ova dobra je ogranicen,
odnosno moguce je u odredenim slucajevima uspostaviti rivalitet ili iskljucivost u
potro$nji.

Dobar primer za meSovita javna dobra moze biti protivpozarna zastita. Protivpozarna
zastita u odredenim slucajevima predstavlja javno dobro jer svi gradani imaju podjednako
pravo na ovaj vid zastite. Medutim, ako u nekom naselju postoje samo jedna vatrogasna
kola, a pozar izbije na dva razli¢ita mesta, tada ¢e neko biti iskljucen iz potrosnje
(rivalstvo u potro$nji). Drugi primer moze biti kori$¢enje autoputa. Autoput mogu svi
da koriste jer je javno dobro, ali ako postoji naplatna rampa tada ¢e autoput koristiti
samo oni koji plate putarinu (isklju¢ivost u potrosnji).

Meritorna (zasluzna) javna dobra predstavljaju javna dobra ¢ije koris¢enje namece
drzava jer kori$cenje tih dobara (usluga) pojedincima donosi korist. Najbolji primer
za meritorno javno dobro je obavezno koris¢enje sigurnosnih pojaseva i obavezno
osnovno obrazovanje.

Kako se obezbedivanje javnih dobara zasniva na vantrzi$nim principima, tom
prilikom dolazi do specifi¢nih problema u njihovom obezbedivanju koji se u literaturi
naziva problem ,,besplatnog korisnika“ ili ,,besplatnog jahaca“ (free rider).
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Problem besplatnog korisnika odrazava problem podsticaja koji se javlja u vezi
sa javnim dobrima. Re¢ je o tome da su pojedinci vece ekonomske snage spremni da
plate odredenu cenu u vidu poreza ili naknade za koris¢enje odredenog javnog dobra.
Medutim, pojedinci nize ekonomske snage izbegavaju da snose troskove potrosnje
javnog dobra i razmisljaju na nacin da ako ¢e dobro svakako biti obezbedeno, zasto
bi ga placali. Polazeci od toga da je njihov pojedina¢ni doprinos u pokric¢u troskova
obezbedivanja javnih dobara zanemarljiv, tada je svejedno dali pojedinac snosi troskove
javnog dobra. Medutim, ako bi svi tako razmisljali, javno dobro se ne bi obezbedilo
jer se ne bi prikupila neophodna sredstva.

Jedan od nacina za resavanje problema ,besplatnog korisnika“ jeste prvo da se
ljudima podigne svest $ta je drustveno korisno i kakve sve to pozitivne efekte moze
imati na pojedinca. Drugo, drzava treba da definise poreske podsticaja koji ¢e motivisati
ljude da se odgovorno ponasaju.

Porezi se definiSu u formi zakona i karakteri$e ih prinudni karakter, odnosno
drzava ima pravo da preko odgovarajuce institucije pristupi prinudnoj naplati poreza.
Pri kreiranju poreskog sistema treba uzeti u obzir:

1. nacelo korisnosti - da se oporezivanje vrsi srazmerno koristi koju pojedinci
imaju od drzavnih programa i
2. nacelo platezne sposobnosti - da se pojedinci oporezuju srazmerno dohotku.

Na osnovu podele javnih dobara kao i problema koji su pomenuti, a ti¢u se obe-
zbedivanja javnih dobara, mozemo zakljuciti da je neophodno da drzava putem javnog
sektora vrsi uticaj na ekonomsku aktivnost.*” Kako ni drzava nije uvek efikasna u
obezbedivanju javnih dobara nuzno je da postoji saradnja drzavnog i privatnog sektora.*!

10.4. ASIMETRICNOST INFORMACIJA I PRINCIPAL-AGENT
PROBLEM

Asimetri¢nost informacija predstavlja situaciju kada su principal (vlasnik) i agent
(menadzer) nejednako informisani. Tako na primer zbog asimetri¢ne informisanosti
vlasnici ne znaju da li menadZer koga su zaposlili zaista radi u skladu sa njihovim inte-
resima. Vlasnik preduzeca placa menadzera, ali zbog informacione asimetrije vlasniku
nije jednostavno da proceni kompetentnost i rezultate menadzera i da u skladu sa tim
definiSe adekvatnu nadoknadu. Pored toga, izmedu principala i agenta postoji stalni
sukob interesa — vlasnik uvek nastoji da ostvari maksimalnu korist za $to manju
nadoknadu koju ¢e platiti zaposlenom menadzeru. Vlasnik moze da smanji probleme sa
glavnim agentom tako $to ¢e mu dati vlasnicki udeo u preduzecu, stimulativou naknadu
i/ili dugoro¢ni ugovor o radu. Ove metode mogu motivisati agenta da deluje u najboljem
interesu preduzeca i na taj nacin bi se mogli uskladiti interesi direktora i agenta.

40  Stiglic, J. (2008) Ekonomija javnog sektora, Ekonomski fakultet, Beograd.
41  Raicevi¢, B. (2009) Javne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd.
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Postoje dve vrste asimetri¢ne informisanosti: moralni hazard i negativna selekcija*.

Moralni hazard je situacija kada su principal i agent isto informisani, sve do
trenutka dok se agent ne opredeli za odredenu akciju. Nakon toga principal moze
samo da posmatra ishod, ali ne i samu akciju. Na osnovu ishoda, principal ne moze da
zna da li je agent ulozio adekvatan napor i da li je izabrao akciju, koja je u njegovom
najboljem interesu.

Negativna selekcija nastaje kada principal nema informacije koje su bitne za akciju,
a koje agent koristi za izbor akcije. Mada principal moze da posmatra i akciju i ishod
izabrane akcije, on ne zna da li je agent delovao u njegovom interesu, jer samo agent
ima potrebne informacije.

Suprotnost interesa i asimetri¢na informisanost omogucavaju da menadzeri teze
ciljevima koji nisu u interesu vlasnika. Zato profit moze da bude nizi od onog koji
preferiraju vlasnici, troskovi mogu da budu visi, a vrednost firme niza od vrednosti
koju bi firma imala da principal-agent problem ne postoji.

Principal-agent problem moze se ublaziti ili otkloniti kontrolom i podsticanjem
agenta da deluje u interesu principala, kao i odvracanjem agenta od akcija koje su
suprotne interesima principala. Problem asimetri¢nosti informacija je dosao do izra-
zaja u vreme neposredno pre eskalacije globalne ekonomske krize kada informacije
o stanju na finansijskom trzistu nisu bile jednako dostupne svim trzi$nim akterima.

10.5. TRZISNA MOC I POLITIKA ZASTITE KONKURENCIJE

Trzi$na mo¢ se odreduje na osnovu trzisnog ucesc¢a koje privredni subjekat ima
na odredenom trzistu, odnosno na osnovu izracunavanja stepena koncentrisanosti
odredenog trzista.

Trzisno uces$ce ima klju¢nu ulogu u proceni da li odredeni privredni subjekat ima
dominantan polozaj koji mu omogucava trzisnu mo¢ (dominaciju) ili moze do tog
polozaja doci po osnovu povezivanja sa drugim privrednim subjektima®.

Dominantan polozaj predstavlja sposobnost privrednog subjekta da se zbog svoje
trziSne mo¢i u znacajnoj meri ponasa nezavisno od svoje konkurencije, klijenata i
potrosaca.

Postoji nekoliko nacina za izracunavanje stepena koncentrisanosti odredenog trzista.

Lernerov indeks za merenje trziSne mo¢i je definisao ekonomista Abba Lerner
1934. godine. Lernerov indeks se izracunava se po formuli:

_ (P-MC)
P

L

42 Varijan, H. R. (2007) Mikroekonomija, Cigura print, Beograd.
43 Rhoades, S. A. (1995) Market share inequality, the HHI, and other measures of the firm-composition
of a market, Review of Industrial Organization Vol 10 (6), str. 657-674.
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Lernerov indeks uvek ima vrednost izmedu 0 i 1. U uslovima savrsene konkurencije,
gde je cena jednaka marginalnom trogku, L = 0. Sto je veéa vrednost Lernerovog
indeksa, ve¢i je stepen monopolske moci. Medutim, velika monopolska mo¢ ne mora
nuzno da znaci visok profi, jer profit zavisi od odnosa prose¢nog troska i cene (P >
ATC). Moze se desiti da privredni subjekat ima ve¢u monopolsku mo¢i od drugog
privrednog subjekta, a da ostvaruje manji profit zbog vecih prose¢nih troskova.

Herfindahl-Hirschman indeks (HHI) se danas najcesce koristi za merenje kon-
centrisanosti trzista. Poceo je da se primenjuje poc¢etkom 1980-tih godina zahvaljujuci
praksi Ministarstva pravde i Federalne trgovinske komisije SAD koje su koristile HHI
za ocenu koncentracija privrednih subjekata.

HHI sluzi i za odredivanje odnosa izmedu ukupnog broja privrednih subjekata koji
posluju na nekom relevantnom trzistu i njihove relativne veli¢ine izrazene u procentu
njihovog trzisnog ucesc¢a koje ostvaruju prodajom proizvoda. Izra¢unava se kao zbir
kvadrata pojedinac¢nih trzi$nih ucesc¢a privrednih subjekata (Si) koji posluju na nekom
trzistu:

HHI =Y Si* i=1

HHI uzima vrednosti izmedu 0 i 1. Ukoliko su vrednosti indeksa nize od 0,1 radi
se o nisko koncentrisanom sektoru, vrednosti u intervalu 0,1 - 0.18 oznacavaju srednji
nivo koncentrisanosti, a vrednosti iznad 0,18 na sektor sa visokom koncentracijom.

Delta indeks predstavlja indikator promene HHI kao direktna posledica
koncentracije privrednih subjekata. Dakle, nakon svake koncentracije privrednih
drustava dolazi do promene HHI i uvek je re¢ o pove¢anju HHI u odnosu na HHI
pre sprovodenja koncentracije. Ta promena HHI, naziva se delta.

Zarazliku od izracunavanja HHI, kod delta indeksa koriste se samo trzi$na ucesca
ucesnika koncentracije, odnosno delta indeks se izracunava tako $to se od vrednosti
HHI nakon koncentracije oduzme vrednost HHI pre sprovedene koncentracije.

Racio koncentracije (CR index), se isto ¢esto koristi uz HHI, i predstavlja odnos
zbira trzi$nih ucesc¢a nekoliko najvecih privrednih subjekata na trzistu (obi¢no od 4
do 10), prema ukupnoj vrednosti prometa na tom trzistu. Izra¢unava se po formuli:

n CRn =YXii=1

Pri ¢emu je n broj privrednih subjekata ¢ije se ucesce izra¢unava, a Xi pojedina¢no
trzi$no ucesce i-tog privrednog subjekta, koji moze biti definisan na bazi proizvodnje,
prometa, zarada i sli¢no. Sto je vrednost CR indeksa veéa, to je trziste koncentrisanije.
U praksi je n broj koji se krece izmedu 4 i 10, ali se najcesce koristi indeks sa brojem
Cetiri, koji pokazuje trzi$no ucesce Cetiri vodeca privredna subjekta.
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Indeks ucesca cetiri najveca privredna subjekta, teorijski gledano, moze da ima
vrednost od 0 do 100, $to je vrednost veca to ukazuje na postojanje visokog stepena
koncentrisanosti trzista. Grani¢ne vrednosti CR indeksa nisu isto definisane na svim
trziStima. Na primer, u Evropskoj uniji se smatra da postoji visok nivo koncentracije
ponude kada ovaj indeks prelazi vrednost 25, dok je u SAD granica pomerena na 50.
U skladu s tim, trzista koja imaju vrednost indeksa preko 50 su visoko koncentrisana,
trzi$ta sa vrednostima u intervalu 25 - 50 su umereno koncentrisana, a trzista kod
kojih je vrednost CR indeksa ispod 25 smatraju se nekoncentrisanim.

Mere drzave u cilju spre¢avanja trzi$ne moci tokom 1970-tih godina

Prema teoriji Ekonomije ponude (Supply economics), stagflacija iz 1970-tih godina je
nastala usled rasta monopolske mo¢i (jaka uloga sindikata, glomazan javni sektor, naftni
kartel) i pogresne politike drzave koja je nametala visoka poreska opterecenja i odobravala
visoke subvencije preduze¢ima (naro¢ito u javnom sektoru). Sve to je imalo za posledicu
trzi$nu neefikasnost, ogromni rast troskova proizvodnje, rast cena i gubitak blagostanja.

Zemlje Evropske unije, OECD-a i SAD su u novonastalim uslovima preduzele slede¢e mere:
¢ definisale su antimonopolske politike,
+ sprovele su deregulaciju, privatizaciju i korporatizaciju preduzec¢a u javnom sektoru;

+ redukovane su subvencije kako bi se povecala efikasnost trzista, stimulisala konku-
rencija i preduzetnistvo,

¢ smanjeni su porezi na plate i dobit preduzeca;

¢ sprovedene su mere za uStedu energije, smanjenje naftne zavisnosti zapadnih zemalja
i mere energetske supstitucije.

Zloupotreba trziSne moci se odnosi na situacije kada privredni subjekat zbog
dominantnog polozaja na trzistu (visoko trzisno ucesé¢e) manipuliSe obimom proi-
zvodnje i/ili cenama zarad sticanja ekstra profita. Kompanija sa znacajnom trzi$nom
snagom ima sposobnost da kontroliSe svoju profitnu marzu, a verovatno i mogucnost
da poveca prepreke novim potencijalnim trzisnim ucesnicima. U cilju kontrole trzisne
moci, drzava definise i sprovodi politiku zastite konkurencije.

Politika konkurencije je vrsta javne politike koja ima za cilj jacanje konkurencije
na trzistu. Politika konkurencije obuhvata skup pravila i mehanizama institucionalnog
delovanja koji omogucavaju zastitu konkurencije na trzistu.

Da bi se definisala adekvatna politika konkurencije neophodno je definisati sve
oblike povrede konkurencije. U skladu sa tim, politika konkurencije:

+ sankcioniSe kartele i zZloupotrebu dominantnog polozaja,
+ sprovodi kontrolu koncentracija i

+ definise pravila o ograni¢avanju i kontroli drzavne pomoc¢i u¢esnicima na trzistu.
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Dosledna primena politike konkurencije unapreduje ekonomsku efikasnost trzisnih
aktera i omogucava optimizaciju alokacije resursa §to pozitivno uti¢e na privredni rast
i produktivnost uc¢esnika na trzistu.

Politika konkurencije koju danas poznajemo relativno je nova pojava, mada korene
vuce jo$ iz antickih vremena. Prvi i najznacajniji akt koji je zabranjivao svako ograni-
¢avanje konkurencije, stvaranje ili pokugaj stvaranja monopola bio je Sermanov zakon
(Sherman Act) koji je usvojio americki Kongres 1890. godine. Nakon toga, 1913. godine
je usvojen i Klejtonov zakon (Clayton Act) kojim su zabranjene odredene zloupotrebe
i time je stvorena pravna osnova za kontrolu koncentracija.

Zastita konkurencije u Srbiji

Komisija za zastitu konkurencije je samostalna i nezavisna institucija koja ima za cilj da
svim trzi$nim ucesnicima obezbedi jednake uslove poslovanja. Osnovana je Zakonom o
zatiti konkurencije iz 2005. godine, a njen rad je definisan Zakonom o zastiti konkurencije®
koji je usvojen 2009. godine.

Povreda konkurencije podrazumeva sve akte i radnje ucesnika na trzistu koji za posledicu
imaju ogranicavanje, narusavanje ili sprecavanje konkurencije.

Oblici povrede konkurencije mogu biti u formi raznih restriktivnih sporazuma (npr.
ugovori ili pojedine odredbe ugovora, precutni dogovori, usaglagene prakse) i u vidu
zloupotrebe dominantnog poloZaja na trZistu koji se procenjuje se ve¢im brojem
pokazatelja (npr. trzi$no ucesce vece od 40%).

Kartelski sporazumi predstavljaju najteze oblike povrede konkurencije koji obi¢no imaju
za posledicu rast cena, pad kvaliteta i smanjenje moguc¢nosti izbora za potrosace.

Sprovodenje politike konkurencije je po pravilu povereno odredenoj instituciji. U
SAD nadlezna institucija je Antimonopolska komisija. Na nivou Evropske unije za politi-
ku konkurencije zaduzena je Evropska komisija kao nadnacionalno telo, a na nacionalnom
nivou svaka zemlja ¢lanica ima posebnu agenciju zaduzenu za zastitu konkurencije.
Evropska komisija, odnosno Generalni direktorat za pitanja konkurencije u okviru
komisije, ima jako Siroka ovlas¢enja — predlaze propise, ponistava restriktivne sporazume
ili pravi izuzetke, zabranjuje odredena spajanja kompanija, ukida nacionalne monopole i dr.

U Evropi je, po ugledu na americki model zakona, prvi put usvojen antimonopolski
zakon u Nemackoj, dok je pravi zamah razvoja politike konkurencije usledio nakon
stvaranja Evropske ekonomske zajednice. Razvoj politike konkurencije u Evropskoj
uniji je dobio pravnu osnovu Rimskim ugovorom iz 1957. godine, koji u ¢lanu 85. i
86. defini$e zabranu koncentracija i zloupotrebu dominantnog polozaja. Danas su
primarni izvori na evropskom nivou: Lisabonski ugovor (¢lanovi 101, 102 i 107), Uredba
139/2004 koja se bavi koncentracijama i Uredba 1/2003 kojom se reorganizuje i
decentralizuje sprovodenje ekonomskih propisa.

44  Zakon o zastiti konkurencije, Sluzbeni glasnik Republike Srbije br. 51/2009 i 95/2013.
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Evropska politika konkurencije zabranjuje sledece aktivnosti koje narusavaju
konkurenciju:

1. restriktivni sporazumi izmedu kompanija kojima se narusava konkurencija i

jedinstvenost evropskog trzista. Restriktivni sporazumi podrazumevaju stvaranje
kartela, raznih dogovora koji za predmet imaju dogovoreni nivo cena, obim
proizvodnje, podelu trzista i dr. U tu kategoriju spadaju kako pisani tako i usmeni
dogovori, sporazumi, ugovori, pojedine odredbe ugovora, izriciti ili pre¢utni
dogovori, usaglasena praksa, itd.

. zloupotreba dominantnog polozaja na trzistu koja narusava trgovinu izmedu

zemalja ¢lanica Evropske unije, prakti¢no znaci da kompanija mora da ima
dominantan polozaj, da ga zloupotrebljava i time $teti potrosacima i remeti
trgovinu medu zemljama ¢lanicama Evropske unije. Drugim re¢ima, kompanija
moze imati dominantan polozaj, a da ima normalnu marzu i profit i da time ne
remeti trgovinu medu zemljama i ne Steti potrosacima. U tom slucaju, kompanija
nije u sukobu sa zakonom;

. koncentracije (spajanja) i uzajamne kupovine velikih kompanija koje imaju

visoko trzi$no ucesce i godisnji prihod koji se defini$e zakonom;

4. odredeni oblici drzavne pomoci kojima se favorizuju odredene kompanije.

Zloupotreba dominantnog polozaja na trzistu

Evropska komisija je preduzela niz koraka kako bi preispitala moguce zlou-

am azo n potrebe dominantnog polozaja od strane tehnoloskih giganata kao su Micro-

soft, Meta Platforms (ranije Facebook), Google, Apple i Amazon. U fokusu

istrazivanja su razne aktivnosti pocev od zloupotrebe privatnosti podataka
m pa do nelojalne konkurencije i preduzimanja radnji koje guse konkurenciju,
Meta ometaju ulazak novih igraca na trziste ili $tete interesima potrosaca

Evropska unija je 2022. godine usvojila Zakon o digitalnim trzistima
(Digital Markets Act), koji odredene tehnoloske firme oznacava kao
~gatekeepers® i podvrgava ih strozijim propisima. Izmedu 2020. i 2023.
godine, u okviru EU, pokrenuto je najmanje 15 sudskih postupaka protiv

.= i Cro Big Tech-a u vezi sa nelojalnom konkurencijom. Od toga, 9 postupaka
S8 Merogg

se posebno odnosi na slucajeve zloupotrebe dominantnog poloZaja.

L == Poslednji pokrenuti slu¢aj Evropske komisije je protiv Microsoft-a kako bi

se utvrdilo da li je Microsoft prekrsio pravila konkurencije EU tako $to je
povezao ili udruzio svoje proizvode za komunikaciju i saradnju (mTeams)
sa svojim popularnim paketima za preduzeéa Office 365 i Microsoft 365.

Evropska komisija je 2017. godine kaznila americku kompaniju Google
sa 2,4 mlrd. EUR zbog zloupotrebe dominantnog polozaja na trzistu jer
je Google prilikom pretrazivanja davao prednost sopstvenim uslugama za

GO _ 8[@ onlajn kupovinu, $to je nanelo Stetu konkurenciji i smanjilo mogucnost

izbora potro$a¢ima. Ova kazna je premasila prethodnu rekordnu kaznu
od 1,06 mlrd. EUR koja je bila izrecena americkom proizvodacu ¢ipova,
Intel-u.
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Tuzba je podneta 2001. godine od strane kompanije AMD koja je tvrdila
da Intel nudi nelegalne rabate proizvodad¢ima ra¢unara ukoliko uspeju
n da isteraju Intelove konkurente sa trzista. Prema podacima istrazivacke
In t el kompanije IDC, Intel dominira trzi§tem procesora za personalne racu-
« nare. Krajem 2008. godine trzi$ni udeo kompanije je iznosio 81,9%, dok
je AMD-ov udeo na trzi$tu bio 17,7%. Intel je slicne probleme imao i u

drugim delovima sveta po istom osnovu.

Kontrola monopola. Monopoli proizvode manje od drustveno pozeljne koli¢ine
proizvodnje i naplacuju cenu koja je visa od marginalnog troska (P > MC). Drugim
re¢ima, monopoli ne rade efikasnu alokaciju resursa. Iz tog razloga, drzava reaguje na
pojavu monopola na neki od slede¢ih nacina:

+ reguli$e nacin ponasanja monopola;
+ sprecava pojavu monopola;

¢ pretvara monopol u javna preduzeca (nacionalizacija).

Regulacija predstavlja postupak u kome drzava reguli$e na¢in poslovanja monopola
najcesce tako $to preko drzavnih agencija odreduje maksimalnu cenu po kojoj monopoli
mogu prodavati svoje proizvodne, odnosno pruzati usluge. Regulacija je karakteristicna
u slucaju prirodnih monopola koji se naj¢esce sre¢u u mreznim delatnostima kao sto
su snabdevanje vodom, gasom, elektri¢cnom energijom i dr.

Drzava moze i da nacionalizuje odredenu kompaniju, odnosno da monopolsku
kompaniju pretvori u javno preduzece i njome nastavi da upravlja. Ovakvi primeri se
mogu naci u mnogim zemljama gde su kompanije koje pruzaju komunalne usluge,
vodosnabdevanje ili telefonske usluge nacionalizovane. Ovaj proces je suprotan pojavi
privatizacije javnih preduzeca koji je bio narocito intenzivan u Velikoj Britaniji tokom
1980-tih godina.
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10.6. KONTROLA CENA KAO OBLIK INTERVENCIJE DRZAVE
U PRIVREDI

Na slobodnom konkurentnom trzistu, trziSne sile ponude i traznje defini$u ravnotezne
cene i koli¢ine proizvoda i usluga koje su predmet trgovine. Ukoliko se pode od pretpostavke
daje trziste efikasno, uvek postoji moguénost da trzisni uslovi ne odgovaraju svima. Pre svega,
treba imati u vidu da su interesi kupaca i prodavaca suprostavljeni - kupci zele da proizvod
ili uslugu kupe po nizoj ceni, dok su prodavci zainteresovani da dobro prodaju po visoj ceni.

Kako bi se postigao opsti interes drustva, drzava moze da sprovede kontrolu cena
odredenih dobara i usluga. Naravno, ostaje otvoreno pitanje da li je svaka intervencija
dobra intervencija, odnosno da li je kontrolom cena postignut zeljeni efekat.

Kontrola cena se obi¢no primenjuje kada kreatori ekonomske politike veruju da
je trzi$na cena nepravedna za prodavce ili za kupce. Kontrola cena predstavlja oblik
regulacije (intervencije) drzave na trzistu i javlja se kada drzava utvrdi gornju (tzv.
plafon) i donju (tzv. prag) cenu po kojoj moze da se prodaje odredeno dobro ili usluga.
Motiv drzave je da se reSe antagonizmi izmedu prodavaca i kupaca, ali i da se obezbedi
socijalni mir i odredeni egzistencijalni uslovi.

Plafon cena predstavlja maksimalnu cenu po kojoj moze da se prodaje neko dobro
ili usluga. Medutim, maksimalna cena ne mora nuzno biti i obavezujuca.

Maksimalna cena nije obavezujuce ukoliko se cena na trzistu inace formira ispod
maksimalne cene koju je utvrdila drzava. Drugim recima, ukoliko je trzi$na cena ispod
maksimalne cene koju je drzava propisala, to znaci da maksimalna cena jo$ uvek nije
dostignuta. Na primer, drzava moze da propise da je maksimalna cena otkupa svezeg
mleka 100 RSD po litri. Dokle god je ravnotezna cena na trzistu ispod cene koju je
propisala drzava, maksimalna cena nije nuzno obavezujuca.

Medutim, ukoliko na trzistu postoje pritisci proizvodaca da se cena poveca iznad
propisanog maksimuma od 100 RSD, maksimalna cena koju je drzava propisala postaje
obavezujuca (grafikon 56).

Grafikon 56. Maksimalna cena mleka - obavezujuca plafon cena
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Kada nisu zadovoljni cenom koju je drzava propisala, proizvodaci mogu reagovati
tako $to ¢e smanjiti obim proizvodnje. Pad proizvodnje ¢e izazvati manjak ponude,
$to ¢e dovesti do brojnih problema, poc¢ev od dugih redova potrosaca pa do stvaranja
crnog trzista konkretnog dobra ili usluge. Ne retko se desava da proizvodaci nezado-
voljni cenom koju propise drzava organizuju masovne proteste. U krajnjem slucaju,
proizvodaci mogu ¢ak potpuno da obustave proizvodnju $to ¢e dovesti do nestasice
robe na trzi$tu kada se iscrpe sve zalihe. Naravno, takva praksa ne odgovara nikome,
pa drzava ponovo intervenise traze¢i kompromisno resenje.

Protest proizvodaca mleka u EU zbog niske otkupne cene

Evropska unija radi na uskladivanju zajednicke poljoprivredne politike kojom bi bio striktno
utvrden nacin proizvodnje i odredivanje cena poljoprivrednih proizvoda. Medutim, nedavno
je nekoliko hiljada proizvodaca mleka iz Evropske unije blokiralo traktorima saobracaj
ispred Evropskog parlamenta i $mrkovima mleka prskalo zgradu Parlamenta. Proizvodaci
su bili nezadovoljni niskom otkupnom cenom mleka koju je Parlament usvojio i trazili su
rast otkupne cene mleka za 25%. Ovi protesti nisu prvi — i pre toga kada je cena mleka na
trzistu bila niska, EU je reagovala tako $to je proizvoda¢ima obezbedila specijalnu pomo¢
u iznosu od 280 miliona evra.

Prag cena predstavlja minimalnu cenu po kojoj moze da se prodaje neko dobro.
Dali ¢e ta minimalna cena biti obavezujuca ili ne, zavisi od trenutne trzi$ne situacije. Prag
cena nije obavezujuca ukoliko je trzi$na cena iznad minimalne cene koju je utvrdila
drzava. Na primer, gradske vlasti mogu da definisu minimalnu cenu zakupa poslovnog
prostora u iznosu od 10.000 RSD po kvadratnom metru. Ukoliko je cena poslovnog
prostora na trzistu 12.000 RSD, uslov je ispunjen i ova minimalna cena nije obave-
zujuca. Medutim, ukoliko je trzi$na cena ispod zakonom utvrdene, minimalna cena
postaje obavezujuca.

Jedan od najboljih primera za utvrdivanje minimalne cene jeste praksa da drzava
regulide iznos minimalne nadnice, odnosno da utvrdi minimalnu cenu rada koju
poslodavac mora da plati zaposlenom. Minimalna nadnica nije obavezujuca ukoliko je
ravnotezna cena rada postignuta iznad cene nadnice koju je utvrdila drzava. Drugim
re¢ima, kako je trzi$na cena iznad one koju je propisala drzava, cena koju je propisala
drzava deluje kao neka vrsta opomene da se mora postovati zakonom definisani
minimum. Medutim, ukoliko je drzava propisala odrdenu minimalnu nadnicu, a na
trzi$tu postoje pritisci da se cena formira i ispod propisanog minimuma, tada je
minimalna cena obavezujuca (grafikon 57).

Drzava interveni$e u oblasti cena odredenih dobara i usluga sa motivom da zastiti
socijalno ugrozene slojeve stanovnistva. Utvrdivanje minimalne cene rada je upravo
dobar primer Zelje da se pomogne socijalno ugrozenima kako bi poslodavci morali
da isplate minimum koji obezbeduje ljudima socijalnu sigurnost. Medutim, postavlja
se pitanje da li je postignut Zeljeni cilj?
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Ukoliko je iznos minimalne nadnice iznad nadnice na trzistu rada, tada je iznos
koji je drzava utvrdila obavezujuci. Posto je nova cena nadnice koju je drzava propisala
visa, povecava se ponuda rada, ali ukoliko poslodavci nisu spremni da plate vi$u cenu,
tada se javlja nezaposlenost. Naravno, nivo nezaposlenosti varira u zavisnosti da li
je rec o elasti¢noj ili manje elasti¢noj traznji za radom. Po pravilu traznja za nisko
kvalifikovanom radnom snagom je elasti¢na jer su poslodavci koji uposljavaju nisko-
kvalifikovanu radnu snagu (npr. restorani brze hrane) cesto suoceni sa ¢injenicom
da njihov pad zarade (usled rasta troskova za plate) ne mogu nadoknaditi time $to ce
povecati cenu proizvoda jer Ce rast cene proizvoda dovesti do pada traznje za njihovim
proizvodima. Medutim, ukoliko svi poslodavci reaguju tako $to ¢e korigovati cene na
vi$e tako da pokriju troskove rasta nadnica, to ¢e dovesti do manjeg pada traznje za
njihovim proizvodima. U tom slucaju, kompanija mozda ne mora da smanjuje broj
niskokvalifikovane radne snage kako bi zadrzala profit.

Grafikon 57. Minimalna cena nadnice - obavezujuc¢a prag cena
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Pravo na minimalnu zaradu propisuje se Zakonom o radu. Ukoliko zaposleni radi puno
radno vreme i ostvaruje standardni radni uc¢inak, poslodavac je duzan da mu isplati
najmanje minimalnu zaradu. Minimalna cena rada za narednu godinu se objavljuje
najkasnije do 15. septembra tekuce godine. Po Zakonu o radu, minimalna zarada moze da
se isplacuje samo $est meseci, posle ¢ega je poslodavac duzan da obavesti reprezentativni
sindikat o razlozima za nastavak isplate ,,minimalca".

Minimalna cena rada, bez poreza i doprinosa za obavezno socijalno osiguranje, od januara
2024. godine je 271 RSD po radnom satu. U skladu sa tim, minimalna neto zarada u
januaru 2024. godini za 184 radna sata iznosila je 49.864 RSD. Mada ne postoji obaveza
da se vodi evidencija o broju zaposlenih koji primaju minimalnu zaradu, procenjuje se
da od ukupnog broja zaposlenih oko 10% zaposlenih (5to je oko 250.000 lica), prima
minimalnu zaradu.
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Prema podacima Republickog zavoda za statistiku, prose¢na neto zarada obracunata za
april 2024. godine iznosila je 133 356 RSD, dok je prosecna zarada bez poreza i doprinosa
(neto) iznosila 96.614 RSD. Prose¢na neto zarada u periodu januar-april 2024. godine, u
odnosu na isti period prosle godine, nominalno je veca za 15,0%, a realno je veca za 9,0%.

Drzava je imala nameru da sa minimalno propisanom nadnicom pomogne
socijalno ugrozenim kategorijama, ali u praksi se moze desiti da efekat bude suprotan,
odnosno da se poveca nezaposlenost. Postavlja se pitanje koji je efekat mere uvodenja
minimalne cene nadnice?

Prvo, minimalna nadnice neée imati nikakav efekat za visoko kvalifikovane radnike
¢ija je cena rada inace znatno visa od zakonom utvrdene minimalne cene rada. Drugo,
minimalno propisana nadnica ¢e doneti dobrobit samo onima koji su ve¢ zaposleni i
koje poslodavci sigurno nece otpustiti (pitanje je naravno ima li sigurnog radnog mesta).

Naravno, poslodavac moze niskokvalifikovanim radnicima usled vise minimalne
cene nadnice smanjiti neke druge benefite (npr. nagrade u slu¢aju dobro obavljenog
posla). Trece, efekat vise minimalne nadnice ¢e osetiti oni koji tek treba da se zaposle
i to u negativnom smislu jer u uslovima znatno ve¢e ponude od trazene koli¢ine rada,
poslodavac moze po minimalnoj nadnici praviti selekciju i zaposljavati radnike koji
ispunjavaju vise kriterijume (npr. danas se za mesto poslovnog sekretara podrazume-
va univerzitetska diploma i dobro poznavanje engleskog jezika). Otuda se postavlja
pitanje, da li se na taj nacin zapravo smanjuje dohodak onima koji tek traze posao?
Iz svih dilema koje smo naveli, jasno je da je pitanje politike utvrdivanja minimalne
nadnice vrlo kompleksno sa vrlo neizvesnim efektima.

Drzava moze uticati na finalnu cenu odredenog dobra i indirektno, odnosno
putem oporezivanja. Kada drzava nametne porez na neko dobro (npr. porez na dodatu
vrednost ili PDV), postavlja se pitanje ko snosi teret poreza?

Poresko opterecenje predstavlja nacin na koji se deli teret poreza. Teret poreza
snose i kupci i prodavci, ali ne u istom iznosu. Vise poresko opterecenje uvek pada na
onu stranu koja je manje elasticna, odnosno na onu stranu koja je neelasti¢nija i teze
reaguju na promenu cene (promena cene rezultuje manje promene u prodatoj kolicini).

Na primer, ukoliko je traznja neelasti¢nija od ponude, to znaci da kupci manje
reaguju na promenu cene (procentualna promena cene je pra¢ena manjom procen-
tualnom promenom trazene koli¢ine) tako da ¢e kupci snositi veci poreski teret. Na
primer, rast cene elektri¢ne energije usled rasta poreza na potrosnju (PDV) dovodi do
kretanja duz iste krive traznje jer su sve druge determinante traznje nepromenjene.
Traznja za elektricnom energijom (koja se danas smatra nuznim dobrom) je neelasti¢na,
odnosno procentualna promena rasta cene (usled viSe poreske stope kojim je oporezovano
ovo dobro) ¢e biti veca u odnosu na procentualnu promenu trazene kolic¢ine. S druge
strane, ponuda je daleko elasti¢nija. Rast cene elektri¢ne energije moze dovesti do rasta
proizvodnje elektri¢ne energije tako $to ¢e porasti broj proizvodaca elektri¢ne energije.

NesavrSenost trziSa i kako je korigovati?
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Na primer, tada ¢e porasti interes investitora u proizvodnju elektri¢ne energije iz obno-
vljivih izvora energije (npr. energija sunca, vetra, vode, biomase). Dakle, visi poreski
teret pada na stranu traznje (kupci) jer je ta strana trazista neelasti¢nija (grafikon 58).

Suprotno tome, ukoliko je ponuda neelasti¢nija od traznje, to znaci da ¢e prodavci
na procentualnu promenu cene reagovati sa procentualno manjom promenom ponudene
koli¢ine. Dobar primer neelasti¢ne ponude moze biti ponuda placeva na obali mora.
U tom slucaju, bez obzira na rast cene nekretnina, ponuda ne moze pratiti rast cene i
vise poresko opterecenje snose prodavci (grafikon 59).

Grafikon 58. ViSe poresko optereéenje snose kupci - neelasti¢na traznja
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Grafikon 59. Vise poresko opterecenje snose prodavci - neelasticna ponuda
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Navedite i objasnite koje funkcije treba da obavlja trziste.

Sta su to eksternalije?

Nacrtajte grafikon i objasnite negativne eksternalije.

Nacrtajte grafikon i objasnite pozitivne eksternalije.

Objasnite pojam internalizacije eksternalija i kako se sprovodi u praksi.
Nabrojte i objasnite vrste dobara.

Objasnite pojam ,,besplatnog korisnika”

Objasnite pojam trziSne moc¢i i zloupotrebe dominantnog polozaja na trzistu.
Objasnite sustinu politike konkurencije.

Zasto drzava sprovodi kontrolu cena?

. Objasnite razliku izmedu obavezujuce i neobavezujuce prag cene.

. Objasnite razliku izmedu obavezujuce i neobavezujuce pafon cene

Teme za dalja istraZivanja

NS e »w e

Primeri zloupotrebe trzi$ne moci

Primeri negativnih eksternalija u praksi

Oblici drzavne intervencije u slucaju eksternalija
Problem globalnog zagrevanja

Minimalna cena rada

Politika konkurencije u Srbiji

Evropski Geen Deal
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Teorija igara predstavlja relativno novu granu primenjene matematike koja se
razvila sredinom XX veka. Teorija igara se bazira na primeni matematickih modela u
cilju analize i resavanja konfliktnih situacija u kojima ucesnici imaju suprotstavljene
interese. Razmatranje situacija u kojima dve ili vi$e strana imaju suprostavljene interese
nalazimo u raznim drustvenim igrama kao $to su poker, bridz, sportska kladenja, itd.

Pionirski rad iz ove oblasti je knjiga ,, Teorija igara i ekonomsko ponasanje®(Theory
of games and economic behavior, 1944) ¢iji autori su bili matematicar DZon Njuman
i ekonomista Oskar Morgenstern. Mada je primarni motiv teorije igara bila njena
primena u ekonomiji, ova teorija je kasnije nasla primenu u raznim oblastima pocev
od vojne strategije, logike, analize medunarodnih odnosa, operacionih istrazivanja,
politickih nauka, evolucione biologije i dr.

11.1. POJAM TEORIJE IGARA

Teorija igara proucava ponasanje manjeg broja aktera u procesu odlucivanja,
odnosno bavi se analizom konfliktnih (suprostavljenih) interesa. Njen cilj je da odredi
najpovoljnije reSenje (strategiju) za svakogog aktera pojedinacno, pod pretpostavkom
da se radi o racionalnom donosenju odluka.

Teorija igara polazi od principa racionalnog izbora, odnosno pretpostavke da ce
svaki pojedinac uvek izabrati onu opciju koja ima vi$e marginalne koristi od marginalnog
troska (MR > MC). Na ovoj pretpostavci pociva i teorija racionalnog izbora potrosaca
(o ¢emu je bilo reci u sedmom poglavlju). U skladu sa tim, teorija racionalnog izbora
je u ekonomiji (ali i u politikologiji i sociologiji) opsta pretpostavka drustvenog
ponasanja.

Osnovna karakteristika teorije igara je da rezultat koji ¢e svaka strana ostvariti ne
zavisi samo od izbora moguceg pravila ponasanja u igri, ve¢ i od izbora ostalih igraca.
Svaki od igraca unapred poznaje moguce alternative koje mu stoje na raspolaganju
u toku igre, koje zovemo strategije ili strateSke odluke. Dakle, u slu¢aju dono$enja
strateskih odluka uvek se u obzir uzima i reakcija drugih aktera na takav postupak.

Ukoliko svakom od igraca u igri stoji na raspolaganju konacan broj strategija,
tada se radi o tzv. konac¢noj igri. U suprotnom slucaju, kada broj strategija igraca nije
ogranicen, tada imamo beskonac¢nu igru.

Za primenu teorije igara u ekonomiji dodeljeno je nekoliko Nobelovih nagrada, ali
se smatra da je sustinski doprinos teoriji igara dao DZon Nes. Nes je u teoriju igara uveo
pojam ekvilibrijuma koji se po njemu naziva Nesova ravnoteza. Nesov ekvilibrijum
pokazuje da u svakoj igri ima konacan broj strategija koje igra¢i mogu da primene i da
uvek postoji najmanje jedna ravnotezna tacka koja je najbolja za sve ucesnike u igri.
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»Blistavi um“

Dzon Ne$ (1928-2015) je bio jedan od najuticajnijih

matematicara XX veka koji je resavao probleme na nesva-
kida$nji na¢in. Dobitnik je Nobelove nagrade (1994) za
analizu ravnoteze u teoriji nekooperativnih igara.
Nesov ekvilibrijum je sustinski deo teorije igara koji je
Dzon Ne$ napisao jos kao student na Univerzitetu Prinston.
Doktorirao je u svojoj 22 godini na temu nekooperativnih
igara gde je izlozio strategiju stabilne ravnoteze (kasnije je
dobila ime po njemu Ne$ova ravnoteza) u uslovima kada prvi igrac bira za sebe najbolju
strategiju koju ne menja bez obzira na odluke drugog igraca.

Predavao je na Institutu za tehnologiju u Masacusetsu (MIT) i radio je za RAND korporaciju
- jednu od najpoznatijih think-tank americkih vojnih organizacija. O njegovom Zzivotu je
snimljen film , Blistavi um® (A Beautiful mind).

Nesova ravnoteza je situacija u kojoj ucesnici na trzistu u medusobnoj interakciji
samostalno biraju svoju najbolju strategiju u odnosu na strategije koje su izabrali drugi
trzi$ni akteri. Posebno je bitno naglasiti da svaka strana odluku mora doneti istovremeno
na bazi medusobne interakcije. Postizanje Nesove ravnoteze podrazumeva nekoliko
koraka. Prvi korak podrazumeva da se na osnovu protivnikove strategije prvo trazi
najbolji odgovor. Drugi korak podrazumeva da se definise kombinacija strategija koje
su za svakog igraca najkorisnije. To znaci da se svaka strana mora staviti u situaciju
svog protivnika, odnosno mora razmisljati $ta bi protivnik uradio na njegovom mestu.
Na kraju se nalazi situacija u kojoj nijedna strana nema interesa da rusi ravnotezno
kretanje igre jer bi takvim potezom svako dobio manje.

Nesova ravnoteza ne znaci da je donosenje takve odluke idealno ili da je najbolje za
svaku stranu (to je Pareto optimum), ve¢ da u tim uslovima nema boljeg redenja. Svaki
drugi ishod nastao kao posledica jednostrane odluke jednog aktera (npr. da poveca
cenu), bi pogorsao poziciju onoga ko donese takvu odluku.

Pareto optimum ili Pareto efikasnost je stanje u kome je nemoguce da jedna strana
poboljsa svoj polozaj, a da se pri tome ne pogorsa polozaj druge strane.

Dominantna strategija je najbolja strategija za igraca bez obzira na strategije koje
su odabrali drugi igraci. Ukoliko igra¢ odabere svoju strategiju bez informacija o pote-
zima suprotne strane, onda se njegova strategija svodi na zakon verovatnoce. Medutim,
ukoliko igra¢ donosi svoju strategiju na osnovu znanja o strategijama koje ¢e preduzeti
protivnici, tada strategija dominira nad verovatno¢om i mogu se primeniti neke od
metoda teorije igara. U zavisnosti od raspolozivosti informacija na osnovu kojih igraci
donose odluke, teorija igara omogucava simuliranje konfliktnih situacija u kojima se
kreiraju strateske odluke, a cilj je da se defini$e racionalna strategija za svakog ponaosob.

Primena teorije igara u ekonomiji
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U tu svrhu postoji nekoliko vrsta igara kao $to su: ,,Zatvorenikova dilema® ,Igra
kukavice”, ,Borba polova’, ,,Igra jastreba i goluba” i dr. Ovde ¢emo se zadrzati na prve
dve igre i njihovu primenu u ekonomiji.*®

11.2. STRATEGIJA PO PRINCIPU IGRE ,ZATVORENIKOVA
DILEMA"

Zatvorenikova dilema je jedna od teorija igara koja na slikovit na¢in prikazuje da
je tesko ostvariti medusobnu saradnju izmedu trzi$nih aktera ¢ak i kada bi ta saradnja
dovela svakog (pojedinca ili preduzece) u bolji polozaj. Razlog tome je $to li¢ni interes
moze da spreci ljude da uspostave saradnju, ¢ak i ako je ta saradnja u njihovom
zajednickom interesu.

»Zatvorenikova dilema“

B - oz = | Zatvorenikova dilema je dobila ime po ¢lanku koji

PR\'DO (\!C_P\S je 1951. godine objavio Albert Taker. Taker je

D L MM A L analizirao situaciju dva zatvorenika koje je policija
L PN

zatvorila pod sumnjom da su pocinili zlo¢in, ali
za to policija nije imala dokaze. Zato je obojici, i
to svakome posebno, policija ponudila nagodbu
da ukoliko prizna krivicu bude osloboden, a
saucesnik dobija 10 godina zatvora. Ta ponuda
vazi samo ako drugi zatvorenik ne prizna krivicu.
Ukoliko obojica zatvorenika priznaju krivicu,
svaki ¢e dobiti po 5 godina zatvora. Ako ni jedan ne prizna bice osudeni na po godinu
zatvora za lakse delo. Zatvorenici su odvojeni tako da medu njima nema dogovora, a
njihova glavna dilema je da li da saraduju sa policijom ili ne.

Primer: Zasto je tesko postici saradnju kod oligopola?

Ve¢ smo naveli da zemlje OPEC-a predstavljaju dobar primer oligopola. Ali radi
razumevanja igre ,,Zatvorenikova dilema” ovde ¢emo razmotriti najjednostavniji primer
oligopola — duopol. Dakle, razmotri¢emo situaciju kako posti¢i sporazum izmedu
zemalja OPEC-a i Rusije (koja ne pripada ovom kartelu). Nakon dugih pregovora ove
dve strane su ipak dosle do zajedni¢kog dogovora o smanjenju nivoa proizvodnje nafte
kako bi vestacki izazvali nestasicu i time omogucili rast cene nafte na svetskom trzistu.

45  Za one koji Zele vise da znaju, preporucujem za Citanje dve knjige u kojima mozete naéi dosta
ilustrativnih primera o primeni teorije igara u praksi: Pavlovi¢, D. (2014) Teorija igara, Fakultet
politickih nauka i Cigoja stampa, Beograd i Stojanovié, B. (2005) Osnovne igre i primena, Sluzbeni
glasnik, Beograd.
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Interes obe strane je da postuju dogovor kako bi ostvarile ve¢i profit. Medutim, svaka
strana bi mogla da izigra dogovor, odnosno da poveca proizvodnju kako bi prodala
vi$e nafte i time sebi uveca profit. Tako npr. ako se Rusija pridrzava sporazuma, zemlje
OPEC-a bi zaradile 60 milijardi USD ako povecaju proizvodnju, odnosno 50 milijardi
ako postuju sporazum. U tom slucaju za zemlje OPEC-a se vise isplati da povecaju
proizvodnju. Ukoliko se Rusija ne bude pridrzavala sporazuma i poveca proizvodnju,
tada zemlje OPEC-a prihoduju 40 milijardi USD ako povecaju proizvodnju, odnosno
30 milijardi ukoliko postuju sporazum. Evidentno je u oba slucaja da je za zemlje
OPEC-a isplativije da povecaju proizvodnju. Dakle, za zemlje OPEC-a je dominantna
strategija da povecaju proizvodnju nafte. Ali isto tako moze da razmislja i Rusija. U
tom slucaju obe strane ce biti na gubitku.

Ovaj primer ilustruje zasto je u praksi tesko posti¢i sporazum, a monopolski
rezultat se ostvaruje samo ako je sporazum jedinstven, odnosno ukoliko ga postuju
obe strane. U praksi, Rusija i zemlje OPEC-a su ipak postigle sporazum koji im je
doneo dodatne prihode.

SAD su ugrozile efekte sporazuma Rusije i OPEC-a, ali...

Rusijai OPEC od 2017. godine imaju zajednicki sporazum o smanjenju proizvodnje nafte
kako bi vestacki izazvale rast cene. Rezultat je bio da je cena nafte porasla sa prvobitnih
30 USD po barelu na 60 do 85 USD po barelu.

l - !

Prema izjavi ruskog Ministra energetike*, Rusija je po osnovu ovog
sporazuma zaradila skoro 120 milijjardi USD dodatnog prihoda.
Medutim, rast cena nafte su iskoristile SAD, koje nisu ispostovale
deo dogovora o smanjenju proizvodnje, ve¢ su suprotno dogovoru
maksimalno povecale svoju proizvodnju. Zahvaljujuéi tome, SAD
su u septembru prestigle Rusiju i Saudijsku Arabiju po nivou
proizvodnje i postale najveéi proizvodac sirove nafte u svetu.

Ono $to ide na ruku Rusiji jeste ¢injenica da trgovinski rat
izmedu SAD i Kine utice da se Kina sve vi$e okrece Rusiji kao snabdevacu nafte. Tako je
za godinu dana otkako je zapoceo trgovinski rat, uvoz nafte iz Rusije porastao za 58% (1,73
miliona barela dnevno), $to je istorijski rekord. Time je SAD izgubila zna¢ajnog uvoznika
jer je Kina bila drugi po veli¢ini potrosac americke nafte, odmah nakon Kanade.

Primer: Borba Dojce telekoma i ATé'T na americom trzistu

U ekonomiji kao ilustrativan primer igre ,Zatvorenikova dilema“ mozemo naci
u borbi kompanija na trzistu monopolisticke konkurencije. Kao §to smo prethodno
definisali, monopolisticka konkurencija podrazumeva kontrolisan ulaz novih kompanija
na trziste. Kompanije se bore za trzi$no ucesce i putem cenovne konkurencije.

46  https://rs-lat.sputniknews.com/rusija/201812241118284621-rusija-zbog-opeka-zaradila-
120-milijardi-dolara/
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Primera radi, ulazak nemackog Dojce telekoma na trziste SAD je ugrozio dominantnu
poziciju operatera Verajzon i AT&T. Ako pojednostavimo analizu samo na konkurentski
odnos izmedu AT&T i Dojce telekoma, vide¢emo da je Dojce telekom u SAD imao
ogromne investicije, narocito u reklamu, kako bi mogao da prodaje mobilne pakete po
diskontovanim cenama. Zahvaljuju¢i tome je u prvom kvartalu 2014. godine privukao
1,3 miliona novih korisnika. Da bi zadrzao konkurentsku poziciju na trzistu, AT&T je
investirao u diskontovane pakete i tako privukao 1,2 miliona novih korisnika.

Odnos izmedu AT&T i Dojce telekoma (tabela 20) pokazuje da svaki operater ima
mogucnost da obori ili da ne obori cenu. Naravno, za njih je bolje da cenu ne snizavaju
jer tada mogu da rac¢unaju na monopolski profit (3, 3). Ali ukoliko AT&T zadrzi cenu,
a Dojce telekoma snizi cenu to ¢e znaciti da ¢e Dojce telekom osvojiti trziste pa ce
ishod biti (1, 5). Naravno, tako ne$to moze da se desi i Dojce telekomu ukoliko AT&T
primeni taktiku damping cene i tada ¢e ishod biti (5, 1).

Tabela 20. Monopolska konkurencija na trzistu telekomunikacija - primer
,Zatvorenikove dileme“

Dojce Telekom
Rusenje cene Ista cena
AT&T Rusenje cene 2,2 51
Ista cena 1,5 3,3

Izvor: Pavlovi¢, D. (2014) Teorija igara.

Ekonomski igraci su uvek racionalni i mogu da predvide ovakvo ponasanje druge
strane. U zatvorenikovoj dilemi igraci nemaju ocekivanja da ce se druga strana izloziti
nepovoljnom polozaju, te stoga odmah povlace potez koji smanjuje gubitak. Obaranje
cene je otuda za oba igraca dominantna strategija. Tako dolazimo do ravnoteznog
ishoda igre (2, 2). Preduzeca koja vode racuna o buduc¢im profitima radije e sara-
divati u ponovljenoj igri nego $to ¢e u jednoj igri varati zarad jednostranog dobitka.
Medutim, saradnja medu oligopolistima nije pozeljna sa stanovista drustva u celini,
jer ima za posledicu premali obim proizvodnje i previsoke cene.

11.3. STRATEGIJA PO PRINCIPU ,IGRA KUKAVICE“

Igra kukavice je dobila ime po sceni iz filma ,,Buntovnik bez razloga® (1955) u
kome legendarni Dzejms Din i njegov drug testiraju svoju hrabrost voze¢i ukradene
automobile prema litici. Sustina ove igre je u tome da igra¢i imaju na raspolaganju
dve opcije - da jure u sigurnu smrt ili da skrenu pri ¢emu strana koja odustane od
sumanute namere predstavlja kukavicu (u skladu sa nazivom igre).

Ekonomija



Primer: Odnosi SAD i SSSR u vreme Kubanske krize 1962. godine

U literaturi ¢ete najces¢e naci kao primer za ,,Igru kukavice“ slu¢aj Kubanske krize
iz 1962. godine. Iako nije tipican primer za ekonomiju, ve¢ je vie iz domena medu-
narodnih odnosa, ipak ¢emo ga ovde ukratko predstaviti radi boljeg razumevanja
narednog primera. Razlog zategnutih medunarodnih odnosa na relaciji SAD - SSSR
nastao je kao polsedica toga $to su americki vojni avioni snimili da sovjetski vojni
brodovi prenose na Kubu balisticke projektile srednjeg dometa koji su mogli da pogode
SAD. Tadasnji americki predsednik Kenedi je izabrao strategiju zastrasivanja tako $to
je javno zapretio SSSR da moraju da se povuku. Medutim, Kenedi nije precizirao do
kada SSSR mora da se povuce, niti je precizirao sta ¢e se desiti ukoliko se ne povuce.
S druge strane, usledio je Zestok verbalni napad generalnog sekretara Komunisticke
partije SSSR-a Hruscova. Iako je svakog trenutka moglo do¢i do otvorenog sukoba,
suprostavljene strane su reagovale racionalno i izabrale su opciju koja predstavlja
kompromisno resenje.

Tabela 21. Kubanska kriza 1962. godine - primer ,Igre kukavice“

SSSR
Nastavak
Povlacenje rasporedivanja
SAD raketa
Pomorska blokada +1, -1 -10,-10
Ne raditi niSta 0,0 -1,+1

Izvor: Pavlovi¢, D. (2014) Teorija igara.

U tabeli 21 je ilustrativno predstavljeno da je svaka strana imala po dve opcije -
SAD su mogle da blokiraju SSSR ili da ne rade nista (gledaju kako SSSR dovlace jos
projektila), a SSSR su mogle da nastave da dovlace projektile ili da se povuku. U ovoj
igri, postoje dve ravnotezne tacke, a samo jedna od njih moze biti reSenje igre. Prva
ravnoteza je podrazumevala da SAD ne rade nista, a SSSR da nastave da donose jo$
projektila i utvrduju se na Kubi (-1, 1). To bi znacilo da su SAD ispale ,,kukavice” i da
su pretile praznom pricom. Suprotno, ukoliko bi se SSSR povukle tada bi ishod bio
(1, -1). Postoje i dva neravnotezna ishoda: da SAD ne rade ni$ta, a da SSSR povuku
flotu (0, 0), odnosno da SSSR nastave da donose projektile, a SAD da ih blokira ¢ime
dolazi do eskalacije sukoba (-100, -100). Svesni opasnosti, obe strane su racionalno
odreagovale i strategija SAD je dala ocekivani rezultat jer su se SSSR povukle i reenje
igre je bilo (1, -1).

Primena teorije igara u ekonomiji
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Primer: Konflikt Grcke i Nemacke u vreme krize javnog duga

U ovom slucaju ¢emo razmotriti ,,Igru kukavice“ na jednom vise ekonomskom

primeru. U ovom slucaju, analiziracemo konfliktnu situaciju u vezi evra kao zajednicke
valute zemalja evrozone, koja je kulminirala u vreme krize javnog duga 2009-10. godine.
Radi pojednostavljenja analize polazimo od slucaja dve zemlje — Grcke i Nemacke,
s tim $to Nemacka u nasem primeru predstavlja sve fiskalno odgovorne zemlje EU.

Kriza javnog duga u Evropskoj uniji*’

Zemlje ¢lanice EU, kako bi postale zemlje evrozone i koristile jedinstvenu valutu, morale su
1992. godine da se obavezu da ¢e postovati tzv. kriterijume konvergencije koji su dogovoreni
u okviru sporazuma iz Mastrihta. Dva najvaznija kriterijjuma za stabilnost evra odnose se na
postovanje pravila da novo zaduzenje budzeta ne sme biti vece od 3% bruto domaceg proizvoda,
a javni dug ne sme biti veci od 60% bruto domaceg proizvoda. Na postovanju ovih pravila je
narocito insistirala Nemacka.

Interesantan je podatak Evropskog valutnog instituta da je, deset godina pre eskalacije krize
javnog duga, jo$ 1998. godine Grcka imala veci budzetski deficit od predvidenih 3%. Vremenom
se povecavao broj zemalja koje nisu bile u stanju da ispostuju dogovor iz Mastrihta, a u vreme
eskalacije globalne ekonomske krize, broj zemalja evrozone koji nije ispunjavao kriterijume
konvergencije je znatno porastao $to je bila velika opasnost za opstanak evrozone. U meduvre-
menu vecina zemalja evrozone je redukovala budzZetski deficit. Medutim, na kraju 2024. godine
prosek ucesca javnog duga u bruto domacem proizvodu zemalja evrozone je iznosio 88%, a javni
dug iznad 60% bruto domaceg proizvoda i dalje imaju Grcka (165%), Italija (137%), Francuska
(110%), Spanija (107%), Belgija (105%) i Portugalija (99%).

IGovernment debit to GDP ratio, 2023Q4
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Nepostovanje ranije dogovorenih kriterijuma predstavlja neku vrstu moralnog hazarda,
ali kako nema sankcija za takvo ponasanje, zemlje su nastavile da vode neodgovornu
fiskalnu politiku i da trosak prevale na druge ¢lanice. Ovaj problem je eskalirao u vreme
globalne ekonomske krize kada je dovedena u pitanje stabilnost evra jer je porastao broj
zemalja koje nisu pos$tovale kriterijume, tako da se teret morao preraspodeliti na zemlje
koje su svo vreme bile dosledne.
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Vise videti u: Stiglic, J. (2016) Evro - Kako zajednicka valuta ugrozava budu¢nost Evrope? Akademska
knjiga, Novi Sad.
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Ako obe zemlje vode odgovornu politiku imamo neutralnu situaciju sa ishodom
(0, 0). Ukoliko Gr¢ka ne postuje pravila i ima visok budzetski deficit (drzava vise
tro$i nego Sto prihoduje po osnovu poreza) i neodrzivo visok javni dug, tada stavlja u
poziciju Nemacku da mora da finansira deficit Grcke ne bi li sacuvala stabilnost evra
kao zajednicke valute. Takav izbor strategija se nalazi u donjem levom uglu tabele sto
podrazumeva ishod (1, -1). To znaci da je Nemacka u tom slucaju na gubitku, a Grcka
na dobitku jer je Nemacka preuzela njen teret (tabela 22).

Tabela 22. Fiskalna odgovornost kao predmet sukoba Grcke i Nemacke

Nemacka
Odgovorna Neodgovorna
Grcka Odgovorna 0,0 -1,-1
Neodgovorna 1,-1 -2,-2

Izvor: Pavlovi¢, D. (2014) Teorija igara.

Ako bi Nemacka odustala od toga i sama pocela da vodi neodgovornu fiskalnu
politiku poput Grcke, tada bi se kriza jo$ viSe produbila i bila bi dovedena u pitanje
stabilnost evra $to je ishod (-2, -2). Posto je u pitanju stabilnost zajednicke valute 19
zemalja evrozone, trebalo je naci zajednicko kompromisno reSenje. Sustina je da zemlja
koja je fiskalno neodgovorna, stavlja drugu zemlju u situaciju da spasava zajednicku
valutu i da placa tro$ak odrzavanja sistema. Dakle, ravnoteza moze biti sa ishodom
(-1, 1) ili (1, -1).

Gréka je sve do globalne ekonomske krize (kao i Spanija, Portugal i Italija) resenje
nalazila u zaduzivanju na finansijskim trzistima gde su veliki deo duga kupovale
komercijalne banke iz zemalja ¢lanica Evropske unije. U vreme globalne krize i opsteg
nepoverenja investitora, traznja za drzavnim obaveznicama Grcke je pocela da opada,
porasle su kamatne stope (kamatna stopa je cena pozajmljenog kapitala) i Gr¢ka se
suocila sa problemom finansiranja visokog javnog duga (javni dug predstavlja aku-
mulaciju budzetskog deficita iz prethodnih godina). Drzava je dobila pomo¢ Evropske
centralne banke i Medunarodnog monetarnog fonda, a njen dug nadalje su finansirali
poreski obveznici zemalja Evropske unije kroz Evropski fond za finansijsku stabilnost
(European Financial Stability Facility) i Evropski stabilizacioni mehanizam (European
Stability Mechanism). Medutim, zemlje koje su pozajmljivale novac Grckoj za servi-
saranje njenog duga su zahtevale od Gr¢ke da taj novac vrati i da vodi politiku stroge
$tednje $to je podrazumevalo smanjivanje penzija, plata u javnom sektoru i druge
nepopularne mere $tednje. Kao reakcija, usledili su masovni protesti i smena vlade u
Grckoj. Na vlast je 2015. godine dosla Siriza koja se zalagala za ukidanje mera $tednje
i proglasenje bankrota. Zategnuti odnosi izmedu Grcke i fiskalno odgovornih zemalja
EU (a pre svih Nemacke) pretvorio se u igru kukavice.

Primena teorije igara u ekonomiji
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Grcki program mera $tednje

Grcka je usvojila prvi paket mera
4 “‘- Stednje u februaru 2010. godine, a
odmah nakon toga jo$ dva - jedan
umartu, s drugi u maju iste godine.
Prva tri paketa Stednje su obuhva-
tala fiskalne ustede od 41 milijarde
EUR, od ¢ega je 28 milijardi EUR
bilo vezano za period 2010-11.
godine, a preostalih 13 milijardi za
period 2012-14. godine. Zbog
recesije koja je bila gora od oceki-
vane, usvojen je cetvrti paket stednje
u junu 2011. godine i peti paket $tednje u oktobru 2011. godine. Dva dodatna paketa
povecala su ukupan iznos fiskalnog poostravanja za period 2010-2014. do 65 milijardi EUR
(8to je oko 32% BDP-a Greke u 2012. godini). Nakon toga usledilo je jo§ devet paketa, od
kojih je poslednji ¢etrnaesti usvojen u maju 2017. godine i podrazumevao je dalje smanji-
vanje penzija i izmene poreskog sistema.

Tako je Greka prihvatila pregovore sa ¢lanicama evrozone i Medunarodnim monetarnim
fondom, oni su bili prac¢eni masovnim protestima. U avgustu 2018. godine je zvani¢no
okoncan program medunarodne pomodi, koji je trajao osam godina. Zavrsetak programa
pozajmice je ogromno dostignuce, ali se zemlja i dalje suocava sa velikim preprekama na
putu da povrati svoju ekonomsku stabilnost. Na kraju 2018. godine javni dug Grcke je i
dalje bio neumereno visok i iznosio je 182% bruto domaceg proizvoda.

Dakle, ovde imamo dve alternative - jedna je da ni jedna strana ne odstupa od svoje
politike (tvrd stav) ili da popustaju (mek pristup). Prakticno, Nemacka je mogla da
inistira da Grcka mora da otplati ceo dug i da uvede rigoroznu politiku $tednje (tvrd
stav) ili da Gr¢koj oprosti sav dug (mek pristup). Grcka je mogla da insistira na tome
da ¢e proglasiti bankrot i izaci iz evrozone (tvrd stav) ili da ¢e prihvatiti otplatu duga
i sve mere $tednje (mek pristup). Dakle, na osnovu toga moguca su Cetiri scenarija
koja su prikazana u tabeli 23:

1. Ako obe zemlje zauzmu tvrd stav — Grcka bi proglasila bankrot i izasla iz evrozone,
ali ova opcija bi joj donela niz negativnih posledica (npr. visoka inflacija). S druge
strane, EU poverioci bi ostali bez potrazivanja i bilo bi poljuljano poverenje u
stabilnost evra (ishod -2, -3);

2. Ako Nemacka popusti, a Gr¢ka i dalje ostane pri tvrdom stavu - Grc¢koj se
oprasta ceo dug, ali zato EU poverioci ostaju bez novca (1, -1);
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3. Ako Grcka popusti, a Nemacka ostane pri tvrdom stavu - Grc¢ka nastavlja da
sprovodi politiku Stednje i vra¢a dugove, a EU poverioci polako dobijaju sredstva
nazad (-1, 1);

4. Obe strane igraju meko: EU oprasta dug i ne insistira na politici Stednje, ali
Grcka nastavlja da sprovodi politiku Stednje i vraca dugove tako da se pogorsava
privredna situacija (0, -1).

Tabela 23. Strategija vodenja pregovora Grcke i EU

Grcka
Igra meko Igra tvrdo
EU Igra meko 0,-1 -1,1
Igra tvrdo 1,-1 -2,-3

Izvor: Pavlovi¢, D. (2014) Teorija igara.
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Pitanja za proveru znanja

Objasnite sustinu teorije igara.
Objasnite NeSovu ravnotezu. U ¢emu je razlika sa Pareto optimumom?
Sta je to dominantna strategija?

Objasnite sustinu strategije ,,Zatvorenikova dilema®.

A

Objasnite sustinu strategije ,,Igra kukavice®

Teme za dalja istrazivanja

1. Pronadite razli¢ite primere primene teorije igara u praksi.
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Finansijski sistem ¢ine finansijske institucije koje koordiniraju aktivnosti izmedu
zajmodavaca koji imaju visak sredstava za investiranje (tzv. suficitarna strana) i zajmo-
primaca kojima nedostaju sredstva za investiranje (tzv. deficitarna strana).*® Zajmodavci
nude novac uz uslov da za pozajmicu dobiju adekvatnu kamatu, dok se zajmoprimci
obavezuju da ¢e zajmodavcima vratiti novac (glavnica) uz odredenu kamatu.

Zajmovna sredstva predstavljaju sredstva koja su fizicka i pravna lica ustedela i
koja zele da ta sredstva pozajme uz odredenu zaradu, umesto da ih trose na sopstvenu
potro$nju. Ponuda zajmovnih sredstava potice od $tednje fizickih i pravnih lica koja
poseduju visak finasijskih sredstava i oni predstavljaju zajmodavce. Traznja zajmovnih
sredstava potice od fizickih i pravnih lica koja su spremna da pozajme sredstva uz odre-
denu kamatu i oni ¢ine zajmoprimce. Dakle, kamata je cena pozajmljenog kapitala.

Finansijska transakcija oznacava prenos sredstava od suficitarnog do deficitarnog
sektora.

Veza izmedu zajmodavaca i zajmoprimaca moze biti direktna i indirektna, odnosno
finansijski sistem Cine:

+ finansijska trzista na kojima se ostvaruje direktna veza izmedu zajmodavca i
zajmoprimca i

+ finansijski posrednici koji posreduju izmedu zajmodavca i zajmoprimca.

12.1. FINANSIJSKA TRZISTA

Finansijska trzi§ta omogucavaju direktnu transakciju izmedu zajmodavca i zajmo-
primaca koja se ostvaruje tako $to strana kojoj su sredstva potrebna direktno stupa u
kontakt sa investitorom (bez posrednika).

Hartije od vrednosti (securities) su osnovna vrsta finansijskih instrumenata i
predstavljaju vrstu dokumenta koji daje pravo na odredena potrazivnja. Na bazi osnovnih
hartija od vrednosti vremenom su se razvile i izvedene hartije od vrednosti tzv. derivati
(derivates).

U zavisnosti od toga da li se radi o prvoj emisiji, odnosno izdavanju hartije od
vrednosti ili se radi o preprodaji ranije emitovane hartije od vrednosti, finansijsko
trzi$te moze biti:

¢ primarnoi

+ sekundarno finansijsko trziste.

Primarno finansijsko trziste podrazumeva prvu emisiju neke hartije od vrednosti od
strane emitenta koji na taj nac¢in prikuplja dodatna finansijska sredstva za investiranje.

48  Vise o tome mozete videti u Eri¢, D. (2003) Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja $tampa, Beograd
i Mishkin, E. (2006) Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trzista, Data Status, Beograd.
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Sekundarno finansijsko trziste podrazumeva sve naknadne trgovine ve¢ emito-
vanih hartija od vrednosti.

U zavisnosti od nacina organizacije, finansijska trzista se dele na:
¢ berzanska i
¢ vanberzanska trzista.

Berzansko trziste (exchange) podrazumeva odredeni trgovacki prostor (floor) sa
definisanim pravilima po kojima se odvija trgovina. Primer berzanskog trzista su neke
od najvecih svetskih berzi poput Njujorske berze, Londonske berze, Frankfurtske berze,
Tokijske berze i dr.

Vanberzanska trzista (over the counter market, OTC) podrazu-
mevaju elektronsku trgovinu tako da se dileri nalaze na fizicki
odvojenim lokacijama. Najpoznatiji primer vanberzanske trgovine je
najveca svetska elektronska berza NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations). NASDAQ je prva elektron-
ska berza osnovana 1971. godine u SAD i danas predstavlja najve¢u
elektronsku berzu u svetu.

Ukoliko se za kriterijum podele finansijskih trzista uzme rok izvrsenja sklopljenog
ugovora, finansijska trzista mogu biti:

¢ promptna i
+ terminska.

Promptna (spot) finansijska trziSta podrazumevaju da se prava i obaveze po osnovu
sklopljenog posla realizuju odmah nakon zaklju¢enja ugovora.

Terminska (derivatna) finasijska trzista obuhvataju sve ugovore koji se izvrsavaju
u nekom buducem periodu.

Beogradska berza*

Beogradska berza je osnovana 1894. godine i bila je jedna
od najstarijih berzi u Evropi, a njene cene su bile reperne
za druge berze. Pocetkom XX veka, na berzi su se kotirale
akcije viSe od 140 preduzeca i berza je bila u usponu sve
do Velike krize 1929. godine. Kao institucija, Berza je
postojala sve do 1953. godine, kada je formalno ukinuta,
~|  amnogi poznati trgovci, bankari i clanovi Berze su osudeni
"1 kao neprijatelji rezima i oduzeta im je imovina.

49  Vise videti na: https://www.belex.rs/
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Pocetak trzi$nih privrednih reformi i usvajanje Zakona o trzi$tu novca i trzistu kapitala
bio je preduslov da se 1989. godine formira Jugoslovensko trziste kapitala koje je 1992.
godine promenilo ime u Beogradska berza. Na Beogradskoj berzi se tokom 1990-ih godina
uglavnom trgovalo kratkoro¢nim duznickim hartijama od vrednosti preduzeca, drzavnim
obveznicama i robno-komercijalnim zapisima Direkcije za robne rezerve sa podlogom u
psenici, kukuruzu, $eceru i ulju. Prva trgovina akcijama je bila 1991. godine i to je bila trgo-
vina akcijama preduzeca Sintelon i Auto kuce Kikinda. Medutim, neki znacajniji pomak je
bio tek nakon 2000. godine kada je pocelo da se trguje akcijama iz prethodnih privatizacija.
Prve trgovine obveznicama lokalne samouprave i blagajnickim zapisima Narodne banke
Jugoslavije su obavljene 2000. godine. Obim transakcija na berzi je uvecalo i trgovanje
drzavnim obveznicama za pokric¢e duga drzave po osnovu stare devizne $tednje.

Tokom 2019. godine na Beogradskoj berzi najvise se trgovalo akcijama Aerodroma Nikola
Tesla, NIS-a i Komercijalne banke. Najve(i rast od 60% imale su akcije Komercijalne banke
u kojoj je drzava najveci pojedinacni akcionar.

Na finansijskom trzi$tu postoje brojni rizici koji podrazumevaju rizik promene cene
hartije od vrednosti, promene kamatne stope, promene deviznog kursa, rizik inflacije i
dr.** U zavisnosti od odnosa prema riziku, svi ucesnici na finansijskom trzistu se mogu
podeliti na hedzere i spekulante.

Hedzeri su privredni subjekti koji se pojavljuju na finansijskom trzistu sa primarnim
ciliem da se zastite od rizika. Njihova primarna delatnost po pravilu nije vezana za
poslove na finansijskom trzistu. HedZeri mogu biti privredni subjekti koji se bave
proizvodnjom poljoprivrednih proizvoda, sirovina, materijala, to mogu biti izvoznici,
ali i osiguravajuc¢e kompanije, trgovacke kompanije, transportne kompanije i dr.
Tipi¢ni hedzeri su proizvodaci poljoprivrednih proizvoda koji se pojavljuju na robnim
berzama kako bi se zastitili od promene cene svojih proizvoda.

Spekulanti su ucesnici na finansijskom trzistu ¢iji je primarni cilj da u $to kra¢em
roku ostvare §to ve¢u zaradu na bazi promene cena. Ovde je bitno naglasiti da
spekulante ne treba nuzno poistovecivati sa prevarantima, mada radi brze zarade ulaze
u rizi¢ne poslove i koriste razli¢ite strategije koje mogu biti na margini pozitivnih
propisa i Cesto izazivaju poremecaje na trzistu.

50 Vide o rizicima videti u: Barjaktarovi¢, L. (2009) Upravljanje rizicima, Univerzitet Singidunum,
Beograd.
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Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije*'

Usvajanjem Zakona o hartijama od vrednosti i Zakona o trzi$tu novca i
kapitala 1989. godine, stvorene su pravne pretpostavke za stvaranje insti-
tucija trziSta kapitala. Komisija za hartije od vrednosti je samostalna i
nezavisna drzavna organizacija koja je osnovana 1990. godine. Osnovni
zadatak Komisije za hartije od vrednosti je da obezbedi zakonito, pravi¢-
no, i transparentno funkcionisanje trzista kapitala i da pruza zastitu in-
vestitora. Komisija pored svoje regulatorne funkcije sprovodi kontrolu u¢esnika na trzistu
kapitala: berze, brokersko-dilerskih drustava, ovlaséenih banaka, kastodi banaka i investi-
cionih fondova. Komisija organizuje specijalisticke kurseve za sticanje zvanja portfolio
menadzera, investicionog savetnika i brokera. Prilikom obavljanja navedenih poslova,
Komisija za hartije od vrednosti odgovara Narodnoj skupstini Republike Srbije.

Na razvijenom finansijskom trzistu posluje veliki broj finansijskih institucija (npr.
banke i investicione kompanije), a kao posebna grupa specijalizovanih berzanskih
posrednika koji obavljaju poslove posredovanja izmedu svih ostalih ucesnika na berzi
izdvajaju se brokeri i dileri.”

Broker je posrednik izmedu kupca i prodavca u transakcijama na berzi koji za svoje
usluge naplacuje proviziju. Brokeri rade za klijenta, odnosno u tude ime i za tudi racun
injihova zarada se bazira na ugovorenoj proviziji. Da bi obavljali ulogu posrednika, brokeri
moraju da poloze stru¢ni ispit i da dobiju dozvolu od strane nadleznog regulatora (npr.
u Srbiji je za te poslove nadlezna Komisija za hartije od vrednosti).

Diler je isto posrednik u kupoprodajnim transakcijama na berzi, ali za razliku od
brokera, dileri uvek obavljaju transakciju u svoje ime i za svoj racin i oni ne rade za
proviziju. To znaci da su dileri uvek vlasnici hartija od vrednosti kojima trguju i da
zaraduju po osnovu razlike u ceni. Dileri ne trguju isklju¢ivo hartijama od vrednosti,
oni mogu da trguju i robom (npr. diler automobilima). Tokom 1990-tih godina u nasoj
zemlji su narocito bili rasprostranjeni uli¢ni prodavci deviza koji su se zvali dileri, ali
je ovde bitno naglasiti da su se oni bavili ilegalnom trgovinom deviza.

Vecina specijalizovanih berzanskih posrednika najce$ce obavlja poslove brokera i
poslove dilera, tako da posluju kao brokersko-dilerske kuce. Brokersko-dilerske kuce
nude svojim klijentima sve usluge vezano za izvr$avanja naloga za kupovinu i prodaju
finansijskih instrumenata (tzv. diskontne brokersko-dilerske kuce), a pored toga mogu
da pruzaju i dodatne usluge kao $to su investiciono savetovanje, usluge kratkoro¢nog
kreditiranja, stru¢ni konsalting itd.

U Srbiji koreni razvoja brokersko-dilerskih poslova vezuju se za aktivnosti Srpsko
trgovackog udruzenja koje je jos pocetkom XIX veka obavljalo poslove koji se mogu

51  Vide videti na: http://www.sec.gov.rs
52 Vide videti u: Vasiljevi¢, B. (2009) Osnovi finansijskog trziSta, Zavet, Beograd.
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smatrati pretecom poslova koje danas obavljaju brokersko-dilerska drustava. Pa ipak,
razvoj savremenih brokersko-dilerskih poslova u Srbiji nastaje sa ozivljavanjem akci-
onarstva, odnosno dono$enjem Zakona o svojinskoj transformaciji (1997) i Zakona
o privatizaciji (2001).

U zavisnosti od roka dospeca hartije od vrednosti kojom se trguje, finansijska
trziSta se mogu podeliti na:

¢ trziste novcai

+ trziSte kapitala.

Na trzi$tu novca se trguje kratkoro¢nim hartijama od vrednosti, a na trzistu
kapitala se trguje dugoro¢nim hartijama od vrednosti. Pa ipak ovu podelu finansijskih
trziSta u zavisnosti od roka dospeca hartija od vrednosti treba shvatiti samo uslovno
jer se dugoroc¢ne hartije od vrednosti mogu prodati i pre roka dospeca.

12.1.1. Hartije od vrednosti na trziStu novca

Hartije od vrednosti na trzi$tu novca su najlikvidnije hartije jer imaju kraci rok
dospeca i podrazumevaju relativno nizak rizik. Glavni ucesnici na trzi$tu novca su:
drzava (trezor ministarstva finansija i centralna banka), banke i druge finansijske
institucije, preduzeca i pojedinacni investitori. Neki od najc¢es¢e korisc¢enih kratko-
ro¢nih hartija od vrednosti su: bankarski akcepti, depozitni zapisi, komercijalni zapisi,
kratkoro¢ne drzavne obveznice, federalni fondovi i ugovori o rekupovini.

Bankarski akcepti (banker’s acceptances) su najstarije hartije od vrednosti.
Bankarski akcepti predstavljaju pisane obligacije kojima banka garantuje da ce isplatiti
sredstava. Dakle, akcepti predstavljaju vrstu overene bankarske menice. Akcepte izdaje
zajmoprimac i na osnovu njih banka dalje garantuje isplatu investitorima, s tim $to
banka moze da povuce svoj kapital i pre roka dospeca tako sto ¢e akcept prodati na
sekundarnom trzistu. Akcepti se najcesce koriste u spoljnoj trgovini.

Depozitni zapisi (certificates of deposit CDs) predstavljaju potvrde o depozitu koje
izdaju poslovne banke. Depoziti su oroceni tako da se ne mogu podizati pre orocenog
datuma i stoga su sli¢ni orocenoj $tednji. Depoziti su likvidni i osigurani od strane
poslovnih banaka pa se smatraju jednim od sigurnijih kratkoro¢nih hartija od vrednosti.
Depozitni zapisi su dosta zastupljeni u SAD.

Komercijalni zapisi (commercial papers CPs) su garantovani nekom vrstom zaloge i
emituju ih korporacije koje imaju izgraden bonitet. Komercijalni zapisi nisu garantovani
zalogom ve¢ kreditnim rejtingom korporacije koja ih emituje. Rejting komercijalnih
zapisa rade tzv. rejting agencije kao $to su Standarde>Poors, Fitch Investor Service i
dr. S obzirom na kreditni rejting emitenta, komercijalni zapisi su dosta likvidni, nisu
toliko rizi¢ni, nose vise stope prinosa u odnosu na npr. kamate po osnovu depozita
po videnju. Po pravilu, komercijalnim zapisima se trguje na vanberzanskom rzistu.
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Kratkoroc¢ne drzavne obveznice (treasury bills ili T bills)
izdaje drzava (trezor ministarstva finansija) za finansi-
ranje privremenih budzetskih deficita ili za refinansiranje
drzavnih obveznica koje su ranije emitovane. Vlada
Republike Srbije emituje kratkoro¢ne drzavne zapise od
2003. godine. Zapisi trezora se prodaju putem aukcije i
kupci mogu biti pravna i fizicka lica.”

Treasury Vil

Federalni fondovi (federal funds) predstavljaju rezerve poslovnih banaka na
racunima centralnih banaka. Poslovne banke uvek moraju na ra¢unu centralne banke
imati propisani nivo obavezne rezerve. Ukoliko neka banka ima problem sa obave-
znom rezervom, banka ta sredstva moze pozajmiti, ali samo na kratak rok. Mehanizam
funkcionise po principu da poslovne banke koje imaju visak likvidnosti prodaju ove
hartije bankama koje imaju manjak rezervi, s tim da je rok pozajmica kratak, to su tzv.
pozajmice ,,preko noci“ (overnight) ili pozajmice do sedam dana.

Ugovor o rekupovini (repo) predstavlja vrstu kratkoro¢ne hartije od vrednosti
kojom subjekti trguju uz obavezu da je ponovo kupe, odnosno prodaju po visoj ceni
u ta¢no ugovoreno vreme. Repo transakcije vaze samo ,,preko no¢i (overnight), ali
mogu biti i do mesec dana i tada se zovu terminske repo transakcije. Repo hartije
uvek imaju u zalogu drugu hartiju od vrednosti koja se koristi ukoliko zajmoprimac
ne izmiri svoju obavezu po osnovu repo transakcije. Drugim re¢ima, razlika izmedu
kupovne i prodajne cene repo hartije predstavlja kamatu. Repo hartijama od vrednosti
trguju poslovne banke, centralne banke i drugi investitori. Tako npr. centralna banka
trguje ovim instrumentom u cilju podizanja nivoa likvidnosti, odnosno sterilisanja
koli¢ine novca u opticaju. Narodna banka Srbije trguje repo hartijama sa poslovnim
banakama, a kao zalog ovih hartija koristi drzavne obveznice.

12.1.2. Hartije od vrednosti na trzistu kapitala

Hartije od vrednosti na trzistu kapitala imaju duzi rok dospec¢a i u njih se ubrajaju:
dugorocne obveznice, akcije i hipoteke.

Obveznice Boea | [owrel

: | ossE3nmua

Obveznica (Bond) je dugoro¢na hartija od vrednosti | = | m

koja predstavlja potvrdu o dugu. Obveznicom su jasno = |

definisane obaveze zajmoprimca prema emitentu (strana
koja je emitovala obveznicu).

| | -

53  Vide videti na http://www.javnidug.gov.rs
54  Vise videti u: Jeremi¢, Z. (2012) Finansijska trzi$ta i finansijski posrednici, Univerzitet Singidunum,
Beograd., Fabozzi, F. (2008) Capital Markets: Institutions and instruments, Prentice Hall.
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Iz tog razloga se finansiranje putem obveznica

zove se jo§ finansiranje dugom. Obveznice moze = VR NI SRR AN
i TSI 17

izdati drzava, lokalni organi vlasti, preduzece,
banka i druge finansijske organizacije.

Drzavne obveznice (Government bonds) su
duznicke hartije od vrednosti kojima se drzava
(njeni organi ili institucije), kao emitent obavezuje
da ¢e u odredenom roku isplatiti sredstva uz
dogovorenu kamatu. Drzavne obveznice su jedna
od najsigurnijih hartija od vrednosti jer za njihovu
isplatu garantuje drzava. Drzava putem emisije
obveznica prikuplja sredstva za finansiranje javnih
rashoda, odnosno budzetskog deficita ili deficita javnih fondova. U skladu sa tim,
emisija drzavnih obveznica se sprovodi na osnovu planova budzeta ili javnih rashoda.
U zemljama u razvoju je Cest slucaj da se obveznice emituju i radi pokric¢a duga.

Obveznice lokalnih organa vlasti (Municipal bonds) emituju gradovi, lokalne
samouprave i organi lokalnih zajednica kako bi prikupili sredstva za odredene projekte
ili za pokrivanje tekuceg budzetskog deficita. Obi¢no je kamata na ove obveznice veca
nego na drzavne obveznice. Isto tako prihod je po pravili ve¢i u odnosu na oroc¢ene
depozite u banci. Druga prednost municipalnih obveznica je da su investitori po pravilu
oslobodeni od plac¢anja poreza. Obveznice lokalnih organa vlasti mogu se prodavati
na sekudarnom trzistu kapitala.

Korporativne obveznice (Corporate bonds)
emituju preduzeca kako bi prikupila sredstva za
nove investicije. Preduzece se izdavanjem obve-
znica obavezuje da ¢e u odredenom roku vratiti
pozajmljena sredstva uz odredenu fiksnu ili
promenjivu kamatu. Korporativne obveznice se
mogu dalje preprodavati na sekundarnom trzistu.
Prednost ovakvog nacina prikupljanja sredstava
za preduzeca je u tome $to su jeftiniji nacin finansi-
ranja u odnosu na klasi¢ne kredite.

Cena obveznice se formira na trzistu obveznica pod uticajem ponude i traznje. Prva
prodajna cena obveznice zavisi od odnosa kamate koju nosi obveznica i kamatne stope
na dugoro¢nu $tednju koju placaju banke. Ako su te dve stope jednake, obveznice se
prodaju po nominalnoj vrednosti, odnosno po vrednosti koja pise na samoj obveznici.
Ako je kamatna stopa na $tednju niza od kamate koju nosi obveznica, obveznica ce se
prodavati po ceni koja je visa od nominalne i tada se ostvaruje premija (premium).
Dakle, premija na obveznicu je iznos po kome se obveznica prodaje iznad svoje
nominalne vrednosti, dok je diskont na obveznicu iznos po kome se obveznica prodaje
ispod cene na koju glasi.
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Ulaganje u obveznice je manje rizi¢no od ulaganja u akcije jer se emitent (onaj ko
emituje obveznicu) obavezuje da ¢e kupcu (investitoru) isplatiti glavnicu i pripadajuc¢u
kamatu koju obveznica nosi. Zbog toga cene obveznica, po pravilu, manje sklone
oscilacijama (fluktuacijama) u odnosu na cene akcija.

Osnovni elementi obveznice su: rok dospeca, kreditni rizik i poreski tretman.

Rok dospeca definise vremenski period nakon koga obveznica dospeva na naplatu,
odnosno kada ¢e se dug po osnovu obveznice zajedno sa pripadaju¢om kamatom
vratiti. Obveznice mogu biti kratkoro¢ne (npr. dospevaju na naplatu za tri meseca) ili
dugoroc¢ne (dospevaju na naplatu za 20 godina). Pravilo je da $to obveznica ima duzi
rok dospeca, to je vedi rizik naplate i zato je kamatna stopa dugoro¢ne obveznice visa
nego kod kratkoroc¢ne obveznice.

Kreditni rizik predstavlja rizik da zajmoprimac nece uspeti da isplati deo kamate
ili glavnicu duga. Ukoliko zajmoprimac ne uspe da isplati dug po osnovu obveznice
kaze se da je doslo do neizvrSenja obaveze. Procenu rizika rade razne rejting agencije
(npr. Standard & Poors).

Poreski tretman oznacava nacin na koji poreski zakoni tretiraju kamatu ostvarenu od
te obveznice. Na primer, u SAD obveznice lokalnih organa su izuzete od saveznih poreza.

Akcije

Akcija ili deonica (share, stock) je drugoro¢na hartija
od vrednosti, nastala u vreme industrijske revolucije
paralelno sa razvojem prvih korporacija. Zapravo, akcije
su se razvile kao instrument koji bi omogucio eksterno
finansiranje rasta korporacija u uslovima kada interni
izvori finansiranja nisu bili dovoljni.

Finansiranje putem emisije akcija se zove finansiranje akcijskim kapitalom ili
dokapitalizacija. Da bi neko preduzece moglo da se finansira putem dokapitalizacije,
odnosno da bi neko preduzece moglo da emituje akcije mora da bude organizovano
u formi akcionarskog drustva.

U odnosu na druge oblike organizacije preduzeca (preduzetnik, ortacko drustvo,
drustvo sa ogranicenom odgovornoscu), akcionarska drustva imaju prednost ne samo
eksternog finansiranja nego i nizeg rizika ulaganja iz tri razloga:

1. vlasnik akcije snosi rizik koji je ogranicen visinom ulozenog kapitala, odnosno
moze izgubiti samo onoliko koliko je ulozio za razliku od malo pre pomenutih
oblika organizacije preduzeca gde vlasnici odgovaraju za poslovanje svojom
celokupnom privatnom imovinom;

2. akcije su likvidne i akcionari ih mogu prodati na sekundarnom trzistu;

3. akcionari mogu da diverzifikuju svoja ulaganja tako $to ¢e kupovati akcije veceg
broja korporacija.
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Akcija imaocu (akcionaru) omogucava pravo na prinos i pravo na upravljanje
preduze¢em. Drugim rec¢ima, akcija podrazumeva pravo ucesc¢a u vlasnistvu preduzeca,
a time i pravo na deo ostvarenog profita u skladu sa vrednosc¢u akcija.

Akcija omogucava akcionaru da stice prihod po osnovu dividende i po osnovu
kapitalnog dobitka. Dividenda predstavlja prihod za vlasnika akcije koji se isplacuje iz
profita korporacije koji ostaje nakon $to se izmire poreske obaveze. Kapitalni dobitak
je razlika izmedu kupovne i prodajne cene akcije.

Berzanski indeksi

Berzanski indeksi pokazuju kretanje cena na trzistu
hartija od vrednosti. Izracunavaju se kao proseci i kao
indeksi. Proseci predstavljaju aritmeti¢ku sredinu
odredenog uzorka cena akcija kojima se trguje na berzi
ili na vanberzanskom trzistu. U uzorak je uklju¢ena po
jedna akcija kompanije sa liste, tako da se ponder
odreduje na osnovu cene akcije, bez obzira na broj
prodatih akcija i trzi$nu vrednosti kompanije. Indeksi
su kompleksniji jer se izracunavaju na bazi ponderisne cene akcija i broja prodatih akcija
i stoga su bolji pokazatelj razvoja finansijskog trzista.

U grupi tzv. proseka, najpoznatiji je Dow Jones Index. Dow Jones Index pokazuje kretanje
cena akcija na Njujorskoj berzi (NYSE). Formiran je 1896. godine kada se izracunavao
indeks za dvadesetak Zeleznickih kompanija i poseban indeks za 12 industrijskih akcija.
Vremenom je rastao broj kompanija ¢ija se vrednost akcija pratila, a u skladu sa tim je
rastao i broj indeksa. Danas se najvise koristi Dow Jones Industrial Average (DJIA) koji
izrazava prosek cena 30 najvec¢ih kompanija koje se listiraju na Njujorskoj berzi (blue chip).
Objavljuje ga i svakodnevno prati dnevni list The Wall Street Journal.

U grupi indeksa, jedan od najreprezentativnijih svetskih indeksa je kompozitni indeks
Se&P 500 koji objavljuje kompanija Standard and Poor's i NASDAQ kompozitni indeks
koji obuhvata akcije kojima se trguje u okviru OTC trzista. Pored ova tri najpoznatija
berzanska indeksa, postoji jos ¢itav niz drugih indeksa koje objavljuju nezavisne rejting
agencije, brokersko-dilerske kuce, specijalizovani ¢asopisi, itd.

Akcije se emituju na primarnom trzistu (tzv. emisiono trziste akcija), dok se
trgovina akcija obavlja na sekundarnom trzistu. Trgovina se odvija uglavnom preko
institucionalnih investitora (moze i direktno, ali je to redi sluc¢aj), vrednost i obim
transakcija je velik, a rizik trgovine je izrazen.

Procedura izlaska preduzeca na primarno trzite zove se procedura otvaranja,
odnosno pretvaranja preduzeca u otvoreno akcionarsko drustvo (Intitial Public
Offering, IPO). Tek kada se preduzece transformise u otvoreno akcionarsko drustvo,
ono moze pribavljati sredstva putem emisije akcija.

Ekonomija



Eksterni nacin finansiranja nosi brojne koristi za preduzece (npr. ukoliko raste
vrednost akcija preduzeca, ono moze pod povoljnijim uslovima da dobje kredit od
poslovne banke), ali podrazumeva i odredene rizike koji uglavnom proizilaze iz
percepcije ,,informacione otvorenosti® jer je preduzece koje se kotira na berzi u obavezi
da objavljuje odredene informacije o poslovanju, prospektima, trzistima, strukturi
kapitala, upravnom odboru, itd.

Informaciona asimetrija

Informaciona asimetrija podrazumeva da u transakciji
jedna strana ne raspolaze sa dovoljno informacija kako bi
donela racionalnu odluku. Usled neravnoteze u raspolaganju
informacijama, povecava se rizik transakcije koji se moze
klasifikovati kao problem negativne selekcije i problem
moralnog hazarda.

Negativna selekcija ili pogresan izbor podrazumeva pogresno
donetu odluku usled nedostatka relevantnih informacija ili
usled posedovanja pogresnih informacija. Pogre$no donete odluke mogu prouzrokovati
gubitke ili smanjene prinosa.

Moralni hazard ili rizik zloupotrebe se (za razliku od negativne selekcije) javlja nakon $to
se transakcija izvr$i. Moralni hazard predstavlja svaku aktivnost emitenta koja je $tetna za
vlasnika hartije od vrednosti jer investitor (zajmodavac) preuzima rizik koji ne bi morao
da preuzme.

Principal-agent problem ima sve preduslove moralnog hazarda jer menadzeri (agenti)
imaju vise informacija od investitora (principala), ali da bi do moralnog hazarda doslo
mora postojati dokaz zloupotrebe. Resavanje problema se svodi na uklanjanje informacione
asimetrije i definisanje regulative kojom se agenti obavezuju da ¢e na transparentan nacin
distribuirati sve relavantne informacije investitorima.

Akcije mogu biti obi¢ne (osnivacke) i prioritetne (preferencijalne).

Obicna akcija akcionarima omogucava:

¢ pravo na prinos (pravo na dividendu),

¢ pravo na upravljanje koje proizilazi iz vlasnickog udela u korporaciji i

+ pravo slobodnog raspolaganja tako da akcionari mogu slobodno da trguju
akcijama.

Prioritetna akcija predstavlja kombinaciju obi¢ne akcije i obveznice jer podra-
zumeva fiksnu dividendu (fiksan prinos) $to je svojstveno obveznicama. Prioritetne
akcije imaju tri bitne prednosti u odnosu na obi¢ne akcije:

¢ vlasnik prioritetne akcije ima pravo prioriteta u isplati dividende u odnosu na
vlasnika obi¢ne akcije;
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+ vlasnik prioritetne akcije ima pravo prioriteta naplate potrazivanja pre vlasnika
obicne akcije (ali se prioritetna akcija ipak naplac¢uje nakon obveznice) i

¢ prioritetna akcija nosi manji rizik u odnosu na obi¢nu akciju.
Iz svega navedenog, moze se zakljuciti da akcije u poredenju sa obveznicama, imaju
nekoliko bitnih razlika:
+ akcija ima neograniceni vek trajanja, dok obveznica ima ta¢no definisan rok
dospeca;
+ akcija ima promenljiv prinos, dok obveznica ima fiksni prinos;

+ akcije mogu da izdaju samo korporacije (akcionarska drustva), a obveznice
moze emitovati drzava, lokalni organi vlasti, kompanije, itd.

+ akcije podrazumevaju vedi rizik, ali i potencijalno veci prinos u odnosu na
obveznice;

+ akcije se oporezuju dok su neke vrste obveznica izuzete od oporezivanja (npr.
obveznice lokalnih organa vlasti).

Hipoteke

Hipoteka je zalozno pravo na nepokretnost, koje ovlas¢uje poverioca da, ako duznik
ne isplati dug o dospelosti zahteva naplatu potrazivanja obezbedenog hipotekom iz
vrednosti nepokretnosti.® Naplata potrazivanja po osnovu hipoteke ima prioritet u
odnosu na obi¢ne poverioce, bez obzira u ¢ijoj svojini se nepokretnost nalazi.

Kako banka aktivira hipoteku na stan?

Ukoliko se ne plati rata za stambeni kredit, banka
vec posle prve neplacene rate telefonski i pisme-
nim putem opominje klijenta. Postupak opomene
¢e se ponavljati do trece neplacene rate (90
dana), a nakon toga prelazi se u fazu tzv.
vansudskog postupka namirenja potrazivanja.

Dakle, posle tri neplacene rate, na ku¢nu adresu stize prva opomena. Ovde je bitno
napomenuti da po Zakonu o hipoteci opomena se smatra uru¢enom ukoliko je poslata
preporucenom postom sa povratnicom, bez obzira na to da li ste je primili ili ne. Ukoliko
se u roku od 30 dana od prijema prve opomene ne plati dugovanje, stize tzv. opomena o
prodaji nepokretnosti. Rok za pla¢anje dugovanja po ovoj opomeni je 30 dana. Istovremeno,
banka ¢e u skladu sa zakonskom procedurom pripremati dokumentaciju potrebnu za
zabelezbu hipotekarne prodaje. Ukoliko za to vreme ne napravite dogovor sa bankom o
nacinu placanja, banka ¢e kao hipotekarni poverilac registru nepokretnosti poslati zahtev
da se izvrsi zabelezba hipotekarne prodaje u korist poverioca.

55  Zakon o hipoteci, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 115/2005, 60/2015, 63/2015 - odluka US i 83/2015.



Registar nepokretnosti ¢e, u roku od 7 dana od dana prijema zahteva za zabelezbu, izvrsiti
zabelezbu hipotekarne prodaje u korist poverioca i dostaviti poveriocu, duzniku i vlasniku
nepokretnosti reSenje o zabelezbi hipotekarne prodaje. Ovo resenje je pravosnazno u roku
od 30 dana od dana izdavanja re$enja i na njega se moze uloziti zalba u roku od 15 dana.
Drugim re¢ima, banka teorijski moze da aktivira hipoteku nakon 6 neplacenih rata ili 180
dana zaka$njenja, jer u skladu sa odlukom Narodne banke Srbije poslovna banka taj kredit
prikazuje kao gubitak i automatski ga kategorizuju u tzv. ,,D kategoriju®

Primarno hipotekarno trziste podrazumeva odobravanje hipoteke, a sekundarno
hipotekarno trziste podrazumeva refinansiranje. Preduslovi za razvoj hipotekarnog
trzista su:

+ evidencija vlasni$tva nad nekretninama,

+ jasne pravne konsekvence evidencije vlasni$tva nad nekretninama,

¢ definisan prioritet u naplati hipotekarnog kredita,

+ efikasan sudski sistem i izvr$ni postupak.

U oblasti hipotekarnih kredita, brojni su rizici sa kojima se susre¢u investitori:

+ sistemski rizik podrazumeva da su ispunjeni svi preduslovi za postojanje i
efikasno sprovodenje hipotekarnog kreditiranja (narocito je izrazen u zemljama
u kojima jo$ uvek nije dovoljno razvijen sistem institucija);

¢ kreditni rizik podrazumeva rizik da ¢e duznik prestati da placa kredit;

¢ rizik vrednosti zaloge odnosi se na verovatnoc¢u da zalozena nekretnina izgubi
vrednost tako da ne moze da pokrije neotplaceni deo hipotekarnog kredita,
$to je bio Cest slucaj nakon eskalacije globalne ekonomske krize 2008. godine;

+ rizik vlasni$tva predstavlja opasnost da zalozena nepokretnost nije u vlasnistvu
duznika ili ziranta;

+ rizik prevremene otplate se odnosi na verovatnocu da duznik otplati kredit pre
dospeca i na taj nacin poverilac ostvaruje nize stope prinosa;

¢ kamatni i inflacioni rizik podrazumeva rizik promene kamatnih stopa i stope
inflacije gde $tetu moze imati i poverilac i duznik. Npr. kada je hipotekarni
kredit zaklju¢en sa fiksnom kamatnom stopom, u situaciji rasta kamatnih stopa
na gubitku je kreditor, a u slucaju pada kamatnih stopa na gubitku je duznik.
Isto tako u slucaju rasta inflacije, postoji jasan rizik na $tetu kreditora, ali se on
moze zadtiti tzv. “deviznom klauzulom” (Sto je inace Cest slucaj u zemljama u
tranziciji);

+ likvidnosni rizik podrazumeva sposobnost zamene kredita u gotovinu. Da bi
se ovaj rizik prevazi$ao, neophodno je razvijati mehanizme refinansiranja,
odnosno razviti sekundarno hipotekarno trziste.
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Sekundarno hipotekarno trziste ¢ine sve kupoprodajne transakcije po osnovu
hipoteke izmedu originalnog izdavaoca hipotekarnog kredita i investitora, kao i izmedu
investitora medusobno. Da bi se obezbedila likvidnost i omoguc¢ila diverzifikacija rizika, na
sekundarnom trzi$tu moraju postojati sekundarne hipotekarne institucije koje kupuju
hipotekarne kredite. To su finansijski mo¢ne institucije koje imaju garanciju drzave.
Medutim, i na sekundarnom trzistu se javlja problem informacione asimetrije tako
da originalni izdavaoci hipotekarnog kredita imaju vise informacija o kvalitetu hartije
koju izdaju nego $to to znaju investitori.

Sekjuritizacija je fenomen nastao 1970-tih godina u SAD. Pojam sekjuritizacije na
trzistu kapitala podrazumeva proces u kome se finansijska aktiva (finansijska potrazi-
vanja) pretvaraju u utrzive hartije od vrednosti.*® U praksi se sekjuritizacija koristila za
pretvaranje ili prepakivanje nelikvidnih dugovnih finansijskih instrumenata (krediti,
zajmovi i potrazivanja) u hartije od vrednosti kojima se podize kreditni rejting i koje
stoga postaju likvidne i lako utrzive.”” Sekjuritizacija se naj¢esc¢e primenjuje kod hartija
od vrednosti koje su bazirane na aktivi (poput hipotekarnih kredita ili obveznica niskog
rejtinga). Sustina sekjuritizacije je da od nelikvidnih kredita i instrumenata duga kreira
instrumente kojima se moze trgovati na sekundarnom trzistu hartija od vrednosti. Jako
bitnu ulogu u procesu sekjuritizacije imaju rejting agencije koje podizu kreditni rejting
ovim hartijama od vrednosti npr. putem osiguranja od strane bonitetnog podizaca
kreditnog rejtinga $to moze biti banka, specijalizovana osiguravaju¢a kompanija, dr.

12.2. DERIVATI

Derivati (derivatives) su vrsta izvedene hartije od vrednosti. Posto mogu imati kratak
i duzi rok dospeca, ne kategorizuju se po tom osnovu ve¢ se po pravilu izdvajaju kao
zasebna vrsta hartija od vrednosti. Osnovne vrste derivata su: forvardi, fjucersi, opcije,
varanti i svopovi.*®

Forvard (forward) je najstarija vrsta terminskog ugovora o finansijskoj transakciji
koji se realizuje u nekom trenutku u buduc¢nosti po unapred definisanoj ceni. Forvard
ugovor se naj¢esce odnosi na transakcije isporuke obveznica i stranih valuta. Ovi ugovori
nisu standardizovani tako da se mogu prilagoditi potrebama ugovornih strana, sto
predstavlja njihovu prednost. Transakcije forvardima se odvijaju u vanberzanskom
prometu bez posredovanja klirinske kuce (Clearing house). Zahtevaju visi nivo
likvidnosti, a kako nema eksternog garanta izvrsenja ugovora, dodatni nedostatak
forvard ugovora je visi rizik neizmirenja obaveza (default risk). Stoga su forvard ugovori
vremenom potisnuti od strane fjucersa kao savremenijih oblika terminskih ugovora.

56  Vise o tome mozete videti na sajtu UdruZzenja banaka: http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Caso-
pis/2005/5_6/UBS-Bankarstvo-5-6-2005-Ekoleks.pdf

57  Sogki¢, D., Zivkovié, B. (2018) Finansijska trzista i institucije, Ekonomski fakultet, Beograd.

58 Hull, J. C. (2006) Options, Futures and other derivatives, Pearson-Prentice Hall.
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Sta je zadatak klirinske kuée?

Kliringka kuda (Clearing house) je institucija na finansijskom trzistu koja moze poslovati
samostalno ili moze biti deo berze. Klirinska kuca je posrednik izmedu kupca i prodavca
u terminskim ugovorima i predstavlja neku vrstu garanta da ¢e do¢i do izvr§enja ugovora.
Glavni cilj klirinske kuce je da minimizira rizik na finansijskom trzistu dugoro¢nih
terminskih ugovora. Za obavljanje poslova posredovanja, klirinska ku¢a naplacuje odredeni
iznos od strane ugovornih strana. Zapravo, ugovorne strane polazu inicijalni depozit (tzv.
marginu) na rac¢un Kklirinske kuce i taj iznos se prilagodava promenama cena na trzistu.

Kliringka kuca se bavi kliringom, saldiranjem i upravlja-
njem rizika. Kliring podrazumeva utvrdivanje obaveza i
potrazivanja u hartijama od vrednosti i novcu, a saldiranje
se odnosi na izvr$enje obaveza prenosom hartija od vred-
nosti ili placanjem. Kliring i saldiranje su radnje koje se
sprovode nakon realizacije naloga kupovine i prodaje i
dovode do medusobnog poravnavanja obaveza i potrazi-

Clearing
4

Settlement vanja, odnosno prenosa prodatih hartija sa starog na
[ 4, . . v
e 3R novog vlasnika, kao i prenosa novca sa racuna kupca na
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et e,/ B Saclamentseice ra¢un prethodnog vlasnika hartije od vrednosti.

Fjucers (futures) je vrsta terminskog ugovora izmedu kupca i prodavca u vezi
kupoprodajne transakcije po utvrdenoj ceni po isteku ugovorenog perioda. Za razliku
od forvarda, fjucers je standardizovan ugovor kojim se trguje na berzi i u transakcijama
je prisutna kliringka kuca koja smanjuje rizik od nepostovanja ugovora. Do 1972. godine
postojali su samo robni fjucersi koji su glasili na neku standardizovanu robu kojom
se trguje na berzi (npr. soja, pSenica, kukuruz), a nakon toga su se razvili i finansijski
fjucersi. Tako na primer indeksni fjucersi u svojoj osnovi imaju berzanski indeks (npr.
S&P 500), kamatni fjucersi u svojoj osnovi imaju obveznice (najcesce su to drzavne
obveznice), dok su valutni fjucersi izvedeni na bazi neke od vodecih svetskih valuta
(americki dolar, evro, $vajcarski franak, britanska funta).

Opcija (options) predstavlja ugovor kojim se emitent (strana koja je emitovala opciju)
obavezuje da ¢e kupcu opcije prodati (tzv. kupovna ili call option) ili od njega kupiti
(tzv. prodajna ili put option) odredenu aktivu po jasno definisanoj ceni i u ugovorenom
roku. Opcija daje vlasniku pravo, ali ne i obavezu da kupi ili proda odredenu finansijsku
aktivu po unapred definisanoj ceni. Dakle, sustinska razlika u odnosu na fjucerse je u
tome §to opcije ne podrazumevaju obavezu izvrsenja ugovora na obe strane.

Kupac opcije pla¢a prodavcu cenu ili premiju koja predstavlja nadoknadu za preuzeti
rizik promene cene koja se nalazi u osnovi opcije. Izvrsna cena (strike price) je cena
po kojoj dolazi do realizacije finansijske aktive koja se nalazi u osnovi opcije. Rok dospeca
(maturity date ili expiration date) je datum nakon koga opcija prestaje da vazi. U
zavisnosti od izvr$enja ugovora, razlikuju se evropske i americke opcije.
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Evropske opcije se mogu realizovati samo na definisan datum dospeca, dok se
americke opcije mogu izvrsiti u bilo kom trenutku do roka dospeca.

Opcijama se moze trgovati na berzi i na OTC trzistu. Trgovina na berzi podrazumeva
standardizaciju, ali zato nudi ve¢u sigurnost i nize transakcione troskove trgovine. U
SAD je 1974. godine formirana posebna klirinska kuca za opcije (Options Clearing
Corporation, OCC). Na berzama se trguje sa Cetiri tipa opcija: opcije na akcije, opcije
na berzanske indekse, opcije na valute i kamatne opcije.

Varanti (warants) su sli¢ni opcijama jer kupcima omogucavaju da odredeni broj
akcija preduzeca kupe po utvrdenoj ceni u toku odredenog roka.

Svopovi (swaps) su nastali tokom 1980-tih godina i predstavljaju ugovor o razmeni

novcanih tokova u buduénosti. U zavisnosti da li se pri ra¢unanju nov¢anih tokova kao
osnova uzimaju kamatne stope ili devizni kursevi, razlikuju se kamatni i devizni svopovi.

Uvodenje fjucersa na trziste elektri¢ne energije u Srbiji

U Srbiji od 2016. godine postoji berza elektri¢ne
energije (SEEPEX) koja upravlja organizovanim
trziStem elektricne energije. SEEPEX je licencirani
operator trzista elektri¢ne energije formiran kao akei-
onarsko drustvo na bazi strateskog partnerstva izmedu
Elektromreze Srbije (EMS) i EPEX SPOT-a, evropske
berze elektri¢ne energije. Evropska energetska berza
(European Energy Exchange, EEX) je vodeca energetska
berza u Evropi koja razvija, posluje i povezuje sigurna, likvidna i transparentna trzista za
energiju i srodne proizvode. EEX nudi ugovore za elektri¢nu energije i dozvole za emisiju
Stetnih gasova, kao i za teretne i poljoprivredne proizvode. Kliring i poravnanje vrsi
Kkliringka kuc¢a European Commodity Clearing (ECC).

Do sada se na SEEPEXu trgovalo po spot cenama, odnosno kupovalo se dnevno. Od juna
2019. godine na berzu se uvode fjucersi koji ¢e omoguditi da se po ugovorenoj ceni i uslovima
kupuje elektri¢na energija i do Sest godina unapred. Tako ¢e po prvi put postojati dugo-
ro¢na referentna cena elektri¢ne energije, jer je do sada SEEPEX pruzala referentnu cenu
za dan unapred. Uvodenje derivata ¢e doprineti daljem razvoju likvidnosti i poverenja
u srpsko spot trziste elektricne energije, koje se brzo razvija i postaje glavni centar za
prekograni¢nu trgovinu u regionu jugoisto¢ne Evrope.

12.3. FINANSIJSKI POSREDNICI

Finansijski posrednici se javljaju izmedu zajmodavaca i zajmoprimaca tako §to
pruzaju uslugu posredovanja izmedu strane kojoj su sredstva potrebna i strane koja bi
sredstva htela da plasira u vidu zajma. Dakle, suficitarna strana investira sredstva preko
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finasijskih posrednika koji zatim ta sredstva uz odredenu zaradu dalje plasiraju strani
kojoj su neophodna finansijska sredstva. Primer finansijskih posrednika mogu biti:
banke (investitor polaze dopozit u banci), osiguravajuce kuce (investitor ulaze u polise
osiguranja), penzioni fondovi (investitor uplacuje sredstva u penziono osiguranje),
investicioni fondovi (investitor investira u odredene vlasnicke udele).

Finansijski posrednici obuhvataju:
+ depozitne (banke) i

+ nedepozitne institucije, odnosno institucionalni investitori kao $to su osigura-
vajuce kuce i penzioni fondovi.

Kao posebna vrsta finansijskih posrednika se izdvajaju investicioni fondovi koji ne
spadaju ni u depozitne ni u nedepozitne institucije.

Institucionalni investitori u uzem smislu obuhvataju osiguravajuce kuce i penzione
fondove. Za njih su bitne tri sustinske karakteristike koje odreduju i njihovu investi-
cionu politiku:

1. institucionalni investitori za razliku od komercijalnih banaka ne moraju drzati

na racunu centralne banke obavezne rezerve jer je njihova priroda posla takva
da ne mogu uticati na koli¢inu novca u opticaju;

2. institucionalni investitori ne obavljaju funkciju placanja i

3. osiguravajuce kuce i penzioni fondovi svoje poslove baziraju na poverenju, $to u
velikoj meri definiSe i njihovu investicionu politiku koja je manje sklona riziku
u odnosu na npr. investicione fondove.

12.3.1. Poslovne banke

Poslovne (komercijalne banke) su depozitne institucije ¢ija je osnovna funkcija
da prikupljaju depozite od ostalih ucesnika na finansijskom trzistu i da odobravaju
(plasiraju) sredstva u formi kredita.

Depoziti ¢ine pasivu banaka, dok aktivu banaka ¢ine odobreni krediti ili ulaganja
u hartije od vrednosti. Dakle, banke formiraju svoju zaradu na osnovu razlike u ceni
po kojoj plasiraju (investiraju) svoja sredstva i cene koju placaju deponentima. Tako na
primer imamo razliku izmedu aktivne i pasivne bankarske kamate. Aktivna kamata
je iznos koji banka naplacuje na svoje kredite (naknada za koris¢enje kredita) i ona
je uvek visa od pasivne kamate koju banka placa svojim poveriocima na primljena
sredstva (deponovana sredstva u banci). Razlika izmedu aktivne i pasivne kamatne
stope je stalni prihod banke.

Komercijalne banke prikupljaju depozite i plasiraju ih u formi kredita. Kako sredstva
koje je banka prikupila u formi depozita mogu imati razli¢itu strukturu ro¢nosti, za
banku je od sustinskog znacaja da prilagodava svoju strukturu likvidnosti. Tako na
primer, depoziti po videnju se ispla¢uju na zahtev, §to podrazumeva da banka mora
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biti likvidna kako bi mogla u svakom trenutku da odgovori na zahtev svojih klijenata.
Investiciona politika komercijalnih banaka je dosta konzervativna ne samo u smislu
da banke same moraju voditi racuna o ro¢noj strukturi obaveza i potrazivanja, nego
je njihov plasman definisan regulativom drzave.

Sve aktivnosti banaka mogu se svrstati u tri grupe:
+ aktivnosti prikupljanja sredstava,

+ aktivnosti plasiranja sredstava i

+ aktivnosti investicionog bankarstva.

Aktivnosti prikupljanja sredstava podrazumevaju prikupljanje depozita od strane
stanovnis$tva, privrednih subjekata, drzave i njenih organa i drugih organizacija.
Depoziti predstavljaju osnovni i najznacajniji izvor sredstava za banku. Depoziti ¢ine
pasivu bilansa stanja, a u pasivu ulaze jo$ kreditni izvori (npr. pozajmice od centralne
banke ili drugih banaka) i sopstveni izvori (akcijski kapital i akumulirani gubitak).

Razlikuju se depoziti po videnju i oroceni depoziti. Oroceni depoziti podrazu-
mevaju da deponent orocava svoju Stednju na odredeno vreme. Pravilo je da $to je
rok orocenja duzi, to je kamatna stopa visa. Ukoliko deponent povuce sredstva pre
ugovorenog roka, banka isplacuje nizu kamatnu stopu (po pravilu je to kamatna stopa
za depozite po videnju). Kod depozita po videnju deponent moze u bilo kom trenutku
da povuce svoja sredstva, ali uz znatno nizu kamatnu stopu.

Aktivnost plasiranja sredstava podrazumeva odobravanje raznih vrsta kredita i
investiranje u realnu aktivu i razlicite finansijske instrumente. Posto se u plasiranju
sredstava banke susrecu sa brojnim rizicima, da bi se obezbedili depoziti banka uvek
mora da vodi racuna o ro¢noj strukturi priliva i odliva.

Investiciono bankarstvo podrazumeva pruzanje ¢itavog spektra bankarskih usluga
pocev od konsaltinga, poslova pripreme javne ponude hartija od vrednosti, usluge
pokroviteljstva emisije (underwriting), plasmana emisije, garantovanja, otkupa, itd.

Deregulacija bankarskog poslovanja

Ranije je postojala jasna podela izmedu komercijalnog i investicionog
bankarstva.”® Naime, nakon krize bankarskog sektora u SAD prvo je
1913. godine kreiran sistem federalnih rezervi (Federal Reserve System,
FED), a nakon sloma Njujorske berze 1933. godine je usvojen zakon
o bankarstvu (tzv. Glas-Stigelov zakon) koji je napravio jasnu distink-
ciju izmedu tradicionalnih bankarskih poslova i poslova investicionog
bankarstva koji su daleko rizi¢niji. Zakon iz 1933. godine je usvojen
jer se ispostavilo da je veliki broj banaka u zamahu razvoja trzista
kapitala u SAD ulazilo u rizi¢ne poslove investiranja $to je dovelo do
kraha berze i Velike krize (1929) koja je trajala nekoliko godina.

59  Calomoris, C. W. (2006) U.S. Bank Deregulation in Historical Perspective, Cambridge University Press.
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Medutim, pod uticajem konkurencije i sve vece borbe za profitom, banke sve vise ulaze u
investicionu delatnost i tako postaju univerzalne banke. Klju¢ni korak u deregulaciji dogodio
se 1999. godine kada je u SAD usvojen Zakon o modernizaciji finansijskih usluga $to je
u uslovima ,,labave® regulative omogucilo bankama da ponovo udu u rizi¢nije poslove.
Tome je naravno doprineo snazan talas liberalizacije finansijskih tokova i razvoj savremene
informacione tehnologije, te su banke pocele ne samo da ulazu u hartije od vrednosti nego
i da se bave poslovima sekjuritizacije.

Poseban fenomen je pojava sekjuritizacije kredita $to podrazumeva transformisanje
kredita u hartije od vrednosti koje su emitovane na bazi tih kredita. Sekjuritizacija
kredita je nastala u SAD u poslovima sa stambenim hipotekarnim kreditima na osnovu
kojih su definisane obveznice za koje je garantovala drzava. Prve obveznice na bazi
stambenih hipotekarnih kredita su emitovane u SAD jos$ 1985. godine, a dalji tok
dogadaja je uslovio veliku krizu hipotekarnih kredita koja je u septembru 2008. godine
eskalirala u finansijsku krizu, a zatim i u globalnu ekonomsku krizu.

Sta je EURIBOR i LIBOR?

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) je evropska prose¢na medubankarska kamatna
stopa po kojoj grupa izabranih evropskih banaka medusobno pozajmljuje novac. To je
referentna kamatna stopa na pozajmice u evrima medu bankama unutar evrozone. Dakle,
kako raste Euribor, tako raste i opsti nivo kamatnih stopa u evrozoni jer banke uzimaju
Euribor kao osnovnu kamatnu stopu na bazi koje dalje definisu svoje kamatne stope.
Vrednost EURIBOR-a se odreduje na medubankarskom trzistu i banke pojedina¢no ne
mogu uticati na njegovu vrednost. U zavisnosti od roka dospeca depozita, EURIBOR se
izra¢unava za depozite na 1, 3, 6 i vise meseci. EURIBOR se koristi kao referentna stopa
za: kamate na evro, kamatne svopove, forvard i fju¢ers ugovore. U Srbiji banke koriste
EURIBOR kao referentnu kamatnu stopu, odnosno kao osnovicu formiranja nominalnih
kamatnih stopa na kredite indeksirane u evrima.

LIBOR (London Interbank Offered Rate) predstavlja dnevnu referentnu kamatnu stopu
po kojoj banke jedna drugoj posuduju novac na londonskom medubankarskom trzistu.
LIBOR je referentna kamatna stopa za medunarodne banke i sluzi kao reper pri odobra-
vanju kredita. Odreduju je pet glavnih londonskih banaka svakog radnog dana u 11 sati
pre podne.

BELIBOR (Belgrade Inter Bank Offered Rate) je kamatna stopa po kojoj banke u Srbiji
pozamljuju sredstva jedna drugoj (u RSD).
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12.3.2. Osiguravajuca drustva

Osiguravajuca drustva su, za razliku od poslovnih banaka, nedepozitne institucije.
Osiguravajuca drustva se obavezuju da ¢e za unapred definisani iznos pruzati uslugu
osiguranja i isplatiti nadoknadu Stete u slucaju da se desi osigurani slucaj. Osigura-
vajuce kuce prikupljaju sredstva zaklju¢ivanjem ugovora o osiguranju i izdavanjem
polise osiguranja. Polisa osiguranja obavezuje ugovornu stranu (osiguranik, ugovarac¢
osiguranja) da u toku perioda osiguranja pla¢a odredenu ugovorenu sumu koja se zove
premija, a osiguravajuca drustva za iznos uplacene premije na sebe preuzimaju rizik
od pojedina¢nih subjekata.

Dva osnovna vida osiguranja su osiguranje Zivota i osiguranje imovine. Osiguranje
zivota predstavlja oblik dugoroc¢ne stednje. U slucaju osiguranja zivota, imalac polise
(ili ¢lanovi njegove porodice) ima pravo na odredenu naknadu u slu¢aju prerane smrti,
bolesti ili povrede. Osiguranje imovine je po nastanku starije i podrazumeva pravo
naknade u slu¢aju nastanka $tete po osnovu krade, poplave, pozara i drugih nepredvi-
denih okolnosti koje su definisane ugovorom.

Poslovanje osiguravajucih drustava je strogo regulisana delatnost. Sustina svih
ugovora osiguranja je da se baziraju na proceni verovatnoce dogadaja osiguranog
slucaja. Iz toga proizilazi da je za osiguravajuca drustva od sustinskog znacaja uskla-
divanje strukture plasmana ulaganja sa strukturom izvora priliva.

Osnovni priliv osiguravajuc¢ih kompanija su uplate po osnovu zakljucenih polisa
osiguranja. Dakle, prihod osiguravajuceg drustva se dobija kao proizvod vrednosti
polise i broja izdatih polisa. S druge strane, troskovi osiguravajuceg drustava zavise
od isplate po osnovu realizacije nastanka $tete. Razlika izmedu prihoda i troskova
predstavlja visak sredstava koje osiguravajuce drustvo moze da investira. Medutim,
kako je tesko precizno proceniti iznos sredstava koje ¢e osiguravajuce drustvo morati
da isplati po osnovu nekog buduceg osiguranog slucaja, jako je bitno da investiciona
politika bude tako definisana da se postuje princip profitabilnosti (da su prihodi visi
od ukupnih rashoda) i likvidnosti (da imaju plasman u sredstva koja se brzo mogu
konvertovati u gotovinu). Otuda je investiciona politika osiguravajucih drustava
profilisana ka ulaganjima koja nose visi stepen sigurnosti i izvesnosti, te otuda ulazu
u dugoroc¢ne hartije od vrednosti (drzavne i municipalne obveznice, korporativne
obveznice), hipotekarne hartije, akcije visoko kotiranih kompanija itd.

Prirodne katastrofe otezavaju poslovanje osiguravaju¢im kompanijama

Mada se elementi poslova osiguranja mogu naci znatno ranije, prvi zakoni iz oblasti osigu-
ranja su usvojeni u Barseloni (1435) i Firenci (1522), a prva osiguravaju¢a drustva nastaju
u vreme velikih pozara koji su izazvali katastrofalne Stete u srednjovekovnim evropskim
gradovima.
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Jedna od najpoznatijih berzi za poslove osigu-

L LO I D 2 S ranja i reosiguranja je britanska Llyods of Lon-

Loy Dhs OF LoD o~ don Berza je dobila ime po Edvardu Lojdu,

vlasniku kafane u kojoj su se sastajali vlasnici

brodova, prodavci i kupci robe koja se prevozila brodovima. Mada se ne zna ta¢an datum

osnivanja berze, prvi poslovi su sklopljeni 1688. godine, a aktom Britanskog parlamenta

(1871) udruzenje osiguravaca Lloyd s je dobilo zvanican tatus korporacije osiguravaca i
na tim osnovama je formirana berza.

Lojds se bavi uglavnom pomorskim osiguranjem i poslovima reosiguranja, a poslednjih
godina je pretrpeo ozbiljne gubitke. Tako je 2017. godinu, nakon $est godina pozitivnog
poslovanja, zavr$io sa gubitkom od 2 milijarde funti (pre oporezivanja), a tome su
doprinele prirodne elementarne nepogode poput uragana, zemljotresa i pozara. I nemacka
osiguravajuca kuca Allianz je 2017. godine ostvarila manju neto dobit zbog niza prirodnih
katastrofa, ali i zbog poreske politike u SAD.

12.3.3. Penzioni fonovi

Penzioni fondovi, u velikom broju zemalja, su najve¢i institucionalni finansijski
posrednici. Kao i osiguravajuca drustva, spadaju u grupu nedepozitnih finansijskih
institucija i nalaze se pod strogim rezimom kontrole drzave, odnosno centralne banke.

Razvoj savremenih penzionih fondova se vezuje za borbu radnika da ostvare veca
prava i bolje uslove rada. Prvi penzioni fond je nastao krajem XIX veka u SAD, ali je
sa velikom ekonomskom krizom 1929. godine njihov razvoj bio zaustavljen da bi tek
nakon Drugog svetskog rata krenulo osnazivanje penzionih fondova.

Penzioni fondovi dolaze do priliva po osnovu uplata doprinosa zaposlenih,
poslodavaca i drzavnih organa, a sopstvene prihode ostvaruju po osnovu investiranja
u diverzifikovane portfolije razli¢itih hartija od vrednosti.

U zavisnosti ko je osniva¢ penzionog fonda, sve penzione fondove mozemo
podeliti na javne (drzavne) i privatne penzione fondove koje moze da osnuje preduzece,
udruzenje, sindikat i dr. Javni penzioni fondovi su obavezni i organizuje ih drzava, dok
su privatni penzioni fondovi komplementarni, odnosno podrazumevaju privatno ili
dobrovoljno penziono osiguranje. Dobrovoljno osiguranje predstavlja oblik dugoro¢ne
$tednje za starost jer ulaganjem u ove fondove se moze ostvariti dodatna penzija.

Prema nacinu finansiranja penzionog osiguranja, u mnogim zemljama se primenjuje
model tri penziona stuba gde je:

¢ prvi stub obavezno drzavno osiguranje;

+ drugi stub je obavezno privatno osiguranje i

¢ treci stub je dobrovoljno privatno osiguranje.
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Model tri stuba penzionog osiguranja je promovisala Svetska banka i uveden je
u velikom broju evropskih zemalja. U Srbiji funkcioni$e prvi i treci stub osiguranja,
dok obavezno privatno osiguranje nije uvedeno. Od zemalja u tranziciji, drugi stub
nisu uvele ni Slovenija ni Ceska. Vremenom se pokazalao da je sistem obaveznog
privatnog osiguranja neodrziv pa su ga neke zemlje ukinule (Madarska i Bugarska
trajno, a Estonija privremeno) ili su njegov znacaj minimizirale kroz smanjivanje stope
doprinosa za obavezno privatno penzijsko osiguranje (Poljska, Rumunija, Letonija,
Litvanija, Slovacka).

Finansiranje penzionog osiguranja moze biti po principu:

+ tekuceg uskladivanja doprinosa sa rashodima penzionog osiguranja (pay as
you go system) i

+ sistema akumulacije kapitala (funded system).

Sistem tekuceg uskladivanja doprinosa sa rashodima penzionog osiguranja podra-
zumeva da se penzije finasiraju na osnovu uplata doprinosa zaposlenih, sto predstavlja
tzv. model proto¢nog bojlera. Ovaj oblik je dominantan, ali on moze da funkcionise
samo ukoliko je povoljan koeficijent zavisnosti. Koeficijent zavisnosti predstavlja
odnos izmedu onih koji plac¢aju doprinose i onih koji ostvaruju prava iz doprinosa.
Do pogorsanja koeficijenta zavisnosti dolazi usled:

1. starenja stanovnistva usled smanjivanja prirodnog prirastaja i produzavanja
zivotnog veka,

2. odliva radno sposobnog stanovnistva u inostranstvo, tako da se smanjuje radna
snaga u zemlji,

3. problema zaposljavanja (nemogucnost zaposlenja, gubitak posla itd.),
4. neplacanja doprinosa za zaposlena lica (tzv. siva ekonomija),
5. prevremenog odlaska u penziju i dr.

Penzioni fondovi se pojavljuju na finansijskom trzistu kao investitori samo ukoliko
postoji fond za investiranje. U slu¢aju da se penzije finansiraju na osnovu teku¢ih priliva
od doznaka trenutno zaposlenih, to znaci da penzioni fond predstavlja samo kanal
kroz koji se sredstva preusmeravaju tako da nema prostora za investiranje viskova
sredstava (pay as you go system). U slu¢aju da penzioni fond funkcioni$e po principu
akumulacije kapitala (funded system) tada se stvara investicioni potencijal kako po
principu uplate doprinosa, tako i po principu prihoda od ranije investiranog kapitala.

Penzioni fondovi imaju predvidive rokove dospeca aktive i pasive i zato nisu visoko
izlozeni riziku likvidnosti. Njihova investiciona politika je definisana tako da su zainte-
resovani za dugorocni rast vrednosti instrumenata u koje ulazu, investiraju u hartije sa
malim rizikom (drzavne i municipalne obveznice, visoko kvalitetne obveznice i akcije
renomiranih preduzeca listiranih na berzi).
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Problem penzionog sistema Srbije

Kako je prva penzija u Srbiji isplacena jos 1833.
) e godine u vreme kneza Milosa Obrenovica,

(\ IR TIICKE GCHEYPA S Srbija ima jako dugu tradiciju penzionog
osiguranja. Uprkos dugoj tradiciji, odrzivost

penzionog sistema Srbije je dovedena u pitanje zbog nedostatka sredstava u drzavnom
penzionom fondu (tzv. PIO fond). Kada je nemacki kancelar Bizmark 1889. godine uveo
model socijalnog osiguranja, naglasio je da sistem moze biti odrziv samo ukoliko cetiri
zaposlena finansiraju jednog penzionera. U Jugoslaviji je po¢etkom 1950-tih godina odnos

broja zaposlenih i penzionera bio 5:1, u 1987. godini taj odnos je bio 3:1, dok je danas broj
zaposlenih i penzionera gotovo izjednacen.

Do ovakve statistike dovelo je nekoliko faktora, medu kojima su klju¢ni negativan natalitet
i veliki odliv populacije iz zemlje. Sve to zajedno, uz lose tendencije u privredi je dovelo do
smanjivanja broja radno sposobnog stanovnistva. Upravo zbog navedenog, postoji klju¢an
problem finansiranja penzija, jer se kroz sistem doprinosa ne obezbeduje dovoljno sredstva
za isplatu penzija te se nedostajuca sredstva finansiraju iz drzavnog budzeta. Medutim,
sa problemom odrzivosti drzavnog penzionog fonda se suocava i ve¢ina ¢lanica Evropske
unije.

12.3.4. Investicioni fondovi

Investicioni fond je posrednik koji ne spada ni u red depozitnih institucija (poput
banaka, Stedionica i $tedno-kreditnih organizacija) kod kojih su depoziti osnovni
izvori finasiranja, niti se moze svrstati u red institucionalnih investitora (poput osigu-
ravaju¢ih drustava i penzionih fondova) koji do izvora finansiranja dolaze po osnovu
sklopljenih ugovora o pruzanju specifi¢nih usluga.

Investicioni fondovi su posebna vrsta finansijskih posrednika koji do izvora finansi-
ranja dolaze po osnovu emisije sopstvenih hartija od vrednosti i pre svega akcija i udela.

Po osnovu prodaje sopstvenih akcija i udela, investicioni fondovi dolaze do sred-
stava koje dalje investiraju u portfolio (jedan skup) raznih vrsta hartija od vrednosti
sprovodeci na taj nacin diverzifikaciju rizika. Pri tome svaka akcija investicione kompa-
nije predstavlja proporcionalni udeo u portfoliju hartija od vrednosti kojim upravljaju
profesionalni menadzeri.

Diverzifikacija rizika podrazumeva investiranje u razlicite vrste hartija od vrednosti
ili u instrumente Stednje kako bi se preraspodelio rizik investicije i time smanjio
gubitak. Druga prednost diverzifikacije je da omogucava individualnim investitorima,
koji poseduju relativno manje sredstava za investicije, da na jednostavan nacin
diversifikuju svoja ulaganja. Dakle, individualni investitori kupuju akcije ili udele u
finansijskoj aktivi investicionog fonda koji tako prikupljena sredstva dalje investira u
druge finansijske instrumente.
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Ulaganje u investicione fondove omogucava jednostavan pristup trzistu kapitala uz
savetodavnu podrsku portfolio menadzera, dok se ulaganjem u razlicite portfolije vrsi
diverzifikacija rizika. Uz to ulaganje kroz investicione fondove nudi i odredenu fleksibilnost
jer omogucava povlacenje sredstava i ulaganje dodatnih sredstava u bilo kom trenutku.
Po pravilu prinos koji se ostvaruje je visi nego kod konvencionalnih oblika $tednje.

U zavisnosti od nacina funkcionisanja, investicioni fondovi se dele na:

+ otvorene investicione fondove (mutual funds),

+ zatvorene investicione fondove (closed ended, investment trust) i

+ investicione trastove sa udelima (unit trust).

Otvoreni investicioni fondovi su specifi¢ni po tome $to su uvek spremni da prodaju
akcije novim investitorima i da urade otkup ranije emitovanih akcija, te imaju izrazenu
fluktuaciju vlasnika i trzisnu vrednost kapitala.

Zatvoreni fondovi emituju akcije putem javne ponude, ali ne rade otkup svojih
akcija. Naravno, njihove akcije su predmet trgovine na sekundarnom trzistu za $ta
vlasnici akcija placaju proviziju brokerima.

Investicioni trastovi, za razliku od prethodne dve vrste fondova, ne prodaju akcije
ve¢ udele koji predstavljaju pravo na uce$ce u aktivi fonda. Njihova je specifi¢nost $to
investiraju u obveznice u privatnim plasmanima (ne trguju obveznicama na sekun-
darnom trzistu) tako da jednom kreiran portfolio je fiksan do roka dospeca obveznice
u koju je investirano.

U zavisnosti od tipa ulaganja, investicioni fondovi se dalje mogu deliti na fondove
koji investiraju u akcije, instrumente duga i kratkoro¢ne finansijske instrumente (tzv.
fondovi trzi$ta novca).

U zavisnosti od cilja investiranja, moguca je klasifikacija na:

+ fondove ocuvanja vrednosti,

+ fondove prihoda,

+ balansirane fondove i

+ fondove rasta.

Fondovi o¢uvanja vrednosti (novcani ili ,,cash® fondovi) podrazumevaju najmanji
nivo rizika i srazmerno tome nizak nivo prinosa. Ovi fondovi ulazu u kratkoro¢ne
duznicke hartije od vrednosti i nov¢ane depozite, a prinosi su tek nesto iznad inflacije
i kamate na depozite.

Fondovi prihoda ulazu u duznicke hartije od vrednosti, a njihov osnovni cilj je da
obezbede redovne prihode svojim ¢lanovima. Ova vrsta fondova je isto pogodna za
konzervativnije investitore koji ne zele da preuzmu ve¢i rizik.

Balansirani fondovi investiraju u vlasnicke i duznicke hartije od vrednosti sa
ciljem da obezbede balans sigurnosti, prihoda i rasta ulozenih sredstava. Po pravilu
za ove fondove se opredeljuju investitori koji su skloni umerenom riziku sa ciljem da
ostvare umeren rast vrednosti uloga na srednji rok.
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Fondovi rasta (akcijski fond) investiraju u akcije (te je najrizi¢niji u odnosu na
ostale) sa ciljem da ostvare visok prinose na srednji ili dugi rok.

Sta su to hedz fondovi?

Prvi hedz fond je osnovan jo$ 1949. godine, ali se $ira javnost za hedz fon-
dove zainteresovala tek 1998. godine kada je ¢uveni hedz fond Long-Term
- Capital Management (LTCM) proglasio gubitak od 4,6 milijarde dolara. Ne
lﬂVBStlng samo da je to bio rekordan gubitak, nego je ovaj hedz fond pretio da ugrozi
kompletan bankarski sistem SAD jer su banke bile njegovi kreditori.

Hedge Fund

Poslovanje hedz fondova nije transparentno i oni ne podlezu regulativi
koja definiSe rad investicionih fondova. Osnovna prednost hedz fonda u
odnosu na klasi¢ne investicione fondove jeste $to hedz fondovi mogu da investiraju na
nacin koji nije dozvoljen klasi¢nim investicionim fondovima.® HedZz fondovi imaju
mogucnost ulaganja u sve vrste finansijskih instrumenata, bilo da je re¢ o berzanskom ili
vanberzanskom tzv. OTC trzi$tu. Minimalan ulog za ulazak u hedz fond je od 250 hiljada
do ¢ak 25 miliona dolara. Ve¢ina fondova je zatvorena za nove klijente. Stoga je ova vrsta
investiranja namenjena velikim korporacijama i bogatim pojedincima. Poslovanje hedz
fondova je prili¢no netransparento jer ovi fondovi nisu obavezni da objavljuju informacije
o plasmanu svojih sredstava (nisu otvoreni za $iru investicionu javnost). Organizovani su
kao neka vrsta partnerstava, gde je glavni menadzer u isto vreme i glavni savetnik, odnosno
investitor. Clanovi fonda - klijenti nastupaju u ulozi finansijera fonda. Neki od poznatijih
menadzera hedz fondova su Dzordz Soro$ i Dzim Kramer, koji je, primera radi, 2000.
godine, kada je Dow Jones indeks pao za 6%, a S&P500 za 11%, ostvario prinos od 36%.°!

60 Mirabile, K (2013) Hedge Fund Investing, Wiley.
61  https://www.b92.net/biz/saveti/
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13.1. PRIVREDNI CIKLUSI

Makroekonomija se bavi prou¢avanjem privrednih ciklusa sa ciljem da utvrdi zasto
nastaju fluktuacije u ukupnoj ekonomskoj aktivnosti, kako bi se na bazi toga definisale
adekvatne mere ekonomske politike koje bi ublazile fluktuacije i resile klju¢ne probleme
koji su rezultat privrednih ciklusa - nezaposlenost i inflacija.

Problematika privrednih ciklusa je jedna od najkontraverznijih u ekonomskoj
teoriji. [zu¢avanjem privrednih ciklusa su se bavili mnogi teoreticari pocev od Jozefa
gumpetera, Vesli Micela, Artura Bernsa, Fridriha Hajeka, Knuta Viksela, Artura Okuna
i drugi. U pocetku je pristup privrednim ciklusima bio zasnovan samo na analizi
promene nivoa cena, da bi pocetkom XX veka u analizu privrednih ciklusa bile uklju-
¢ene i promena nivoa proizvodnje. U skladu sa vremenom, menjao se i pristup analizi
privrednih ciklusa. Kao rezultat toga, danas imamo jako puno teorijskih radova i empi-
rijskih istrazivanja u ovoj oblasti. Pa ipak, do danas ne postoji jedinstveno prihvacena
definicija privrednih ciklusa.

U nekoj slobodnoj interpretaciji mozemo reéi da privredni ciklusi predstavljaju
kratkoro¢na odstupanja makroekonomskih varijabli (npr. nivo ukupne proizvodnje
jedne privrede, nivo inflacije, nivo zaposlenosti na nivou privrede) od njihovog dugo-
ro¢nog trenda kretanja. Dakle, privredni ciklusi se javljaju isklju¢ivo kao privremeni
dogadaji, odnosno fluktuacije ekonomske aktivnosti oko dugoro¢nog trenda.*

Da bi se privredna kretanja mogla predvideti i na osnovu toga definisati odgova-
rajuc¢a mera, neophodno je poznavanje faza privrednog ciklusa. Dve osnovne faze
privrednog ciklusa su ekspanzija i kontrakcija (grafikon 60).

Ekspanzija predstavlja fazu u kretanju ekonomske aktivnosti od najnize tacke (tzv.
dno) ka vrhu (tzv. peak). Faza ekspanzija obuhvata prvo oporavak sa ubrzanim rastom
do postizanja prosperiteta. U skladu sa tim, ekspanzija je graficki prikazana delom
krive koji ima uzlaznu putanju.

Kontrakcija predstavlja fazu u kretanju ekonomske aktivnosti od vrha ka dnu i
ima silaznu putanju. Kada privreda ulazi u fazu kontrakcije, kaze se da ulazi u recesiju.
Ukoliko je pad ekonomske aktivnosti izrazen tada se koristi termin depresija (otuda
i naziv za ekonomsku krizu iz 1929. godine Velika depresija).

Recesija predstavlja opsti pad privredne aktivnosti, pri ¢emu ne dolazi samo do
pada proizvodnje, nego dolazi i do pada zaposlenosti, dohotka, investicija, trgovine
itd. Generalno se smatra, da recesija nastupa ukoliko bruto domaci proizvod belezi
negativan trend kretanja (ostvaruje negativne stope rasta, $to se belezi sa negativnim
predznakom) u dva uzastopna kvartala.*®

62  Samuelson, PA., Nordhaus W.D. (2007) Ekonomija, Mate, Zagreb.
63  Menkju, G. (2005) Makroekonomija, Cekom, Novi Sad.
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Grafikon 60. Hipoteticki primer privrednog ciklusa
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Jacina fluktuacija i trajanje pojedinih faza privrednih ciklusa dosta varira i stoga
ih je tesko predvideti. Gotovo se moze rec¢i da ne postoje dva ista ciklusa koja su
jednakog intenziteta, trajanja i da imaju isti uzrok nastanka. U tabeli 24 je predstavljena
duzina ciklusa ekspanzije i kontrakcije u SAD privredi u periodu 1926 -2007. godine.
Na osnovu ovih podataka se moze zakljuciti da su kontrakcije u americkoj privredi
trajale izmedu 6 i 43 meseci, dok je faza ekspanzije u trajala od 12 do 120 meseci.
Proucavajuci privredne cikluse u drugim zemljama, doslo se do podatka da je
prosecno trajanje ciklusa oko 7,5 godina uz velika odstupanja u pogledu minimalne i
maksimalne duzine ciklusa.®*

Tabela 24. Trajanje privrednih ciklusa u SAD 1926-2007. godine

Najniza tacka Vrh Meseci kontrakcije ~ Meseci ekspanzije
Oktobar 1926. Nov. 1927. 13 27
Avg. 1929. Mart 1933. 43 21
Maj 1937. Jun 1938. 13 50
Februar 1945. Okt. 1945. 8 80
Nov. 1948. Okt. 1949. 11 37
Jul 1953. Maj 1954. 10 45
Avgust 1957. April 1958. 8 39
April 1960 Feb. 1961. 10 24

64 Burda, M., Viplos, C. (2004) Makroekonomija, Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd.
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Dec. 1969. Nov. 1970. 11 106

Nov. 1973. Mart 1975. 16 36
Januar 1980. Jul 1980. 6 58
Jul 1981. Nov. 1982. 16 12
Jul 1990. Mart 1991. 8 92
Mart 2001. Nov. 2001. 8 120
Dec. 2007. Jun 2009. 18 73

Izvor: http://www.nber.org./cycles.html

Da bi se uradila ocena stanja jedne privrede mora se uraditi kompletna analiza
veceg broja klju¢nih ekonomskih varijabli. Dakle, analiza trenda kretanja bruto
domaceg proizvoda je samo jedna od polaznih varijabli. Pri analizi je jako bitno da se
utvrdi smer kretanja kako se ekonomske varijable kre¢u u odnosu na smer agregatne
ekonomske aktivnosti. U zavisnosti od smera kretanja varijable u odnosu na agregatnu
ekonomsku aktivnost, sve varijable delimo na kontracikli¢ne i procikli¢ne.

Kontracikli¢ne varijable se kre¢u suporotno trendu kretanja agregatne ekonomske
aktivnosti, tako da rastu u periodu kontrakcije, a opadaju u periodu ekspanzije.

Procikli¢ne varijable imaju isti smer kretanja kao i agregatna ekonomska aktivnost,
tako da rastu u ekspanziji, a opadaju u fazi kontrakcije.

Tako na primer, industrijska proizvodnja ima procikli¢an karakter jer po pravilu
kada privreda ude u fazu recesije, smanjuje se i industrijska proizvodnja. Naravno, i u
okviru industrijske proizvodnje, recesija nece imati isti efekat na sve grane industrije.
U vreme globalne ekonomske krize koja je eskalirala 2008. godine, u SAD privredi
jedan od najvise pogodenih sektora je bio sektor auto industrije. Dakle, u vreme recesije
privrede, potrosaci smanjuju potro$nju koja se prvo i najvise odrazava na traznju za
relativno trajnim i kapitalnim dobrima. S druge strane, nezaposlenost je ekonomska
varijabla koja ima kontracikli¢an karakter jer ima suprotan smer kretanja u odnosu na
ekonomsku aktivnost. Podsetimo se, u vreme poslednje globalne ekonomske krize, sa
padom ekonomske aktivnosti vrlo brzo je doslo do masovnog otpustanja radnika sto
je izazvalo rast stope nezaposlenosti.

13.2. BRUTO DOMACI PROIZVOD

13.2.1. Metodologija izracunavanja bruto domaceg proizvoda
Bruto domaci proizvod predstavlja meru ekonomske aktivnosti na nivou jedne zemlje
za odredeni vremenski period. Ovde ¢emo bruto domaci proizvod analizirati iz tri ugla:

¢ kao zbir trzi$ne vrednosti svih finalnih proizvoda i usluga,
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+ kao zbir svi dodatih vrednosti koje su stvorene i
+ kao zbir dohodaka po osnovu svih faktora proizvodnje.

Bruto domaci proizvod (Gross Domestic Product, GDP) je osnovni makroekonomski
agregat koji predstavlja sumu trzi$ne vrednosti svih finalnih proizvoda i usluga
proizvedenih u okviru jedne zemlje u odredenom vremenskom periodu. Kako se bruto
domacdi proizvod izra¢unava za odredeni vremenski period (najcesce je to kalendarska
godina, ali obracuni se rade i kvartalno), on predstavlja varijablu toka.

Kako razlikovati varijable toka i varijable stanja?

Varijable toka (flow) registruju promene ekonomskih veli¢ina u odredenom vremenskom
periodu (mesec, kvartal, godina). Varijable toka mogu biti u formi priliva (inflow) i odliva
(outflow). Veli¢ina toka vezuje se za vremenski interval tokom koga nacionalna privreda
stvara neki rezultat — bruto domaci proizvod, proizvodnja, potro$nja, akumulacija, inve-
sticije, javna potros$nja, drzavni prihodi, izvoz i uvoz, budzetski deficit.

Varijable stanja (stock) beleze promene veli¢ina u odredenoj tacki vremena (kraj ili
pocetak meseca, kraj ili pocetak godine). Veli¢ina stanja podrazumeva raspolozive koli-
¢ine resursa u ta¢no odredenom trenutku — broj (ne)zaposlenih, prirodni resursi, kapital,
devizne rezerve, dug privrede inostranstvu i dr.

Dobar primer za varijablu stanja je bilans stanja
D psian nekog preduzeca koji pokazuje finansijsko stanje
Structure . c

preduzeca na odredeni dan. S druge strane,
bilans uspeha pokazuje ostvareni profit (ili
gubitak) za odredeni period i predstavlja
varijablu toka.

Dakle, sustinska razlika izmedu ova dva tipa

varijabli je u tome Sto varijable toka sadrze neku

T vremensku dimenziju, odnosno prikazuju se za

Outﬂow:} ” odredeni vremenski period. Bitno je jo$ primetiti

da se veli¢ina stanja menja pod uticajem nekog

toka. Na primer, stanje kapitala se menja na osnovu investicija (tok), a stanje deviznih
rezervi se menja na osnovu primanja i pla¢anja.

Prethodna definicija je stavila naglasak na finalnu prodaju dobara i usluga, dok se
medufazne prodaje ne uzimaju u obzir. Na primer, ukoliko domacinstvo kupi auto-
mobil ta finalna prodaja ulazi u obra¢u bruto domaceg proizvoda. Medutim, ukoliko
automobil kupi preprodavac koji ¢e ga dalje preprodati, to ne ulazi u obracun bruto
domaceg proizvoda. Ali svaki izvoz se tretira kao finalna prodaja bez obzira da li ¢e
strani drzavljanin biti preprodavac ili ¢e auto kupiti za sopstvene potrebe.

Druga definicija bruto domaceg proizvoda podrazumeva da bruto domacdi proizvod
predstavlja zbir svih dodatih vrednosti stvorenih u jednoj zemlji za posmatrani vremenski
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period. Jasno je da bruto domaci proizvod obuhvata samo finalne proizvode, a ne i
medufazne proizvode. Po osnovu ove definicije, bruto domaci proizvod ¢emo dobiti
kao zbir dodate vrednosti iz svake faze proizvodnje ili isporuke finalnog proizvoda.

Dodata vrednost predstavlja razliku izmedu vrednosti prodaje (trzisna cena finalnog
proizvoda) i troskova nabavke svih sirovina, poluproizvoda i eventualno troskova
uvoza (npr. troak uvoza sirovina) koji su nastali u vezi sa proizvodnjom finalnog
proizvoda. Dakle, dodata vrednost na nivou jedne zemlje predstavlja dohodak faktora
proizvodnje koji su bili angazovani u proizvodnji finalnog proizvoda.

Primer dodate vrednosti u procesu proizvodnje i isporuke

Pretpostavimo proizvodnju jedne pekare koja se bavi proizvodnjom smrznutog peciva
koje se prodaje finalnom potrosacu za 100 RSD po kilogramu. U procesu proizvodnje i
isporuke finalnog proizvoda, pekara prvo kupuje od poljoprivrednika zito za 10 RSD, koje
melje da bi dobila brasno i za tu uslugu mlinu plac¢a 5 RSD. Pekara u proizvodnji peciva
trosi struju u iznosu od 20 RSD.

Smrznuto pecivo pekara prodaje veleprodavcu za 80 RSD. Dakle, pekara ostvaruje dodatu
vrednost od 45 RSD (prodaje pecivo za 80 RSD, a troskovi su 35 RSD, tako da razlika iznosi
45 RSD). Od tih 45 RSD, pekara 35 RSD izdvaja za troskove rada (plate i doprinosi), a 5
RSD odlazi na pla¢anje poreza. Preostalih 5 RSD predstavlja profit (dobit ili zaradu) pekare.
Veleprodaja prodaje pecivo za 90 RSD (njegova dodata vrednost je 10 RSD), a u prodavnici
se pecivo prodaje za 100 RSD tako da maloprodavac ostvaruje dodatu vrednost od 10 RSD.
Kada se saberu sve dodatne vrednosti za svakog u lancu proizvodnje i isporuke dobija se
finalna cena kao §to je prikazano u tabeli 25.

Tabela 25. Dodata vrednost po fazama proizvodnje

Ostvarena dodata vrednost: Vrednost u RSD
Poljoprivrednika (za pSenicu) 10
Mlina (za brasno) 5
Elektroprivrede (za struju) 20
Pekara 45
Veleprodavaca 10
Maloprodavaca 10
Ukupno 100




Treci aspekt posmatranja bruto domaceg proizvoda odnosi se na sagledavanje
svih ostvarenih faktorskih dohodaka. Dakle, na osnovu dodate vrednosti se isplacuju
dohotci svih faktora proizvodnje (plata, kamata, profit, renta) koji su angazovani u
procesu stvaranja finalnog proizvoda. Drugim re¢ima, mozemo re¢i da bruto domaci
proizvod predstavlja zbir svih dohodaka koji su zaradeni u okviru jedne zemlje, bez
obzira dali se radi o rezidentima te zemlje. To je sustinska razlika izmedu bruto domaceg
proizvoda i bruto nacionalnog proizvoda.

Za bolje razumevanje definicije bruto domaceg proizvoda, bito je imati u vidu da:

+ bruto domaci proizvod uklju¢uje samo finalne proizvode, dok se meduproizvodi
ne uzimaju u obzir za obra¢un bruto domaceg proizvoda kako bi se izbegao
dvostruki obracun;

+ finalni proizvodi i usluge se vrednuju po trzisnim cenama koje mogu biti izrazene
u stalnim i teku¢im cenama, te otuda pravimo razliku izmedu nominalnog i
realnog bruto domaceg proizvoda;

¢ bruto domaci proizvod ukljucuje prihode koje su ostvarili domacdi i strani
drzavljani samo u okviru teritorije konkretne zemlje (teritorijalni princip je
ujedno i osnova za razlikovanje bruto domaceg proizvoda od bruto nacionalnog
proizvoda);

¢ bruto domaci proizvod meri ostvareni dohodak (dohodak je tok), a ne bogatstvo
jedne zemlje (bogatstvo je akumilirani fond ili varijabla stanja);

+ vremenski period za koji se obra¢unava bruto domaci proizvod je najcesce
kalendarska godina, mada u raznim izvestajima mozZete naci i kvartalne podatke.

Metodoloski nedostaci u izra¢unavanju bruto domaceg proizvoda

Bruto domaci proizvod je najbolja, ali ne i savr§ena mera ekonomskog blagostanja u
drustvu.®® Bruto domaci proizvod nije savr$ena mera srece ili kvaliteta zivota, s obzirom da:

¢ bruto domacdi proizvod obuhvata samo registrovane trzi$ne transakcije, a ne obuhvata
proizvode koji su proizvedeni i prodati ilegalno (npr. opijati), niti uklju¢uje proizvode
iz tzv. sive ekonomije i proizvode iz naturalne proizvodnje (npr. nije uklju¢ena poljo-
privredna proizvodnja za svoje potrebe, rad pomazu¢ih ¢lanova domacinstva, vrednost
profesionalne usluge za sopstvene potrebe, itd.);

¢ rast bruto domaceg proizvoda ne mora da znaci i bolji Zivotni standard ukoliko raste
drustvena nejednakost (povecava se broj siromasnih, a smanjuje se broj bogatih, pri
¢emu je sve veca razlika izmedu bogatih i siromasnih, odnosno gubi se tzv. srednja
klasa);

65 OECD (2018) Beyond GDP: Measuring What Counts for Economic and Social Performance, Paris.
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¢ bruto domadi proizvod ne uzima u obzir promene u kvalitetu zivota kao $to su:
ocuvanje zivotne sredine (npr. ¢ist vazduh i voda), problemi u saobracaju i nivo buke,
ocekivano trajanje zivota, koli¢ina slobodnog vremena i dr.;

+ bruto domadi proizvod se izrazava u lokalnim monetarnim valutama, da bi se nakon
toga na osnovu deviznog kursa konvertovao u neku drugu valutu (obi¢no u americki
dolar kao svetsku rezervnu valutu) radi poredenja sa drugim zemljama;

¢ bruto domaci proizvod ne izrazava u potpunosti promene u kvalitetu dobara koje su
ukljucene u njegov obracun.

13.2.2. Komponente bruto domaceg proizvoda

Bruto domadi proizvod meri ukupne dohotke i ukupne izdatke privrede kao $to
je prikazano na dijagramu kruznog toka (grafikon 61). Bruto domaci proizvod je u
gornjem levom uglu prikazan pomocu jednacine makroekonomske ravnoteze kao
dohodak rezidenata. Drzava ¢e dohodak rezidenata oporezovati, ali ¢e jedan deo ponovo
vratiti privatnom sektoru kroz razne transfere. Ono $to ostane predstavlja privatni
dohodak koji se moze $tedeti ili trositi. Da bi privatni sektor investirao u proizvodnju,
on se zaduzuje. Razlika izmedu Stednje i investicija predstavlja neto Stednju privatnog
sektora. Razlika izmedu prikupljenih poreza i rashoda predstavlja budzetski visak ili
$tednju drzave. Ovo je upro$ceno pojasnjenje dijagrama kruznog toka, a o svim ovim
relacijama bice reci u ovom poglavlju kao i u poglavlju o platnom bilansu.

Osnovne komponente bruto domaceg proizvoda su:

+ potrosnja stanovnistva ili licna potrosnja (C),

¢ potrosnja drzave (G),

+ investicije (I) i

¢ neto izvoz, odnosno razlika izmedu izvoza (X) i uvoza (M) na nivou privrede
(X-M).

Potrosnja stanovnistva (C) podrazumeva licnu potro$nju i ukljucuje izdatke
domacinstava na dobra i usluge (izuzev kupovine novog stambenog prostora).
Potro$nja moze podrazumevati potro$nju trajnih dobara (npr. automobili, bela tehnika),
potros$ne robe (npr. hrana, odeca i obuca) i usluga (npr. frizer, lekar).

Investicije (I) podrazumevaju domace fiksne investicije koje se dele na:
¢ poslovne investicije (npr. fabrike, oprema);
+ investicije u zalihe i

+ investicije u stambeni prostor.



Grafikon 61. Dijagram kruznog toka
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Napomena: grafik je uraden prema Burda, M., Viplos, C. (2004) Makroekonomija, str. 27.

Drzavni izdaci (G) podrazumevaju izdatke drzave (ali i izdatke nizih nivoa vlasti).
Podrazumevaju javne nabavke, odnosno nabavku robe i usluga, kao i plate drzavnih
sluzbenika. Drzavni izdaci ne uklju¢uje transferna placanja (socijalna davanja) posto
se ona ne vr$e u zamenu za neko dobro ili uslugu iz tekuée proizvodnje.

Neto izvoz (X-M) je saldo ekonomskih odnosa sa svetom i moze biti saldo: platnog
bilansa, kapitalnog bilansa, bilansa tekuceg racuna i trgovinskog bilansa. Izvoz
predstavlja odricanje od dela sadasnje potro$nje u korist buduce, dok uvoz omogucava
veci obim potro$nje u sadasnjosti. Razlika izmedu izvoza i uvoza moze biti rasporedena
na razlicite nac¢ine — u korist potrosnje (licne ili drzavne) ili u korist investicija.
Nezavisno od toga, kada postoji razlika izmedu izvoza i uvoza roba i usluga, u tom iznosu
odstupa ukupna potro$nja u zemlji (li¢cna, drzavna i investiciona) od ostvarene vrednosti
bruto domaceg proizvoda. Veli¢ina te transakcije se belezi u teku¢em bilansu koji je
deo platnog bilansa.

Ukoliko zemlja nema razmenu sa inostranstvom (teorijski radilo bi se o potpuno
zatvorenoj privredi), ukupna proizvodnja bi bila jednaka vrednosti ukupne potrosnje
u zemlji.
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Y=C+G+1

Ukoliko zemlja ostvaruje razmenu sa inostranstvom, tada bi jednacina makroe-
konomske ravnoteze ukljucivala slede¢e komponente:

Y=C+G+I+(X-M)

Zbir li¢ne, investicione i budzetske potrosnje zove se agregatna traznja ili
apsorpcija (A).

A=C+G+1

U zatvorenoj privredi agregatna traznja je uvek jednaka bruto domacem proizvodu,
jer ukoliko nema razmene sa inostranstvom, stanovnistvo jedne zemlje moze potrositi
samo ono $to je samostalno proizvelo:

Y=A

U otvorenoj privredi gde postoji razmena sa inostranstvom, agregatna traznja se
moze razlikovati od bruto domaceg proizvoda za neto izvoz (X - M). Kada je uvoz
veci od izvoza, apsorpcija je veca od bruto domaceg proizvoda (A > Y), odnosno tada
trodimo viSe nego $to proizvodimo u zemlji. Posledica je deficit spoljnotrgovinskog
bilansa (o ¢emu ¢e biti vise re¢i u poglavlju o platnom bilansu), a njegovo finansiranje
podrazumeva zaduzivanje i rast duga. Suprotno, kada je izvoz veci od uvoza, tada vie
proizvodimo nego $to potrosimo (A < Y), Sto ima za posledicu suficit spoljnotrgo-
vinskog bilansa.

U okviru bruto domaceg proizvoda ulaze sve transakcije iz tekuceg bilansa koje
se odnose na bilans roba i usluga, dok se transakcije koje se odnose na prihode i
rashode od dohotka i neto transferi ukljucuju u $iri pokazatelj ekonomske aktivnosti
jedne zemlje - bruto nacionalni proizvod (Gross National Product, GNP). O tome ce
biti reci kasnije.

13.2.3. Odnos realnog i nominalnog bruto domaceg proizvoda

Bruto domaci proizvod moze da se izrazava u tekuc¢im i u stalnim cenama, te u
zavisnosti od toga razlikujemo nominalni i realni bruto domaci proizvod.

Nominalni bruto domaci proizvod (Yn) predstavlja vrednost proizvodnje finalnih
dobara i usluga po teku¢im cenama p. U izraunavanju se koristi koli¢ina dobara
proizvedena u tekucoj godini q;:
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n

Yn:z ptl 0,

i=1
Realni bruto domaci proizvod (Yr) pokazuje vrednost proizvodnje finalnih dobara
i usluga po stalnim cenama p iz neke bazne godine (npr. 2000, 2007, itd.) za proizvedenu
koli¢inu proizvodnje u tekucoj godini:

n

Yn:z p(iJ 0,

i=1

Ako se nivo privredne aktivnosti iz godine u godinu iskazuje u stalnim cenama,
tada su promene realnog bruto domaceg proizvoda Yr iskljucivo posledica rasta u
fizickom obimu proizvodnje. Dakle, realni bruto domaci proizvod Yr je bolji i precizniji
pokazatelj privrednog rasta od nominalnog bruto domaceg proizvoda Yn.

Stopa realnog rasta bruto domaceg proizvoda dobija se tako $to se razlika izmedu
realnog bruto domaceg proizvoda u posmatranim godinama (npr. posmatraju se dve
uzastopne godine - koliko je stopa realnog bruto domaceg proizvoda 2008. godine u
odnosu na 2007. godinu) podeli sa realnim bruto domacim proizvodom u godini u
odnosu na koju se posmatra promena:

Yr, - Yr,
Stopa rasta Yr = —2—1
n

Tako na primer, ukoliko je realni bruto domaci proizvod 2007. godine iznosio 1000
RSD, a 2008. godine je iznosio 1200 RSD, tada na osnovu datih podataka izracunavamo
stopu rasta realnog bruto domaceg proizvoda.

Yr .., = 1000 RSD
Yr 5, = 1200 RSD
Stopa rasta Yr = Yr2008-Yr2007 _1200-1000 _ 5 100 _ 2004

Yr 2007 1000

Poredenjem Yr u dva uzastopna (sukcesivna) vremenska perioda zaklju¢ujemo
da je stopa rasta realnog bruto domaceg proizvoda iskazala rast kapaciteta (fizickog,
realnog, a ne novéanog obima proizvodnje i privredne aktivnosti) u iznosu od 20%.

Da bi se dobila jasna slika o napretku neke privrede neophodno je nominalni bruto
domaci proizvod Y pretvoriti u realni bruto domaci proizvod Y, a to je moguce
upotrebom deflatora.
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Deflator (ili deflator bruto domaceg proizvoda, BDP deflator) je mera nivoa cena
koja se racuna kao odnos nominalnog bruto domaceg proizvoda i realnog bruto
domaceg proizvoda pomnozen sa 100. Deflator pokazuje rast nominalnog bruto domaceg
proizvoda Y_ usled rasta cena dobara i usluga, a ne usled porasta proizvedenih kolicina.

Pretvaranje nominalnog u realni bruto domaci proizvod izracunava se na sledeci
nacin:

yYr = Ynx100
deflator

Izracunavanje deflatora analizira¢emo na jednostavnom primeru gde ¢emo pretpo-
staviti da se bruto domaci proizvod jedne zemlje sastoji samo od dva proizvoda - krusaka
ijabuka. Prvo izracunavamo nominalni i realni proizvod kao $to je prikazano u tabeli 26.

Tabela 26. Ratunanje nominalnog i realnog bruto domaceg proizvoda

Cena jabuke, Koli¢ina, Cena kruske, Koli¢ina,
u EUR ukg u EUR ukg
2022 1 100 2 50
2023 2 150 3 100
2024 3 200 4 150

Nominalni bruto domadi proizvod Yn u tekué¢im cenama

2022 (1 EUR x 100kg) + (2EUR x 50kg) = 200 EUR
2023 (2 EUR x 150kg) + (3EUR x 100kg) = 600 EUR
2024 (3 EUR x 200kg) + (4EUR x 150kg) = 1.200 EUR
Realni bruto domac¢i proizvod Yr u stalnim cenama iz bazne 2022. godine
2022 (1 EUR x 100kg) + (2EUR x 50kg) = 200 EUR
2023 (1 EUR x 150kg) + (2EUR x 100kg) = 350 EUR
2024 (1 EUR x 200kg) + (2EUR x 150kg) = 500 EUR

Izracunate vrednosti nominalnog i realnog bruto domaceg proizvoda zamenimo
u formulu za izracunavanje deflatora:

Deflator = m x100
Yr

Tako da deflator za 2022. godinu iznosi 100, za 2023. godinu je 171, a za 2024.
godinu vrednost deflatora je 240.



13.2.4. EkonomskKi rast i ekonomski razvoj

Ekonomski rast predstavlja promenu vrednosti bruto domaceg proizvoda u odnosu
na prethodnu godinu. Po pravilu, meri se godina na godinu (najc¢e$¢e decembar na
decembar prethodne godine). Stope ekonomskog rasta mogu biti pozitivne i negativne
(privreda je u recesiji).

Prognoze MMF-a o ekonomskom rastu 2024. godine

= Prema godi$njem izvestaju koji je Medunarodni
GROWTH PROJECTIONS monetarni fond objavio u aprilu 2024. godine®,
procenjuje se da ¢e na globalnom nivou stopa ekonom-
skog rasta biti nepromenjena, odnosno da ¢e iznositi
3232 32 3,2% kao i prethodne godine. Za razvijene zemlje se

T ocekuje skromniji ekonomski rast od 1,9%, dok se za
grupu brzorastu¢ih privreda i zemalja u razvoju
predvida ekonomski rast od 4,3%. U toj grupi prednjaci
Indija za koju se ocekuje rast od 6,4%, dok bi Kina (¢iji
rast u poslednjih nekoliko godina stagnira) mogla ostvariti rast od 4,4%. Procene su da bi
ekonomski rast SAD mogao biti 2,1%, dok bi Rusija imala rast od 2,6%.

Za zemlje evrozone, Medunarodni monetarni fond predvida da ¢e 2024. godine ostvariti
prose¢nu stopu rasta realnog bruto domaceg proizvoda od svega 0,8%. Medu zemljama
Evropske unije, najveca stopa ekonomskog rasta od 5% je predvidena za Maltu, a za njom
slede Hrvatska sa 3% i Kipar sa 2,7%. Za Srbiju u 2024. godini, Medunarodni monetarni
fond predvida rast od 3,5% c¢ime se Srbija nasla na drugom mestu, odmah nakon Malte.

20% of people Prema podacima za 2023. godinu, 17% svetske popu-
account for two thirds  lacije stvara 63% svetskog bruto domaceg proizvoda, dok
of world GDP je samo pre pet godina 20% ostvarivalo 2/3. Pet zemalja

40% svetske populacije, a G7 svega 10%. Ukoliko se posmatra

bruto domaci proizvod u paritetu kupovne moci (GDP in
PPP), grupa G7 najrazvijeniji zemalja ¢ini oko 29.9% globalnog GDP, a BRICS 36.9%.
Poredenja radi, 1995 ucesce G7 je bilo 44.7% u odnosu na 16.9% za BRICS.

BRICS-a zajedno ¢ine skoro 31.5% globalnog bruto
i domaceg proizvoda, dok sedam najrazvijenijih zemalja iz
o o'e o G7ostvarujuoko 45%.” S druge strane, BRICS zemlje ¢ine

66  IMF (2024) World Economic Outlook, Washington, DC
67  Filipovi¢, S., Ignjatovié, J. (2024) Macroeconomic stability of BRICS and the potential for improving
foreign trade cooperation with Serbia. The Review of International Affairs Vol. 75. No. 1191.
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Sta je paritet kupovne modi ili PPP?

o Za medunarodna poredenja bruto domaceg proizvo-
- ||!§1 da koristi se bruto domaci proizvod izrazen u pari-
Purchasing Power __ Cost of good X ncurrency1  tetu kupovne moci (Prchasing Power Parity, PPP).
Parity Formula = “Castof good Xin currency2 PP se dobija poredenjem vrednosti bruto domaceg
(=gt proizvoda u jednoj valuti u odnosu na drugu valutu.

¢

Paritet kupovne modi (snage) je definisala Svetska
banka 1968. godine. Pre PPP za poredenje bruto domaceg proizvoda medu zemljama se koristio
devizni kurs. Medutim, bruto domaci proizvod prera¢unat pomocu deviznog kursa prece-
njen je u zemljama sa relativno visokim opstim nivoom cena, a potcenjen je u zemljama s
niskim nivoom cena. PPP se koristi za utvrdivanje stope siromastva izmedu razli¢itih zemalja.

Medunarodna apsolutna linija siromastva iznosi 1 USD po glavi stanovnika dnevno se
izrazava u jedinicama iste kupovne snage tj. PPP. Rezultati PPP se koriste i kod izracunavanja
Indeksa humanog razvoja (Human Developmen Index) koji meri koliko je neka zemlja
ekonomski razvijena (uzima se veci broj faktora poput zdravstvenog sistema, obrazovanja,
prose¢ne godine starosti, itd.), $to je $iri pojam od ekonomskog rasta koji se odnosi samo
na stopu rasta bruto domaceg proizvoda.

Prema procenama Medunarodnog monetarnog fonda, SAD je i u 2024. godini
zemlja koja ostvaruje najveci bruto domaci proizvod meren u teku¢im cenama (to je
tzv. nominalni bruto domaci proizvod ili Yn). Medutim, ukoliko se bruto domaci
proizvod izracunava u paritetu kupovne moci (PPP), najveca svetska privreda je Kina,
ana drugom mestu su SAD. Deset zemalja koje ostvaruju naveci bruto domaci proizvod
mereno u teku¢im cenama i u paritetu kupovne modi su predstavljene u tabeli 27.

Tabela 27. Top 10 zemalja u 2024. godini prema nominalnom BDP i BDP u PPP, u
milijardama USD

N(’Ei)n;lni Rang BDP u PPP Rang
SAD 28.781 1 28.781 2
Kina 18.532 2 35.291 1
Nemacka 4.591 3 5.686 5
Japan 4.110 4 6.720 4
Indija 3.937 5 14.594 3
V. Britanija 3.495 6 4.029 9
Francuska 3.130 7 3.987 10
Brazil 2.331 8 4.273 8
Italija 2.328 9 3.347 13
Kanada 2.242 10 2.472 16

Izvor: www.imf.org
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Ukoliko se bruto domadi proizvod izrazava u paritetu kupovne mo¢i (PPP), medu
prvih deset zemalja nalazi se jos Rusija koja zauzima 6 mesto, Indonezija koja se nalazi
na 7 mestu.

Bruto domaci proizvod u teku¢im cenama za Srbiju iznosi 81,8 mlrd. USD i po
ovom kriterijumu Srbija se nalazi na 79 mestu u svetu. Ukoliko se bruto domaci proizvod
posmatra u paritetu kupovne moci, tada se Srbija nalazi na 79 mestu sa bruto
proizvodom od 132.792 USD.

BDP po glavi stanovnika (per capita) daje realniju sliku zivotnog standarda jedne
zemlje. Bruto domaci proizvod u apsolutnom iznosu neke zemlje moze biti visok, ali
ukoliko ta zemlja u isto vreme ima i velik broj stanovnika (kao $to su npr. Kina i Indija),
ne mora znaciti i da je Zivotni standard te zemlje visok. Primeti¢ete da na spisku
top deset zemalja po visini bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika (tabela 28)
uopste nema Kine i Indije, iako su to zemlje koje imaje ulaze u deset najvecih svetskih
privreda. Da apsurd bude vedi, po ostvarenom bruto domacem proizvodu Kina je na
68 mestu, a Indija se nalazi na ¢ak 136 mestu u svetu.

Tabela 28. BDP po glavi stanovnika - nominalni i u PPP, u USD

N"g‘giflni Rang BDP u PPP Rang
Luksemburg 131.384 1 143.743 1
Irska 106.059 2 133.822 2
Svajcarska 105.669 3 91.932 6
Norveska 94.660 4 82.832 9
Singapur 88.447 5 133.737 3
SAD 85.373 6 85,373 8
Island 84.594 7 73.784 14
Katar 81.400 8 112.283 4
Danska 68.898 9 77.641 11
Australija 66.589 10 66.627 22

Izvor: www.imf.org

S druge strane, u top deset zemalja sa najvis§im Zivotnim standardom su se nasle
neke male privrede poput npr. Luksemburga koji ima najvisi bruto domaci proizvod
po glavi stanovnika od ¢ak 131.384 USD. Ukoliko se posmatra bruto domaci proizvod
po glavi stanovnika mereno u paritetu kupovne mo¢i (PPP), zemlja sa najvisim
zivotnim standardom je ponovo Luksemburg. Prema ovom kriterijumu, u top deset
zemalja se jos nalaze Ujedinjeni Arapski Emirati (5 mesto), SanMarino (7 mesto) i
Gvajana (10 mesto).
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Prema visini bruto domaceg proizvoda u teku¢im cenama, Srbija se sa 12.384 USD
nalazi na 74 mestu. Prema bruto domacem proizvodu po glavi stanovnima mereno u
PPP, Srbija je sa 27.985 USD nalazi na 65 mestu u svetu.

Ekonomski razvoj je $iri koncept od ekonomskog rasta jer pored Zivotnog standarda,
uzima u obzir i druge aspekte Zivota (obrazovanje, zdravstveni sistem, Zivotni vek i dr.)
koji su pokazatelji razvijenosti jednog drustva.

U cilju sagledavanja $irih razvojnih aspekata i rangiranja zemalja po istoj metodoloskoj
osnovi, Ujedinjene nacije su 1990. godine razvile indeks humanog razvoja (Human
Development Index).

Vrednost ovog indeksa se objavljuje svake godine u vidu redovnog godisnjeg
izvestaja.®

Ekonomska nejednakost je posledica nejednake distribucije prihoda ili bogatstva
ujednom drustvu. Prihod u ovom kontekstu predstavlja tok dobiti (novca) koju neko
zaraduje, bilo da se radi o prihodima po osnovu plate (zarade), poslovanja, davanja
u zakup imovine ili po osnovu dividende od ulaganja. Bogatstvo se moze definisati
kao vrednost zaliha imovine koju neko sti¢e u vidu imovine (kuce, stanovi, zemljiste,
automobili, jahte, nakit, itd.) i finansijskih sredstava (akcije, obveznice i druge hartije
od vrednosti). Oc¢igledno je da izmedu prihoda i bogatstva postoji direktna veza, jer
$to neko ima vise prihoda, moze da akumilira vi$e imovine (ve¢e mu je bogatstvo),
odnosno $to neko ima vise bogatstva, po osnovu toga moze steci vise prihoda.

Nejednakost nije isto $to i siromastvo - u nekoj zemlji nivo jednakosti moze biti
visok, a da su stanovnici siromasni i obrnuto (izrazena nejednakost, a nizak nivo
siromastva). Na primer, mada je nivo jednakosti u Mijanmaru vi$i u odnosu na mnoge
zemlje, pa su stanovnici medu sobom ,,jednakiji®, uprkos tome gradani Mijanmara su
siromasniji u odnosu na druge zemlje.

Jednakost nije isto $to i pravi¢nost. Ekonomska jednakost znaci identi¢no bogatstvo
ili prihod $to je objektivha mera, a pravic¢nost je prihvatljiva raspodela prihoda ili
bogatstva, a ta je ,,prihvatljivo” je subjektivno pitanje.

Nejednakost se tradicionalno meri preko Lorenzove krive (koju je definisao
americki ekonomista Max Lorenz i Gini koeficijenta koji je razvio italijanski statisticar
i sociolog Corrado Gini). Na horizontalnoj osi je prikazan kumulativni broj onih
koji zaraduju, od najsiromasnijih do najbogatijih, dok je na vertikalnoj osi prikazan
procenat ukupnog prihoda koji se ostvari. Da postoji potpuna jednakost, sa svakim x
postotkom stanovnistva koji prima isti x postotak prihoda, na grafikonu bi se napravila
ravna linija od 45°, ali $to je viSe nejednakosti, to je kriva vise ispod linije od 45°.

68  http://hdr.undp.org/
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Rang zemalja prema Indeksu humanog razvoja za 2023. godinu

U Izvestaju humanog razvoja za 2023. godinu, od posmatranih 193 zemalja, najbolje
rangirane zemlje su Svajcarska, Norveska i Irska, a najloije pozicionirane su Somalija,
Juzni Sudan i Centralno Afri¢ka Republika.

Srbija je rangirana na 65. mestu, a od zemalja iz okruZenja bolje je rangirana Slovenija
(22), a slede Hrvatska (39), Madarska (47), Crna Gora (50) i Rumunija (53).

Prema najnovijem Izvestaju, ocekivani Zivotni vek u Srbiji je 74,1 godina, gradani se u
proseku skoluju 11,5 godina skolovanja, dok se o¢ekuje da ¢e mlade generacije prosecno
zavrsiti 14,5 godina $kolovanja.

Inace, Indeks humanog razvoja se izra¢unava kao kompozitni indeks pokazatelja koji
su svrstani u tri dimenzije:

1. Dugi zdrav zivot - meri se o¢ekivanom duzinom Zzivota novorodenih (tzv.
indeks zdravlja);

2. Pristup znanju - meri se prosecnim godinama $kolovanja i o¢ekivanom
duzinom $kolovanja (tzv. indeks obrazovanja) i

3. Pristojan Zivotni standard - meri se bruto nacionalnim dohotkom per capita
u PPP (tzv. indeks dohotka).

Vrednost indeksa je u intervalu od 0 do 1, a vise vrednosti indeksa podrazumevaju visu
poziciju na rang listi. Indeks humanog razvoja je geometrijska sredina normalizovanih
indeksa koji mere napredak u svakoj od navedenih oblasti, pa indeks meri prose¢an
napredak u sve tri oblasti. Kao indikatori zdravlja uzima se uhranjenost i broj umrle
dece. Indikatori obazovanja posmatraju broj ¢lanova domacinstva koji su se $kolovali
krace od 5 godina i koliko dece $kolskog uzrasta ne ide u $kolu. Indikatori uslova
Zivota posmatraju: dostupnost elektri¢ne energije i ¢iste pijace vode, postojanje sanitarnih
uslova, vrstu energije koja se koristi za kuvanje, posedovanje prevoznog sredstva i trajnih
dobara (bicikl, motocikl, radio, frizider, telefon ili televizor).

Lorencova kriva (Lorenz curve) pokazuje procenat dohotka koji je primio odredeni
procenat stanovni$tva. Lorencova kriva je dobila naziv po ameri¢ckom ekonomisti
Maksu Lorencu koji je analizirao odnose izmedu ovih parametara. Graficki se
prikazuje tako $to je na x-osi stanovnistvo u procentima, a na y-osi je procenat dohotka
kojim razliciti delovi stanovni$tva raspolazu. Kada je Lorencova kriva pod uglom
od 45 stepeni, tada postoji puna ravnomernost u raspodeli dohotka. Kada je linija
vertikalna, tada je apsolutna neravnomernost u raspodeli dohotka. Stvarna raspodela
dohotka je izmedu nula i 100% dohotka, i nju meri (putem integrala) Gini koeficijent
(grafikon 62).
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Grafikon 62. Lorencova kriva i Gini koeficijent

Kumulativni deo zaradenih primanja

Procenat populacije

Gini koeficijent je najcesce koris¢en pokazatelj nejednakosti u drustvu. Koristi se
za kvantitativno poredenje distribucije dohotka ili potrosnje dve zemlje ili dva perioda
u jednoj zemlji. Srazmeran je povrsini izmedu linije od 45 stepeni i Lorencove krive.
Lorencova kriva koja je vise udaljena od linije od 45 stepeni (y = x) oznacava vecu
nejednakost raspodele dohotka i ve¢i Gini koeficijent. Sto je vrednost koeficijenta bliza
nuli, veca je ravnomernost u raspodeli i obrnuto. Najve¢u ravnomernost decenijama
su imale zemlje Skandinavije, a najmanju pojedine zemlje Latinske Amerike.

Forbsova lista najbogatijih ljudi na svetu

Americki ¢asopis Forbs svake godine objavljuje listu najbogatijih ljudi na svetu. Interesantno
je primetiti da je 1987. godine Forbs objavio listu od 145 milijardera (od ¢ega je ¢ak 49 bilo
iz SAD) ¢ije je ukupno bogatstvo procenjeno na 450 mlrd. USD. Medutim, od kraja 1980-tih
godina broj milijardera je stalno rastao.

_ Prema podacima za 2024. godinu, na Forbsovoj listi ima ¢ak
“ . 2.781 milijardera, $to je najvedi broj do sada, sa ukupnom vred-
" no$c¢u kapitala od 14,2 hiljada mlrd. USD. Najveci broj njih je iz
] SAD (813) i Kine (473). Na prvom mestu najbogatijih ljudi na
svetu je Bernard Arnault vlasnik 75 najpoznatijih modnih i koz-

A metickih brendova (uklju¢ujuci Louis Vuitton i Sephora) sa 233
M. : = mlrd. USD. Na drugom mestu je osniva¢ Tesle i Space X Elon
Musk sa 195 mlrd. USD a na drugom mestu je osniva¢ Amazona Jeft Bezos sa 194 mlrd. USD.




Apsolutna linija siromastva se defini$e kao fiksna potro$nja neophodna za
zadovoljavanje minimalnih Zivotnih potreba. Zasniva se na fiksnoj korpi hrane koja
treba da zadovolji minimalne nutricionisticke standarde neophodne za dobro zdravlje.
Uvecava se za druge izdatke (odevanje, stanovanje, obrazovanje, i sl). Ukupna linija
siromastva se sastoji iz linije hrane i ostalih izdataka.Sva lica ¢ija je ukupna potrosnja
(po potrosackoj jedinici) manja od ukupne linije siromastva (po potrosackoj jedinici)
smatraju se siromasnima.

13.2.5. Druge mere dohotka

Bruto domac¢i proizvod je mera dohotka (tok). Pored bruto domaceg proizvoda,
ovde ¢emo ukazati na jos neke bitne makroekonomske agregate koji mere dohohodak.
Radi preglednosti, osnovni makroekonomski agregati su prikazani na grafikonu 63.

Bruto nacionalni proizvod (Gross National Product, GNP) predstavlja sumu svih
finalnih proizvoda i usluga proizvedenih nacionalnim faktorima proizvodnje u odre-
denom vremenskom periodu. Drugim re¢ima, bruto nacionalni proizvod je ukupni
dohodak koji su ostvarili drzavljani jedne zemlje (bez obzira da li rade na teritoriji svoje
zemlje, ili ne). Bruto nacionalni proizvod obuhvata dohotke ostvarene u inostranstvu,
ali ne i dohotke stranaca u nasoj zemlji. Na primer, ukoliko Italija ima strane direktne
investicije u Srbiji (npr. FIAT), sve §to je proizvedeno u Srbiji po osnovu tih stranih
direktnih investicija se racuna kao deo bruto domaceg proizvoda Srbije, ali ulazi u
obracun bruto nacionalnog proizvoda Italije (za iznos koji proizvedu drzavljani Italije
u Srbiji). Dakle, za razliku od bruto domaceg proizvoda, bruto nacionalni proizvod
je vise svojinski koncept nad faktorima proizvodnje i on meri ekonomsku aktivnost
domacih faktora proizvodnje kako u zemlji tako i u inostranstvu.

Grafikon 63. Sistematski prikaz osnovnih makroekonomskih agregata
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Neto nacionalni proizvod (NNP) se dobija kada se od bruto nacionalnog proizvoda
oduzme amortizacija koja predstavlja pad prvobitne vrednosti fizicke aktive zbog
tehnoloskog zastarevanja i/ili kori$¢enja (raubovanja). Amortizacija se obracunava na
osnovu poreskih propisa, ali kako u praksi ima dosta precenjivanja ili potcenjivanja
stvarnog iznosa amortizacije, bruto domaci proizvod se cesce koristi kao mera zivotnog
standarda u odnosu na neto nacionalni proizvod.

Nacionalni dohodak (ND) se dobija kada se od neto nacionalnog proizvoda oduzmu
svi posredni porezi (carine, akcize, porez na dodatu vrednost tzv. PDV).

Li¢ni dohodak (Yp) predstavlja deo nacionalnog dohotka koji se isplacuje pojedi-
ncima, odnosno to je iznos koji poslodavac izdvaja za pojedinca po osnovu njegovog
rada (zarada i doprinosi na zarade), vlasnistva (akcionari imaju pravo dividende ukoliko
akcionarsko drustvo ostvari profit) ili rente.

Raspolozivi dohodak (Yp*) se dobija kada se od licnog dohotka oduzmu direktni
porezi (porez na dohodak). Dakle, raspolozivi dohodak je iznos koji ostaje licu za
potrosnju ili za $tednju i to je dohodak koji on ima na raspolaganju (neto dohodak).

13.3. INFLACIJA

Inflacija predstavlja rast opsteg nivoa cena, usled ¢ega rastu troskovi Zivota. Pored
toga, inflacija utice i na druge ekonomske veli¢ine, zamagljuje razliku izmedu nominalnih
i realnih veli¢ina i sistematski razara realnu kupovnu moc¢.

Deflacija je potpuno suprotan proces od inflacije, odnosno deflacija predstavlja pad
vrednosti opsteg nivoa cena. U literaturi ¢ete jo$ naci i termin stagflacija, Sto predstavlja
situaciju kada privredna aktivnost ulazi u fazu stagnacije dok inflacija ima rastuci
trend. Stagflacija je postala izrazen problem svetske privrede tokom 1970-tih godina.

Problem rastuce inflacije je postepeno dobijao na znacaju u periodu nakon Drugog
svetskog rata, da bi od sredine 1960-tih pa sve do kraja 1970-tih godna trajao period
»Velike inflacije®. Inflacija je nastala zbog privrednih $okova i zbog pogresne ekonomske
politike. Sokovi su se odnosili na rast agregatne traznje kao posledica Vijetnamskog
rata, ekspanzije vecine razvijenih zemalja, §to je dovelo do globalnog viska traznje,
kao i dva naftna $oka. Tipi¢na greska kreatora ekonomske politike je bila $to su vodili
ekspanzivnu monetarnu politiku u cilju podsticaja ekonomskog rasta. Medutim, to
nije bila adekvatna mera u uslovima rastuce inflacije.

Hiperinflacija predstavlja izrazenu inflaciju koja je vec¢a od 50% na mese¢nom
nivou. Prvu ozbiljnu studiju o hiperinflaciji i njenim razornim efektima objavio je
Filip Kagan 1956. godine.®

69  Cagan, P. (1956) The Monetary Dynamics of Hyperinflation In ,,Studies in the Quantity Theory of
Money, ed. by Friedman, M., 25-117, University of Chicago Press, Chicago and London.
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Tokom istorije mnoge zemlje su imale iskustva sa hiperinflacijom: Francuska (u
periodu od maja 1795. do novembra 1796. godine), Nemacka (u periodu od avgusta
1923. do decembra 1923. godine), Gr¢ka (u periodu od maja 1941. do decembra 1945.
godine), Kina (u periodu od oktobra 1947. do maja 1949. godine) i druge. Pa ipak,
hiperinflacije su bile razlic¢ite po visini, intenzitetu i trajanju. U tabeli 29 je prikazano
deset najvecih hiperinflacija u svetu.

Tabela 29. Deset najvecih hiperinflacija u svetu

7 . N%j veca Dnevna stopa
Pocetak Kraj mesecna stopa . .

R inflacije, u %
Madarska avg. 1945. jul 1946. 4,19 x10' 98,0
Zimbabve mart 2007. nov. 2008. 7,96 x 10" 64,6
SR Jugoslavija april 1992. jan. 1994. 313x 10° 64,3
Nemacka avg. 1922. dec. 1923. 297 10° 20,9
Grcka maj 1941. dec. 1945. 29.500 17,9
Kina okt. 1947. maj 1949. 13.800 14,1
Jermenija okt. 1993. dec. 1994. 5.070 11,4
Turkmenistan jan. 1992. nov. 1993. 438 5,77
Tajvan avg. 1992, nov. 1993. 429 5,50
Peru jul 1990. avg. 1990. 399 5,49

Izvor: Hanke, S. H., Krus, N. (2012) World Hyperinflations, Working Paper.

Ukoliko se analizira najveca zabelezena mesec¢na stopa inflacije, na prvom mestu je
Madarsku gde su se cene duplirale svakih 15 sati, a najviSa registrovana mesecna stopa
hiperinflacije je iznosila 4,19 x 10" procenata. Na drugom mestu se nasao Zimbabve sa
maksimalnom mese¢nom inflacijom od 7,96 x 10'° procenata, gde su se cene duplirale
na gotovo svakih 25 sati. Na tre¢em mestu je SR Jugoslavija gde su se cene duplirale
na svakih 16 sati, a najveca zabeleZena mesec¢na stopa hiperinflacije je iznosila 313 x
10° procenata. Hiperinflacija u Srbiji ne samo da je bila visoka, nego je to jedna od
najduzih hiperinflacija u svetu.”

70  Hanke, S. H., Krus, N. (2012) World Hyperinflations, Working Paper.
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Hiperinflacija u SR Jugoslaviji

U periodu od 1. oktobra 1993. godine do 24. januara 1994. godine, cene u SR Jugoslaviji su
se duplirale na svakih 16 sati, a stopa inflacije je uve¢ana za 5 x 1015 % procenata (cifra sa 15
nula). SR Jugoslavija je tada zabelezila najvisu mese¢nu inflaciju od 313 miliona procenata
$to je bila tre¢a po visini hiperinflacija u svetu (posle Madarske i Zimbabve) i tre¢a po duzini tra-
janja (duzu hiperinflaciju je imala Nikaragva i Kina) ikada zabeleZena hiperinflacija u svetu.

Ovde ¢emo napraviti kratak pregled kako se inflacija ubrzavala u SRJ. Na kraju 1990.
godine, inflacija je bila oko 121,7%. U to vreme zahuktava se rad Jugoskandik i Dafiment
banke i ve¢ 1991. godine inflacija raste na 235%. U vreme hiperinflacije, putem povoljnih
kredita izvr§ena je ogromna redistribucija dohodaka jer su vrednosti koje su poverioci
vracali bile vi$estruko manje od pozajmljenih iznosa zbog hiperinflacije.” Bitno je ovde
jo$ dodati da je u to vreme drzava ,,zamrzla" celokupnu deviznu $tednju gradana i tako je
nastao problem tzv. ,stare devizne Stednje”. Ve¢ pocetkom 1992. godine dolazi do nestasice
osnovnih namirnica u prodavnicama i ogranicava se promet strateskim proizvodima. U
februaru 1992. godine inflacija prelazi u hiperinflaciju, jaca crno trzite deviza, a u maju
Ujedinjene nacije SR] uvode ekonomske sankcije. Tako pocinje da ,divlja“ crno trziste
deviza, a vrednost nacionalne valute gubi vrednost astronomskom brzinom. Na kraju 1992.
godine inflacija je 19.755%, a godi$nji rast crnog kursa je bio 18.789%.

Naredne 1993. godine drzava je pokrenula Ziralni otkup deviza od gradana po kursu koji
je za 5-10% bio visi od uli¢nog (dinari su dolazili iz primarne emisije), a formalni povod
za to je bio usvajanje zakona o otkupu drustvenih stanova koji je donet sredinom 1992.72 U
decembru 1993. godine, Narodna banka je emitovala nov¢anicu od 500 milijardi tadasnjih
dinara $to je nov¢anica sa najve¢im apoenom.

Hiperinflacija je dozivela svoj vrh u januaru 1994. godine kada je iznosila 313 miliona
procenata. Prose¢na plata u zemlji je iznosila oko 5 nemackih maraka za Sta se moglo
kupiti oko 30 vekni hleba. A onda je 24. januara doneta politicka odluka da hiperinflacija
mora da se spreci. Tada je usvojen stabilizacioni program Dragoslava Avramovica koji
postaje novi guverner Narodne banke SR]. Avramovi¢ je uveo novi dinar koji je fiksirao
za nemacku marku u iznosu od 1:1. Avramovicev program iz 1994. godine je zaustavio
hiperinflaciju bez ikakvih troskova i ¢ak je doveo do rasta ekonomske aktivnosti. Na taj
nacin se pokazalo da se hiperinflacija moze obuzdati politickom voljom i doslednom
primenom adekvatnih mera.

71

Dbuki¢, . (1994) Uticaj monetarne politike na bankarskl sektor u uslovima hiperinflacije, Ekonomist
br. 3, str. 157-180.

72 Vise o tome videti i u Dinki¢, M. (1996) Ekonomija destrukcije, Stubovi kulture, Beograd.
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Dakle, hiperinflacija SR] je trajala od februara 1992. godine do januara 1994. godine i
smatra se jednom od najduzih u ¢itavoj istoriji sveta. Od hiperinflacije u SR] duze su trajale
samo hiperinflacija u Nikaragvi (u periodu od juna 1986. do marta 1991. godine) i Kini
(od oktobra 1947. do maja 1949. godine).

Pa ipak, period stabilnosti nije dugo potrajao. Avramovic je 1996. godine smenjen sa mesta
guvernera, dinar je ponovo poceo da ,klizi a uli¢ni kurs je postao mnogo vazniji od
zvani¢nog. Kurs je najpre korigovan na 3,3 umesto 1:1, da bi jedna marka krajem 1998.
godine vredela Sest dinara, a ve¢ 1999. godine za jednu nemacku marku na crnom trzistu
bilo je potrebno 30 dinara.

13.3.1 Kako se meri inflacija?

Osnovni indikator inflacije je indeks potrosakih cena.

Indeks potrosackih cena (Consumer Price Index, CPI) meri promene opsteg nivoa
cena roba i usluga koje koriste domacinstva za licnu potrosnju.

CPI je uveden kako bi se merile promene u troskovima zivota. Na primer, da bi se
mogao porediti rast plata (ili rast penzija, socijalnih davanja, itd.) sa rastom opsteg
nivoa cena. Do decembra 2008. godine, inflacija se u Srbiji merila rastom indeksa cena
na malo, a od januara 2009. godine kao mera inflacije koristi se indeks potrosackih
cena. Razlike izmedu indeksa potrosackih cena i indeksa cena na malo su metodo-
loske prirode kao $to su npr. obuhvat proizvoda i usluga u potrosackoj korpi, razliciti
ponderi koji se daju pojedinim proizvodima i uslugama, itd. Indeks potrosackih cena
se prati kvartalno i godisnje.

Indeks potrosackih cena se definie u pet koraka:

1. utvrdi se sastav fiksne potrosacke korpe,

2. utvrdivanje cena proizvoda i usluga koji ulaze u sastav potrosacke korpe,
3.
4
5

izracuna se vrednost potrosacke korpe,

. izabere se bazna godina i

. izracuna se stopa inflacije.

Sastav potrosacke korpe, odnosno listu neophodnih dobara i usluga za prose¢no
domacinstvo u Srbiji utvrduje Republicki zavod za statistiku. Potrosacku korpu ¢ini
oko 600 proizvoda i usluga, s tim $to proizvodi imaju razli¢it ponder. Lista proizvoda
se revidira kako bi se ocuvala njena reprezentativnost u pogledu strukture potrosnje i
navika potro$aca. U tabeli 30 je prikazana struktura potrosacke korpe u Srbiji.
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Tabela 30. Struktura potrosacke korpe u Srbiji, mart 2024. godine

Nova prose¢na korpa  Nova minimalna korpa

mex Iy

Hrana i bezalkoholna pica 41.543 40,52 25.201 47,49
Alkohplna pica i duvan 9.004 8,78 4.161 7,84
Odeca i obuca 3.442 3,36 1.331 2,51
Zz?‘?:anje’ voda, struja, gas i druga 2131894 20,79 10.625 20,02
I(:I;?;:jgjeopremanje domacinstva i 4206 410 2180 411
Zdravstvo 6.842 3,20 1.789 3,37
Transport 2.239 6,67 2.652 5,00
Komunikacije 5.851 6,67 1.050 1,98
Rekreacija i kultura 5.851 5,71 1.855 3,50
Obrazovanje 523 0,51 136 0,26
Restorani i hoteli 1.244 2,95 413 0,78
Ostala dobra i usluge

Vrednost korpe ukupno 102.518 100% 53.065 100%

Izvor: Ministarstvo trgovine i turizma, Kupovna mo¢ stanovnistva, mart 2024. Dostupno na: http://mtt.gov.rs/infor-
macije/potrosacka-korpa/

Cene proizvoda i usluga koje ulaze u potrosacku korpu utvrduje Republicki zavod
za statistiku tako $to svakog tromesecja sprovodi istrazivanje putem anketa.

U narednoj fazi, na bazi podataka o cenama izabranih proizvoda i usluga u trgovini
izracunava se tro$ak potrosacke korpe. Tako na primer, prose¢na potrosacka korpa
u Srbiji za mart 2024. godine je iznosila 102.518 RSD, a minimalna potro$acka korpa
je iznosila 53.065 RSD. Prose¢na mesecna zarada (bez poreza i doprinosa) u martu
2024. godine je bila 96.913 RSD. Za pokrice prose¢ne potrosacke korpe u martu 2024.
godine bilo je potrebnol,06 prosec¢nih zarada. Interesantno je primetiti da na nivou
zemlje postoje znacajne regionalne razlike (tabela 31).

Ekonomija



Tabela 31. Uporedni pregled kupovne mo¢i po gradovima rangiranim prema zaradama
u odnosu na prosek Republike Srbije, mart 2024. godine

Prose¢na mesec¢na neto Nova potrosacka korpa, Odnos zarade i
Grad zarada po zaposlenom uRSD potrosacke korpe
u RSD

(bez poreza i doprinosa) Prose¢na Minimalna 3:2 4:2
Beograd 124.118 107.067 61.434 0,86 0,49
Novi Sad 116.695 114.800 56.907 0,98 0,49
Srbija 96.913 102.518 53.065 1,06 0,55
Pancevo 95.202 112.112 55.451 1,18 0,58
Nis 91.433 95.527 49.910 1,04 0,55
Kragujevac 91.003 95.430 50.052 1,05 0,55
Zrenjanin 88.396 99.742 51.661 1,13 0,58
Uzice 87.850 111.887 55.303 1,27 0,63
Smederevo 86.120 107.582 53.637 1,25 0,62
S. Mitrovica 86.067 96.119 50.487 1,12 0,59
Subotica 83.970 109.466 54.038 1,30 0,64
Valjevo 82.999 99.253 51.898 1,20 0,63
Sabac 82.856 94.138 48.870 1,14 0,59
Zajecar 82.497 98.313 50.456 1,19 0,61
Kraljevo 78.860 93.875 48.601 1,19 0,62
Leskovac 72.490 89.923 46.738 1,24 0,64

Izvor: Ministarstvo trgovine i turizma, Kupovna mo¢ stanovnistva, mart 2024. Dostupno na: http://mtt.gov.
rs/informacije/potrosacka-korpa/

U tre¢em koraku se izabere bazna godina u odnosu na koju se posmatra promena
nivoa cena. Za baznu godinu se obi¢no izabere godina koja se ne odlikuje nekim
vanrednim zbivanjima, odnosno izabere se godina u kojoj je privreda bila stabilna. U
zavisnosti Sta se uzima kao baza za poredenje razlikuju se:

+ bazniindeksi predstavljaju promenu cena u teku¢em mesecu u odnosu na cene
u baznom periodu (2006=100);

+ godisnji indeksi predstavljaju promene cena tekuceg meseca u odnosu na isti
mesec prethodne godine (m/m-12);

+ lancani indeksi predstavljaju promene cena tekuceg u odnosu na cene pret-
hodnog meseca (m/m-1).
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U cetvrtom koraku se izra¢una iznos indeksa. Indeks je vrednost potrosacke korpe

u tekucem periodu u odnosu na vrednost potrosacke korpe u nekom baznom periodu.
Indeks se izracunava po sledecoj formuli:

Zip %
CPI = (=2 _1)x100

Po q()

Problemi u merenju troskova Zivota

CPI je mera promene cena izabranih roba koje ¢ine potrosacku korpu. Medutim, ovaj
indeks nije savr§ena mera promena troskova Zivota iz slede¢ih razloga:

+ postojanje supstitucione pristrasnosti,
¢ ne odrazava promene usled uvodenja novih dobara u potrosnji,
¢ ne prati promene nastale usled promene kvaliteta dobara.

Prvi nedostatak CPI se odnosi na supstitucionu pristrasnost. Supstituciona pristrasnost
proizilazi iz ¢injenice da se sadrzaj potrosacke korpe ne menja, te otuda fiksna potrosacka
korpa ne odrazava reakcije potro$aca na promene relativnih cena. Potro$aci se okre¢u ka
robama koje relativno postaju jeftinije tj. manje skupe tako da CPI prenaglasava porast
tro$kova zivota za oko 1%, ne uzimajudi u obzir supstitucioni efekat.

Drugi nedostatak proizilazi iz ¢injenice $to potrosacka
korpa ne odrazava promene u kupovnoj snazi nastale uvo-
denjem novih dobara u potro$nju. Novi proizvodi povecavaju
moguénost izbora, zivotni standard raste, $to svaku
nov¢anu jedninicu ¢ini vrednijom. Drugim re¢ima, potro-
$a¢ima treba manje novca da odrze isti nivo i kvalitet
potro$nje.

Trec¢a zamerka CPI je u tome $to ne prati promene kvaliteta robe. Kada kvalitet dobara
raste, raste i vrednost novca, ¢ak i ako se cene ne menjaju. Kada kvalitet dobara opada,
opada i vrednost novca, ¢ak i ako se cene ne menjaju. Statisticke sluzbe se trude da prate
cene roba i usluga istog kvaliteta, ali to je teSko sprovesti.

Stopa inflacije je procentualna promena opsteg nivoa cena izmedu dva perioda i

izraunava se po formuli:

. .. CPIL -CPI
Stopa inflacije = ——~———2x100

IO
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Na slede¢em upros$éenom primeru izracunaéemo indeks potrosackih cena za
potrosacku korpu koja se sastoji samo od dva proizvoda - sendvica i flasica vode (tabela 32).

Tabela 32. Primer kako se izracunava CPI

Definisanje potrosacke korpe

Flasica vode, u kom. Sendvi¢, u kom.
2022 1 2
2023 2 3
2024 3 4

Izra¢unavanje vrednosti potrosacke korpe

2022 (2 sokax 1 EUR) + (4 sendvi¢ax 2 EUR) = 10 EUR

2023 (2 sokax 2 EUR) + (4 sendvi¢a x 3 EUR) = 16 EUR

2024 (2 sokax 3 EUR) + (4 sendvi¢a x 4 EUR) = 22 EUR
Izbor bazne godine (npr. 2022) i izracunavanje CPI

2022 (10/10 EUR) * 100 =100

2023 (16 /10 EUR) * 100 =160

2024 (22/10 EUR) * 100 =220

Izra¢unavanje stope inflacije

2022 -
2023 ((160 -100) / 100) * 100 = 60%
2024 ((220 -160) / 100) * 100 = 37,5%

Ve¢ smo spomenuli da inflacija moze da se meri i putem deflatora. Oba indeksa
mere nivo cena, ali deflator sadrzi tekuce kolicine (tekuce pondere q ), a indeks
potroSackih cena CPI sadrzi bazne koli¢ine (bazne pondere - q).

Ako uporedimo ova dva indeksa imamo:

Zip‘ qt i CP| _ Zip‘ qO
2,0 2 G

Deflator =
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Ukoliko bi poredili deflator i indeks potrosackih cena, mozemo zakljuciti da je
deflator obuhvatnija mera inflacije u odnosu na indeks potrosackih cena jer:

¢ deflator meri prosecan rast cena svih finalnih dobara i usluga koji su ukljuceni
u obrac¢un bruto domaceg proizvoda, dok indeks potrosackih cena obuhvata
samo skup reprezentativnih finalnih dobara i usluga koji ¢ine potrosacku korpu;

+ indeks potrosackih cena poredi cene nepromenljive korpe dobara i usluga u
tekucoj godini sa cenama u baznoj godini, dok deflator poredi cene roba i usluga
proizvedenih u tekucoj godini sa cenama istih u baznoj godini.

13.3.2. FiSerov efekat

Kada ne bi bilo inflacije, tada bi realna kupovna mo¢ novca u momentu uzimanja i
vracanja kredita ostala nepromenjena. Medutim, kako inflacija postoji treba razlikovati
nominalna kamatnu stopu (koja je zapisana u ugovoru izmedu poverioca i duznika)
od realne kamatne stope za iznos inflacije. Dakle, nominalna kamatna stopa se dobija
kao zbir realne kamatne stope i inflacije. Ovaj odnos je razvio americki ekonomista
Irving FiSer jo§ 1930. godine” te je po njemu ova jednacina nosi ime FiSerov jednacina:

Nominalna kamatna stopa = Realna kamatna stopa + Inflacija

Nominalna kamatna stopa moze biti fiksna ili promenljiva. Nominalna kamatna
stopa se dobija na osnovu uskladivanja realne kamatne stope sa stopom rasta indeksa
potrosackih cena ili rasta kamata na medubankarskom trzistu (LIBOR ili EURIBOR).

Realna kamatna stopa predstavlja razliku izmedu nominalne kamatne stope i
inflacije. Prakti¢no, ukoliko je inflacija 4%, a ugovorena je nominalna kamatna stopa
za otplatu kredita od 10%, tada je realna kamatna stopa 6%.

U uslovima visoke inflacije, da inflacija ne bi obezvredila vrednost pozajmice koji
duznik treba da vrati, poverilac se unapred $titi povec¢anjem kamatne stope u odnosu
na onu koja bi bila primenjena da nema inflacije. Ukoliko tog zastitnog mehanizma ne
bi bilo, duznik bi bio na dobitku jer je iznos koji duguje obezvreden $to je bio slucaj
sa mnogima koji su uzimali kredite u SFR] pre nego $to je nastupila hiperinflacija. U
ovom slucaju, ukoliko pozajmica nije indeksirana (vezana za vrednost neke strane
valute) banka je na gubitku. Na primer, ukoliko banka pozajmi 1.000 EUR po nomi-
nalnoj kamatnoj stopi od 5% na period od godinu dana, pri ¢emu je inflacija 10%,
banka ¢e biti 50 EUR na gubitku u smislu realne vrednosti novca, jer dobija 50 EUR
od kamate, ali gubi 100 EUR od inflacije.

73 Fisher, I. (1930) Money and Interest Rate, MacMillan, New York.
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Sta je to efektivana kamatna stopa?

Mada nije u direktnoj vezi sa FiSerovim efektom, bit-
no je definisati $ta je to efektivna kamatna stopa jer
Cete se sa tim terminom sretati u praksi. Efektivna
kamatna stopa je iznos koji klijent dobija nakon od-
bijanja poreza na kamatu i svih drugih troskova obra-
de kredita. Efektivna kamatna stopa pored nominalne
kamatne stope sadrzi razne troskove koji klijentu nisu
na prvi pogled vidljivi. Efektivna kamatna stopa uk-
lju¢uje troskove obrade kredita, troskove otvaranja i
troskove vodenja racuna koji su uslov za odobravanje
kredita i administrativne troskove. Tu mogu biti
ukljuceni i specifi¢ni troskovi kao npr. ukoliko je za
dobijanje kredita uslov osiguranje, tada se uklju¢uju i troskovi premije osiguranja, fiksna
provizija na ime naknade za obradu zahteva za osiguranje, troskovi izdavanja izvoda iz
registra nepokretnosti, troskovi procene vrednosti nepokretnosti i pokretnih stvari, tros-
kovi overe zalozne izjave, troskovi upisa zaloznog prava — hipoteke, troskovi uvida u bazu
podataka o zaduzenosti korisnika i dr.

Nakon $to je 2011. godine usvojen Zakon o zastiti prava korisnika finansijskih usluga,
banke su u obavezi da na transparentan nacin navedu efektivou kamatnu stopu kako bi
klijenti mogli da sagledaju sve troskove i da izaberu najpovoljniju banku.

13.4. NEZAPOSLENOST

Rad je jedan od tri klju¢na faktora proizvodnje, odnosno klju¢na komponenta
proizvodne funkcije i razvojnih mogucnosti zemlje. Stoga je logi¢no da se pokazatelji
trzi$ta rada uzimaju kao kljuc¢ni pokazatelji makroekonomske stabilnosti privrede.

Trziste rada ¢ini ponuda rada i potraznja za radom gde radnici i poslodavci
pregovaraju o poslovima, radnim uslovima i zaradi. Koncept trzista rada ukljucuje
kolektivno pregovaranje, pitanje zapo$ljavanja, nezaposlenosti, participacije i zarada.
Ekonomija trzista rada (Labour Economics) obuhvata brojna pitanja koja se odnose na:
socijalne programe i zastu od nezaposlenosti, pitanje minimalne nadnice koja treba da
garantuje zaposlenima barem egzistencijalni minimum, nivo efikasne nadnica, razna
sindikalna pitanja, itd.
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Filips-Okunov model

Osnovu makroekonomske stabilnosti ¢ini stabilan ekonomski rast, stabilne cene i puna
zaposlenost. Odnos izmedu ovih makroekomoskih varijabli najbolje ilustruje Filips-Okunov
model.

Filipsova kriva pokazuje da se na kratak rok ne mogu u isto vreme posti¢i nezaposlenost
i stabilnost cena (niska inflacija). Poruka za kreatore ekonomske politike je da, ukoliko
vlada Zeli da snizi nezaposlenost, za postizanje tog cilja morace da se suoce sa viSom
inflacijom i obrnuto.

Rast stope nezaposlenosti ima za posledicu pad bruto domaceg proizvoda i nedovoljnu
iskori$¢enost resursa (Okunov zakon, Filipsova kriva). Meduzavisnost nezaposlenosti
i realnog bruto domaceg proizvoda ilustruje Okunov zakon. Okunov zakon ukazuje da
svako uvecanje nezaposlenosti za 1% iznad prirodne stope nezaposlenosti uslovljava pojavu
jaza izmedu stvarnog i potencijalnog bruto domaceg proizvoda za 2,5%

Radnu snagu ili aktivno stanovnistvo (L), prema metodologiji Ankete o radnoj
snazi’, ¢ine zaposleni (E) i nezaposleni (U) koji su stariji od 15 godina zivota:

L=E+U

Neaktivno stanovnistvo ¢ine sva lica stara 15 i viSe godina koja nisu svrstana u
zaposleno ili nezaposleno stanovnistvo. U neaktivna lica spadaju studenti, penzioneri,
lica koja obavljaju ku¢ne poslove, kao i ostala lica koja nisu aktivno trazila posao.

Zaposlenima se smatraju:

+ stalno zaposleni koji imaju zasnovan radni odnos sa poslodavcem po osnovu
ugovora na neodredeno vreme;

¢ privremeno zaposleni, odnosno radno angazovani na odredeno vreme po
osnovu ugovora o radu, zaposleni koji rade van radnog odnosa (ugovor o delu
ili ugovor o privremenim i povremenim poslovima) ili obavljaju sezonske
poslove bez obzira na nacin angazovanja poslodavca (direktno sa poslodavcem,
preko agencije za privremeno zaposljavanje, preko omladinske zadruge);

+ samozaposleni, odnosno lica koja obavljaju samostalne delatnosti ili su osnivaci
privrednih drustava ili preduzetnickih radnji. Samozaposleni mogu biti
poslodavci koji zaposljavaju jednog ili vise zaposlenih, ali i osobe koje rade za
sopstveni racun i ne zaposljavaju druga lica.

74  Anketa o radnoj snazi je istrazivanje koje sprovodi Republicki zavod za statistiku prema metodologiji
Eurostata. Cilj ankete je da se prikupe podaci o stanju i promenama na trzistu rada u pogledu
veli¢ine, strukture i karakteristika aktivnog (zaposleni i nezaposleni) i neaktivnog stanovnistva.



Nezaposleni su lica, starosti od 15 godina do 65 godina Zivota, koja su sposobna i
spremna za rad, a koja nisu zasnovala radni odnos i vode se na evidenciji nezaposlenih
i aktivno traze zaposlenje.

Osnovni pokazatelji promena na trzistu rada su:

+ stopa participacije (ili stopa aktivnosti) predstavlja procenat radne snage
(aktivnog stanovnistva) u ukupnom broju stanovnika koji pokazuje radni
potencijal zemlje;

+ stopa zaposlenosti predstavlja procenat zaposlenih u ukupno radno sposobnom
stanovnistvu starijem od 15 godina (radna snaga) i

+ stopa nezaposlenosti predstavlja procenat nezaposlenih u ukupno radno
sposobnom stanovnistvu starijem od 15 godina (radna snaga).

Nezaposlenost mladih

Stopa nezaposlenosti mladih (populacija od 15 do 24. godine starosti) je uvek visa od stope
opste nezaposlenosti. Prema podacima Eurostata za mart 2024. godine, stopa nezaposlenosti
mladih (starosti 15-24 godine) na nivou Evropske unije iznosi oko 14%, dok je stopa opste
nezaposlenosti 6%. Problem nezaposlenosti mladih je izrazen u Spaniji (27,2%) i Svedskoj
(24,2%), dok Nemadka (5,8%) i Ceska (6,8%) imaju najnizu stopu nezaposlenosti mladih.
NajniZzu stopu opste nezaposlenost ima Poljska (2,9%), Ceska (2,9%) i Slovenija (3,1%),
dok problem visoke nezaposlenosti imaju Spanija (11,97%) i Greka (10,2%).

Prema podacima Republi¢kog zavoda za statistiku”, u prvom kvartalu 2024. godine, stopa
nezaposlenosti mladih je iznosila 24,5%, dok je opsta stopa nezaposlenosti na nivou 9,4%.
Na grafikonu je prikazan trend stope (ne)zaposlenosti u periodu 2021-2024. godine.
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75  Anketa o radnoj snazi, br. 182 Dostupno na: http://www.stat.gov.rs/sr-latn/oblasti/trziste-rada/
anketa-o-radnoj-snazi/
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Stopa nezaposlenosti se izracunava na slede¢i nacin:

U U
u:—:(
L E+U

)x100

gde je:
u - stopa nezaposlenosti (unemployment rate);
L - radna snaga (labour);
U - nezaposleni (unemployed)
E - zaposleni (employed).
Na primer, ukoliko je ukupna radna snaga jedne zemlje 1,5 miliona ljudi, od ¢ega
je 200.000 nezaposlenih, tada je stopa nezaposlenosti:

0= (290000 160 _13.33%
1.500.000

TS ‘:‘: o= Rast stope zaposlenosti ukazuje na pozitivna kretanja
V4 - ujednoj privredi. Medutim, za sagledavanje potpunije
slike stanja na trzi$tu rada neophodno je uzeti u obzir
¢itav niz drugih pokazatelja sa trzista rada, a pre svih
uraditi tumacenje pokazatelja dostojanstvenog rada’
i zastite ekonomskih i socijalnih prava zaposlenih.
Drugim re¢ima, za ocenu ekonomske politike iz
oblasti zaposljavanja i socijalne politike treba anali-
zirati zaposlenost po sektorima (formalni i neformalni sektor zaposljavanja, zaposlja-
vanje po sektorima delatnosti, analiza kategorije zaposlenih), analiza po zanimanjima,
nivou i vrsti obrazovanja i dr. Dakle, da bi se stvorila kompletna slika trenda razvoja
jedne privrede, nije dovoljno samo pratiti stopu nezaposlenosti ve¢ se mora uraditi
dublja analiza. Na primer, nije isto da li se zapo$ljava nisko kvalifikovana radna snaga,
a visoko kvalifikovana radna snaga odlazi iz zemlje. Naravno, dalje se otvara pitanje
obrazovnih profila i uskladenosti ponude i traznje na trzistu rada, itd.

76  Prema definiciji Medunarodne organizacije rada, dostojanstven rad podrazumeva posao koji
omogucava produktivan rad i pristojnu zaradu, bezbednost na radnom mestu i socijalnu zastitu za
porodice, bolje izglede za li¢ni razvoj i drustvenu integraciju, slobodu ljudi da se organizuju i da
ucestvuju u odlukama koje uticu na njihove Zivote, kao i jednak tretman za muskarce i zene.
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U literaturi se mogu naci sledeci tipovi nezaposlenosti:

1. Frikciona nezaposlenost se smatra kao dobrovoljna (voljna) nezaposlenost,
jer taj deo radne snage ne prihvata poslove po ponudenim nadnicama. Drugim
re¢ima, frikciona nezaposlenost i nije nezaposlenost jer bi taj deo radne snage
mogao da radi, ali ne prihvata posao ve¢ dalje nastavlja da traga za poslovima
koji podrazumevaju vi$u zaradu;

2. Cikli¢na nezaposlenost je posledica cikli¢ne privredne aktivnosti, odnosno
pada agregatne traznje, pada proizvodnje i otuda nedovoljne traznje za radnom
snagom. Cikli¢na nezaposlenost je uzrokovana nedostatkom potraznje na trzistu
rada usled smanjene potrosnje i proizvodnje;

3. Strukturna nezaposlenost je trajnijeg karaktera i javlja se kao posledica
neravnoteze izmedu ponude i traznje za radnom snagom. Moze se resiti samo
dugoro¢nim strukturnim reformama na trzistu rada. Kao posledica strukturne
nezaposlenosti, pre svega u radno intenzivnim sektorima, javlja se kategorija
nezaposlenih koji su oznaceni kao tzv. tehnoloski visak jer traznja za odredenom
kategorijom radnika opada usled tehnoloskog napretka;

4. Prirodna stopa nezaposlenosti je stanje u privredi kada je cikli¢na nezaposlenost
jednaka nuli, a postoje strukturna i frikciona nezaposlenost.
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Razliciti pristupi problemu nezaposlenosti

Problem nezaposlenosti je jedan od klju¢nih u oblasti ekonomije, a teoreti¢ari su tokom
istorije imali razlicite pristupe uzroku, pa samim tim i odnosu prema problemu nezapo-
slenosti.

Klasi¢na $kola ekonomije je polazila od nivoa pune zaposlenosti. Smatrali su da je liberalni
kapitalisticki sistem savrSen i da ima svoj mehanizam koji privredu moze vratiti u stanje pune
zaposlenosti. Ovaj pristup je bio vladajuci sve do pojave Velike depresije i Kejnzove teorije.

Kejnz je uveo koncept nevoljne zaposlenosti i zalagao se da drzava treba da stimulise
zaposlenost. Tvrdio je da se obaranjem nadnica smanjuje agregatna traznja i da je niska
agregatna traznja glavni uzrok nezaposlenosti.

Nova klasi¢na makroekonomija odbacuje Kejnzov koncept nevoljne nezaposlenosti i
smatra da je svaka stopa nezaposlenosti voljna stopa, jer se bazira na kombinaciji rada i
dokolice (nezaposleno lice vise preferira dokolicu u odnosu na rad).

Monetaristi kao i neoklasi¢ari smatraju da je traznja za radnom snagom odredena
marginalnom produktivno$cu rada, a da je ponuda radne snage odredena izborom
izmedu dokolice i realnih nadnica. Traznja za radnom snagom je funkcija realnih nadnica,
a ponuda radne snage je funkcija realnih nadnica na osnovu ocekivane stope inflacije.
Fridman kao predstavnik monetarista uvodi koncept prirodne stope nezaposlenosti.””

77

Nivo prirodne stope nezaposlenosti je odreden slede¢im faktorima: a) migracije i demografska
kretanja stanovnistva, b) minimalne i rezervne nadnice, c) razli¢it tempo privrednog rasta po sek-
torima (u zavisnosti od radno i kapitalno intenzivnih privrednih grana), d) snaga sindikata e) osi-
guranje od nezaposlenosti, f) oporezivanje radnika, g) ,.histerezis” efekat. Monetaristi sistematski
nastoje da povecaju konkurentnost na trzi$tu radne snage, da snize troskove radne snage i da smanje
mo¢ sindikata. Histerizis efekat se javlja kao reakcija trzista na spoljasnje faktore. Nakon prestanka
delovanja spoljasnjih faktora, trZiste se ne vraca u predasnje stanje.
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Pitanja za proveru znanja

Navedite i objasnite faze privrednog ciklusa.

Objasnite cikli¢ne i procikli¢ne varijable.

Definisite bruto domaci proizvod iz tri aspekta.

Navedite i objasnite komponente bruto domaceg proizvoda.

Navedite i objasnite druge mere dohotka.

Objasnite razliku izmedu ekonomskog rasta i ekonomskog razvoja.

U ¢emu je razlika izmedu bruto domaceg proizvoda i bruto nacionalnog proizvoda?

Objasnite razliku izmedu realnog i nominalnog bruto domaceg proizvoda.

¥ ® NN

Objasnite pojam deflatora.

._.
e

Objasnite pojam inflacije i hiperinflacije.

—_
—

. Navedite i objasnite probleme u merenju indeksa potrosackih cena.

—
[\

. Kako se izracunava indeks potrosackih cena?

Ju—
w

. Koja je razlika izmedu indeksa potrosackih cena i deflatora?

,_.
N

. Objasnite Fiserov efekat.

Ju—
w

. Objasnite pojam nezaposlenosti i kako se izracunava stopa nezaposlenosti.

Teme za dalja istrazivanja

Analiza stopa ekonomskog rasta u periodu nakon 2008. godine
Globalna nejednakost”
Zivotni standard

Najvece hiperinflacije u svetu

A

Problem nezaposlenosti mladih

78  Milanovi¢, B. (2016) Globalna nejednakost, Akademska knjiga, Novi Sad.
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14.

MONETARNA
FISKALNA POLITIKA



Ekonomska politika je deo drzavne politike kojom se defini$e odnos drzave prema
ekonomiji. U uzem smislu, ekonomska politika podrazumeva skup instrumenata, mera
i mehanizama koje preduzima vlada jedne zemlje kako bi ostvarila ekonomske ciljeve
kao sto su: ekonomski rast, stabilnost cena, ravnoteza budzeta, stabilan devizni kurs i
dr. Nosioci ekonomske politike su drzavne institucije, odnosno nadlezna ministarstva
i centralna banka.

U zavisnosti od primarne oblasti delovanja, postoji vise ekonomskih politika, ali
ovde ¢emo se zadrzati na monetarnoj i fiskalnoj politici.

14.1. MONETARNA POLITIKA

Monetarna politika je jedna od najvaznijih ekonomskih politika koja preko
razlic¢itih instrumenata utice na ponudu i traznju za novcem.

Kljuc¢na pitanja sa kojima se susrecu centralne banke, kao nosioci monetarne politike,
su izbor cilja monetarne politike i nacina kako ce se taj cilj posti¢i, odnosno izbor
instrumenata monetarne politike.

Ciljevi monetarne politike su se vremenom menjali. Ako posmatramo XX veki,
u periodu nakon Velike ekonomske krize 1929. godine, monetarna politika je bila u
funkciji uspostavljanja makroekonomske stabilnosti i podsticanja razvoja. Tokom
1960-tih godina, kada je klju¢ni problem svetske privrede bila visoka nezaposlenost,
centralna banka je ekspanzivnom monetarnom politikom, pre svega, preko obaranja
referentne kamatne stope, podsticala zaposlenost. Tokom 1970-tih godina, fokus je sa
nezaposlenosti pomeren na problem rastuce inflacije. U uslovima stagnacije privrede,
inflacije i jo$ uvek visoke nezaposlenosti, primat je preuzela restriktivha monetarna
politika. Nakon 1980-tih godina, jaca nezavisnost centralne banke. Sve ve¢i broj
centralnih banaka, pored stabilnosti cena, kao cilj monetarne politike istice i odrzavanje
stabilnosti finansijskog sistema. Narocito je pojava globalne ekonomske krize 2008.
godine izbacila u prvi plan potrebu za uspostavljanjem stabilnosti finansijskog sistema.”

U vezi sa definisanjem cilja monetarne politike oduvek postoji dilema da li mone-
tarnu politiku treba bazirati na pravilima ili diskreciji.** Pravilo predstavlja unapred
definisan nacin na koji reaguje (monetarna) politika u odnosu na postojecu situaciju
da bi se ostvario ciljni target. U slucaju diskrecije ne postoji unapred definisan nacin
reakcije i kreatori (monetarne) politike preduzimaju one mere za koje smatraju da su
najadekvatnije u datoj situaciji da bi se ostvario cilj monetarne politike.

79  Visevideti u: Mishkin, E S. (2011) Monetary policy strategy: lessons from the crisis, Working Paper
16755 i Balls, E., Howat, J., Stansbury, A. (2016) Central Bank Independence Revisited: After the
financial crisis, what should a model central bank look like? M-RCBG Associate Working Paper
Series No. 67.

80  Mishkin, F. (2006) Strategija monetarne politike: Kako smo dospeli dovde? Panoeconomicus br. 4,
str. 359-388.
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U praksi su primenjena razli¢ita resenja. Tako je najstariji primer kori$¢enja pravila
bio zlatni standard. U ve¢ini slucajeva, kreatori monetarne politike se opredeljuju za
odredene intermedijarne targete koje uzimaju kao smernice monetarne politike (npr.
odredeni nivo deviznog kursa, inflacije, nominalnog bruto domaceg proizvoda ili
odredeni nivo nekog monetarnog agregata).

Rezim targetiranja inflacije predstavlja kombinaciju izmedu pravila i diskrecije u
kome je osnovni cilj monetarne politike stabilnost cena. Pravilo je dato u vidu ciljanog
nivoa inflacije koji treba ostvariti, a centralna banka ima diskreciono pravo da izabere
instrumenate koje ¢e koristiti da bi ostvarila inflacioni target. Inflacioni target moze
biti definisan u vidu numericke vrednosti, zone fluktuacije ili u vidu zone fluktuacije
sa centralnim paritetom. U najvecem broju slucajeva, inflatorni target je definisan
u vidu zone fluktuacije u rasponu od 1% do 4%, a visi targeti od 4% postoje samo u
slucaju zemalja u razvoju.

Da bi targetiranje inflacije bilo uspesno, neophodno je da postoji visok stepen neza-
visnosti centralne banke, visok stepen transparentnosti i kredibiliteta centralne banke.

Targetiranje inflacije

Inflag Targetiranje inflacije je prvi put primenio Novi Zeland (1989), a ubrzo
nflation . RS o 18 Thoant: . .
Wargeting k2GS Kanada i Velika Britanija.®! Veliki broj evropskih zemalja je
presao na sistem targetiranja inflacije nakon sloma mehanizma
deviznih kurseva (Exchange rate mechanism) 1992. godine. Iako
Evropska centralna banka formalno nije prihvatila ovaj koncept,
monetarna politika koju vodi ima dosta sli¢nosti sa targetiranjem
inflacije.
Narodna banka Srbije je od 2006. godine prihvatila rezim targetirane
inflacije.®> Prema saopstenju Narodne banke, razlozi za prelazak na
ovaj rezim su posledica ocekivanih strukturnih promena, eurizacije i
liberalizacije spoljno trgovinskih tokova i tokova kapitala, $to otvara prostor za transmisiju
inflatornih $okova.** Prema Memorandumu Narodne banke Srbije o ciljanim stopama
inflacije do 2026. godine, za period 2024-26. definisana je ciljana stopa inflacije od 3% sa
dozvoljenim odstupanjima od 1,5 procentnih poena. Prema podacima za maj 2024. godine,
medugodisnja inflacija je iznosila 4,5%®.

81  Vise o iskustvima zemalja u primeni koncepta targetiranja inflacije videti u: Bernanke, B.S., Laubach,
T., Mishkin, ES., Posen, A.S. (2001) Inflation Targeting: Lessons from the International Experience,
Princeton University Press.

82  Vilaret, S., Pjesci¢, V., Buki¢, M. (2009) Osnovne karakteristike i dosada$nje iskustvo Srbije u spro-
vodenju strategije ciljane inflacije, Bankarstvo 5-6, str. 56-59.

83 O trendu kretanja inflacije i drugih makroekonomskih pokazatelja, pogledati: Narodna banka Srbije,
Izvestaj o inflaciji, dostupno na: http://www.nbs.rs/internet/latinica/90/index.html

84  Republicki zavod za statistiku (2024) Saopstenje 12.6.2024..
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Ciljana i ostvarena inflacija
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. Ostvarena . Ciljana inflacija

Kako bi ostvarila svoj cilj, monetarna politika u zavisnosti od koli¢ine novca u
opticaju i visine referentne kamatne stope, moze biti:

+ ekspanzivna i
¢ restriktivna.

Ekspanzivna monetarna politika povecava koli¢inu novca u opticaju i snizava
kamatne stope, ¢cime povecava agregatnu traznju i podstice ekonomski rast. Ekspanzivna
monetarna politika se naj¢e$ce primenjuje u periodu recesije privrede.

Restriktivha monetarna politika ogranicava koli¢inu novca u opticaju tako sto
povecava referentnu kamatnu stopu. Na taj nacin, krediti postaju skuplji $to smanjuje
investicije, a samim tim se usporava ekonomski rast i smanjuje zaposlenost. Primarni
cilj restriktivne politike je obaranje stope inflacije i primenjuje se u uslovima kada
postoji inflatorni pritisak.

14.1.1. Instrumenti monetarne politike

Osnovni instrumenti monetarne politike su:

¢ referentna kamatna stopa,

¢ operacije na otvorenom trzistu,

¢ obavezna rezerva,

¢ krediti centralne banke poslovnim bankama i

+ devizne transakcije centralne banke sa poslovnim bankama.®

85 Vide o uticaju instrumenata monetarne politike na poslovanje banaka videti u: Hadzi¢, M.,
Barjaktarovi¢, L. (2018) Monetarno-kreditni sistem, Univerzitet Singidunum, Beograd.



Referentnu kamatnu stopu utvrduje centralna banka i to je klju¢na kamatna stopa
prema kojoj se upravljaju sve druge kamatne stope.

Referentna kamatna stopa ne mora nuzno da ima vrednost kao i eskontna stopa.
Eskontna stopa je kamatna stopa po kojoj centralna banka odobrava pozajmice
poslovnim bankama, odnosno to je kamata po kojoj centralna banka trguje drzavnim
hartijama od vrednosti. Po pravilu, eskontna kamatna stopa je tek nesto visa od vrednosti
inflacije, dok u vreme recesije centralne banke drze ¢ak i negativne eskontne stope
(nominalna kamatna stopa umanjena za inflaciju) kako bi podstakle investicije. U
Srbiji vrednost referentne i eskontne kamatne stope su izjednacene od 2010. godine.

Operacije na otvorenom trzistu predstavljaju kupovinu i prodaju hartija od
vrednosti od strane centralne banke, ¢ime se direktno uti¢e na kreditni potencijal
i likvidnost banaka, a indirektno na formiranje nov¢ane mase. Kupovina hartija od
vrednosti predstavlja instrument ekspanzivne monetarne politike, jer centralna banka
kupujudi hartije od vrednosti vrsi placanja i tako povecava koli¢inu novca u opticaju.
Obrnuto, kada centralna banka prodaje hartije od vrednosti, ona prima novac i tako
povlaci koli¢inu novca iz opticaja. Dakle, prodaja hartija od vrednosti od strane
centralne banke je instrument restriktivne monetarne politike.

Preduslov za uspesno sprovodenje operacija na otvorenom trzistu je da postoji
razvijen finansijski sistem, a pre svega, razvijeno trziste novca jer se trgovina uglavnom
obavlja kratkoro¢nim hartijama od vrednosti.

Obavezna rezerva, kao instrument monetarne politike, predstavlja administrativnu
meru kojom se od poslovnih banaka zahteva da odredeni procenat svog depozitnog
potencijala moraju da drze na racunu centralne banke.

Politika obavezne rezerve indirektno utice na kreiranje nov¢ane mase. Ukoliko Zeli
da smanji koli¢inu novca u opticaju, centralna banka podize stopu obavezne rezerve
ili prosiruje osnovicu na koje se depozite propisuje obavezna rezerva, §to dalje dovodi
do povlacenja dela kreditnog potencijala banaka iz opticaja. Obrnut je slucaj ukoliko
centralna banka zeli da poveca koli¢inu novca u opticaju.

Nivo obavezne rezerve direktno regulide kreditnu aktivnost banaka i moze biti
znacajan instrument regulisanja agregatne traznje. Tako npr. u zemljama koje imaju
hronic¢an deficit spoljnotrgovinske razmene gde je uvozna potro$nja finansirana potro-
$ackim kreditima, ograni¢avanjem kreditne ekspanzije preko nivoa obavezne rezerve
se mozZe uticati i na poboljsanje platnog bilansa.

Isto tako, politika obavezne rezerve moze predstavljati i skriveni vid pokrica
budzetskog deficita. Centralna banka plasiranjem sredstava naplac¢enih po osnovu
obavezne rezerve ostvaruje prihode, a posto su centralne banke uglavnom neprofitne
institucije, one visak prihoda nad rashodima na kraju godine upla¢uju u budzet i tako
smanjuju budzetski deficit.

Motiv za uvodenje obavezne rezerve je bio da se spreci nelikvidnost bankarskog
sektora jer je u praksi bio cest slucaj da usled poljuljanog poverenja dode do masovnog
povlacenja depozita.
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Obavezna rezerva daje odredenu sigurnost jer se u slu¢aju bankrotstva ili stecaja
banke, poverioci namiruju iz stecajne mase, koja se moze uvecati za iznos izdvojenih
obaveznih rezervi.

Kreditiranje poslovnih banaka je instrument drzavne intervencije preko koga
centralna banka odobrava pozajmice poslovnim bankama kako bi:

¢ prevazisle problem likvidnosti ili

+ stimulisale odredene segmente privrede (npr. poljoprivreda, stanogradnja,
podsticanje izvozne proizvodnje).

Ukoliko centralna banka vodi ekspanzivnu monetarnu politiku, tada ¢e dodatno
odobravati kredite poslovnim bankama ili ¢e ih odobravati pod povoljnijim uslovima.
Na taj nacin, centralna banka ¢e posredno uticati na poboljasnje opste investicione
klime i tako ¢e stimulisati privredne aktivnosti. Suprotno, ukoliko banka vodi
restriktivnu monetarnu politiku, tada ¢e smanjiti obim odobrenih kredita i poostriti
kreditne uslove.

Ovaj instrument monetarne politike je dosta kori$¢en u periodu nakon eskalacije
globalne ekonomske krize 2008. godine. Mnoge centralne banke su spasavale svoje
poslovne banke bilo direktnim kreditiranjem ili putem refinansiranja, kroz otpis potra-
Zivanja, preuzimanjem nenaplativih i sumnjivih potrazivanja, pa ¢ak je bilo i primera
nacionalizacije poslovnih banaka.

Devizne transakcije centralne banke sa poslovnim bankama predstavljaju
instrument monetarne politike koji je u funkciji odrzavanja stabilnosti deviznog kursa.
Centralna banka uz pomo¢ deviznih rezervi intervenise tako $to vrsi kupoprodaju
deviza i na taj nacin koriguje kurs nacionalne valute. Kada prodaje devize, centralna
banka povecava ponudu deviza na trzistu i time smanjuje pritisak na nacionalnu valutu
(sprecava devalvaciju, odnosno preterani pad vrednosti nacionalne valute). Obrnuta
situacija je kada centralna banka kupuje devize, jer tada ogranicava dalji rast nacionalne
valute (apresijacijski pritisak).

U Srbiji se primenjuje rukovodeno fluktuirajuéi devizni kurs, §to znaci da se devizni
kurs formira na osnovu ponude i traznje za valutama, s tim $to Narodna banka ima
pravo da intervenise na deviznom trzistu kako bi se sprecile visoke dnevne oscilacije.

14.1.2. Transmisioni mehanizam

Transmisioni mehanizam predstavlja nac¢in preko koga promene u instrumentima
monetarne politike uti¢u na proizvodnju i nivo cena, a individualni kanali preko kojih
se prenose monetarni impulsi zovu se transmisioni kanali.

Identifikovanje transmisionih kanala omogucava da se utvrdi najefikasniji skup
instrumenata monetarne politike. Tekuca i o¢ekivana monetarna politika utice na
trziste novca i finansijsko trziste, $to se dalje prenosi na trziste roba i usluga, odnosno
na agregatnu traznju, proizvodnju i cene. Isto tako, privredna aktivnost i inflacija imaju
povratni uticaj na monetarnu politiku.
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Glavni kanali monetarnog transmisionog mehanizma su:
¢ kanal kamatnih stopa,

¢ kanal deviznog kursa,

+ kanal cena aktive i

¢ kreditni kanali.

U privredi Srbije deluju dva kanala, kanal deviznog kursa i kanal kamatnih stopa,
s tim $to devizni kurs ima daleko jaci uticaj na privredna kretanja nego referentna
kamatna stopa.®

Stoga ¢emo ovde fokus staviti na devizni kanal transmisije. Monetarna politika,
preko kamatne stope deluje na devizni kurs i uti¢e na neto izvoz. Vi§a kamatna stopa
podrazumeva jacu valutu, a apresijacija deviznog kursa snizava cene uvoznih proi-
zvoda i sirovina. Dakle, apresijacijom deviznog kursa domaca privreda postaje manje
manje konkurentna na svetskom trzistu, tako da ¢e se vise proizvoda prodavati na
domacem trzistu Sto povecava agregatnu ponudu. Apresijacija, pod nepromenjenim
ostalim uslovima, smanjuje inflatorni pritisak (obrnuto vazi za devalvaciju). S tim sto
treba imati u vidu, da je uticaj deviznog kursa uvek mnogo ve¢i u malim otvorenim
privredama nego u velikim.

Transmisioni kanali mogu biti vrlo komplikovani za pracenje, jer na njih pored
monetarne politike utice i veliki broj drugih faktora kao $to su: cene na svetskom
trzistu, fiskalna politika, kretanja na berzama, kao i razni faktori koji su izvan kontrole
centralne banke. Stoga centralne banke moraju da prate ne samo transmisione meha-
nizme monetarne politike, ve¢ i veliki broj drugih faktora koji mogu uticati na buducu
stopu inflacije, ili na nivo inflacionih o¢ekivanja. Upravo iz tog razloga su vremenska
ka$njenja u sluc¢aju monetarne politike duga i ¢esto nepredvidiva i zato nisu moguce
precizne procene efekata preduzetih mera centralne banke.

14.1.3. Uloga centralne banke i njene funkcije

Centralna banka je vrhovna monetarna institucija zaduzena za sprovodenje
monetarne politike. Prve evropske centralne banke su osnovane u XVII veku, a
najstarija je centralna banka Svedske (1668). Centralna banka Engleske (Bank of
England) je osnovana 1694. godine i njen osnovni zadatak je bio da prikupe sredstava
za finansiranje rata. Iz istih razloga je Napoleon osnovao centralnu banku Francuske
(1800). Primarni cilj za osnivanje centralne banke SAD (1913) je bilo uspostavljanje
stabilnosti bankarskog sistema nakon velike bankarske krize s pocetka veka. Pocetkom
XX veka je postojalo svega 18 centralnih banaka u svetu, a danas gotove sve zemlje
imaju svoju centralnu banku.

86 Bungin, S., Filipovi¢, S., Matovi¢, D. (2012) Carry Trade as a Speculative Investment Strategy in
Serbia, Industrija 4, str. 219 - 235.

Monetarna i fiskalna politika




264

Centralna banka moze obavljati niz razlic¢itih funkcija, a osnovne funkcije koje

obavljaju savremene centralne banke su:

¢ emisija novca,

+ vodenje monetarne politike uz pomo¢ monetarnih instrumenata,
+ kontrola finansijskog sistema,

+ upravljanje deviznim rezervama,

+ zajmodavac u krajnjoj instanci (narocito u vreme nakon globalne ekonomske
krize),

¢ istrazivanje i monetarna statistika i dr.

Narodna banka Srbije®”

= w7 Narodna banka Srbije je osnovana 1884. godine kao privatna

akcionarska ustanova (Privilegovana narodna banka Kraljevine
Srbije). Do 1920. godine, banka je bila samo kreditna ustanova, da
bi te godine promenila ime u Narodna banka Kraljevine Srba,
Hrvata i Slovenaca. Od 1929. godine zaduZena je za emisiju novca
i posluje pod imenom Narodna banka Kraljevine Jugoslavije. Dve
godine nakon toga nadleznosti su prosirene na monetarnu i
kreditnu politiku. Za vreme Drugog svetskog rata obavljala je

poslove iz predstavni$tva u Londonu. U septembru 1946. godine, banka je nacionalizovana
i promenjeno joj je ime u Narodna banka Jugoslavije koje je zadrzala sve do 2003. godine
kada postaje Narodna banka Srbije.

Osnovni cilj Narodne banke je postizanje i o¢uvanje cenovne stabilnosti. Pored toga, cilj
je obezbedenje finansijske stabilnosti. Funkcije i ovla$¢enja Narodne banke Srbije su defi-
nisane Ustavom Republike Srbije i Zakonom o Narodnoj banci Srbije.* Osnovne funkcije
Narodne banke su: emisija novca, definisanje i sprovodenje monetarne politike, upravljanje
deviznim rezervama i odrzavanje stabilnog finansijskog sistema. U obavljanju svojih funkcija
Narodna banka je samostalna i nezavisna institucija. Organi Narodne banke su: Izvr$ni
odbor (koga ¢ine guverner i viceguverneri), Guverner i Savet guvernera.

Da bi postigla stabilnost cena, Narodna banka koristi sledece instru-
mente monetarne politike: referentna kamatna stopa, operacije na
otvorenom trzistu, obavezna rezerva, kreditne i depozitne olaksice i
intervencije na deviznom trzistu.

87  Vise o Narodnoj banci pogledajte na https://www.nbs.rs/internet/latinica/10/10_8/index.html

88  Zakon o Narodnoj banci, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 72/2003, 55/2004, 85/2005 -
dr.zakon, 44/2010, 76/2012, 106/2012 i 14/2015 - odluka US i 44/2018.
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14.1.4. Novac i njegove funkcije

Prva i najznacajnija funkcija centralne banke je emisija novca. Istorija novca je
mnogo starija od istorije centralnih banaka. Najstariji novac potice iz VII veka pre nove
ere, a prve pisane tragove o novcu nalazimo kod antickih mislilaca Platona (428 - 348
godine pre nove ere) i Aristotela (384 — 322 godine pre nove ere).

Pre nego $to se novac pojavio, vrednost robe se merila u nekoj robi normirane
vrednosti koja je bila trazena na odredenom podrucju (npr. krupna stoka, koza, krzno,
zito, $koljke, itd.). Najstariji pronadeni ostaci kovanog novca (moneta)® nadeni su u
staroj Grckoj. U mestu Lidija je naden creseides od belog zlata, a u Egejskoj oblasti su
pronadene srebrne drahme. Prvi papirni novac je napravljen u Kini u X veku, a papirni
novac i kovanice u leguri su u isklju¢ivoj upotrebi od druge polovine XX veka.

Srpski novac u srednjem veku®

Glavno sredstvo placanja u srednjovekovnoj Srbiji od XIII do XV veka bio je srpski novac.
Sve do pojave srpskog novca pocetkom XIII veka, u Srbiji se placalo uglavnom vizantijskim
i rede ugarskim i venecijanskim novcem.

Prvobitni naziv za srpski novac u srednjem veku bio je perper i aspra, da bi kasnije promenio
ime u dinar. Srpski dinar je u srednjem veku bio konvertibilan i sluZio je kao sredstvo
placanja od Francuske na zapadu do Moldavije na istoku. Novac kralja Milutina iskovan
je u Brskovu, tadasnjem rudarskom centru, a dinari kneza Lazara, u Novom Brdu, jednom
od srpskih srednjovekovnih gradova, uz Beograd, Smederevo, Skoplje, Kotor i Prizren.
Poslednji kovani srpski novac je bio s kraja XV veka, a dolaskom Turaka u primeni je
osmanlijski novac.

Izmedu propasti turskog carstva i nastanka despo-
tovine, strani novac je i dalje je bio u opticaju,
narocito ugarski. Srbi ¢e ponovo poceti da koriste
sopstveni novac tek sredinom XIX veka i to su bile
asignate Srpskog Vojvodstva iz 1848. godine i
bakarne pare kneza Mihaila Obrenovica iz 1868.
godine.

Novac je specifi¢na vrsta robe koja izrazava vrednost svih drugih roba. Tri osnovne
funkcije novca su:

« sredstvo razmene,
+ sredstvo ocuvanja vrednosti i

¢ obracunska jedinica.

89 Moneta je kovanica od plemenitog metala (zlato i srebro).
90 Naosnovu ¢lanka ,,Dinar stigao i do kralja Henrija“ objavljenog u dnevnom listu Politika, 4.3.2018.
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Novac je postao sredstvo razmene zahvaljujuci tome $to obavlja funkciju opsteg
ekvivalenta. Pre novca, funkciju ekvivalenta je obavljala neka roba koja ima normiranu
vrednost. Novac kao sredstvo razmene (prometa) podrazumeva da je novac fizicki
prisutan i da ima predmetnu vrednost koju kupci daju prodavcima kada kupuju robe
i usluge. Polazeci od toga da likvidnost generalno podrazumeva lako¢u s kojom se
neka vrsta imovine moze pretvoriti u gotovinu (sredstvo razmene), moze se re¢i da je
novac najlikvidnija raspoloziva imovina.

Novac ima funkciju o¢uvanja vrednosti, odnosno novac treba da omoguci
kupovinu u budu¢em vremenskom periodu. U zemljama sa niskim stopama inflacije,
stanovni$tvo i privreda tezauri$u (Stede) svoj novac bez straha da ¢e on izgubiti vrednost.
Medutim, u zemljama koje imaju visoku stopu inflacije, nacionalna valuta gubi vrednost
(devalvira), te je bolje utrositi novac na kupovinu roba i usluga ili investirati u privredu,
ili zameniti domicilnu valutu za neku stabilnu valutu, pa tek onda $tedeti.

Novac kao obracunska jedinica meri vrednosti na osnovu cega ljudi odreduju cene
i beleze dugove. Novac kao obracunska jedinica podrazumeva da se sve prodaje i
kupuje za novcane jedinice. Tako je u Srbiji standardno sredstvo pla¢anja dinar, a u
€vrozoni evro.

Funkciju svetskog novca mogu imati samo valute koje ispunjavaju sve tri osnovne
funkcije (sredstvo razmene, cuvar vrednosti i obra¢unska jedinica) kako za monetarne
vlasti, tako i za privatne subjekte.” Kao sredstvo razmene, valuta treba da omoguci
privatnim subjektima pla¢anja u medunarodnim transakcijama, dok monetarnim
vlastima treba da posluzi za devizne intervencije. Kao ¢uvar vrednosti valuta se koristi
kao investiciona aktiva kod privatnih subjekata, dok centralne banke tu valutu koriste
za devizne rezerve. Novac kao jedinica mere, treba da omogudi privatnim subjektima
denominaciju medunarodnih ekonomskih transakcija, a monetarnim vlastima valutu
koja ima ulogu ,sidra“ za koje oni ,vezuju“ svoje valute, tj. odreduju devizni kurs.
Americki dolar je trenutno jedina valuta koja objedinjuje svih Sest uloga, dok evro i
jen objedinjuju sve ove funkcije, ali na geografski ograni¢enom prostoru.

Konvertibilnost podrazumeva sposobnost zamene valute za druge valute, po vazecem
deviznom kursu, bez ogranicenja. Tako je nacionalna valuta dinar, ispunjavanjem svih
obaveza po ¢lanu 8. Statuta Medunarodnog monetarnog fonda, 2002. godine postala
konvertibilna valuta, odnosno omogucena je njena zamena za sve svetske valute. U
literaturi ¢ete naci i termin ,,meke valute®. U meke valute se ubrajaju valute zemalja
koje su izrazito podlozne devalvacijama, odnosno valute koje imaju delimi¢nu
konvertibilnost.

Ukupnu nov¢anu masu u jednoj zemlji mozemo sagledati preko nov¢anih (mone-
tarnih) agregata. Mada su definicije i obuhvat monetarnih agregata razliciti od zemlje
do zemlje, generalno se moze re¢i da postoje tri koncepta novca: primarni novac ili
monetarna baza, transakcioni novac i novac u $irem smislu.

91  Gari¢, D, Filipovi¢, S. (2019) What are the prospects of the yuan becoming the world’s new reserve
currency? Industrija br. 2, str. 7-21.
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Primarni novac (base money) ili monetarna baza se sastoji od gotovog novca u
opticaju i ukupnih rezervi banaka (obavezna rezerva i dobrovoljni visak rezervi
bankarske likvidnosti). Primarni novac je monetarni agregat M i nad njim centralna
banka ima gotovo potpunu kontrolu.

Transakcioni novac (narrow money) se sastoji od gotovog novca u opticaju i
depozita po videnju. Re¢ je o novcu koji se kreira u procesu kreditne multiplikacije i
nad ovim monetarnim agregatom centralna banka ima samo posrednu kontrolu putem
podsticanja ili ogranic¢avanja rezervi bankarske likvidnosti. Nov¢ani multiplikator
pokazuje sposobnost bankarskog sistema da na bazi odredene dodatne mase primarnog
novca formira nov¢anu masu, odnosno to je odnos izmedu novéane mase i primarnog
novca. Drugim re¢ima, nov¢ani multiplikator je iznos novca koji bankarski sistem stvara
od svakog dinara rezervi. Nov¢ani multiplikator se izracunava kao recipro¢na vrednost
udela rezervi.”” Transakcioni novac se obelezava kao M| novcani agregat.

Siri koncept novca (broad money) obuhvata ukupnu novéanu masu, $to pored
primarnog i transakcionog novca obuhvata: razne vrste depozita (Stedni, devizni, oroceni),
depozitne zapise, akreditive,” kratkoro¢ne obveznice, finansijske derivate i dr.

Kako se obuhvat nov¢anih agregata razlikuje od zemlje do zemlje, u tabeli 33 su
navedeni novcani agregati kako ih definiSe Narodna banka Srbije.

Tabela 33. Novcani agregati po Kklasifikaciji Narodne banke Srbije

Opis agregata
M, nov¢ana masa u uzem smislu — gotov novac i depoziti po videnju
M, M, + ostali dinarski depoziti po videnju i oroceni dinarski depoziti
M, ukupna likvidna sredstva — M, + devizni depoziti

Napomena: za statisticke podatke posetiti stranicu Narodne banke Srbije®*

Monetarni agregat M, Cini gotov novac u opticaju i depoziti po videnju. Gotov
novac u opticaju sastoji se iz novc¢anica i kovanog novca van poseda bankarskog
sistema. Depozitni novac se sastoji od sredstava na ziro, teku¢im i drugim ra¢unima sa
kojih fizicka i pravna lica obavljaju razli¢ita placanja. M, agregat ¢ine potpuno likvidna
potrazivanja nebankarskih subjekata® prema bankarskom sistemu.

92 O kreditno-monetarnoj multiplikacji i kreiranju ponude novca videti u: Malovi¢, M. (2014) Teorija
novca i monetarna politika u maloj otvorenoj privredi, Institut ekonomskih nauka, Beograd.

93 Akreditiv je dokument kojim se banka obavezuje prema drugom licu da ¢e po izvr§enju ugovorenih
obaveza, isplatiti odredeni iznos u korist trece strane. Obi¢no se koristi kao instrumet osiguranja
pla¢anja u medunarodnoj trgovini.

94  https://www.nbs.rs/internet/latinica/80/index.html

95  Nebankarski subjekti su: privredna preduzeca, ustanove iz vanprivrede, drzava, stanovni$tvo i ostale
finansijske institucije koje nisu u bankarskom sistemu.
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Monetarni agregat M, Cini nov¢ana masa u uzem smislu (agregat M) i ostali
depoziti po videnju u domacoj valuti (ulozi na $tednim racunima, drzavni depoziti
po videnju i drugi depoziti po videnju), oroceni depoziti (kratkoro¢no i dugoro¢no
oroceni depoziti), kratkoro¢ne hartije od vrednosti.

Monetarni agregat M, Cini Siri agregat nov¢ane mase (agregat M) i ostala likvidna
sredstva, odnosno oroceni depoziti (sredstva rezervi, sredstva za kupovinu deviza,
sredstva za pokrice po akreditivima, garancije kreditima u vezi sa poslovima u
inostranstvu, sredstva za doznake u inostranstvu).

Kriterijumi zaduZenosti

Ukupni spoljni dug zemlje predstavlja ukupan dug javnog i privatnog sektora neke drzave
prema stranim poveriocima (medunarodne finansijske institucije, strane zemlje, Pariski
klub, Londonski klub, itd.).

Ukupni spoljni dug ¢ini dug drzave (javni spoljni dug) i dug privatnog sektora (preduzeca
i banaka). Javni spoljni dug predstavlja sve finansijske obaveze javnog sektora prema
inostranstvu, a javno garantovan spoljni dug je spoljni dug privatnog sektora koji je
ugovorno garantovan od strane javnog sektora.

ZaduzZenost zemlje se obi¢no posmatra u odnosu na ukupnu vrednost izvoza robe i usluga i
u odnosu na ostvareni bruto domaci proizvod. Prema kriterijumima Svetske banke, zemlja
je nisko zaduzena ako je odnos spoljnog duga i izvoza robe i usluga ispod 132%, a visoko
zaduzena ako je taj odnos preko 220%. Ukoliko se posmatra odnos spoljnog duga prema
ostvarenom bruto domacéem proizvodu, zemlja je nisko zaduzena ako je odnos spoljnog
duga i bruto domaceg proizvoda ispod 48%, a visoko zaduzena ako je taj odnos iznad 80%.
Prema podacima o uce$cu spoljnog duga u bruto domacem proizvodu u 2017. godini,
Japan (220%) i Grcka (180%) imaju najvisu vrednost spoljnog duga, dok su Isto¢ni Timor,
Libija i Avganistan zemlje sa najmanjim spoljnim dugom.

Ukoliko se posmatra apsolutni iznos spoljnog duga, u 2023. godini SAD su najzaduzenija
zemlja na svetu. Medutim, ukoliko se posmatra ucesce spoljnog duga u bruto domacem
proizvodu, najvise su bili zaduzeni Kipar (849%) i Malta (691%), a najnizi racio zaduzenosti
su imali Kuvajt (0,4%) i Turkmenistan (1%).

Ukupan dug, % BDP-a
mird. USD

= saD 26.000 122
== V. Britanija 9.650 283

® Japan 9.200 263
E== Nemacka 6.100 65
B B Francuska 3.400 112
I+l Kanada 2.900 126
B N italija 2.600 120
Kina 2450 13
A Svajcarska 2300 284
Australija 1.900 1m




Spoljni dug Srbije iznosi oko 45,6 mlrd. EUR, od ¢ega je dug javnog sektora oko 24,5 mlrd
EUR, a dug privatnog sektora je oko 21 mlrd. EUR.* Spoljni dug Srbije iznosi oko 65%
BDDP, tako da Srbija spada u kategoriju srednje zaduzenih zemalja.

14.2. FISKALNA POLITIKA

Fiskalna politika je ekonomska politika koja preko svojih instrumenata utice na
javne prihode i javne rashode. Zajedno sa monetarnom politikom, predstavlja jednu
od osnovnih javnih politika koja ima uticaj na makroekonomsku stabilnost zemlje
(ekonomski rast, stabilnost cena i zaposlenost), ali i na raspodelu dohotka i bogatstva,
platni bilans, i dr.

Sire posmatrano, moze se re¢i da fiskalna politika svojim merama i instrumentima
uti¢e na odrzivi razvoj koji ima ekonomsku, socijalnu i ekolosku komponentu. Na
primer, fiskalna politika adekvatnim izborom mera moze stimulisati ekonomski rast
(npr. snizavanjem stope poreza), podsticati nivo zaposlenosti i obrazovanja (npr. rast
subvencija za samozaposljavanje i rast socijalnih transfera), smanjiti negativne eksternalije
(npr. uvodenjem poreza na zagadenje) i dr.

Osnovne funkcije fiskalne politike su:

+ alokativna,

+ redistributivna,

+ stabilizaciona i

¢ razvojna.

Kako se u praksi pokazalo da trziste nije uvek efikasno u alokaciji resursa, drzava
putem fiskalne politike sprovodi alokativnu funkciju kako bi na optimalan nacin usmerila
javne prihode i zadovoljila javne rashode. Redistributivna funkcija podrazumeva
raspodelu dohotka i bogatstva kako bi se osiguralo dustveno ,,prihvatljivo“i ,pravedno*
stanje raspodele. Stabilizaciona funkcija ima za cilj uspostavljanje ekonomske ravnoteze.
Razvojna funkcija se primenjuje u zavisnosti od faze privrednog ciklusa - ukoliko je
privreda u ekspanziji i preti joj inflacija preporucuje se restriktivna fiskalna politika,
dok se u periodu kontrakcije privrede preporucije ekspanzivna fiskalna politika.

96  Aktuelne podatke o visini i strukturi spoljnog duga Srbije mozete naci na: https://www.nbs.rs/

internet/latinica/90/dug/index.html
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Ekspanzivna fiskalna politika podrazumeva snizavanje poreskih stopa, povecanje
javne potro$nje (kroz visi iznos transfernih davanja, rast javnih rashoda, finansiranje
javnih radova®) i/ili kombinaciju pomenutih mera. Ekspanzivna fiskalna politika se
preporucuje u periodu recesije privrede kako bi se podstakla zaposlenost.

Restriktivna fiskalna politika podrazumeva povecavanje poreskih stopa i snizavanje
javne potro$nje, odnosno sprovodenje mera Stednje. Restriktivna fiskalna politika se
preporucuje u periodu ekspanzije privrede kada preti opasnost od inflatornog pritiska.

Delujuci na javne prihode i javne rashode, fiskalna politika uskladuje kretanje
agregatne traznje i potencijalnog bruto domaceg proizvoda. Na taj nacin, fiskalna
politika doprinosi resavanju problema deflatornog ili inflatornog pritiska. U slucaju
deflatornog pritiska fiskalna politika koristi ekspanzivne mere, a u slu¢aju inflatornog
pritiska koristi restriktivne mere.

Kao rezultat ekspanzivne fiskalne politike dolazi do budzetskog deficita, a kao
rezultat restriktivne fiskalne politike dolazi do budzetskog suficita, ili do redukovanja
budzetskog deficita.

Veoma je bitno da fiskalna politika bude dobro koordinirana sa monetarnom
politikom. Treba imati u vidu da monetarna politika moze brze reagovati od fiskalne
politike (npr. na dnevnoj osnovi se mogu promeniti kamatne stope), ali su vremenska
kasnjenja efekata kod monetarne politike obi¢no duza u odnosu na fiskalnu politiku.
Isto tako, ukoliko je osnovni cilj centralne banke odrzavanje cenovne stabilnosti, to ne
mora nuzno znaciti da ée prioritet centralne banke biti vodenje anticikli¢ne politike.

Anticikli¢na fiskalna politika podrazumeva povecanje javne potrosnje u periodu
recesije, odnosno redukovanje javne potro$nje u periodu ekspanzije. Drugim re¢ima,
deficit koji se formira u periodu recesije, pokriva se suficitom u periodu ekspanzije i
tako se obezbeduje dugoro¢no uravnotezen budzet.

Dva osnovna tipa anticikli¢ne fiskalne politike su:

+ diskreciona politika i

+ automatski stabilizatori (fiskalna pravila).

Diskreciona fiskalna politika se sprovodi na osnovu promene u zakonima, admi-
nistrativnim procedurama ili instrumentima, a po osnovu odluke vlade, parlamenta ili

ministra finansija. Diskreciona fiskalna politika se u osnovi sprovodi preko varijacija
u poreskim stopama, varijacijama transfernih placanja i organizovanja javnih radova.

97  Javni radovi imaju multiplikativni efekat na porast obima proizvodnje, zaposlenosti i
nivoa nacionalnog dohotka. Primaoci dohotka, odnosno zaposleni na javnim radovima
i preduzeca koja ih realizuju, trose dohodak i1 potro$njom povecavaju prihod strani koja
se javlja kao prodavac robe/usluge. Dakle, lan¢anom reakcijom imamo sekundarnu
potros$nju i niz daljih efekata koji uticu na ekonomski rast i zaposlenost. U adekvatnoj
kombinaciji sa drugim merama (npr. smanjenje poreza i doprinosa, snizavanje kamatnih
stopa, olakSan pristup kreditima) efekat je viSestruk. O tome vise u poglavlju New deal.
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Automstski stabilizatori reaguju ¢im se ispune unapred utvrdeni kriterijumi tako
da za njihovo dejstvo nije potrebna nikakva nova odluka (npr. lica koja imaju visi
dohodak placaju visi porez na dohodak kada rastu njihova primanja i suprotno).

Pa ipak, ni jedan pristup nije idealan. Zagovornici diskrecione politike smatraju
da automatski stabilizatori nisu dovoljno snazni i dobro vremenski odredeni da bi
privredu dovoljno brzo izvukli iz recesije. S druge strane, zagovornici automatskih
stabilizatora smatraju da su u slucaju diskrecione politike, vremenska kasnjenja duga
i stoga je efekat neizvestan.

Klju¢ne institucije za definisanje i sprovodenje fiskalne politike u Srbiji

Fiskalnu politiku definiSe i sprovodi vlada, odnosno nadlezno
ministarstvo. U Srbiji nadlezno ministarstvo za definisanje i spro-
vodenje fiskalne politike je Ministarstvo finansija Republike Srbije.

Ministarstvo finansija®® priprema zakon o budzetu i fiskalnu strategiju. Oba dokumenta
prvo u formi nacrta usvaja Vlada, a zatim se u formi predloga prosleduju Narodnoj skupstini
na usvajanje. Zakon o budzetu i fiskalna strategija su dva osnovna dokumenta u kojima su
definisani ciljevi fiskalne politike.”

Fiskalni savet'® je nezavisna institucija koja za svoj rad odgovara Narodnoj skupstini. Osnovan
je 2010. godine izmenama i dopunama Zakona o budzetskom sistemu. Osnovni cilj Fiskalnog
saveta je da unapredi fiskalnu odgovornost, transparentnost i odrzivost fiskalne politike.

14.2.1. Budzet

Budzet predstavlja plan svih javnih prihoda i javnih rashoda (kako po vrednosti,
tako i po nameni) u toku godine, s tim da se budzetska godina ne mora nuzno poklapati
sa kalendarskom godinom.'!

Budzet predstavlja plan jer u privredi tokom godine moze do¢i do odstupanja sto
se moze odraziti na planirani iznos javnih prihoda i javnih rashoda. Ukoliko dode do
vecih odstupanja od predlozenog budzeta, sprovodi se rebalans budzeta (uskladivanje),
odnosno menja se zakon o budzetu ili odluka o budzetu lokalne vlasti.

98  Na sajtu Ministarstva finansija mozete naci vise o aktivnostima ministarstva. Pored toga, tu mozete
pronaci aktuelne makroekonomske podatke i korisne publikacije. Vise videti na: www.mfin.gov.rs

99  Uputstva za pripremu budzeta i sadrzaj fiskalne strategije su blize definisana Zakonom o budzetskom
sistemu, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 54/2009, 73/2010, 101/2010, 101/2011, 93/2012,
62/2013, 63/2013 - ispr., 108/2013 i 142/2014.

100 Vise o Fiskalnom savetu videti na: http://www.fiskalnisavet.rs/

101 U Srbiji, kao i mnogim drugim zemljama, budzet se sastavlja za kalendarsku godinu. Medutim, to
nije pravilo. Tako npr. u Velikoj Britaniji budZetska godina pocinje 1. aprila i traje do 30. marta, a
u SAD budzet se sastavlja za period od 1. jula do 31. juna naredne godine.
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Centralni budzet ili budZet centralne vlade obuhvata prihode i rashode najvisih
organa vlasti (federalna vlada i institucije direktno povezane sa federalnom vladom).

Konsolidovani budzet se dobija kada se centralnom budzetu dodaju jos prihodi i
rashodi nizih organa vlasti (republicka vlada, lokalna samouprava) i socijalnih fondova
(penzioni fond, zdravstveni fond i dr.), ali tako da se isklju¢e medusobni transferi
izmedu istih i razli¢itih nivoa vlasti (da bi se izbeglo dvostruko racunanje).

Budzet predlaze vlada (nacrt budzeta), a usvaja parlament u formi posebnog pravnog
akta (zakona) za narednu godinu. U Srbiji, budzet ima oblik Zakona o budzetskom
sistemu za odredenu godinu i usvaja ga Narodna skupstina. Budzet se razmatra u sku-
pstinskoj proceduri i po pravilu se usvaja u decembru, a odnosi se na narednu kalendarsku
godinu. Nakon 2000. godine u Srbiji je sprovedena reforma koja je podrazumevala
dosta noviteta pocev od: usvajanja Zakona o budzetskom sistemu, formiranja funkcije
trezora, decentralizacije i promene poreskih zakona i dr.!”

Budzet predstavlja pravni akt i sastavlja se u skladu sa odredenim budzetskim
nacelima. Mada je njegov znacaj, kao i znacaj pojedinih budzetskih stavki viemenom
bio razli¢it, u savremenoj drzavi budzet ima tri osnovne funkcije:

+ ekonomska,

¢ politicka i

¢ pravna funkciju.'”

Ekonomska funkcija budzeta proizilazi iz ¢injenice da je budZet jedan od najznacajnijih
instrumenata ekonomske politike koji definise raspodelu javnih sredstava jedne
zemlje. Politicka funkcija budzeta pociva na Cinjenici da cela budzetska procedura
zavisi od drustveno-politickog uredenja zemlje. Pravna funkcija proizilazi iz ¢injenice
da je budzet obavezan pravni akt.

Budzetska procedura je definisana zakonom'* i generalno obuhvata cetiri osnovne
faze:

1. izrada budZeta,

2. usvajanje budzeta,

3. izvrSavanje budzeta i

4. kontrola budzeta.'®

Izrada budzeta podrazumeva plan ukupnih javnih prihoda i javnih rashoda i izradu
nacrta budzeta od strane nadleznog ministarstva. Usvajanje budzZeta podrazumeva
prvo usvajanje nacrta od strane vlade, a zatim usvajanje predloga od strane parlamenta.
IzvrSavanje budzeta podrazumeva njegovo sprovodenje, a kontrola budzeta obuhvata
redovnu kontrolu i izradu zavrsnog ra¢una budzeta.

102 Popovi¢, D. (2004) Poreska reforma u Srbiji 2001-2003, Ekonomski institut, Beograd.

103 Staki¢, B., Jezdimirovi¢, M. (2014) Javne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd.

104 Vise o budzetskoj proceduri u Srbiji mozete videti u Zakonu o budzetskom sistemu, Sluzbeni
glasnik Republike Srbije, br. 54/2009, 73/2010, 101/2010, 101/2011, 93/2012, 62/2013, 63/2013 -
ispr., 108/2013 i 142/2014.

105 Radi¢i¢, M., Raicevi¢, B. (2011) Javne finasije, Data status, Beograd.
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14.2.2. Javni prihodi i javni rashodi

Javni prihodi ¢ine prihodnu stranu budzeta i sastoje se od poreskih i neporeskih
prihoda.

Poreski prihodi su najvaznija stavka na prihodnoj strani budzeta i drzava ih ubira
po osnovu zakona, a bez obaveze da zauzvrat izvr$i neku vrstu usluge. Porezi se mogu
uvesti na potro$nju, dohodak, dobit, imovinu i prenos imovine fizickih i pravnih lica.
Odredenim zakonom mora biti utvrden predmet oporezivanja, poreska osnovica,
poreski obveznik, poreska stopa ili iznos, sva izuzimanja i olaksice od oporezivanja,
kao i nacin i rokovi placanja poreza.

Porezi se javljaju u razli¢itim poreskim oblicima, a neki od najvaznijih poreskih
oblika su:

¢ porez na dodatu vrednost (PDV),

¢ porez na dohodak gradana,

+ porez na dobit pravnih lica i

¢ porez naimovinu.

Pored navedenih, zemlje mogu uvesti i druge poreske oblike. Tako u Srbiji jo$
postoji porez na poklon i naslede, porez na prenos apsolutnih prava, porez na upotrebu,
drzanje i nosenje odredenih dobara (oruzje) i oni su (zajedno sa porezom na imovinu
¢iji iznos prihoda u Srbiji jos uvek nije na zadovoljavaju¢em nivou) u tabeli 34 svrstani
u kategoriju ostali poreski prihodi.

Akcize predstavljaju poseban porez na potrosnju koji se uvodi da bi se smanjila
potro$nja odredenih proizvoda (npr. alkoholna pi¢a i duvan), smanjila pojava nega-
tivnih eksternalnija (npr. akciza na naftu kako bi se smanjilo zagadenje), ili da bi se
ogranicila luksuzna potro$nja. Efikasnost akciza je ve¢a ukoliko je traznja za proizvodom
vide neelasti¢na.

Doprinosi su vrsta namenskog'® parafiskalnog prihoda'” koji se naplacuje za
socijalno osiguranje (penziono osiguranje, zdravstveno osiguranje i osiguranje za slucaj
nezaposlenosti).

Carina je vrsta naknade koju drzava naplacuje prilikom uvoza, a rede i prilikom
izvoza odredenih kategorija proizvoda. Mogu se naplacivati u odredenom procentu
od vrednosti robe (ad valorem carine) ili po jedinici mere (specifi¢ne carine).

106 Namenski ili destinirani prihodi su javni prihodi ¢ije je kori$¢enje i namena precizno utvrdena
zakonom.

107 Za parafiskalne prihode je karakteristicno sledece: ne odnose se na sve nosioce poreske obaveze
ve¢ samo na odredene kategorije, namenskog su karaktera, mogu biti vremenski odredeni prema
nameni, subjektima i dr.
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Neporeski prihodi se naplacuju pravnim ili fizickim licima za:

+ kori$cenje javnih dobara (npr. koncesione naknade),

¢ pruzanje odredene javne usluge (npr. taksa za produzenje pasosa),
¢ krdenje ugovornih ili zakonskih odredbi (razni penali i kazne) i

¢ upotrebu javnih sredstava (npr. prihodi od davanja u zakup).

Donacije su posebna vrsta javnog prihoda koje se odobravaju za odredene projekte
i po pravilu dolaze od strane razvijenih zemalja, medunarodnih finansijskih organizacija
i razvojnih agencija. Donacija je namenski bespovratan prihod, koji se ostvaruje na
osnovu pisanog ugovora izmedu davaoca i primaoca donacije.

U tabeli 34 su prikazani ukupni javni prihodi Srbije izrazeni u procentu od bruto
domaceg proizvoda za 2022/23. godinu sa projekcijama do 2026. godine.

Tabela 34. Ukupni prihodi i donacije u periodu 2022-2026. godine, u % BDP

Izvrsenje Procena Projekcija

2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
Javni prihodi 438 42,5 42,6 42,5 42,3
Tekudéi prihodi 43,5 41,9 42,1 42,1 41,9
Poreski prihodi 38,9 37,6 38,0 38,0 38,0
Porez na dohodak gradana 43 4,2 43 4,4 4,5
Porez na dobit pravnih lica 3,0 3,4 2,9 2,9 2,8
Porez na dodatu vredmost 11,0 10,2 10,3 10,4 10,3
Akcize 4,8 4,5 4,5 4,3 4,1
Carine 1,1 1,0 1,0 1,0 1,1
Ostali poreski prihodi 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
Doprinosi 13,4 13,0 13,6 13,8 14,1
Neporeski prihodi 4,6 4,3 4,2 4,0 3.8
Donacije 0,2 0,6 0,4 0,4 0,4

Izvor: Ministarstvo finansija (2024) Fiskalna strategija za 2024. godinu sa projekcijama za 2025. i 2026.
godinu.

Javni rashodi predstavljaju upotrebu javnih prihoda. Dugo vremena se javnim
rashodima nije poklanjala paznja, ve¢ se smatralo da javni rashodi treba da budu $to
nizi. Savremena finansijska teorija ne prihvata stanoviste da su javni rashodi dobri
samo ukoliko su niski. StaviSe, ne respravlja se o visini i limitiranju ukupnih javnih
rashoda, vec se pravi distinkcija izmedu pojedinih kategorija javnih rashoda i efekata
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koje imaju. Tako na primer, rashodi po osnovu investicija u infrastrukturu (putna
mrezZa, elektrifikacija) imaju visestruke pozitivne efekte i smatraju se korisnim jer
dopronose ekonomskom rastu i razvoju.

U periodu nakon Drugog svetskog rata sazreva svest o znacaju javnih finansija u
ekonomskom i socijalnom razvoju zemlje. Vezano s tim, jaca uloga drzave $to zahteva
dodatna sredstva za finansiranje njenih novih funkcija (sredstva za ozivljavanje
privrednih aktivnosti, stabilizaciju privrednih poremecaja i dr.).

Mada postoji viSe nacina za klasifikaciju javnih rashoda (prema redovnosti
pojavljivanja, prema objektu trosenja, prema subjektu trosenja i dr.), ovde ¢emo navesti
klasifikaciju koju je razvio Medunarodni monetarni fond. Kako bi se obezbedila siste-
mati¢nost i metodoloski pristup koji bi omogucio medunarodno poredenje podataka,
Medunarodni monetarni fond je napravio Cetiri tipa klasifikacije javnih rashoda:

+ ekonomska klasifikacija prema prirodi izdataka;

+ funkcionalna klasifikacija prema nameni (funkcijama) rashoda;

+ organizaciona klasifikacija prema direktnim budzetskim korisnicima i

+ Klasifikacija prema racunovodstvenim fondovima.

U tabeli 35 je data ekonomska klasifikacija javnih rashoda Srbije izrazena u procentu
od bruto domaceg proizvoda za 2023/24. godinu sa projekcijama do 2026. godine.

Tabela 35. Ukupni rashodi u period 2017-2021. godine, u % BDP

Izvrsenje Procena Projekcija

2022. 2023. 2024.  2025. 2026.
Javni rashodi 46,9 45,3 44,8 44,0 43,8
Teku¢i rashodi 36,4 37,1 37,1 36,9 36,7
Rashodi za zaposlene 9,8 9,7 10,0 10,0 10,0
Kupovina robe i usluga 7,9 7,7 7,6 7,5 7,4
Otplata kamata 1,5 1,9 2,1 2,2 2,3
Subvencije 2,3 2,7 2,4 2,2 2,2
Socijalna pomo¢ i transferi 13,1 13,5 13,8 14,0 13,5
od ¢ega penzije 9,0 9,6 10,6 10,8 10,4
Ostali teku¢i rashodi 1,9 1,5 1,2 1,1 1,1
Kapitalni rashodi 7,4 7,2 6,8 6,6 6,7
Budzetske pozajmice 2,9 0,8 0,5 0,2 0,2
Otplata po osnovu garancije 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2

Izvor: Ministarstvo finansija (2024) Fiskalna strategija za 2024. godinu sa projekcijama za 2025.1 2026.
godinu.
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14.2.3. BudzetsKki deficit i suficit

Budzetski deficit se javlja ukoliko su javni rashodi veci od javnih prihoda, a
budzetski suficit nastaje ukoliko su javni prihodi ve¢i od javnih rashoda. Budzetski
deficit moze biti posledica manjka javnih prihoda u budzetskoj kasi ili posledica ve¢ih
javnih rashoda od planiranih. Obi¢no se budzetski deficit i suficit izrazavaju kao procenat
od bruto domaceg proizvoda. Ukoliko su javni prihodi jednaki javnim rashodima,
budZet je u ravnotezi.

Budzetski deficit i javni dug u SAD

Rast javne potro$nje i budzetski deficit najvise je uzrazen za vreme rata. Ovu tvrdnju
mozemo islustrovati primerom SAD koje su 1939. godine imale udeo javne potrosnje u
bruto domacem proizvodu od 15%, da bi 1944. godine javna potro$nja imala ucesée od
45%. Rast javnih rashoda je bio posledica izdvajanja na nacionalnu odbranu, koja je porasla
sa 1% 1939. godine na 36% 1944. godine.

= US, public debt as fGDP = U3, doficit s GDP  Projected U poku§aju da smanji budzetski deﬁcit,
" ro Vlada SAD je povecala poreske stope tako
o da je struktura javnih prihoda bila takva

da je po prvi put u istoriji SAD, porez na
2019:67.2%

dohodak gradana postao glavni izvor pri-
hoda. Medutim, rast javnih prihoda sa
7,2% (1939) na 22,7% bruto domaceg pro-
izvoda (1944) nije bio dovoljan jer je na
kraju 1944. godine budzetski deficit izno-
sio ¢ak 22% bruto domaceg proizvoda.
Javni dug, koji je inace bio visok zbog
Velike depresije, porastao je sa 53% (1939)
m na ¢ak 110% bruto domaceg proizvoda
1944. godine.'®®

AR
m. \\
\\ Nakon Drugog svetskog rata, u SAD je
A AN ucesce javnog duga u ostvarenom bruto

v domacem proizvodu imalo trend pada sve
Rl
[T T e e e e e e e e e e e eI e reeeevery . . .
W w m w w w w ap do sredine 1970-tih godina. Nakon toga,
Souces: T W Hous,Buet of e Unke St naredne dve decenij e trend dobija uzlaznu
Credits: Robert Benincasa and Alyson Hurt / NPR.

putanju, da bi u drugoj polovini 1990-tih
nakratko bio u padu. U poslednje dve decenije, u gotovo svim predizbornim politickim
kampanjama, naglasavana je potreba za reSavanjem problema visokog javnog duga. Me-
dutim, uprkos predizbornim obec¢anjima iz 2017. godine (kako je prikazano na grafikonu),
javni dug SAD krajem 2018. godine je iznosio oko 106% (umesto obecanih 67%), dok je
budzetski deficit bio oko 3,9% (umesto 3%).'%

108 Vise o tome videti u Blansard, O. (2011) Makroekonomija, Mate, Zagreb.
109 https://tradingeconomics.com/united-states/government-debt-to-gdp
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Postoji nekoliko nacina za pokrivanje budzetskog deficita:

+ emisija obveznica,

¢ uzimanje kredita,

+ zaduzivanje kod druge drzave ili medunarodnih finansijskih organizacija,
¢ prodaja drzavne imovine,

+ donacije.

Emisija obveznica podrazumeva da drzava emituje obveznice kojima bi finansirala
dug, ali ova opcija je povezana sa tzv. ,efektom istiskivanja“. Kupujuéi drzavne
obveznice zbog nesto vise kamatne stope, ekonomski subjekti imaju manje sredstava
za investiranje u posao (ili da stede i tako omoguce drugima da kupuju obveznice) te
su privatne investicije ,istisnute. Uzimanje kredita kod poslovnih banaka imalo bi
sli¢ne efekte kao i emisija obveznica. Ukoliko se drzava zaduzi kod centralne banke,
povecana koli¢ina novca u opticaju ¢e verovatno dovesti do porasta stope inflacije. Iz
tog razloga je u vecini zemalja zabranjeno ili strogo ograniceno centralnoj banci da:
odobrava kredite vladi, daje garancije za kredite koje uzima vlada i da kupuje drzavne
hartije od vrednosti na primarnom trzi$tu. Drzava se moze zaduziti i u inostranstvu,
bilo kod druge drzave ili medunarodne finansijske institucije. Jedna od alternativa za
finansiranje javnog duga je i prodaja dela drzavne imovine. Donacije jesu opcija, ali
iznosi donacija su ograniceni i zavise od spremnosti donatora da novac jednostrano
plasiraju.

14.2.4. Javni dug

Javni dug predstavlja ukupan iznos neispla¢enih obaveza drzave u odredenom
trenutku i definiSe se kao kumulativ (zbir) svih ranijih budzetskih deficita. Dakle,
budzetski deficit pokazuje za koliko su javni rashodi ve¢i od javnih prihoda u tekucoj
godini, a javni dug pokazuje akumulirani dug.

U Srbiji, politika javnog duga je u nadleznosti Ministarstva finansija, u okviru kojeg
funkcionise poseban organ Uprava za javni dug''’. Uprava za javni dug obavlja poslove:

+ zaduzivanja na finansijskom trzistu kroz emitovanje drzavnih hartija od vrednosti

i zakljuc¢ivanje kredita, a sve u cilju finansiranja budzetskog deficita Republike
i projekata od javnog znacaja,

+ izdavanja garancija u korist javnih preduzeca, vladinih agencija i jedinica lokalne

samouprave, itd.

Zaduzivanje na finansijskom trzistu predstavlja direktan javni dug, a izdavanja
garancija predstavlja indirektan javni dug.

110 Vise o Upravi za javni dug videti na zvani¢nom sajtu http://www.javnidug.gov.rs/
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Tako prikupljena finansijska sredstva drzava moze koristiti za: finansiranje
budzetskog deficita, finansiranje infrastrukturnih projekata, servisiranje obaveza,
nabavku imovine itd.

Javni dug prema Zakonu o javnom dugu'!' obuhvata isklju¢ivo direktni i indirektni
dug centralne drzave (bez drugih nivoa vlasti). Javni dug ne obuhvata zakonske
obaveze drzave na odredena placanja u buducnosti (penzije, prava iz socijalne zastite,
zdravstvenu zastitu), iako ima misljenja da u javni dug treba ukljuciti i sadasnju
vrednosti ovih obaveza.

U tabeli 36 je prikazana struktura prihoda i rashoda, odnosno saldo u budzetu i
javni dug izrazen u procentima od bruto domaceg proizvoda. Na osnovu ostvarenih
rezultata, Ministarstvo finansija je projektovalo trend kretanja ukupnog javnog duga
za period do 2026. godine.

Tabela 36. Simulacija nivoa ukupnog javnog duga u osnovnom scenariju do 2031.
godine, % BDP

Osnovni ) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
scenario
Prihodi 438 425 425 424 422 41,9 417 414 412 410
Rashodi 46,9 453 447 439 437 434 432 429 427 425

Pad uce$ca
rashoda

Fiskalni

-3,2 -2,8 -2,2 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5
rezultat

Javni dug 55,6 53,3 51,7 50,7 50,0 48,8 47,6 46,5 45,4 44,4

Realni rast

BDP 2,3 2,5 35 4,0 4,3 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Izvor: Ministarstvo finansija (2024) Fiskalna strategija za 2024. godinu sa projekcijama za 2025.1 2026. godinu.

111 Zakon o javnom dugu, Sluzbeni glasnik Republike Srbije br. 61/2005, 107/2009, 78/2011, 68/2015
i95/2018.
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Pitanja za proveru znanja
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Objasnite kako su se menjali ciljevi monetarne politike.

Objasnite rezim targetirane inflacije.

Navedite i objasnite instrumente monetarne politike.

Objasnite kako funkcioniSe transmisioni mehanizam.

Objasnite kako deluje kanal deviznog kursa.

Objasnite mesto i ulogu centralne banke kao monetarne institucije.
Objasnite funkcije novca.

DefiniSite nov¢ane agregate.

Objasnite kriterijume zaduzenosti zemlje.

Objasnite fiskalnu politiku i njene funkcije.

. Objasnite pojam anticikli¢ne fiskalne politike i osnovne tipove.
. Objasnite sustinu i osnovne vrste budzeta.

. Nabrojte i objasnite funkcije budzeta.

. Nabrojte i objasnite faze budzetske procedure.

. Navedite i objasnite javne prihode.

. Navedite i objasnite javne rashode.

. Objasnite nacine kako se moze finansirati budzetski deficit.

. Objasnite pojam javnog duga.

Teme za dalja istrazivanja

1
2
3.
4

. Monetarna politika Srbije

. Duznicka kriza u izabranim zemljama

Fiskalna politika Srbije

. Problem javnog duga

Monetarna i fiskalna politika
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15.

MAKROEKONOMSKI
MODELI



Makroekonomska stabilnost podrazumeva stabilan nivo cena, visok nivo zaposle-
nosti i ekonomskog rasta.

Makroekonomska ravnoteza podrazumeva ravnotezu unutrasnjeg sektora privrede
i spoljasnjeg sektora, $to se odrazava kroz ravnotezu u platnom bilansu.

Kako bi se postigli navedeni ekonomski ciljevi, ekonomisti su na bazi empirijskih
rezultata istrazivanja razvili odredene makroekonomske modele. Empirijskom pro-
verom modela ispituju se relacije izmedu makroekonomskih veli¢ina, a sve u cilju
kako bi se definisala adekvatna ekonomska politika i kako bi se mogle raditi odredene
makroekonomske projekcije i simulacije.

Bez namere da se ude u dublja teorijska razmatranja, u ovom poglavlju cete se
upoznati sa tri osnovna makroekonomska modela i njihovom primenom u praksi.

15.1.IS-LM MODEL

IS-LM model je najznacajniji makroekonomski model koji objasnjava opstu
makroekonomsku ravnotezu i nacin kako funkcionise privreda u celini. Na bazi IS-LM
modela dalje su se razvili mnogi agregatni modeli koji se koriste da bi se utvrdila veza
izmedu makroekonomskih varijabli, a sve u cilju da se predvide ekonomska kretanja
i definiSe adekvatna makroekonomska politika.

IS-LM model je definisao 1937. godine Dzon Hiks''* koji je za doprinos teoriji opste
ekonomske ravnoteze 1972. godine dobio i Nobelovu nagradu. IS-LM model definise
vezu izmedu investicija, $tednje, kamatne stope i bruto domaceg proizvoda. Klju¢ne
pretpostavke IS-LM modela su:

1. postoje dva trzista:

» trziste dobara (roba i usluga) koje je predstavljeno IS-krivom i
» trziste novca koje je predstavljeno LM-krivom;

2. natrzistu dobara ravnoteza se postiZe kada se izjednace investicije I sa Stednjom S,
a na trzistu novca ravnoteza se postize kada se izjednace traznja L i ponuda M za
novcem. Opsta ravnoteza privrede se uspostavlja presekom IS i LM krive, odnosno
simultanim odredivanjem nivoa kamatne stope (i) i bruto domaceg proizvoda Y;

3. nivo cena je egzogeno (izvan modela) odredena varijabla, a ponuda novca je

endogeno odredena varijabla od strane centralne banke;

4. nivo bruto domaceg proizvoda Y zavisi od promene agregatne traznje A;

5. model u osnovi ima dve jednacine (za IS i LM krivu) i dve nepoznate (dohodak

Y i kamatnu stopu i);

6. klju¢ni uticaj na IS krivu ima fiskalna politika, a klju¢ni uticaj na LM krivu ima

monetarna politika.

112 Hicks, I. (1937) Mr. Keynes and the Classics: a Suggested Interpretation, Econometrica, Vol. 5, No.
2,str.147-159.



Hickov IS-LM model se odnosio samo na zatvorenu privredu, a kasnije su Mundel'"* i
Fleming,"* potpuno nezavisno jedan od drugog, tokom 1960-tih godina razvili IS-LM
model u otvorenoj privredi koji se po njima zove jos§ Mundel-Flemingov model. Dok
je IS-LM model objasnjavao uspostavljanje unutrasnje ravnoteze, Mundel-Flemingov
model objasnjava uspostavljanje simultane unutrasnje i spoljasnje ravnoteze. Pretpo-
stavke modela u otvorenoj privredi su potpuno iste kao i u slucaju IS-LM modela u
zatvorenoj privredi. Model analizira efikasnost monetarne i fiskalne politike iz ugla
deviznog kursa. Pri fiksnom deviznom kursu realne efekte ima fiskalna politika, a
pri fleksibilnom deviznom kursu, realne efekte na privredu ima monetarna politika.

Radi boljeg razumevanja, podimo od osnovne jednac¢ine makroekonomske
ravnoteze u zatvorenoj privredi gde nema razmene sa inostranstvom:

Y=C+I+G

U zatvorenoj privredi, bruto domaci proizvod Y je jednak agregatnoj traznji A jer
ukoliko nema razmene sa inostranstvom, moze se potrositi onoliko dobara koliko se
proizvede, odnosno:

Y=A=C+I+G

Podimo sada od navedenih pretpostavki IS-LM modela gde ravnoteza na robnom
trzi$tu podrazumeva jednakost investicija I i $tednje S, a ravnoteza na trzistu novca
podrazumeva jednakost ponude M i traznje L za novcem. Presekom IS i LM-krive
postize se ravnotezni dohodak i ravnotezna kamatna stopa, §to podrazumeva
ravnotezu trzista robe, trzista novca i opstu ravnotezu privrede.

Podimo prvo od IS krive koja predstavlja ravnotezu na robnom trzistu i posmatrajmo
sada meduzavisnost izmedu varijabli. Kada raste kamatna stopa tada se smanjuju
investicije (npr. usled rasta kamatne stope, krediti postaju skuplji za privrednike i
usled toga oni manje investiraju u proizvodnju). Takav odnos ukazuje na negativnu
meduzavisnost izmedu posmatranih varijabli kamatne stope (i) i investicija I. Kada
u privredi opadaju investicije I, tada opada i privredna aktivnost tako da usled toga
opada i vrednost bruto domaceg proizvoda Y. Pad bruto domaceg proizvoda Y ima
za rezultat nizi nivo licne potro$nje C. Drugim re¢ima, kada kamatne stope rastu,
investicije se smanjuju, a to dalje kroz efekat multiplikacije vodi smanjenju bruto
domaceg proizvoda.

113 Mundell, R. A. (1968) International Economics, Macmillan, New York.
114 Fleming, M. ]. (1962) Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates,
IMF Staff Papers 9.
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Sustina IS krive je sledeca:

+ izmedu bruto domaceg proizvoda Y i nivoa kamatnih stopa (i) postoji nega-
tivna meduzavisnost jer rast kamatnih stopa obara investicije I i samim tim se
smanjuje agregatna traznja A i bruto domaci proizvod Y,

¢ IS kriva ima negativan nagib jer $to je nivo kamata visi, nivo bruto domaceg

proizvoda je nizi.

IS krivu ¢emo analizirati na osnovu grafikona 63. Sve tacke na IS krivoj pokazuju
da postoji jednakost Stednje i investicija, odnosno da postoji ravnoteza izmedu agre-
gatne traznje i bruto domaceg proizvoda (A = Y). Sve tacke izvan IS krive ukazuju na
neravnotezu robnog trzista i privrede jer investicije i $tednja nisu izjednacene, niti je
agregatna traznja jednaka bruto domacem proizvodu (I#SiA #Y).

Sve tacke desno od IS krive (sve tacke iznad IS krive) pokazuju neravnotezu,
odnosno manjak traznje u odnosu na ponudu na trzistu robe, §to oznacava stanje kada
je privreda u recesiji. U uslovima recesije treba povecati agregatnu traznju i bruto
domadi proizvod, odnosno treba sprovoditi mere ekspanzivne politike.

Sve tacke koje se nalaze levo od IS krive (sve tacke ispod IS krive) ukazuju da postoji
visak traznje u odnosu na ponudu, a to je inflacioni tip neravnoteze tzv. inflacioni
gep. Da bi se postigla ravnoteza treba smanyjiti agregatnu traznju, odnosno sprovesti
mere restriktivne politike.

Vlada sprovodi direktan uticaj na ponudu i traznju na robnom trzistu vode¢i fiskalnu
politiku. Fiskalna politika upravljanja agregatnom traznjom i sastoji se iz poreske
politike i politike javnih rashoda. Osnovni instrumenti fiskalne politike su:

+ porezi (vrste poreza i visinu poreske stope usvaja parlament) i

+ javni rashodi, odnosno budzetska potro$nja (kojom upravlja vlada).
U zavisnosti od primene instrumenata, fiskalna politika moze biti:

+ ekspanzivna fiskalna politika i

¢ restriktivna fiskalna politika.

Pretpostavimo da je privreda u recesiji, Sto podrazumeva sve tacke iznad i desno
od pocetne IS_krive (grafikon 64). Da bi se privreda ponovo dovela u stanje ravnoteze
(pocetno stanje ravnoteze je u preseku IS i LM krive i obelezeno je tackom E ), vodi
se ekspanzivna fiskalna politika. Ekspanzivna fiskalna politika deluje putem rasta
budzetske potrosnje ili obaranja nivoa poreza. Ekspanzivna fiskalna politika podra-
zumeva pomeranje IS krive u desno gde se postize nova tacka ravnoteze E , sa novim
koordinatama iz kojih je ocigledno da postoji rast kamatne stope na nivo i, (drzava
se zaduzuje na trzistu kapitala) i rast dohotka na nivo Y,. Dakle, ekspanzivna fiskalna
politika pomera IS, krivu iz stanja recesije u desno na nivo IS gde je visi nivo bruto
domaceg proizvoda Y, i kamatne stope (i ). Medutim, po monetaristima sprovodenje
ekspanzivne fiskalne politike nije reSenje za izlazak privrede iz recesije jer se javlja tzv.
»efekat istiskivanja“.
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Grafikon 64. Ekspanzivna i restriktivna fiskalna politika
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Efekat istiskivanja (crowding out effect)

Efekat istiskivanja pokazuje da ekspanzivna fiskalna politika u IS-LM modelu povecava
kamatnu stopu i smanjuje deo privatne Stednje i investicija, uprkos ¢injenici da je porastao
nivo drzavnih (javnih) rashoda. Potpuni efekat istiskivanja se javlja u slu¢aju kada je LM
kriva vertikalna - tada nema rasta dohotka, a porast drzavnih izdataka je neutralisan
padom privatnih investicija i Stednje.

Tezu o efektu istiskivanja zastupaju monetaristi tvrde¢i da je drzavna intervencija neefi-
kasna. Ovde ¢emo ukratko ukazati na sustinu stava koji zastupaju monetaristi. Sustina je
da rast javnih rashoda moze izazvati budzetski deficit (G > T), a drzava da bi finansirala
deficit mora da se zaduZzuje na trzistu kapitala. Ukoliko drzava emituje obveznice, da bi
privukla $tednju stanovni$tva i motivisala gradane da investiraju u te obvaznice, ona
povecava kamatne stope. Medutim, rast kamatnih stopa obara traznju za investicijama i
deo tih investicija (u obliku akcija i ulaganja) se istiskuje sa trzista kapitala. Dakle, time
$to podize nivo kamatne stope drzava deluje negativno na privatni kapital i destimuliSe
preduzetnike da investiraju.

Pretpostavimo sada drugu krajnjost - privreda se nalazi pod pritiskom inflacije tzv.
inflacioni gep. Da bi se privreda vratila u ravnotezu, trebalo bi sprovoditi restriktivhu
fiskalnu politiku, §to podrazumeva smanjenje budzetske potrosnje ili povecanje
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poreskih prihoda. U slucaju restriktivne fiskalne politike, IS kriva se pomera u levo
IS, gde u preseku sa LM krivom formira novu tacku ravnoteze E,. Nova ravnoteza
podrazumeva visi nivo bruto domaceg proizvoda Y,, a niZi nivo kamatne stope (i,) u
odnosu na pocetni ravnotezni nivo E .

Vratimo se sada LM krivi koja predstavlja odnos izmedu ponude i traznje za novcem.
Ponuda novca je egzogeno odredena varijabla jer je definise centralna banka koja ima
monopol na emisiju novca. Traznja za novcem proistice iz transakcione jednacine'"®
po kojoj je nominalna koli¢ina novca M pomnoZzena brzinom opticaja novca V,
proporcionalna nominalnom dohotku P x Y:

MxV=PxY

M - koli¢ina novca,

V - brzina opticaja novca, odnosno brzina po kojoj novac ide iz ruke u ruku,
P - nivo cena (ili BDP deflator),

Y - nivo proizvodnje (koli¢ina autputa).

Pretpostavlja se da su brzina novca V i koli¢ina autputa Y stabilni i konstantni u
kratkom roku, tako da traznja za novcem zavisi od koli¢ine novca i cena. Rast kolic¢ine
novca utice na rast opsteg nivoa cena, $to je sustina kvantitativne teorije novca.

Drugim re¢ima, u osnovi traznje za novcem je realna koli¢ina novca ili realna
kupovna mo¢ novca koja pokazuje koliko dobara mozemo kupiti realnom koli¢inom
novca. Kako iz prethodne jednacine sledi:

M= —PY

1

\
. 1 .

aisraz o= k, tako da je

M

P P

>

Poslednji izraz ukazuje da je traznja za novcem direktno srazmerna dohotku jer
je M/P proporcionalan nivou dohotka, a k=1/V je koeficijent srazmere. Ako je V=10,
k=1/10, znaci da 1/10 dohotka postoji u nov¢anom obliku.

115 Kvantitativnu teoriju novca prvi je definisao Dejvid Hjum, a savremeni oblik transakcione jednacine
jerazradio 1911. godine Irving FiSer u ¢lanku “Purchasing Power of Money“. Nakon toga je uvedena
i dohodna verzija (poslednji izraz u nizu).



Kejnz je tvrdio da traZnja za novcem negativno srazmerna visini kamatne stope.
Posto pojedinici viSe zele da novac drze u likvidnom obliku (gotovini), kamata je cena
ili podsticaj za odricanje od likvidnosti. Zato rast kamatne stope podstice Stednju
(ljudi deponuju visak sredstava u banke i za to dobijaju kamatu) i smanjuje traznju za
novcem, pa je meduzavisnost traznje za novcem i kamate negativna.

Sustina LM krive je sledeca:

+ ponuda novca je egzogeno odredena varijabla od strane centralne banke,

+ traznja za novcem je pozitivno zavisna od dohotka,

+ rast dohotka vodi rastu traznje i kamatnih stopa (kako bi se stimulisala $tednja
u bankama), pa otuda LM-kriva ima pozitivan nagib.

Zamka likvidnosti (liquidity trap)''¢

Suprotno efekatu , istiskivanja‘, ,,zamka likvid-
§ nosti“ podrazumeva stanje kada je LM kriva
#| horizontalna, a monetarna politika potpuno
nemocna. Kejnz je tvrdio da je za vreme Velike
krize 1929-33. godine monetarna politika zapa-
la u zamku likvidnosti i da je bila potpuno nee-
fikasna. Drugim re¢ima, mehanizam obaranja
kamata, usled rasta ponude novca od strane
centralne banke, nije funkcionisao. A kako su
svi bili u nepoverenju i ocekivali dalji rast kamatnih stopa, nije do$lo do rasta investicija.
Kejnz je tvrdio da se u tim uslovima moraju primenjivati mere fiskalne politike (npr. javni
radovi koji povecavaju javne rashode, odnosno budzetske rashode) kako bi se povecala
agregatna traZnja.

2 .

LIQUIDITY
TRAP?

S druge strane, za monetariste Velika depresija je posledica toga $to je FED vodio pogresnu
monetarnu politiku. FED je vodio restriktivhu monetarnu politiku i oborio ponudu novca
za 1/3 ($to je najveci pad u stogodi$njoj monetarnoj istoriji SAD). U IS-LM modelu to je
podrazumevalo pomeranje LM-krive u levo (pri nepromenjenoj IS-krivoj), usled cega je
doslo do smanjenja bruto domaceg proizvoda. Medutim, kasnija empirijska istrazivanja
nisu potvrdila pad realne koli¢ine novca i rast kamatnih stopa koji proisti¢u iz Fridma-
novog tumacenja.

Sli¢na situacija je bila i 2008/09. godine kada je usled nepoverenja u investiranje izostao
efekat monetarne politike da se preko rasta ponude novca obara kamatna stopa i time
podsti¢u investicije.

Kada se kre¢emo po LM krivoj trziste novca je u ravnotezi. Levo od LM krive (sve
tacke iznad krive) postoji visak ponude novca. Izlazak iz ravnoteze moguc je obaranjem
ponude novca, odnosno snizavanjem kamatnih stopa.

116 Miller, R. Pulsinelli, R. (1986) Macroeconomics, Harper & Row, New York.
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Desno od LM krive (sve tacke ispod krive) postoji traznje za novcem. Ravnotezu je
moguce uspostaviti rastom ponude novca (smanjenjem traznje za novcem) ili rastom
kamatnih stopa.

Centralna banka je direktno odgovorna za vodenje monetarne politike. Centralna
banka moze voditi:

¢ ekspanzivnu monetarnu politiku i

¢ restriktivnu monetarnu politiku.

Reganomika

e U vreme predsednika Ronalda Regana, SAD privreda je pocela da prime-
RENLIONICS njuje nov program ekonomskih mera koji se bazirao na preporukama
Suply Side ekonomije ponude (tzv. Supply side economics)'. Posto je stav ekonomije
Feonomies in ponude bio da politika podsticanja traznje vodi inflaciji i budZetskom

i deficitu, cilj novih mera je bio da o%ivi preduzetni¢ku inicijativu.

%ﬁ;ﬂﬁﬁw Osnovni elementi novog programa bili su bazirani na deregulaciji privrede
E==———  (smanjivanju uloge drzave), §to je podrazumevalo snizavanje poreza,
smanjivanje izdvajanja za zdravstvo i socijalna davanja, rast rashoda za
vojsku. Fiskalna politika koja je snizavala poreske stope i smanjivala izdvajanja za zdravstvo
i socijalna davanja, bila je obrazlozena time da privatni sektor treba da se oslobodi visokih
izdvajanja (koja bi isla u budzet) i da ta sredstva treba da preusmeri u investicije. Cilj je
bio unapredenje produktivnosti privrede i za te potrebe su obezbedene razne investicione
olaksice, ubrzana amortizacija, itd.

S druge strane, vodena je ¢vrsta restriktivna monetarna politika. Ipak ostvareni rezultati
nisu bili u skladu sa o¢ekivanjima jer je ostvaren skroman ekonomski rast, a javni dug
americke privrede (meren procentom bruto domaceg proizvoda) je imao kontinuiran rast.

Kada je privreda u recesiji, treba povecati ponudu novca, odnosno primeniti
ekspanzivnu monetarnu politiku. Ekspanzivna monetarna politika povecava koli¢inu
novca u opticaju i pomera LM krivu u desno, na nivo LM, (grafikon 65).

117 Bartlett, B. R. (1982) Reaganomics: Supply Side Economics in Action, Arlington House, New Ro-
chelle, NY.
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U odnosu na koordinate u prethodnoj tacki ravnoteze E , sada je porastao nivo
dohotka na nivo Y , dok je kamatna stopa sniZena na nivo i,. Na taj nacin se povecavaju
investicije, apsorpcija i dohodak (I, AiY).

U inflaciji treba smanjiti ponudu novca, $to znaci da centralna banka treba da
sprovodit restriktivnu monetarnu politiku. Restriktivha monetarna politika smanjuje
ponudu novca, pomera LM krivu u levo, na nivo LM,. U novoj tacki ravnoteze E,
postignuta je visa kamatna stopa i,, $to dalje obara dohodak na Y, ali smanjuje
investicije i apsorpciju.

Grafikon 65. Ekspanzivna i restriktivna monetarna politika

LM:

ii

1o

Do sada smo razmatrali isklju¢ivo pomeranje jedne od dve krive, a moguce je i
njihovo istovremeno pomeranje §to podrazumeva kombinaciju mera monetarne i
fiskalne politike tako da se:

+ kamatna stopa drzi konstantnom pa se primenjuje restriktivna monetarna i
fiskalna politika (obe krive se pomeraju u levo) i to ima za posledicu znacajan
pad dohotka i

+ dohodak se drzi konstantnim, pa se vodi restriktivna fiskalna politika (IS kriva
se pomera u levo, §to podrazumeva pad budzetske potro$nje ili rast poreza) i
ekspanzivna monetarna politika (LM kriva se pomera u desno tako da raste
ponuda novca, $to ima za posledicu pad kamata.
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Primer koordinirane i usaglagene akcije mera restriktivne
fiskalne i ekspanzivne monetarne politike u SAD

merTmTTY  Privreda SAD tek Sto je 1992. godine izasla iz recesije'’$, suodila se sa

problemom visokog budzetskog deficita. Vodenje ¢vrste restriktivne
fiskalne politike (smanjenje budzetske potrosnje ili uvodenje visih neto
poreza), nije imalo smisla jer bi smanjenje agregatne traznje privredu
S adle op gurnulo u jo$ dublju recesiju.!”® Zato su simultano primenjene mere
DIMINISHED ekspanzivne monetarne politike uz postepeno uvodenje elemenata
Sadeintrteiy restriktivne fiskalne politike. FED (centralna banka SAD) je prvo snizila
kamatnu stopu, $to je LM krivu pomerilo desno. Niza kamatna stopa
je pokrenula investicionu aktivnost, $to se dalje odrazilo na rast bruto
domaceg proizvoda. Tek nakon pozitivnih efekata ekspanzivne monetarne politike, Vlada
se opredelila za uvodenje restriktivne fiskalne politike $to je snizilo budzetski deficit.

U, Econamic Lolicy. i the 19300

Koordinirane mere monetarne i fiskalne politike bile su podrzane od strane privrednika
i potrosaca, tako da je rast privredne aktivnosti doveo do rasta poreskih prihoda $to je
ostavilo prostor za snizavanje budzetske potrosnje. S druge strane, to je znacilo da FED
vi$e nije morao da snizava primarnu kamatnu stopu.

15.2. FILIPSOVA KRIVA

Filipsova kriva (ili F-kriva) pokazuje odnos izmedu nezaposlenosti i inflacije. Ime je
dobila po ekonomisti Albanu Filipsu (1914-1975) koji je u svom ¢lanku'® iz 1958. godine
analizirao odnos izmedu nezaposlenosti i inflacije. Nakon toga je usledio ¢itav niz
empirijskih istrazivanja i teorijskih postavki o odnosu stope nezaposlenosti i inflacije.

Osnovna Filipsova hipoteza je da postoji negativna (obrnuto proporcionalna),
stabilna i nelinearna veza izmedu nezaposlenosti (U) i stope nov¢anih nadnica (W).
Analiziraju¢i podatke za Veliku Britaniju u periodu 1861-1957. godine, Filips je pri-
metio da stopa promene nominalnih nadnica (u) moze biti objasnjena varijacijama
nivoa nezaposlenosti i stope promene nezaposlenosti. Drugim re¢ima, prateci podatke
o stvarnom kretanju nadnica na trzistu rada Velike Britanije, Filips je utvrdio nelinearni
oblik jednacine po kome ce:

+ sa padom nezaposlenosti, rast stope nominalnih nadnica biti veci nego sto je

pad nezaposlenosti, odnosno

+ da e sa rastom stope nezaposlenosti nadnice padati, ali mnogo sporije nego
§to raste nezaposlenost.

118 Walsh, C. E. (1993) What Caused the Recession 1990-912 Economic Review, No. 2.

119 Krugman, P. (1997) The age Of Diminished Expectations — US Economic Policy In The 1990s, The
Washington Post Company, Washington D.C.

120 Phillips, A. (1958) The Relation Between Unemployment and The Kingdom, 1861-1957, Economica,
str. 283-299.
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Dva su uzroka ove nelinearnosti:

+ nadnice su rigidne na dole (tesko i sporo se obaraju), pa u fazi njihovog opadanja
nezaposlenost raste brze i

¢ postoji nesavrSenost trzista rada i strukturna nezaposlenost.

U drugoj fazi razvoja F-krive, Samuelson i Solow su 1960. godine umesto nominalne
vrednosti nadnice kao varijablu posmatrali inflaciju i pokazali su da F-kriva potvrduje
obrnutu (inverznu) relaciju stope inflacije i stope nezaposlenosti. Takvo otkri¢e odnosa
izmedu posmatranih varijabli imalo je dalekosezne implikacije u daljem vodenju
ekonomske politike jer je time pokazano da vlada u kreiranju ekonomske politike
moze da bira izmedu razli¢itih nivoa inflacije i nezaposlenosti. Inverzan (negativan)
odnos izmedu stope nezaposlenosti i stope inflacije prikazan je na grafikonu 66. Tako
na primer, u tacki A vlada preferira visu inflaciju i nizu nezaposlenost, dok u tacki B
pre bira nizu inflaciju uz nesto viSu nezaposlenost.

Grafikon 66. F-kriva: odnos nezaposlenosti i inflacije

Stopa inflacije
(u %)

0 3 Stopa nezaposlenosti
(I.| 0/0)
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Kako je model F-krive vremenom doziveo nadogradnju, po Fridmanu'*! moze se

govoriti o tri faze perioda razvoja F-krive, gde je u:

¢ prvoj fazi utvrden stabilan i negativan odnos izmedu stope nezaposlenosti i

inflacije,

¢ drugoj fazi uvedena hipoteza o ,,prirodnoj stopi nezaposlenosti’,

¢ tre¢oj fazi F-kriva je vertikalna, pa je odnos izmedu varijabli ¢ak pozitivan

(suprotno originalnoj F-krivi), $to podrazumeva da visoj inflaciji odgovara visa
stopa nezaposlenosti.

I dok su jedni osporavali empirijsku i funkcionalnu vezu koju F-kriva objasnjava,
drugi su pravili razliku izmedu kratkoro¢ne i dugoro¢ne F-krive, a tre¢i su F-krivau
uzeli kao efikasan instrument ekonomske politike tvrdeci da svaka vlada mora da
bira izmedu nezaposlenosti i visoke inflacije.'” Medutim, do danasnjeg dana medu
teoreti¢arima nije postignut konsenzus.

Tokom 1960-70-tih godina u ekonomskoj politici bila je praksa vlada da izaberu
ciljanu stopu inflacije koju Zele da postignu, pa da u skladu sa tim prilagodavaju nivo
nezaposlenosti, odnosno da ,,prosiruju ili smanjuju” ekonomiju. Ova stop-go politika
se snazno oslanjala na fiskalnu politiku kako bi stvorila potrebna prosirenja i kontrakcije
privrede.

Medutim, sredinom 1970-tih godina do tada stabilan obrazac u odnosu izmedu
inflacije i nezaposlenosti se poremetio. Tada su Fridman i Felps ponudili obrazlozenje
u kome tvrde da ne postoji jedna Filipsova kriva, ve¢ postoji veci broj kratkorocnih
Filipsovih krivi i jedna dugoroc¢na Filipsova kriva pri prirodnoj stopi nezaposlenosti.
U skladu sa tim, po Fridmanu i Flepsu dugoro¢no ne postoji kompromis izmedu
nezaposlenosti i inflacije.

Dali jo$ uvek postoji kompromis izmedu nezaposlenosti i inflacije?

U periodu 1993-2007. godine nezaposlenost u Velikoj Britanije je pala na rekordno nizak
nivo, a inflacija nije porasla (kao $to bi se o¢ekivalo u skladu sa Filipsovom krivom). Tokom
perioda 2007-2009. godine, sa porastom nezaposlenosti i padom inflacije, ¢inilo se da se
Filipsova kriva funkcioniSe. U periodu 2011-2016. godine, nezaposlenost i inflacija su
opadale tako da statisticki podaci nisu podrzavali relaciju koja je definisana Filipsovom
krivom. Medutim, inverzni statisticki odnos ponovo se vratio sa padom nezaposlenosti
na 4,3% u septembru 2017. godine, dok je inflacija porasla prema 3% (3to je najvisi nivo
za Cetiri godine). Medutim, uzrok inflatorne epizode iz 2016. godine vise je vezan za pad
vrednosti funte zbog Bregzita, nego za pritisak na traznju. Na slici ispod je prikazan trend
inflacije i nezaposlenosti (unemployment) u Velikoj Britaniji u periodu 1990-2018. godine.

121 Friedman, M. (1985) Inflation and Unemployment, zbornik “The Battle Against Unemployment”
W. W. Norton, New York.
122 Dimitrijevi¢, B. (2009) Makroekonomija, Univerzitet Edukons, Sremska Kamenica.
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15.3. FILIPS - OKUNOV MODEL

Makroekonomski modeli analiziraju meduzavisnost izmedu makroekonomskih
varijabli i predstavljaju bitne alate u kreiranju makroekonomske politike. Tri osnovna
cilja makroekonomske politike su:

1. kontinuirani i stabilni rast bruto domaceg proizvoda,
2. stabilan nivo cena i

3. puna zaposlenost (ili barem relativno nizak nivo nezaposlenosti).

Ekonomska politika celi¢cne dame'>

“In politics, if you want something said ask a man. If you want something done, ask a woman.
Govor M. Tacer u Ujedinjenim nacijama 1965. godine

Margaret Tacer je postala premijerka Velike Britanije 1979. godine i na
vlasti je ostala 11 godina. Cilj njene Vlade bio je da se smanyji inflacija, a
poveca proizvodnja i produktivnost. U ostvarenju tih ciljeva, njena Vlada
je bila pracena brojnim sukobima i §trajkovima.

U vreme dolaska Margaret Tacer na vlast, Britaniju je pritiskala visoka
inflacija od oko 14%, cesti su bili veliki $trajkovi sindikata, narasle su
pozajmice od Medunarodnog monetarnog fonda, ¢ak su se sprovodile
i restrikcije elektri¢ne energije. U skladu sa monetaristickom skolom, Tacer je borbu sa
inflacijom pocela preko redukovanja ponude novca. Centralna banka (Bank of England) je
podigla kamatne stope, Sto je 1983. godine obuzdalo inflaciju na prihvatljivih 5%. Medutim,
redukovanje inflacije je uvuklo privredu u recesiju, a stopa nezaposlenosti je porasla.

123 Pogledajte film “The Iron Lady“ iz 2011. godine.
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U poreskoj politici, snizene su stope poreza na dohodak (narocito stope za najbogatije
gradane), podignuta je stopa poreza na dodatu vrednost sa 8% na 15%, a povecane su akcize
za gorivo i doprinosi za zdravstveno osiguranje. Na rashodnoj strani budzeta smanjene su
subvencije privredi, rashodi za obrazovanje i dr.

Sprovedena je deregulacija finansijskog sektora, $to je omogucilo elektronsko trgovanje i
privladenje stranih banaka. U cilju uvodenja konkurencije na trziste, razbijeni su drzavni
monopoli i privatizovano je preko 50 preduzec¢a u drzavnom vlasnistvu (telekomunikacije,
naftna kompanija British Petroleum, industrija Celika, automobilske kompanije Jaguar i
Rolls-Royce, avio kompanija British Airways). Zdravstveni sistem nije privatizovan, ali je
preziveo reformu uprave.

Margaret Tacer Ce ostati upamcena po svom nepopustljivom stavu u pregovorima sa
sindikatima i ogranicavanju njihove mo¢i. Zakon o zaposljavanju iz 1980. godine je bio vrlo
rigidan po pitanju $trajkova, a osnovana je posebna drzavna agencija koja bi mobilizovala
policiju iz svih krajeva Britanije u slu¢aju masovnih $trajkova i nereda. Sindikati su 1984.
godine organizovali masovni $trajk rudara koji je trajao ¢ak godinu dana $to je imalo za
posledicu i redukovanje isporuke elektri¢ne energije. Trosak $trajka je procenjen na 1,5
milijardi funti, a konacni efekat je bio zatvaranje 25 neprofitabilnih rudnika (1985) i
gubitak hiljade radnih mesta.

Filips-Okunov model (ili F-O model) povezuje sve tri makroekonomske veli¢ine
(bruto domaci proizvod, nezaposlenost i nivo cena) u jedinstvenu celinu, prikazuje nji-
hove medusobne odnose i ima ogroman znacaj u upravljanju ekonomskom politikom.

Filips-Okunov model predstavlja spoj F-krive i Okunove krive. I dok F-kriva pokazuje
negativnu vezu izmedu nezaposlenosti i inflacije, Okunova kriva pokazuje negativnu
vezu izmedu rasta bruto domaceg proizvoda i ciklicne nezaposlenosti. Zajednicko za
obe krive je da polaze od opste ravnoteze privrede, ravnoteze trzista rada i prirodne
stope nezaposlenosti.

Okun je poc¢etkom 1960-ih godina utvrdio inverznu (negativnu) kvantitativou vezu
izmedu stope ekonomskog rasta (mereno stopom rasta bruto domaceg proizvoda) i
stope ciklicne nezaposlenosti. Drugim recima, Okunova kriva potvrduje da rast neza-
poslenosti ima za posledicu gubitak potencijalnog bruto domaceg proizvoda, s tim sto
procenat gubitka bruto domaceg proizvoda kao posledica rasta ciklicne nezaposlenosti
varira sa vremenom.

Okunov koeficijent pokazuje za koliko jedinica ¢e opasti bruto domaci proizvod
ako cikli¢na nezaposlenost poraste za 1%. Analizirajuci empirijske podatke SAD
privrede, Okun je utvrdio da rast stope nezaposlenosti od 1% vodi gubitku potenci-
jalnog bruto domaceg proizvoda od oko 3%."** Druga istrazivanja su pokazala da
se taj koeficijent menja tokom vremena, tako da je pocetkom 1960-ih godina bio oko
3,2%, a u periodu 1970-82. godine oko 3,3%.

124 Okun, A. M. (1981) Prices and Quantites, Washington D.C.
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Iz Filipsove i Okunove krive, uoc¢ava se pravilnost da se inflacija i bruto domaci
proizvod krecu u istom smeru (u odredenim uslovima). Rast bruto domaceg proi-
zvoda iznad ravnoteznog, vodi paralelnom rastu inflacije. Sa druge strane, pad stope
inflacije vodi rastu nezaposlenosti i gubitku bruto domaceg proizvoda.

Ako je par varijabli O-krive bruto domaci proizvod Y i stopa nezaposlenosti (u),
a par varijabli F-krive stopa nezaposlenosti i stopa inflacije, eliminisanjem varijable
stope nezaposlenosti dobija se F-O kriva koja izrazava relaciju izmedu bruto domaceg
proizvoda (na x-osi) i inflacije (na y-osi). Odnos izmedu posmatranih varijabli je
prikazan na grafikonu 67.

Grafikon 67. Filips-Okunov model

Stopa inflacije
(u %)
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Drugim rec¢ima, Filips-Okunov model pokazuje da kreatori ekonomske politike
mogu da biraju izmedu:

+ obaranja inflacije uz rast nezaposlenosti i pad obima proizvodnje ili

+ vise inflacije uz nizu nezaposlenost i rast bruto domaceg proizvoda.
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Efekti aktivne fiskalne politike u SAD tokom 1960-tih godina

Vlada Dzona Kenedija, kako bi smanjila nezaposlenost i povecala ekonomski rast,
pocetkom 1960-ih godina je pocela da primenjuje kejnzijansku politiku koja se bazirala na
aktivnoj fiskalnoj politici. U periodu 1961-69. godine, americka privreda je bila u usponu
- postignuta je ekspanzija privrede bez ijedne recesije, stope zaposlenosti su bile izuzetno
visoke, a inflacija je bila blaga.

U periodu 1960-64. godine stopa nezaposlenosti SAD
privrede se kretala u intervalu 5-7%, a stopa ekonomskog
rasta je porasla za 11,3%. U skladu sa merama aktivne
fiskalne politike, 1964. godine usvojen je Zakon o
prihodu koji je smanjio poreze na dohotke stanovnistva
za 20% i poreze korporacija za 8%. Okun je izracunao
da je ta mera snizenja poreza u naredne dve godine
smanjila stopu nezaposlenosti sa 5,2% na 3,8% i da je
bruto domac¢i proizvod porastao za 15,4%.

Pocetkom 1969. godine, stopa inflacije je bila oko 5%, a stopa nezaposlenosti ispod 4%
i americka privreda je i dalje bila u svojoj najduze zabelezenoj ekspanziji.'*> Medutim,
pocetkom 1970-ih godina desio se fenomen stagflacije koji je pokazao da u isto vreme
mogu postojati visoka nezaposlenost i visoka inflacija.

125 Bajec, J., Joksimovi¢, Lj. (1999) Savremeni privredni sistemi, Ekonomski fakultet, Beograd.



Pitanja za proveru znanja

Objasnite sustinu IS -LM modela.

Graficki prikazite i objasnite restriktivnu i ekspanzivnu monetarnu politiku.
Graficki prikazite i objasnite restriktivnu i ekspanzivnu fiskalnu politiku.
Objasnite efekat istiskivanja.

Objasnite zamku likvidnosti.

Objasnite transakcionu jednac¢inu novca.

Nacrtajte i objasnite Filipsovu krivu.

NS v

Objasnite Filips-Okunov model.

Teme za dalja istrazivanja

1. Analiza ekonomske politike Srbije u vreme globalne ekonomske krize
2. Supply side economics kao pravac u ekonomskoj politici
3. Ekonomska politika Margaret Tacer
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16.

PLATNI BILANS



Platni bilans predstavlja jedan od osnovnih pokazatelja zdravlja i stabilnosti
privrede. Na osnovu analize platnog bilansa dobijaju se informacije koje su od sustinskog
znacaja za kreiranje makroekonomske politike zemlje, ali i za donosenje odluka na
nivou preduzeca (mikro nivo). Analizom oblika i obima ekonomskih transakcija
zemlje sa inostranstvom dobijaju se informacije neophodne za definisanje monetarne
i fiskalne politike, politike deviznog kursa i spoljno-trgovinske politike zemlje. Podaci
iz platnog bilansa indirektno ukazuju na konkurentnost privrede i uti¢cu na donosenje
investicionih odluka na bazi kojih se temelji i medunarodno kretanje kapitala.

16.1. POJAM PLATNOG BILANSA

Platni bilans (balance of payments) predstavlja sistematski prikaz svih ekonomskih
transakcija koje jedna zemlja, odnosno njen sektor privrede, drzave i stanovni$tva
obavi sa inostranstvom tokom jedne kalendarske godine.

Platni bilans evidentira promene (tokove) roba, usluga, medunarodnih obaveza i
potrazivanja.

Ekonomske transakcije koje se registruju u platnom bilansu podrazumevaju:

+ tokove robe,

+ tokove usluga,

+ tokove dohotka,

+ finansijska potrazivanja iz inostranstva,

¢ obaveze prema inostranstvu i

+ transfere (poklone i donacije).

Navedene ekonomske transakcije se dele na slede¢i nacin:

+ sa stanovi$ta formiranja bruto domaceg proizvoda, sve transakcije u platnom
bilansu se dele na tekuce i kapitalne transakcije;

+ sastanovistva obaveze, sve transakcije se dele na jednostrane i dvostrane;

+ saanalitickog stanovista, sve transakcije se dele na autonomne i kompenzatorne.

Tekuce transakcije podrazumevaju sve ekonomske transakcije koje stvaraju novu
vrednost i tako uticu na obracun bruto domaceg proizvoda, dok kapitalne transakcije
podrazumevaju samo preraspodelu postojeceg dohotka. Stoga se moze reci da kapitalne
transakcije predstavljaju oblik prenosenja $tednje iz jedne u drugu zemlju.

Jednostrane transakcije ne zahtevaju nikakvu protivuslugu (npr. poklon), dok
dvostrane transakcije u osnovi podrazumevaju protivnaknadu. Dobar primer
dvostrane transakcije je izvoz i uvoz robe. Izvoz robe podrazumeva s jedne strane
obavezu prodavca da robu isporuci, a sa druge strane obavezu kupca da robu plati.
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Autonomne transakcije su ekonomski motivisane i ostvaruju se nezavisno od
stanja u platnom bilansu. U tu grupu spadaju izvoz i uvoz robe i usluga, kretanje
kapitala koje je motivisano profitom i dr. Suprotno tome, kompenzatorne transakcije
se sprovode iskljucivo u cilju uspostavljanja ravnoteze u platnom bilansu. Kada je platni
bilans u deficitu (npr. usled deficita tekuceg dela platnog bilansa jer su ovogodis$nji
prihodi od poljoprivrede znacajno smanjeni zbog elementarnih nepogoda), drzava
da bi uravnotezila platni bilans mora da se zaduzi kako bi pokrila deficit u teku¢em
delu platnog bilansa. Takva transakcija spada u grupu kompenzatornih transakcija.

Ekonomske transakcije se najve¢im delom obavljaju izmedu rezidenata i nerezi-
denata zemlje.

Rezidenti jedne zemlje mogu biti fizicka i pravna lica. Fizicko lice je rezident jedne
zemlje ukoliko u njoj provede minimalno 183 dana u toku godine. Pravno lice je rezi-
dent zemlje ukoliko u odredenom vremenskom periodu ima centar svojih ekonomskih
interesa u okviru ekonomske teritorije za koju se sastavlja platni bilans. Tako se rezi-
dentima Srbije smatraju npr. lica koja svoje poslove obavljaju sezonski u inostranstvu
ili nasi gradani koji rade za medunarodne organizacije u naoj zemlji. S druge strane,
nerezidentima Srbije se smatraju turisti iz inostranstva, diplomate i strana lica koja su
privremeno rasporedena po medunarodnim organizacijama.

Pravilo dvojnog knjigovodstva (double entry system) je osnovno pravilo prilikom
sastavljanja platnog bilansa koje polazi od toga da se svaka transakcija evidentira dva
puta - jednom na strani potrazivanja (sa pozitivnim aritmetickim znakom) i jednom
na strani dugovanja (sa negativnim aritmetickim znakom).

Kao potrazivanja u platnom bilansu, sa pozitivnim znakom se evidentiraju sledece
transakcije: izvoz roba i usluga, primljeni prihodi, bespovratni transferi, smanjenje u
finansijskoj aktivi ili povec¢anje u finansijskoj pasivi.

Na strani dugovanja, sa negativnim predznakom se evidentiraju sledece transakcije:
uvoz roba i usluga, ostala plac¢anja, povecanje u finansijskoj aktivi i smanjenje u
finansijskoj pasivi.

Suma svih transakcija sa pozitivnim znakom trebala bi da bude jednaka sumi svih
transakcija sa negativnim znakom i tada bi platni bilans bio u knjigovodstvenoj ravnotezi.

U skladu sa promenama u medunarodnim ekonomskim odnosima, menjala se
i struktura platnog bilansa i nacin evidentiranja ekonomskih transakcija. Tako se u
doba merkantilizma spoljnotrgovinska razmena (uvoz i izvoz robe) poklapala
sa medunarodnim placanjima koja su se obavljala u zlatu. Tadasnji platni bilans se
sastojao samo od trgovinskog bilansa. Kako su se vremenom razvijali medunarodni
ekonomski odnosi, tako se pove¢avao obim i vrsta ekonomskih transakcija, a samim
tim i platni bilans je postao kompleksniji.

Platni bilans
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Ko definise metodoloski okvir, a ko sastavlja platni bilans?

Formulisanje i pra¢enje metodoloskog okvira platnog bilasa je u nadleznosti Meduna-
rodnog monetarnog fonda'?, dok je u Srbiji za izradu i pracenje izvrsenja platnog bilansa
nadlezna Narodna banka Srbije.

QNAT, Medunarodni monetarni fond je od 1993. godine objavio $est priruc-

— 0O nika platnog bilansa, od kojih je poslednji objavljen 2009. godine.
Pocev od aprila 2014. godine platni bilans Republike Srbije prikazuje
se u saglasnosti sa $estim izdanjem Priru¢nika za izradu platnog bi-
lansa i medunarodne investicione pozicije (BPM6). Poslednjim izme-
nama metodologije platnog bilansa omogucena je uporedivost plat-
nog bilansa Republike Srbije sa drugim povezanim statistikama (pre
svega Sistemom nacionalnih ra¢una koji je takode 2014. godine presao na novu metodo-
logiju), ali i bolja medunarodna uporedivost sa statistikama zemalja Evropske unije. No-
vom metodologijom naglasak se stavlja na vezu transakcija u platnom bilansu i meduna-
rodnoj investicionoj poziciji.

Y,

Narodna banka Srbije objavljuje podatke iz platnog bilan-
sa'¥ na mese¢nom i godi$njem nivou, u milionima evra i
milionima dolara. Transakcije se iz originalnih valuta pre-
ra¢unavaju u izvestajnu valutu primenom zvani¢nih sred-
njih kurseva Narodne banke na dan transakcije. Osnovni
izvori podataka za izradu platnog bilansa su izvestaji koje
dostavlja Narodna banka i Republic¢ki zavod za statistiku.

Haponna 6anka Cpouje

16.2. STRUKTURA PLATNOG BILANSA

U pojednostavljenom prikazu platnog bilansa, mozemo reci da se platni bilans
sastoji od dva podbilansa koji moraju biti ravnotezi:
+ bilans tekucih transakcija i

+ bilans kapitalnih i finansijskih transakcija.

U tekuc¢em bilansu transakcije se evidentiraju po bruto principu, dok se u kapi-
talnom i finansijskom bilansu vecina transakcija evidentira po neto principu. Saldo
transakcija tekuceg bilansa mora biti jednak saldu transakcija bilansa kapitalnih i
finansijskih transakcija, ali sa suprotnim predznakom.

Tekuci bilans obuhvata ekonomske transakcije izmedu rezidenata razlicitih zemalja
po osnovu tokova robe, usluga, dohotka i tekucih transfera. Pozitivan saldo tekuceg
bilansa ukazuje da je zemlja ostvarila suficit, a negativan saldo ukazuje na deficit u
tekuc¢im transakcijama sa inostranstvom. U skladu sa novom metodologijom u okviru

126 www.imf.org/external/index.htm
127 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html

Ekonomija



tekucih transakcija posebno su iskazane stavke: roba, usluga, primarni dohodak i
sekundarni dohodak. Nazivi i definicije transakcija u okviru tekuceg racuna su
uskladene sa stavkama iz sistema nacionalnih racuna.

Bilans robne razmene, koji cete u literaturi jo$ naci i pod nazivom (spoljno) trgo-
vinski bilans, evidentira sve transakcije izvoza i uvoza robe. Izvor podataka o ostvarenom
izvozu i uvozu robe je carinska deklaracija i izvestaji koji se dostavljaju Narodnoj banci
Srbije. U izvozu i uvozu robe (saglasno metodologiji BPM6) prikazuje se samo roba
koja je promenila vlasnistvo. Podaci spoljne trgovine prilagodavaju se po osnovu
obuhvata (kupovina radi preprodaje, roba bez carinske deklaracije i slicno) i po osnovu
klasifikacije.

Bilans usluga evidentira izvoz i uvoz po osnovu usluga od turizma, transporta,
komunikacija, osiguranja, finansija, informacionih usluga, i dr. Podaci o vrednosti
izvoza i uvoza usluga dobijaju se iz statistike platnog prometa sa inostranstvom koji
se obavlja preko banaka i Narodne banke Srbije.

Racun dohotka obuhvata zarade na osnovu dva faktora proizvodnje — radne snage
i kapitala.

Dohodak po osnovu radne snage evidentira se u okviru stavke kompenzacije
zaposlenih i obuhvata: plate, nadnice i druge kompenzacije koje su zaposleni zaradili
obavljajuci posao za rezidentsku kompaniju.

Ovde treba ukazati na razliku izmedu doznaka i prihoda od zarada radne snage u
inostranstvu koje se evidentiraju u okviru stavke dohodak. Medunarodni monetarni
fond zarade radnika koji su zaposleni u inostranstvu do godinu dana tretira kao
dohodak, a zarade radnika ¢iji je boravak u inostranstvu duzi od godinu dana
evidentira kao doznake.

Dohodak po osnovu investiranog kapitala evidentira se u okviru stavke investicioni
dohodak i obuhvata rast dohotka investitora na osnovu vlasnistva nad finansijskom
aktivom. Finansijska aktiva moze biti u formi bankarskih depozita, obveznica i akcija,
a dohodak po osnovu finansijske aktive ¢ine kamate, dividende i reinvestirani prihod.

U okviru stavke investicioni dohodak pravi se razlika izmedu dohotka po osnovu:
¢ direktnih investicija,

+ portfolio investicija i

+ ostalih investicija.

U skladu sa BPM6 metodologijom, razlikuju se jo$ racun primarnog i racun
sekundarnog dohotka.

Racun primarnog dohotka ukljucuje naplate i placanja po osnovu naknada za
zaposlene i dohotka po osnovu investicija (direktnih, portfolio i ostalih investicija).
Dohodak po osnovu direktnih investicija obuhvata ukupnu dobit pravnih lica,
odnosno dividendu i reinvestiranu dobit. Osnovni izvori podataka predstavljaju podaci
platnog prometa sa inostranstvom koji se obavlja preko banaka i Narodne banke Srbije,
izvestaji o kreditno-finansijskim transakcijama i direktno izvestavanje.
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Racun sekundarnog dohotka ukljucuje tekuce transfere vladinog i ostalog sektora.

Osnovni izvor podataka predstavljaju izvestaji platnog prometa sa inostranstvom i
Republicki zavod za statistiku.

Tekuci transferi podrazumevaju jednostrane transakcije koje ne zahtevaju nikakvu

protivnaknadu (realnu ili finansijsku) i mogu biti upuceni vladi ili ostalim sektorima.
Tekuci transferi vladi mogu obuhvatati subvencije ili pokone budzetu, poklone u hrani,
odedi, lekovima, pruzanje tehnicke pomoci i dr. Ukoliko se radi o tekuc¢im transfe-
rima drugim sektorima, tada se transferi javljaju u vidu doznaka radnika zaposlenih
u inostranstvu, u vidu stipendija, ali to mogu biti i dobici od lutrije ostvareni u
inostranstvu i dr.

Deficit tekuceg bilansa Srbije u poredenju sa drugim zemljama

Priliv kapitala u vidu stranih direktnih investicija i zaduzivanja, dopustao je mnogim ze-
mljama u tranziciji da konstantno beleze teku¢i deficit platnog bilansa. Medutim, globalna
ekonomska kriza koja je eskalirala u jesen 2008. godine, je znacajno redukovala priliv
stranih direktnih investicija i poskupela uslove zaduzivanje.

Sve zemlje Zapadnog Balkana od 2000. godine beleze deficite u teku¢em delu platnog
bilansa, ali je deficit bio najizrazeniji u godini eskalacije globalne ekonomske krize. Tako
je Srbiji 2008. godine zabelezila deficit od 20% bruto domaceg proizvoda, ali rekordan
deficit je ipak imala Crna Gora.'”® Trend rasta deficita u predkriznom periodu je posle-
dica ubrzavanja privredne aktivnosti, priliva stranih direktnih investicija i zaduzivanja u
inostranstvu. Na zalost, prilivi su bili usmereni u sektore koji proizvode za domace trziste
te nisu uticali na rast produktivnosti i rast izvoza. Kako je rastao deficit tekuceg bilansa,
tako je rastao suficit finansijskog bilansa i rast deviznih rezervi. Prema mehanizmu pri-
lagodavanja tekudeg bilansa, valuta zemlje s deficitom ima tendenciju da gubi vrednost (i
obrnuto), a zemlje ¢ije valute depresiraju imaju problem sa otplatom spoljnog duga koji je
denominovan u dolarima ili evrima.
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Kapitalni i finansijski bilans se sastoji iz dva podbilansa - kapitalnog bilansa i

finansijskog bilansa.

128 Kovacevi¢, R. (2017) Finansiranje deficit tekuceg ra¢una zemalja Jugoisto¢ne Evrope, Bankarstvo,

Vol. 46, br. 3, 96-111.
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Kapitalni bilans (racun) ukljucuje prilive i odlive po osnovu:
+ pribavljanja neproizvodne i nefinansijske imovine gde se evidentiraju kupovine
i prodaje aktive kao $to su: vlasnicka prava, licence, patenti i dr.;

¢ drugih kapitalnih transfera gde je najznacajnija stavka oprost duga.

Finansijski bilans (racun) podrazumeva sve transakcije koje su povezane sa prome-
nom vlasni$tva nad finansijskom aktivom i pasivom. Saglasno metodologiji BPM6, u okvi-
ru finansijskog rac¢una stavke su iskazane po neto principu, odnosno evidentira se samo
razlika investicija ulozenih u zemlji i investicija plasiranih u inostranstvu (neto efekat).

U finansijskom ra¢unu posebno su prikazane:

+ direktne investicije,
portfolio investicije,
finansijski derivati,
ostale investicije i

* & o o

devizne rezerve.

Direktne investicije obuhvataju ulaganja koja podrazumevaju pravo upravljanja
kompanijom u skladu sa uces¢em u kapitalu. Medunarodni monetarni fond je defi-
nisao pravilo da se kao direktne investicije podrazumevaju investicije od minimalno
10% ucesca u vlasnistvu akcija preduzeca. Direktna ulaganja mogu biti u novcuiu
stvarima. Osnovni izvori podataka su izvestaji platnog prometa sa inostranstvom,
direktni izvestaji, kao i izvestaji o kreditno-finansijskim transakcijama.

Portfolio investicije imaju kao primarni cilj sigurnost investicija, a tek nakon toga
prinos koji se ostvaruje na osnovu ulaganja. Portfolio investicije obuhvataju sve tran-
sakcije vezane za promenu finansijske aktive i pasive. U okviru portfolio investicija
pravi se razlika izmedu vlasnickih ulaganja (paket manji od 10%) i duznickih ulaganja
(ulaganja u obveznice, instrumente novcanog trzista i finansijske derivate). Kao i kod
direktnog investiranja i kod portfolio investicija sve finansijske transakcije se prika-
zuju po neto principu, odnosno prikazuje se samo kona¢ni efekat u toku vremenskog
perioda za koji se platni bilans sastavlja. Podaci o portfolio investicijama se prikupljaju
iz statistike platnog prometa sa inostranstvom koji se obavlja preko banaka, Narodne
banke i Centralnog registra, depo i kliringa hartija od vrednosti.

Finansijski derivati se vode kao zasebna stavka u finansijskom delu platnog bilansa
i tretiraju se odvojeno od vrednosti osnovnog posla sa kojim su povezani.

Ostale investicije obuhvataju sve finansijske transakcije koje se ne mogu klasi-
fikovati kao direktne investicije, portfolio investicije, finansijski derivati ili devizne
rezerve i ukljucuju: ostali vlasnicki kapital, gotov novac i depozite, kredite, progra-
me osiguranja i penzija i standardizovane garancijske programe, trgovinske kredite
i avanse, ostala potrazivanja/dugovanja i alokaciju specijalnih prava vucenja (special
draft rights). U okviru stavke ostale investicije, finansijske transakcije se evidentiraju
u zavisnosti od duznicko-poverilackog odnosa prema sektorima vlade, monetarnih
vlasti, banaka i ostalog sektora.
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U ovu kategoriju se svrstavaju:

+ trgovinski krediti,

+ kori$cenje sredstava Medunarodnog monetarnog fonda (krediti i zajmovi),
+ ostali zajmovi,

+ valute i depoziti i

+ ostala aktiva i pasiva.

Trgovinski krediti mogu biti namenjeni za placanje uvoza i podsticaj izvoza.

KoriS¢enje kredita i zajmova Medunarodnog monetarnog fonda je moguce samo
po osnovu ¢lanstva, a sa stanovi$ta aranzmana izmedu zemlje i Medunarodnog
monetarnog fonda, pravi se razlika izmedu:

+ kredita gde zemlja prodaje svoju valutu Medunarodnom monetarnom fondu
za devize, a obaveze po osnovu kredita se gase tek kada zemlja devizama otkupi
svoju valutu i

+ zajmova gde zemlja pozajmljuje sredstva uz obavezu da Ce ta sredstva vratiti.

Ostali zajmovi, mimo zajmova Medunarodnog monetarnog fonda, podrazumevaju
razne zajmove za finansiranje trgovine, hipotekarne zajmove, finansijski lizing, repo
aranzmane i dr.

Valute i depoziti obuhvataju papirni i kovani novac, kao i depozite koje rezidenti
i nerezidenti imaju u svom vlasnistvu.

Ostala aktiva i pasiva podrazumeva investicije rezidenata u penzione i osiguravajuce
fondove nerezidentnih institucija, zaostala pla¢anja u kamatama na dug, zaostala
placanja glavnice na dug, neplacene zarade i plate.

Devizne rezerve (rezervna aktiva) obuhvataju instrumente koji stoje na raspolaganju
monetarnim vlastima za finansiranje neravnoteze u platnom bilansu. Devizne rezerve
se sastoje od:

+ monetarnog zlata u trezoru Narodne banke (poluge i kovani novac),
+ specijalnih prava vucenja,

+ rezervne pozicije kod Medunarodnog monetarnog fonda i

¢ deviza.

Drugim re¢ima, devizne rezerve obuhvataju potrazivanja Narodne banke na ra¢cunima
kod inostranih banaka, inostrane hartije od vrednosti, monetarno zlato, specijalna
prava vucenja i efektivu. Iskljuceni su uticaji meduvalutnih promena i promena cena
zlata i hartija od vrednosti.



Kako se rac¢una optimalan nivo deviznih rezervi?

Devizne rezerve se koriste za finansiranje plat-
nobilansne neravnoteZe, sprecavanje prekomer-
nih oscilacija deviznog kursa i finansiranje u
slu¢aju nepredvidenih okolnosti (npr. prirodne

= katastrofe).

= outh aties R0 |
= (o0 | Adekvatan nivo deviznih rezervi se procenjuje
5 [ na bazi razlic¢itih pokazatelja, odnosno iz ugla
: realizacije pojedinacnog rizika ili njihove kom-
¢ [Dlees BTN binacije. Tako prilikom utvrdivanja optimalnog
o [HlF= | A0S s, nivoa deviznih rezervi treba uzeti u obzir veci
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¢ina i nivo fluktuacija u neravnotezi platnog bilansa, troskovi drzanja deviznih rezerviidr.

broj faktora kao $to su: otvorenost privrede, veli-

Najcée$ce se nivo deviznih rezervi ocenjuje u zavisnosti od potrebe finansiranja uvoza i od
potrebe finansiranja spoljnog duga. U zavisnosti od ekonomskih karakteristika zemlje,
smatra se da je optimalan nivo deviznih rezervi onaj koji omogucava finansiranje uvoza u
periodu 3-6 meseci. Prema drugim procenama, optimalan nivo deviznih rezervi treba da
bude na nivou od 30-40% ili ¢ak 70% teku¢ih placanja u toku godine. Isto tako odredivanje
optimalnog nivoa deviznih rezervi moze zavisiti i od potrebe servisiranja kratkoro¢nog
spoljnog duga po preostaloj ro¢nosti ukoliko je pristup medunarodnom trzistu kapitala
ogranicen.

Prema podacima Medunarodnog monetarnog fonda'?, na kraju 2023. godine oko 58%
svetskih deviznih rezervi je denomirano u americkim dolarima (2000. godine je bilo 70%),
a oko 20% ukupnih svetskih deviznih rezervi se drzi u evrima. Najvece devizne rezerve ima
Kina (oko 3.582 mlrd. USD), a na drugom mestu je Japan (1.827 mlrd. USD). Poredenja
radi, SAD se po ukupnim deviznim rezervama koje su oko 242 mlrd. USD nalaze na 14.
mestu u svetu, ali SAD imaju najvece ucesce zlata u deviznim rezervama (oko 71%), a na
drugom mestu je Nemacka (oko 70%).

Stavka rezervna aktiva se prikazuje ispod salda ukupnog platnog bilansa jer transa-
kcije vezane za ovu stavku predstavljaju kompenzatorne transakcije koje preduzimaju
monetarne vlasti usled neravnoteze koje su nastale kao posledica autonomnih tran-
sakcija u platnom bilansu. U cilju uspostavljanja ravnoteze platnog bilansa monetarne
vlasti mogu sprovoditi kompenzatorne transakcije na nekoliko nacina:

¢ direktnom upotrebom deviznih rezervi,

+ indirektnim merama putem zaduzivanja kod medunarodnih finansijskih insti-
tucija (Medunarodni monetarni fond, Svetska banka), drugih zemalja i zaduzi-
vanjem na privatnom trzistu kapitala,

+ implementacijom regulatornih mera i dr.

129 http://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4
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Greske i propusti predstavljaju rezidualnu kategoriju, odnosno razliku izmedu
prikazanih finansijskih transakcija i transakcija tekuceg i kapitalnog rac¢una.

16.3. VEZA PLATNOG BILANSA I UNUTRASNJEG SEKTORA
PRIVREDE

Da bi se sagledao znacaj platnog bilansa i smisao relacija iz platnog bilansa koji
ukljucuje sve transakcije sa inostranstvom (eksterni sektor), neophodno je analizirati
vezu izmedu platnog bilansa sa unutra$njim sektorom privrede (koga ¢ini realni, fiskalni i
monetarni sektor). Odnos platnog bilansa i unutrasnjeg sektora ¢emo analizirati preko
osnovnih makroekonomskih agregata.

Bruto domaci proizvod, kao osnovni makroekonomski agregat, predstavlja sumu
svih finalnih proizvoda i usluga proizvedenih u okviru jedne privrede u vremenskom
periodu od godinu dana. Kada bi jedna zemlja bila izolovana, u smislu da njena
privreda ne ostvaruje nikakve odnose sa inostranstvom, tada bi ostvareni bruto domaci
proizvod Y bio rasporeden na licnu potrosnju stanovnistva C, potrosnju drzave G i
na investicije I. Drugim re¢ima, ukupna proizvodnja bi bila jednaka vrednosti ukupne
potrosnje u zemlji, $to je predstavljeno osnovnom jedna¢inom makroekonomske
ravnoteze:

Y=C+G+1

Ukoliko bi zemlja imala ekonomske odnose sa inostranstvom, tada bi jednacina
makroekonomske ravnoteze ukljucivala i stavku uvoza M i izvoza X, odnosno rele-
vantna bi bila sledeca jednacina:

Y=C+G+I+(X-M)

Izvoz predstavlja odricanje od sadasnje potro$nje u korist buduce potrosnje, dok
uvoz omogucava veci obim potro$nje u sadasnjosti. Razlika izmedu izvoza i uvoza
moze biti rasporedena na razli¢ite nacine - u korist potrosnje (licne ili drzavne) ili u
korist investicija. Nezavisno od toga, kada postoji razlika izmedu izvoza i uvoza roba i
usluga, u tom iznosu odstupa ukupna potrosnja u zemlji (li¢na, drzavna i investiciona)
od ostvarene vrednosti bruto domaceg proizvoda Y.

U okviru bruto domaceg proizvoda ulaze sve transakcije iz tekuceg bilansa koje se
odnose na bilans roba i usluga, dok su transakcije koje se odnose na prihode i rashode
od dohotka i neto transferi deo bruto nacionalnog proizvoda kao $ireg pokazatelja
ekonomske aktivnosti jedne zemlje.
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Bruto nacionalni proizvod predstavlja sumu svih finalnih proizvoda i usluga
proizvedenih nacionalnim faktorima proizvodnje u odredenom vremenskom periodu.
Za razliku od bruto domaceg proizvoda, bruto nacionalni proizvod meri ekonomsku
aktivnost domacih faktora proizvodnje kako u zemlji tako i u inostranstvu. S druge
strane, bruto domaci proizvod evidentira sumu svih finalnih proizvoda u okviru
ekonomske teritorije za koju se sastavlja platni bilans. Iz toga proizilazi da jednacina
ravnoteze ostaje ista, samo je u slucaju bruto nacionalnog proizvoda obuhvat transakcija
$iri. U slucaju bruto nacionalnog proizvoda, izvoz X pored izvoza robe i usluga,
obuhvata i prihode koji se odnose na dohodak i tekuce transfere. Uvoz M pored uvoza
roba i usluga obuhvata i rashode koji se odnose na dohodak i tekuce transfere.

Zbir li¢ne, investicione i budzetske potrosnje predstavlja apsorpciju ili agregatnu
traznju, odnosno:

A=C+I+G

U otvorenoj privredi, ukupna potro$nja se moze razlikovati od bruto domaceg
proizvoda samo ukoliko postoji neravnoteza u teku¢em bilansu $to je predstavljeno
izrazom:

Y-A=X-M)

Ukoliko je bruto domaci proizvod ve¢i od agregatne traznje (Y > A), tada se javlja
suficit u tekuc¢em bilansu, odnosno pozitivan saldo tekucih transakcija sa inostranstvom
(X > M). Obrnuto, kada je potrosnja vec¢a od bruto domaceg proizvoda javlja se
deficit u teku¢em bilansu, odnosno belezi se negativan saldo tekucih transakcija sa
inostranstvom (M > X).

Da bi se sagledala veza izmedu realnog i fiskalnog sektora sa jedne strane i platnog
bilansa, posmatra se odnos izmedu $tednje i investicija na teku¢i bilans.

Nacionalna $tednja S u otvorenoj privredi predstavlja razliku izmedu bruto domaceg
proizvoda i licne budzetske potro$nje. Zapravo, nacionalna Stednja predstavlja deo
bruto domaceg proizvoda koji nije utro§en na potrosnju (licnu i budzetsku potrosnju),
$to je prikazano slede¢om jednacinom:

S=Y-C-G
Odnos stednje i investicija jednak je saldu teku¢ih transakcija zemlje sa inostranstvom:

S-I=(X-M)
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Stednja vec¢a od investicija implicira suficit u teku¢em bilansu, dok investicije veée
od $tednje ukazuju na deficit u teku¢em bilansu.

Nacionalna Stednja se sastoji iz privatne Stednje (Stednja privrede i stanovnistva)
i Stednje drzave.

Privatna $tednja Sp se dobija kada se od bruto domaceg proizvoda Y oduzmu neto
porezi T prikupljeni od privrede i stanovnistva i licna potrosnja C, to je predstavljeno
jednacinom:

Sp=Y-T-C

Neto porezi T predstavljaju neto dohodak drzave i ¢ine prihodnu stranu budzeta,
a rashodnu stranu ¢ini budzetska potrosnja G.

Stednja drzave Sg se dobija kao razlika izmedu prihodne i rashodne strane budzeta,
$to je definisano jednacinom:

Sg=T-G

Privatni sektor placa neto porez T, §tedi S i trosi C. U strukturi bruto domaceg
proizvoda, potro$nja stanovniStva ima uces$ce od 50 — 65%, investicije ucestvuju u
iznosu 15 - 25%, a 30 — 40% zaradenog dohotka odlazi u budzet drzave u vidu poreza
ili predstavlja Stednju (tzv. neraspodeljeni profit).'*

Odnos $tednje privatnog sektora, investicija, $tednje drzave i tekuceg bilansa mo-
zemo sagledati na osnovu sledece jednacine:

Sp-D+(T-G)=(X-M)

Prosirenje prethodne jednacine sa monetarnim sektorom se vrsi preko ukljucivanja
mehanizma deviznih rezervi. Monetarne vlasti koriste devizne rezerve u cilju otkla-
njanja neravnoteze u platnom bilansu (deficit ili suficit) ili neravnoteze na deviznom
trzistu (prekomerne oscilacije deviznog kursa). Devizne rezerve imaju i veoma vaznu
ulogu u kreiranju primarnog novca.

Primarni novac Mo obuhvata gotov novac u opticaju i rezerve banaka. Primarni
novac je pod punom kontrolom centralne banke koja preko primarnog novca odreduje
veli¢inu drugih monetarnih agregata. Centralna banka moZze promenom svoje aktive
regulisati i koli¢inu primarnog novca. Tako npr. kupovinom deviza na deviznom trzistu
(rast aktive) centralna banka kreira primarni novac (rast pasive). Ukoliko proceni da
rast primarnog novca ugrozava neki od njenih ciljeva, centralna banka moze smanjiti
primarni novac tako $to ¢e izvrsiti ,,sterilizaciju® viska likvidnosti putem operacija na

130 Burda, M., Viplos, C. (2004) Makroekonomija, Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd.
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otvorenom trzistu. Centralna banka prodajom hartija od vrednosti (smanjuje domacu
aktivu) povlaci visak novca sa trzista, odnosno smanjuje primarni novac.

Primarni novac dobija se kao zbir deviznih rezervi R i domace aktive H. Kako je o
deviznim rezervama ve¢ bilo reci, ovde ¢cemo napomenuti da se domaca aktiva sastoji
iz hartija od vrednosti i kredita domacem sektoru. Veza izmedu primarnog novca Mo,
deviznih rezervi R i domace aktive H je data u jednacini:

Mo = H + R, odnosno

Mo -AH =R

Ukoliko se uzme u obzir direktna veza izmedu deviznih rezervi i salda tekucih
transakcija po kojoj je (X - M) = AR, zamena ove jednacine u prethodnu dovodi do
finalne jednacine koja obuhvata sve relacije izmedu platnog bilansa s jedne strane i
unutrasnjeg sektora koji ¢ini realni, fiskalni i monetarni sektor:

(Sp-1)+(T - G)=AMo - AH

Navedena jednacina uspostavlja relaciju izmedu eksternog i internog sektora i ukazuje
kako razlicite ekonomske odluke iz domena monetarne i fiskalne politike, kao i politike
privrednog rasta, uticu na eksternu ravnotezu i obrnuto.

Ukoliko se pode od pretpostavke da u privredi postoji ravnoteza Stednje i investicija
(Sp =1) i suficit u budzetu (T > G), odnosno da vlada sprovodi restriktivnu fiskalnu
politiku, tada se moze ocekivati suficit u teku¢em bilansu. Suficit u teku¢em bilansu
podrazumeva rast deviznih rezervi i rast primarnog novca. Ukoliko centralna banka
ne Zeli da dozvoli rast primarnog novca, onda ¢e putem instrumenata koji joj stoje na
raspolaganju (npr. putem operacija na otvorenom trzistu izvrsiti prodaju hartija od
vrednosti) smanjiti veli¢inu primarnog novca i dalje uticati na nivo kamatne stope.

Neto finansijska aktiva jedne zemlje jednaka je razlici izmedu bruto finansijske
aktive i finansijskih obaveza te zemlje. Drugim re¢ima, neto finansijska aktiva ¢e po
pravilu biti jednaka saldu platnog bilansa zemlje. Negativna neto finansijska aktiva
(deficit platnog bilansa) podrazumeva situaciju u kojoj je realna aktiva (investicije)
veca od ukupnog kapitala (bogatstva) kojim zemlja raspolaze.

Deficit platnog bilansa implicira gubitak deviznih rezervi, odnosno kontrakciju
monetarne osnove i preko monetarnog multiplikatora nov¢ane ponude.'

131 Monetarni multiplikator predstavlja odnos izmedu nov¢ane mase i primarnog novca. Kao takav,
monetarni multiplikator pokazuje za koliko ¢e se promeniti nov¢ana masa kada se primarni novac
poveca za jedini¢nu vrednost. Zavisi od ponasanja centralne banke, poslovnih banaka i stanovnistva.
Centralna banka uti¢e na monetarni multiplikator promenom stope obaveznih rezervi. Poslovne
banke pored obavezne rezerve mogu izdvojiti i dodatne rezerve, a stanovnistvo opet odlucuje koliko
¢e novca drzati kao gotov novac, a koliko u vidu depozita $to sve zajedno utice na nivo multiplikatora.
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Suprotno tome, suficit platnog bilansa podrazumeva visak bogatstva u odnosu na
realnu aktivu, te otuda rast deviznih rezervi, rast primarnog novca i ukupne novcane
mase. Sve ovo pod uslovom da centralna banka ne primenjuje mere sterilizacije (npr.
intervencije u pogledu obima kredita iz primarne emisije).

16.4. ANALIZA PLATNOG BILANSA

Knjigovodstveno posmatrano, platni bilans je uvek u ravnotezi jer se sve transakcije
evidentiraju po principu dvojnog knjigovodstva. Ono ¢emu se teZi je uspostavljanje
ekonomske ravnoteze, odnosno automatsko odrzavanje ravnoteze platnog bilansa bez
intervencija ekonomske politike.

U platnom bilansu se registruju sve ekonomske transakcije koje zemlja ima sa
inostranstvom. Transakcije koje se preduzimaju radi uspostavljanja ekonomske ravnote-
ze zovu se kompenzatorne transakcije. Kako bi se utvrdilo koje transakcije dovode do
neravnoteze, odnosno koje transakcije treba sprovesti u cilju uspostavljanja ekonomske
neravnoteze, vrsi se horizontalno presecanje platnog bilansa.

Horizontalnim presecanjem platnog bilansa dobijaju se parcijalni podbilansi na
osnovu kojih se sprovodi analiza neravnoteze platnog bilansa. Mada u teoriji postoji
veliki broj mogu¢nosti horizontalnog presecanja platnog bilansa, ovde ¢e se ukazati
na tri osnovna podbilansa: tekuéi bilans, osnovni (bazi¢ni) bilans i bilans kompenza-
tornih placanja (tabela 37).

Horizontalnim presecanjem platnog bilansa ispod podbilansa tekucih transfera
dobija se teku¢i bilans. Deficit tekuceg bilansa moze nastati usled viSeg nivoa potrosnje
od proizvodnje i/ili viSeg nivoa investicija od stednje. Ukoliko se deficit pokriva
uvozom inostrane akumulacije (zaduzivanje) koja se investira u projekte koji pokrecu
privredni razvoj, tada je deficit opravdano finansirati. Medutim, ukoliko je deficit
tekuceg bilansa ve¢i od 5% bruto domaceg proizvoda, to je znak da treba preduzimati
mere prilagodavanja platnog bilansa.

Kada je re¢ o finansiranju deficita, bitno je praviti razliku da li je re¢ o kratkoro¢nom
ili dugoro¢nom finansiranju. Ukoliko se platni bilans presece ispod dugoro¢nih kredita
dobija se osnovni (bazi¢ni) bilans. Na osnovu bazi¢nog bilansa se analizira ravnoteza
platnog bilansa na srednji rok. Neravnoteza bazi¢nog bilansa se javlja ukoliko se
deficit tekuceg bilansa ne pokriva dugoro¢nim kapitalom. Pod dugoro¢nim kapitalom
se podrazumevaju strane direktne investicije i portfolio investicije. Ukoliko postoji
neravnoteza bazi¢nog bilansa to je jasan signal da treba preduzimati mere politike
prilagodavanja platnog bilansa.
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Tabela 37. Parcijalni bilansi u platnom bilansu

Izvoz robe +

Uvoz robe -

Trgovinski bilans =

Izvoz usluga +

Uvoz usluga -

Bilans roba i usluga =
Prihodi od dohotka +
Rashodi od dohotka -

OSNOVNI BAZICNI BILANS

BILANS ZVANICNIH
KOMEPENZATORNIH PLACANJA

TEKUCI BILANS

Bilans roba, usluga i dohotka =

Neto transferi +

TEKUCI BILANS =

Neto kretanje dugoro¢nog kapitala +/ -
OSNOVNI (BAZICNI) BILANS =

Neto kretanje kratkoro¢nog kapitala +/ -

Neto greske i prousti +/ -

BILANS ZVANICNIH KOMEPENZATORNIH PLACANJA

Promena deviznih rezervi =

Ispod bazi¢nog bilansa ostaju kratkoro¢ni krediti i stavka neto greske i propusti.
Presecanjem platnog bilansa ispod stavke neto greske i propusti dobija se bilans
zvani¢nih kompenzatornih plac¢anja. Kretanje kratkoro¢nog kapitala je podlozno
oscilacijama, tako da u slu¢aju odliva kratkoro¢nog kapitala, ekonomske vlasti inter-
veniSu deviznim rezervama ili sa depresijacijom nacionalne valute. Drugim recima,
neravnoteZa bilansa zvani¢nih kompenzatornih pla¢anja moze se kompenzovati
jedino deviznim rezervama kao poslednjom preostalom kompenzatornom transakcijom.
Naravno, postoji i mogu¢nost spoljnog zaduzivanja, ali tu alternativu necemo ovde
razmatrati.

Deficit bilansa zvani¢nih transakcija podrazumeva smanjivanje deviznih rezervi
i obrnuto - suficit bilansa zvani¢nih kompenzatornih placanja podrazumeva rast
deviznih rezervi.
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Saradnja Srbije sa Medunarodnim monetarnim fondom

SFRJ je bila jedna od zemalja ucesnica Bretonvudske

konferencije i samim tim je bila jedan od osnivaca

B Medunarodnog monetarnog fonda. Od osnivanja

' \ SFR] je odobreno ukupno dvanaest stand-by aranzmana.

@@ = Najintenzivnija saradnja je ostvarena u periodu 1980-

. %%s Tapy S 1991. godine kada je SFR] odobreno sedam stand-by

i\ A g aranzmana u ukupnoj vrednosti od 3,5 mlrd. specijalnih

prava vucenja (od kojih je iskoris¢eno 2,7 mlrd.). Poslednji finansijski aranzman SFR] je

zakljucila 16. marta 1990. godine. U decembru 1992. godine odlukom Odbora izvr$nih

direktora Medunarodnog monetarnog fonda SFR] je prestalo ¢lanstvo, a istovremeno su

utvrdeni uslovi pod kojima zemlje sukcesori mogu da naslede ¢lanstvo SFR] u fondu. Tako
je od aktive i pasive SFR], SR Jugoslaviji pripalo 36,52%.

Odbor izvr$nih direktora fonda je u decembru 2000. godine doneo odluku s retroaktivnim
dejstvom od 14. decembra 1992. godine, da je SR Jugoslavija ispunila uslove za ¢lanstvo u
toj instituciji. Nakon osamostaljivanja, Republika Srbija je nasledila medunarodno pravni
subjektivitet Drzavne zajednice Srbija i Crna Gora i nastavila njeno ¢lanstvo u meduna-
rodnim finansijskim organizacijama. U julu 2006. godine Srbija je nastavila kontinuitet sa
postoje¢om kvotom od 467,7 mil. specijalnih prava vucenja i svim pravima i obavezama
koje proisti¢u iz tog ¢lanstva. Nakon sveobuhvatne reforme kvota i upravljanja fondom, u
januaru 2016. godine Srbija je izmirila obaveze po osnovu povecanja svoje kvote na 654,8
miliona specijalnih prava vucenja ¢ime je poveéan obim moguce finansijske podrske u
okviru budu¢ih aranzmana sa fondom.

Od 2000. godine, Srbija je zakljucila devet aranzmana."*> U decembru 2022. godine
odobren je 24-mesecni stendbaj aranzman u iznosu od 290% kvote nase zemlje u ovoj
medunarodnoj finansijskoj instituciji (oko 1,89 milijardi specijalnih prava vucenja), kao
podrsku dogovorenom ekonomskom programu.'**

16.5. POLITIKA PRILAGODAVANJA PLATNOG BILANSA

Politika prilagodavanja platnog bilansa podrazumeva set mera u okviru ekonomske

politike koje treba da doprinesu ostvarivanju simultane unutrasnje i spoljasnje ravnoteze
platnog bilansa.

Eksterna neravnoteza se odnosi kako na deficit tako i na suficit platnog bilansa.

Drugim re¢ima, negativne implikacije na unutra$nju ravnotezu imaju i deficit i suficit
platnog bilansa.

132 www.nbs.rs/internet/latinica/40/40_1/index.html
133 IMF Country Report No. 18/237.
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Cinjenica je da se deficit platnog bilansa mnogo esce srec¢e u praksi i njegove
negativne implikacije su opste poznate. Medutim, postojan suficit platnog bilansa isto
tako ima negativne efekte:

+ urezimu fiksnog deviznog kursa dovodi do povec¢anja ponude novca $to, ukoliko
centralna banka ne preduzima mere sterilizacije, ima za posledicu inflatorni
pritisak;

+ u rezimu fluktuiraju¢eg deviznog kursa, suficit platnog bilansa za posledicu
ima apresijaciju nacionalne valute, $to negativno utic¢e na kretanja u teku¢em
platnom bilansu.

Uspostavljanje platnobilansne ravnoteze je kompleksan zadatak koji sobom nosi
odredene posledice. Cesto se desava da uspostavljanje spoljne ravnoteze za posledicu
moze imati narusavanje unutrasnje ravnoteze. Tako na primer deflatorno prilagodavanje
platnog bilansa, usled odliva zlata i smanjenja nov¢ane mase, ima za posledicu pad
proizvodnje, pad cena i plata, rast nezaposlenosti i tek nakon toga dolazi do postepenog
poboljsanja u platnom bilansu. Zato ekonomske vlasti cesto nisu spremne da privredu
uvedu u recesiju ne bi li uspostavile eksternu ravnotezu. Krajnji cilj je uspostavljanje
simultane unutrasnje i eksterne ravnoteze.

Definisanje uzroka i dubine eksterne neravnoteze je prvi i osnovni korak na osnovu
koga se ekonomske vlasti odlucuju da li je eksterna neravnoteza takvog karaktera da je
potrebno pristupiti politici prilagodavanja ili je opravdano vrsiti finansiranje deficita
platnog bilansa.

U cilju uspostavljanja simultane ravnoteze ekonomske vlasti imaju opciju:
+ finansiranja neravnoteze ili

+ prilagodavanja platnog bilansa.

Finasiranje eksterne neravnoteze (zaduzivanje ili koriS¢enje deviznih rezervi)
predstavlja samo odlaganje procesa prilagodavanja. Finanisiranje eksterne neravnoteze
je opravdano ukoliko se zemlja usled nedovoljne domace akumulacije (Stednje)
zaduzi u inostranstvu radi investiranja u kapitalno-intenzivne projekte koji bi u
nekom predstojecem periodu bili izvor deviznih priliva na osnovu kojih bi bila moguc¢a
otplata kredita. Finansiranje je opravdano i u situaciji kada je deficit privremenog,
jednokratnog, sezonskog ili ciklicnog karaktera (npr. pad prihoda od poljoprivrede
usled elementarne nepogode, losa turisticka sezona).

Prilagodavanje platnog bilansa zahteva realokaciju resursa, promenu u strukturi
proizvodnje, promenu u komparativnim prednostima privrede, promenu u strukturi
uvoza i izvoza. Prilagodavanje platnog bilansa je nuzno ukoliko se radi o fundamentalnoj
neravnotezi ili neravnotezi koja je nastala kao posledica prekomerne agregatne traznje.

Fundamentalna neravnoteza nastaje u slucaju krupnih strukturnih problema u
privredi. U tom slucaju je neophodno izvrsiti realokaciju proizvodnih snaga, odnosno
pored mera monetarne i fiskalne politike neophodno je da ekonomske vlasti preduzmu
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krupne strukturne privredne reforme. Ukoliko je re¢ o kanalisanju agregatne traznje,
ekonomske vlasti imaju na raspolaganju mere monetarne i fiskalne politike.

U cilju uravnotezenja platnog bilansa i uspostavljanja simultane unutrasnje i
eksterne ravnoteze, ekonomske vlasti mogu preduzimati:

+ restriktivne mere monetarne i fiskalne politike i
¢ redistributivne mere.

Restriktivne mere imaju za cilj da smanje apsorpciju (agregatnu traznju). Efekti
monetarne i fiskalne politike u procesu uspostavljanja simultane robne i finansijske
ravnoteZe u privredi se posmatraju u IS-LM modelu o ¢emu je bilo reci u prethodnom
poglavlju.

Tako na primer u slucaju deficita platnog bilansa obi¢no se primenjuje deflatorna
monetarna i fiskalna politika, devalvacija, ograni¢avanje uvoza robe i usluga, ogranica-
vanje odliva kapitala, subvencionisanje izvoza, stimulisanje priliva stranih investicija,
ogranicavanje koris¢enja deviza i dr.

Redistributivne mere imaju za cilj preusmeravanje domace traznje sa uvoznih na
domace proizvode, a najcesce se primenjuje promena nivoa deviznog kursa i devizna
ogranicenja.

Transmisioni mehanizam deviznog kursa je izraz koji se koristi za prikazivanje
uticaja promene deviznog kursa na inflaciju. Drugim recima, transmisioni mehanizam
predstavlja procentualnu promenu cena potrosakih proizvoda koja se javlja usled
promene deviznog kursa.

Devalvacija predstavlja smanjenje vrednosti nacionalne valute u rezimu fiksnog
deviznog kursa, dok depresijacija predstavlja smanjenje vrednosti nacionalne valute
u rezimu fleksibilnog deviznog kursa. Depresijacija realnog deviznog kursa, podrazumeva
da strani proizvodi postaju skuplji u odnosu na domace, odnosno da za domacu
valutu mozemo kupiti vise domacih nego stranih proizvoda. Revalvacija predstavlja
rast vrednosti nacionalne valute u rezimu fiksnog deviznog kursa, dok apresijacija
predstavlja rast vrednosti nacionalne valute u rezimu fleksibilnog deviznog kursa.

Direktni efekat depresijacije jeste poskupljenje uvoznih gotovih proizvoda i uvoznih
inputa, $to se dalje odrazava na rast troskova proizvodnje i rast cena potrosackih proi-
zvoda. Usled toga dolazi do preusmeravanja traznje sa uvoznih na domace proizvode.
Indirektan efekat depresijacije se odvija kroz dva kanala - prvi ide linijom povecanja
traznje za domacim proizvodima koji su supstituti uvoznih, a drugi kanal ide linijjom
rasta izvoza. Oba kanala za posledicu imaju rast cena izvoza i supstituta, rast traznje
za radnom snagom, rast nadnica, $to ima za posledicu inflaciju. Dakle, depresijacija
kao pad vrednosti nacionalne valute vrsi inflatorni pritisak.

Pozitivan uticaj devalvacije na platni bilans je dokazan Marsal Lernerovom
teoremom. Ukoliko su ispunjeni uslovi elasticiteta (zbir cenovne elasti¢nosti domace
uvozne traznje i cenovne elasti¢nosti strane uvozne traznje mora biti veci od 1),
depresijacija realnog deviznog kursa dovodi do rasta izvoza i smanjenja uvoza.
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Depresijacija domace valute moze u pocetku pogorsati platni bilans, ali zato vrlo
brzo dolazi do poboljsanja tekuceg bilansa na osnovu povecanja izvoza i smanjenja
uvoza. U uslovima depresijacije dolazi do preusmeravanja domace traznje sa uvoznih
na domace proizvode.

Efekat depresijacije na platni bilans graficki se moze prikazati i zbog izgleda krive
(podseca na slovo J), efekat je u literaturi poznat pod nazivom J kriva. Na grafikonu 68
prikazana je situacija u kojoj pre depresijacije postoji deficit tekuceg bilansa u iznosu
OA. Depresijacija u prvoj fazi dovodi do povecanja deficita na iznos OB. Rast deficita je
rezultat toga $to se usled depresijacije cene brze menjaju od promene koli¢ine izvoza.
Zakasnela reakcija na depresijaciju je posledica ¢injenice da se potrosaci ne prilago-
davaju dovoljno brzo na promene cena proizvoda. Medutim, vrlo brzo efekat cena ¢e
se odraziti na rast izvoza (odnosno pad uvoza), sto u krajnjem dovodi do smanjenja
deficita.

Grafikon 68. ] kriva

TB+

depresijacija

J kriva

Devizna ogranicenja spadaju u grupu redistributivnih mera koje se koriste za
preusmeravanje domace agregatne traznje sa uvoznih na domace proizvode. Za razliku
od depresijacije (devalvacije) koje imaju linearni karakter, devizna ogranicenja su
selektivnog karaktera i mogu se primenjivati na pojedine proizvode, grupe proizvoda
ili odredene finansijske transakcije sa inostranstvom.
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Pitanja za proveru znanja

1. Nabrojte i objasnite vrste ekonomskih transakcija.
2. Objasnite pravilo za sastavljanje platnog bilansa.

3. Navedite i objasnite ulogu Medunarodnog fonda i Narodne banke u definisanju
platnog bilansa.

Navedite i objasnite osnovne stavke tekuceg dela platnog bilansa.
Navedite i objasnite osnovne stavke kapitalnog bilansa.

Navedite i objasnite osnovne stavke finansijskog bilansa.
Objasnite ulogu deviznih rezervi.

Objasnite kako se definide adekvatan nivo deviznih rezervi u jednoj zemlji.

o N e

Kako se sagledava veza izmedu realnog i fiskalnog sektora i platnog bilansa?

10. Objasnite razliku izmedu bruto domaceg proizvoda i bruto nacionalnog pro-
izvoda.

11. Objasnite jednacinu: (Sp - I) + (T - G) = (X - M)
12. Objasnite pojam primarnog novca.
13. Objasnite jednacinu: (Sp - I) + (T - G) = AMo - AH
14. Zasto se sprovodi horizontalno presecanje platnog bilansa?
15. Objasnite uzroke neravnoteze u:

o Tekucem bilansu,

+ Osnovnom (bazi¢nom) bilansu

+ Bilansu zvani¢nih kompenzatornih placanja
16. Objasnite negativne efekte suficita platnog bilansa.
17. Objasnite $ta podrazumeva finansiranje platnog bilansa.
18. Objasnite $ta podrazumeva prilagodavanje platnog bilansa.
19. Objanite kako se sprovodi prilagodavanje platnog bilansa.
20. Objasnite J krivu.

Teme za dalja istrazivanja

1. Analiza platnog bilansa Srbije

2. Analiza spoljnotrgovinske razmene Srbije
3. Strane direktne investicije
4

. Saradnja Srbije sa Medunarodnim monetarnim fondom
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17.

DEVIZNI KURS



U savremenim uslovima problematika platnog bilansa je tesno povezana sa politikom
deviznog kursa. Razlog tome je njihova uzro¢no-posledi¢na veza, jer je stabilnost na
deviznom trzistu usko povezana sa ravnotezom u platnom bilansu. Stoga u sistemu
fleksibilnih deviznih kurseva viSe nije moguce napraviti ozbiljnu distinkciju izmedu
politike deviznog kursa i platnobilansne politike. Zato mozemo re¢i da je devizni kurs,
pored platnog bilansa, drugi bitan element na osnovu koga se sagledava veza izmedu
nacionalne privrede i inostranstva.

Pa ipak, hronoloski posmatrano, politika deviznog kursa nije imala takav znacaj
ranije. U vreme zlatnog standarda, pa i kasnije u rezimu fiksnih deviznih kurseva, devizni
kurs nije imao previse znacajan uticaj na platni bilans i makroekonomska kretanja,
jer su korekcije kurseva sprovodene retko. Nakon sloma Bretonvudskog monetarnog
sistema sredinom 1970-tih godina (o ¢emu ce biti viSe reci u poslednjem poglavlju
knjige) i prelaskom na sistem fleksibilnih deviznih kurseva, politika deviznog kursa
sve vi$e dobija na znacaju.

17.1. POJAM DEVIZNOG KURSA

Devizni kurs predstavlja cenu jedne valute izrazenu u jedinicama neke druge valute.
Postoje dva nacina za objavu deviznog kursa:

+ direktno notiranje (tzv. evropska konvencija) i

+ indirektno notiranje tzv. britanska konvencija).

Direktno notiranje deviznog kursa pokazuje koliko jedinica domace valute treba
izdvojiti za jedinicu strane valute radi. Na primer, 1 evro (EUR) vredi 118 dinara
(RSD).

Indirektno notiranje deviznog kursa pokazuje recipro¢an odnos, odnosno koli-
ko strane valute treba izdvojiti za jedinicu nacionalne valute. Indirektno notiranje je
karakteristi¢no za Veliku Britaniju gde je na menjackim listama istaknuto 1,70 USD
za 1 GBP, umesto 0,59 funti (GBP) za 1 dolar (USD).

Devizni (valutni) paritet predstavlja zvani¢no utvrdenu vrednost nacionalnog
novca koja je izraZena u nekom $ire prihvacenom denominatoru kao $to je npr. zlato,
specijalna prava vucenja (special drafts rights, SDR) koje izdaje Medunarodni monetarni
fond, neka stabilna strana valuta i dr. Drugim recima, ne treba poistovecivati devizni
kurs sa deviznim paritetom, ali devizni kurs se obi¢no krece oko deviznog pariteta.

Konvertibilna je svaka valuta koja se relativno lako moze zameniti za drugu valutu
ili zlato.
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Dinar kao konvertibilna valuta

Istorijski posmatrano, dinar je prvi put bio konvertibilan za vreme zlatnog standarda 1873.
godine, kada je u Privilegovanoj narodnoj banci Kraljevine Srbije izdat kovani novac koji
je bio od zlata i koji je vredeo onoliko koliko je u sebi sadrzao zlata. Tadasnji dinar se
razmenjivao za druge valute koje su takode imale odredenu koli¢inu zlata u sebi i na taj
nacin su se formirali pariteti valuta. U meduvremenu, kada je ukinut zlatni standard, dinar
je bio konvertibilan u kratkom periodu od 28. juna do 1. oktobra 1931. godine.

Dinar je ponovo postao konvertibilna valuta 1946. godine kada ga je priznao Medunarodni
monetarni fond (koji je i sam osnovan dve godine ranije, a FRNJ je bila jedna od zemalja
osnivaca 1944. godine). Zahvaljujuci tome sve do 1971. godine, nasa valuta se nalazila se
na svetskim kursnim listama.

Dinar je ponovo postao konvertibilna valuta u maju 2002.
godine, kada je Medunarodni monetarni fond dao sagla-
snost da se dinar SR] (kao pravnog naslednika nekadasnje
.+ Euro # SFRJ) pojavi na kursnim listama u svetu. Prema ¢lanu 8.
n Japanese‘l Statuta Medunarodnog monetarnog fonda, drzava ne sme
ch‘meseY voditi nikakva ogranicenja na placanja i transfere u teku¢im
medunarodnim transakcijama i ne sme primenjivati vise-
struke kurseve, niti ulaziti u bilo kakve diskriminatorne valutne aranzmane. Sustina je da
se drzava obaveze da prodaje devize iz deviznih rezervi i da kupuje druge valute po odre-
denom kursu. Pored toga, ne treba zanemariti ¢injenicu da je SRJ u to vreme znatno oja-
¢ala nivo deviznih rezervi i zakljuéila trogodisnji finansijski aranzman sa Medunarodnim
monetranim fondom §to je predstavljalo dodatnu garanciju da ¢e se u tom periodu voditi
zdrava ekonomska politika, a da ¢e nacionalna valuta ostati stabilna.

i€ British FOF
2= ys Dollar

U vreme ¢istog zlatnog standarda, kada je novac imao pokrice u zlatu, devizni kurs
je bio odreden kovnickom stopom koja je pokazivala koliko je zlata sadrzano u jedinici
nacionalnog novca. Devizni kurs se odredivao poredenjem sadrzaja zlata u valutama
i mogao je da se kre¢e samo u uskim okvirima oko deviznog pariteta u granicama
izmedu donje i gornje zlatne tacke koje su predstavljale tacke uvoza i izvoza zlata.
Ako bi kurs neke valute porastao iznad gornje zlatne tacke koja predstavlja troskove
prenosa zlata, isplativije je bilo da se placanje inostranstvu vrsi izvozom zlata, nego
da placanje vrsi u valuti.

Rast deviznog kursa podrazumeva da je na trzistu doslo do jac¢anja vrednosti
strane valute jer nakon promene deviznog kursa treba izdvojiti vise jedinica domace
valute za jednu jedinicu strane valute.

Posto se na deviznom trzistu nalazi jako veliki broj valuta neophodno je postovanje
pravila po kome svaka valuta ima istu vrednost na svim inostranim trzistima. Za prera-
¢unavanje kursa jedne valute u drugu, tako da se ne narusi odnos medu valutama koji
postoji na razli¢itim deviznim trzi$tima, uvodi se pravilo ukrstenih deviznih kurseva.
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Pravilo ukrstenih deviznih kurseva zahteva da preracunavanje jedne valute u
drugu, odgovara njihovim deviznim kursevima prema ostalim valutama, koji se
formiraju na medunarodnom deviznom trzistu.

Na osnovu tog pravila, trebalo bi da odnos izmedu dve valute bude isti na svim
deviznim trzidtima. Drugim rec¢ima, vrednost evra u SAD treba da bude recipro¢na
vrednost kursa dolara u Evropi, a kurs britanske funte u SAD je recipro¢na vrednost
kursa dolara u Velikoj Britaniji. Iz toga sledi da se odnos izmedu evra i funte dobija
na osnovu njihovog odnosa prema dolaru.

Ako bismo pretpostavili da je kurs americkog dolara prema evru 1 EUR = 1,35
USD, a da je istovremeno kurs britanske funte prema evru 1 GBP = 1,26 EUR, posto-
vanje principa pravilno ukrstenih deviznih kurseva nalaze da bi kurs americ¢kog dolara
prema britanskoj funti trebalo da iznosi 1 GBP = 1,70 USD. Na osnovu datih odnosa,
moguce je izracunati i ostale vrednosti medu valutama (tabela 38).

Tabela 38. Primer obracuna deviznih kurseva

USD EUR GBP

SAD 1 0,74 0,59

Evrozona 1,35 1 0,79
Velika Britanija 1,70 1,26 1

Pravilo ukrstenih deviznih kurseva treba da obezbedi da je potpuno svejedno da li
se evro kupuje u SAD-u ili Velikoj Britaniji i da li evre placamo u dolarima ili u funtama.
Pa ipak, odstupanje od principa pravilno ukrstenih deviznih kurseva je dozvoljeno i
prisutno. Upravo ta odstupanja su uzrok postojanja medunarodne devizne arbitraze.

Devizna arbitraza predstavlja proces kupovine odredene nacionalne valute na
trziStu na kome je ona jeftinija i njene prodaje na trzi$tu na kome je skuplja, $to
posredstvom zakona ponude i traznje dovodi do pribliznog izjednacavanja deviznih
kurseva na razli¢itim deviznim trzitima.



Znacaj devizne arbitraze'*

Sta bi se desilo ukoliko bi kurs 1 GBP = 1,70 USD bio prisutan samo na deviznom trzistu
u SAD, dok bi na britanskom deviznom trzi$tu iznosio 1 GBP = 1,75 USD?

Odgovor je ocigledan - profunkcionisali bi interesi za deviznu arbitrazu. Svaka banka u
Velikoj Britaniji mogla bi da kupi 1.750.000 USD ulazu¢i 1.000.000 GBP, a da nakon toga
proda dolare na ameri¢kom deviznom trzistu za 1.029.350 GBP (1.750.000 x 0,5882) i
da pri tome ostvari zaradu od priblizno 29.350 GBP. Takode, svaka banka u SAD bi bila
zainteresovana da plasira 1.000.000 USD i time kupi priblizno 588.235,29 GBP, a da zatim
funte na britanskom trzi$tu proda za 1.029.411,76 USD (588.235,29 x 1,75) i tako ostvari
dobit od priblizno 29.411,76 USD.

Ovakvi podsticaji doveli bi do porasta traznje za dolarom na britanskom trzistu i do
istovremenog povecanja traznje za funtom na americ¢kom trzistu. To bi impliciralo jacanje
dolara u Velikoj Britaniji (apresijacija dolara) i ja¢anje funte u SAD. Budu¢i da trgovci
devizama veoma pazljivo prate i vrebaju svaku priliku za deviznu arbitrazu, znaéajne
razlike u deviznim kursevima se ne mogu odrzati. Kada se odstupanja jave ona su uglavnom
mala i kratkotrajna.

17.2. FUNKCIJE DEVIZNOG KURSA

Devizni kurs ima vi$e veoma znacajnih funkcija:

¢ obracunska funkcija,

¢ utice na odnos tzv. relativnih cena proizvoda, a time i na konkurentnost

privrede,

+ koristi se kao instrument za uravnoteZenje platnog bilansa,

+ utice na makroekonomsku stabilnost (privredni rast, nezaposlenost, Zivotni

standard),

+ utice na alokaciju resursa, itd.

Prvo, devizni kurs ima obrac¢unsku funkciju jer omogucava poredenje (transparentnost)
cena dobara i usluga izrazenih u razli¢itim nacionalnim valutama. Bez primene
deviznog kursa kao obrac¢unskog sredstva, bilo bi nemoguce porediti cene razlicitih
dobara i usluga ukoliko su izrazene u razli¢itim nacionalnim valutama.
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Obracunska funkcija deviznog kursa'*

Potro$ac u Srbiji vrlo jednostavno moze porediti cene cokolade domacih proizvodaca koje
su iskazane u dinarima. Medutim, problem nastaje kada potro$ac Zeli da uporedi cene
domace cokolade iskazane u dinarima sa cenama uvozne nemacke ¢okolade izrazene u
evrima. U ovom slu¢aju neophodno je primenom deviznih kurseva svesti cene na zajednicki
imenitelj (istu valutu).

Ukoliko bismo zeleli da direktno uporedimo cenu nemacke ¢okolade sa cenom domace
¢okolade neophodan nam je devizni kurs dinara prema evru. Pretpostavimo da on iznosi
1 EUR = 115 RSD i da cene domace i nemacke ¢okolade respektivno iznose 250 dinara
i 2,3 evra. Poredenje se sprovodi svodenjem cena na zajednicki imenitelj (istu valutu),
prera¢unavanjem domace cene u evre ili inostrane cene u dinare, i prostim uporedivanjem.
U nasem primeru opredelili smo se da cenu nemacke ¢okolade prera¢unamo u dinare, $to
iznosi 264,5 RSD (2,3 x 115), i da nakon toga izvr§imo poredenje cena. Ocito je da je u
nasem primeru uvozna ¢okolada za 14,5 dinara skuplja od domace. Iz ovoga je ocigledno
da je cenovna konkurentnost na strani domacih proizvodaca.

Podaci o kretanju deviznih kurseva se iskazuju u kursnim listama poslovnih
banaka (ako je re¢ o kursevima koje primenjuju banke), odnosno na zvani¢noj stranici
Narodne banke Srbije, kada je re¢ o zvani¢cnom srednjem kursu, kao i kupovnim/
prodajnim kursevima koje Narodna banka koristi za devize i efektivni strani novac.
Osim toga, kursne liste koje se odnose na transakcije efektivnim stranim novcem
sa stanovni$tvom isti¢u se u ovlas¢enim menja¢nicama na pocetku svakog njihovog
radnog dana. Kona¢no, kursne liste se mogu naci i u odgovarajuc¢im finansijskim/
ekonomskim rubrikama u dnevnoj i specijalizovanoj ekonomskoj stampi.

Drugo, promena deviznih kurseva utic¢e na relativne cene. Relativne cene pred-
stavljaju koli¢nike cena domace i inostrane robe izrazene u istoj valuti. Koli¢nik cena
pokazuje koliko se za jedinicu domace robe moze kupiti jedinica strane robe.
Depresijacija domace valute povecava cenovnu konkurentnost domace robe i stimulise
izvoz, dok apresijacija smanjuje cenovnu konkurentnost domace robe i stimulise uvoz.

Trece, devizni kurs predstavlja instrument uravnoteZenja bilansa placanja.
Naime, ukoliko se ima u vidu da se jedan deo spoljnotrgovinske razmene odvija upravo
pod uticajem razlika u cenovnoj konkurentnosti, a da je devizni kurs neophodan kako
bi se poredile cene u razli¢itim valutama, jasno je da promena deviznog kursa direktno
odreduje razliku u cenovnoj konkurentnosti oblikujuci tako i ukupne spoljnotrgovinske
tokove. Tako depresijacija domace valute (rast deviznog kursa), poskupljuje uvoznu
robu i smanjuje cenu domace robe i usluga izrazenu u inostranoj valuti. Dakle, devalvacija
bi povecala izvoz (odgovara izvoznicima) i smanjila uvoz, ¢ime bi se poboljsalo stanje
u spoljnotrgovinskom bilansu.
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Primer kako promena deviznog kursa uti¢e na konkurentnost'*

U nasem primeru koli¢nik cena domace i nemacke ¢okolade pokazuje koliko se nemackih
¢okolada moze kupiti za jednu domacu ¢okoladu. Pri poc¢etnom kursu 1 EUR = 115 RSD
i cenama domace i nemacke ¢okolade od 250 dinara i 2,3 evra, respektivno, relativna
cena domace ¢okolade iznosi priblizno 0,95 (250/264,5). To znaci da se za jednu domacu
¢okoladu moze kupiti priblizno 0,95 nemackih ¢okolada.

Sta bi se desilo kada bi se devizni kurs promenio, odnosno kada bi dinar depresirao (rast
kursa, odnosno pad vrednosti nacionalne valute) ili apresirao (pad kursa, odnosno rast
vrednosti nacionalne valute)?

Pretpostavimo da je dinar depresirao prema evru i da sadasnji kurs iznosi 1 EUR = 120
RSD. U slucaju depresijacije dinara prema evru, relativna cena domace ¢okolade smanjila
bi se na priblizno 0,91 (250/276). Cena nemacke ¢okolade izrazena u dinarima iznosila
bi 276 dinara, a razlika u ceni u korist cenovne konkurentnosti domacih proizvodaca
povecala bi se na 26 dinara.

Ukoliko bi se kretanje kursa odvijalo u suprotnom smeru, to jest ako bi dinar apresirao na
1 EUR = 100 RSD, tada bi relativna cena porasla na 1,09 (250/230). Cena nemacke ¢oko-
lade u dinarima iznosila bi 230 dinara i bila bi jeftinija od domace ¢okolade za 20 dinara.
Iz ovog ilustrativnog primera jasno je da promena deviznog kursa dovodi do promene
u odnosu izmedu cena domacih i uvoznih proizvoda, a time i do promene u cenovnoj
konkurentnosti koja je vazna determinanta spoljnotrgovinskih tokova.

Cetvrto, imaju¢i u vidu da je izvoz veoma bitna determinanta privrednog rasta i
zaposlenosti, narocito za male otvorene ekonomije, a da uvoz predstavlja bitnu kom-
ponentu sveukupne privredne aktivnosti (uvoz sirovina, energenata, tehnologije) i
znacajan faktor kvaliteta Zivotnog standarda (uvoz trajnih i potro$nih dobara), devizni
kurs ima izrazen uticaj na privredni rast, nezaposlenost i Zivotni standard.

Peto, devizni kurs (posredstvom uticaja na visinu cena i cenovnu konkurentnost) utice
na alokaciju resursa. Snazna realna depresijacija domace valute, poskupljuju¢i uvozne
proizvode i usluge, deluje kao svojevrsna barijera za uvoznu konkurenciju i omogucava
manje efikasnim privrednim subjektima da opstanu na trzistu. Takode, ovakvo kretanje
deviznog kursa utic¢e na povecanje cenovne konkurentnosti domacih proizvoda na inostra-
nom trzistu, §to ce rezultirati povec¢anjem proizvodnje i izvoza u onim privrednim delatno-
stima koje inace, bez depresiranog kursa, ne bi bile konkurentne. Dakle, depresijacija kursa
podstice alokaciju ogranicenih resursa ka nekonkurentnim privrednim delatnostima.

S druge strane, preterana apresijacija deviznog kursa povecava cenovnu konku-
rentnost inostranih proizvoda, deluju¢i time u pravcu povecanja uvoza i smanjenja
izvoza. Ovakve tendencije onemogucavaju opstanak preduzeca koja bi bez uticaja
apresiranog kursa bila konkurentna i rentabilna. To u svakom slucaju obeshrabruje
alokaciju resursa ka inace konkurentnim privrednim delatnostima, odnosno dovodi
do pogresne alokacije ogranicenih resursa.
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Ukoliko monetarne vlasti vode politiku deviznog kursa koja ne podrazumeva niti
realnu apresijaciju niti realnu depresijaciju, privrede bi se pod uticajem otvorene i
slobodne trzisne utakmice mogle specijalizovati u proizvodnji onih proizvoda u kojoj
ostvaruju komparativne prednosti.

17.3. RAVNOTEZNI I REALNI DEVIZNI KURS

Ravnotezni devizni kurs predstavlja devizni kurs pri kome je postignuta ravnoteza
platnog bilansa, odnosno devizni kurs pri kome su ponuda i traznja za devizama izjed-
nacene. Posto je pri ravnoteznom deviznom kursu uspostavljena ravnoteza u platnom
bilansu (simultana unutrasnja i eksterna ravnoteza), to ne bi trebalo da ima za posledicu
promenu u nivou deviznih rezervi niti promenu nivoa spoljne zaduzenosti zemlje. Medutim,
desava se da je ravnotezni devizni kurs Cesto iznad ili ispod nivoa realnog deviznog kursa.
Razlog tome mogu biti brojni faktori poput nedovoljne elasticnosti ponude i traznje za
devizama, visoka uvozna zavisnost zemlje, fiksne obaveze po spoljnom dugu i dr.

Realni devizni kurs se dobija na osnovu odnosa opsteg nivoa cena u zemlji i ino-
stranstvu. Pri realnom deviznom kursu, proizvodi ¢ija je cena u zemlji relativno niza su
cenovno konkurentni u inostranstvu i zato mogu da se izvoze. Ukoliko je devizni kurs
realan, tada Ce se investicije usmeravati u medunarodno konkurentne sektore privrede.
Upravo na tim osnovama funkcioni$e i medunarodna razmena - nema potrebe uvoziti
robu koja moze da se proizvede u zemlji po nizoj ceni, niti ¢e se na domacem trzistu
zadrzavati roba koja moze da se proda u inostranstvu po vi$oj ceni. Drugim re¢ima,
kretanje realnog deviznog kursa je dobar indikator kretanja konkurentnosti zemlje.

Potcenjenost i precenjenost deviznog kursa oznacavaju odredeno stanje i pokazuju koliko
je devizni kurs iznad ili ispod realnog deviznog kursa. Ukoliko je devizni kurs ispod nivoa re-
alnog deviznog kursa tada je domaca valuta precenjena, a strana valuta potcenjena i obrnuto.

Precenjena domaca valuta se javlja kada je devizni kurs nizi od realnog deviznog
kursa i tada je kupovna mo¢ veca u inostranstvu nego u zemlji. Cena strane robe pre-
racunata u domacu valutu je niza, tako da postoji interes da se roba uvozi.
Inostrani proizvodi koji su pri realnom deviznom kursu inace skuplji od doma-
¢ih, uz nizi devizni kurs postaju cenovno konkurentni na domacem trzistu. Suprotno
tome, domaci proizvodi koji bi se inace mogli izvoziti uz realan devizni kurs, postaju
nekonkurentni na stranom trzistu $to ima za posledicu pad izvoza.
Kada je valuta precenjena to moze imati negativne posledice:
¢ prvo, niska cena deviza ¢ini zaduZivanje u devizama jeftinim, te postoji opasnost
od prekomernog zaduzivanja i

+ drugo, salju se pogresni signali o oblastima gde treba investirati. Tako proizvod-
nja oslonjena na uvozne sirovine postaje rentabilnija nego $to stvarno jeste. Usled
toga dolazi do iskrivljene privredne strukture i rasta deficita platnog bilansa.



Potcenjena domaca valuta se javlja u situaciji kada je devizni kurs iznad realnog.
Pri potcenjenom kursu kupovna mo¢ u zemlji je ve¢a nego u inostranstvu. Zbog visoke
cene deviza uvoz poskupljuje i zato dolazi do preusmeravanja traznje sa uvoznih na
domace proizvode. Izvoznici po osnovu realizovanog izvoza za devize dobijaju vise
domaceg novca pa zbog toga raste broj izvoznih proizvoda i povecava se konkurentnost
na stranim trzi$tima. Takva kretanja za posledicu imaju poboljsanje platnog bilansa.

Potcenjenost nacionalne valute ima negativne efekte:

¢ prvo, na taj nacin se $alju pogresni signali investitorima koji, usled nerealnog
poskupljenja uvoza, preusmeravaju investicije u sektore koji inace mogu biti
rentabilni samo u uslovima nerealno visokog deviznog kursa i

¢ drugo, neopravdano visoke cene uvoznih proizvoda i njihova supstitucija
domacim proizvodima podstice inflatorni pritisak. Inflacija nije posledica samo
poskupljenja uvoza nego i posledica toga da visoka cena deviza dovodi do rasta
domace traznje, a ponuda se smanjuje zbog pada uvoza i rasta izvoza.

17.4. TEORIJA PARITETA KUPOVNIH SNAGA

Cinjenica je da na nivo deviznog kursa uti¢u brojni faktori kao $to su: inflacija
(zemlje koje trpe jak inflatorni pritisak po pravilu imaju izrazen problem depresijacije),
neravnoteza platnog bilansa, spoljna zaduzenost zemlje, nivo kamatne stope, mere
ekonomske politike (narocito monetarne politike), struktura privrede, raspolozivost
osnovnim prirodnim resursima, politicki faktori i dr.

U teoriji je razvijeno vise modela koji objasnjavaju faktore koji uti¢u na formiranje
i kretanje deviznog kursa. Kako ne postoji konsenzus niti jedinstven pristup za objas-
njenje determinanti koje uti¢u na nivo deviznog kursa, razlikuju se: Teorija pariteta
kupovnih snaga (Purshasing Power Parity, PPP), Monetarna teorija determinisanja
nivoa deviznog kursa, Dornbusev model premasaja (Overshooting model), Portfolio
pristup determinisanja deviznog kursa, Makroekonomske varijable kao determinante
nivoa deviznog kursa.'”” U nastavku teksta bice predstavljena teorija pariteta kupovnih
snaga u obe varijante — kao apsolutna i relativna teorija pariteta kupovnih snaga.

Teoriju pariteta kupovnih snaga je definisao 1920-tih godina $vedski ekonomista
Gustav Kasel. Polaze¢i od toga da devizni kurs treba da (bez obzira na razlicite cene
proizvoda medu zemljama) obezbedi istu kupovnu mo¢ novca u bilo kojoj zemlji,
teorija pariteta kupovnih snaga objasnjava promene deviznog kursa na osnovu razlike
u opstem nivou cena izmedu dve zemlje.

Opsti nivo cena se meri preko reprezentativne korpe proizvoda i usluga, a teorija
polazi od toga da se za odredenu koli¢inu domace valute moze kupiti identi¢na korpa
proizvoda i usluga na domacem i stranom trzistu.

137 Vise o ovim teorijama mozete nac¢i u Miljkovi¢, D. (2008) Medunarodne finansije, Ekonomski
fakultet, Beograd.
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Zakon jednake cene podrazumeva da na razli¢itim trzistima (ako isklju¢imo troskove
transporta, razne barijere na trgovinu i protok kapitala), isti proizvodi imaju istu cenu
kada se cena izrazi u istoj valuti.

Bitno je istaci da se zakon jednake cene odnosi na cene pojedina¢nih proizvoda, dok
teorija pariteta kupovnih snaga uporeduje opsti nivo cena korpe proizvoda izmedu zemalja.

Zakon jednake cene

Ukoliko imamo identi¢an proizvod u domacoj i stranoj zemlji, uz prihvatanje gore
navedenih pretpostavki, cena proizvoda u domacoj zemlji izraZena u valuti te zemlje mora
biti jednaka ceni tog proizvoda u stranoj zemlji u valuti strane zemlje. Na primer, pretpo-
stavimo da se u Velikoj Britaniji i SAD-u proizvode potpuno identi¢ne farmerke tako da
cena farmerki u Velikoj Britaniji u funtama po teku¢em deviznom kursu mora biti ista sa
cenom farmerki u SAD-u u dolarima.

Prema zakonu jednake cene, farmerke koje u Velikoj Britaniji kostaju 50 funti (GBP), pri
ranije pomenutom kursu 0,5 GBP za 1 USD, bi u SAD kostale 100 USD. To bi znacilo da
je potpuno svejedno da li se taj proizvod kupuje u Velikoj Britaniji ili SAD-u.

Medutim, ukoliko bi kurs bio formiran pri nivou npr. 0,6 GBP za 1 USD, odnosno 1,67
USD za 1 GBP, tada bi cena farmerki u Velikoj Britaniji iznosila 83,50 USD (50 GBP x
1,67) prema 100 USD koliko kostaju u SAD. Dakle, nakon promene deviznog kursa E,
nova cena proizvoda P, se izracunava kao proizvod prvobitne cene P i deviznog kursa E.

P =ExP,

U tom slucaju bi proizvodaci iz Velike Britanije bili motivisani da majice izvoze, a SAD da
te farmerke uvozila. Po zakonu traznje, veca traznja na britanskom trzistu bi dovela do rasta
cene, dok bi ve¢a ponuda na SAD trZistu vremenom oborila cenu proizvoda. Postepeno bi
se cene proizvoda izjednacile. Isti rezultat bi bio i ukoliko bi funta bila skuplja, npr. 0,4 GBP
za 1 USD (2,5 USD = 1 GBP). Tada bi se farmerke kupovale u SAD i prodavale u Velikoj
Britaniji sve dok se pod uticajem trzisnih mehanizama cene ne bi izjednacile.

Teorija pariteta kupovnih snaga postoji u dve varijante:
+ apsolutna teorija pariteta kupovnih snaga - kada se porede nivoi cena u zemljama i

+ relativna teorija pariteta kupovnih snaga - kada se porede promene nivoa cena,
odnosno inflacija medu zemljama.

Apsolutna teorija pariteta kupovnih snaga tvrdi da je devizni kurs koli¢nik odnosa
opsteg nivoa domacih i inostranih cena. Apsolutna teorija podrazumeva da padom
kupovne mo¢i na domacem trzistu mora doci do depresijacije nacionalne valute kako bi
se uspostavio paritet kupovnih snaga. Kada je kupovna mo¢ na domacem trzistu manja,
odnosno kada je opsti nivo cena u domacoj zemlji ve¢i od opsteg nivoa cena u stranoj
zemlji, tada je za domace kupce isplatljivije da kupuju iste proizvode na stranom trzistu.
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Povecanjem traznje za inostranim proizvodima, na domacem deviznom trzistu
raste traznja za stranom valutom. U uslovima nepromenjene ponude, to ima za
rezultat rast cene strane valute, odnosno depresijaciju nacionalne valute. Depresijacija
nacionalne valute se odvija sve do uspostavljanja nove ravnoteze na osnovu pariteta
kupovnih snaga. Proces je suprotan ukoliko raste kupovna mo¢ na domacem trzistu.

Apsolutna teorija pariteta kupovnih snaga polazi od razlike u cenama robe i/ili
usluga medu zemljama. Primena apsolutne teorije je dosta ograni¢ena buduci da se
pokazalo da ima dosta ozbiljnih nedostataka:

¢ prvo, prilikom utvrdivanja opsteg nivoa cena obuhvataju se svi proizvodi bez
obzira da li su oni predmet medunarodne razmene (tradable goods) ili sluze
samo za domacu potro$nju;

¢ drugo, sirok obuhvat proizvoda koji se posmatraju podrazumeva nedostatke
tehnicke prirode jer se prilikom svakog utvrdivanja novog deviznog kursa
porede cene ogromnog broja proizvoda;

+ trece, proizvodi i usluge koji nisu predmet medunarodne razmene su jeftiniji u
zemljama u razvoju zbog niskih nadnica. Stoga je opsti nivo cena u zemljama u
razvoju nizi od opsteg nivoa cena u razvijenim zemljama, $to opet ima znacajne
posledice na devizni kurs;

¢ Cetvrto, istrazivanja su pokazala da medu zemljama postoje izrazene razlike u
odnosima cena pojedinih proizvoda i usluga koje proizilaze ne samo iz nivoa
razvijenosti, nego i strukture privrede, snabdevenosti resursima, razlicitih
socijalnih politika (primer zdravstvene zastite u Kubi i u SAD-u).

Svi pomenuti nedostaci mogu dovesti do zna¢ajnog odstupanja pariteta kupovne
snage od zvani¢nog deviznog kursa. Usled ukazanih ogranicenja apsolutne teorije pariteta
kupovnih snaga, u praksi se mnogo ¢esce koristi relativna teorija pariteta kupovnih
snaga.

Relativna teorija pariteta kupovnih snaga ne poredi opsti nivo cena medu zemljama,
ve¢ iskljucivo poredi promene cena koje su izrazene u stopama inflacije (rast opsteg nivoa
cena). Drugim rec¢ima, devizni kurs se menja u skladu sa relativnom promenom cena.

Primer izracunavanja deviznog kursa prema relativnoj teoriji pariteta'*®

Pretpostavimo neki reprezentativni proizvod ¢ija cena u obe zemlje raste samo za onoliko
koliko je zabeleZena inflacija u tim zemljama. Ukoliko se drzimo kursa dolara i funte, tada
cena proizvoda u zemlji A bila 10a (npr. 10 dolara), a u zemlji B cena je 5b (npr. 5 funti):

2a = 1b,

138 Dato prema: Pelevi¢, B., Vuckovi¢, V. (2009) Medunarodna ekonomija, Ekonomski fakultet, Beograd.



Na trzistu postoji ravnoteza sve do trenutka kada u zemlji A ne dode do inflacije od 50%,
a u zemlji B bude zabelezena inflacija od 10%. Usled inflacije ravnoteza je narusena, ali ¢e
ona biti ponovo uspostavljena nakon $to dode do korekcije kursa. Postupak uspostavljanja
ravnoteze podrazumeva sledece korake:

Prvo, usled rasta cena od 50% u zemlji A, cena proizvoda je 15a (ranije je bila 10a), a u
zemlji B zbog inflacije od 10% cena iznosi 5,5b (ranije je bila 5b). Pri nepromenjenom
kursu, proizvodnja u zemlji A je nekonkurentna jer je cena visa (15a:2 = 7,5b, §to je vise
od 5,5b u zemlji B). S druge strane, proizvodnja u zemlji B je konkurentna i mogla bi se
izvoziti na trzite zemlje A. Ovde se ne uzimaju u obzir transportni tro$kovi, carine i druga
spoljnotrgovinska ogranicenja.

Drugo, ¢injenica je da bi zemlja A usled toga $to je nekonkurentna u proizvodnji trebala
taj proizvod da uvozi. Medutim, takvo stanje je neodrzivo na dugi rok jer bi zemlja A
usled rasta uvoza i pada izvoza zapala u platnobilansnu neranotezu. U takvim uslovima je
neminovna devalvacija nacionalne valute zemlje A.

Trece, postavlja se pitanje kolika bi trebala da bude devalvacija. Prema realativnoj teoriji
pariteta kupovnih snaga, valuta a bi trebala da devalvira za iznos inflacije. Drugim rec¢ima,
u zemlji A indeks cena je 150, a u zemlji B indeks cena je 110. Odnos indeksa je 1,364
(150/110). Iz toga sledi da bi za taj iznos trebalo korigovati kurs valute a. Stoga, korigovani
kurs bi iznosio 2,73a = 1b, jer je 2 x 1,364 = 2,73.

Cetvrto, nakon izvréene korekcije deviznog kursa (devalvacija valute a u iznosu promene
indeksa cena, odnosno inflacije) cena reprezentativnog proizvoda je ista u obe zemlje. U
zemlji A je 15a = 5,5b (15:2,73), a u zemlji B 5,5b =15a (5,5x2,73). Nakon devalvacije u
visini promene inflacije ponovo je uspostavljena ravnoteza.

Dakle, novi devizni kurs E, odreduje tako $to se njegova vrednost u baznom periodu Eo
pomnozi sa kolicnikom promene (indeksa) cena Pa (u zemlji A) i Pb (u zemlji B), odnosno:

Pa
E, =E, x—
%" pp

Pa ipak, i ova teorija ima odredenih slabosti i ograni¢enja koja bi se ukratko mogla
svesti na sledece:

¢ prvo, relativna teorija pariteta kupovnih snaga ne uzima u obzir transportne
troskove koji mogu bitno uticati na spoljnotrgovinsku razmenu;

¢ drugo, carine i drugi oblici spoljnotrgovinskih ogranicenja nisu uzeti u obzir;

¢ trece, problem obuhvata proizvoda koji mogu biti predmet medunarodne
razmene je dosta kompleksan bududi da predstavlja Siroku kategoriju u koju ulaze
industrijski, poljoprivredni proizvodi, sirovine i repromaterijali. Po pravilu,
usluge (sa izuzetkom finansijskih usluga, osiguranja i medunarodnog transporta)
ne ulaze u ovaj obuhvat. Medutim, u razvijenim zemljama njihov procenat moze
biti i do 60% bruto domaceg proizvoda;



¢ Cetvrto, problem predstavlja definisanje proizvoda koji ¢ine reprezentativnu
korpu jer se njihov znacaj i potro$nja mogu bitno razlikovati medu zemljama.
Primera radi, kada bi cena $pageta porasla u istom procentu i kada bi se one u
svim zemljama podjednako koristile (kao npr. u Italiji) to ne bi uticalo na odnos
opsteg nivoa cena, ali kako je njihova potro$nja razli¢ita medu zemljama to ¢e
imati za posledicu i razli¢it ponder u modelu utvrdivanja opsteg nivoa cena.

Sta je to paritet kupovne modi?

e —  Casopis The Economist od 1986. godine ratuna stepen

e [ - precenjenosti ili potcenjenosti valute na bazi poredenja
il cene Big Meka u vi$e od 100 zemalja. Ideja pociva na teo-
= riji pariteta kupovne snage valuta, pri ¢emu bi devizni kurs
e [ trebalo da se prilagodi i da bude jednak ceni korpe robe i
= usluga u razlic¢itim zemljama. Prema podacima za 2019.
e I godinu'¥, $vajcarski franak je najvise precenjena valuta,
o [ dok je ruska rublja najviSe potcenjena valuta.
= Da bi smo izracunali koliko je $vajcarski franak precenjen,
oo | poredimo cene Big Meka na odredeni dan u januaru 2019.

godine. Tako je cena Big Meka u SAD 5,58 USD, a u Svaj-
carskoj 6,62 USD. Kada izra¢unamo (5,8 - 6,62) : 5,8 = - 0,14. Znak minus (- ) znaci da
je valuta precenjena, tako da je §vajcarski franak precenjen za 14%. Big Mek je u Rusiji u
januaru 2019. godine kostao svega 1,65 USD, tako da na isti na¢in mozemo izracunati da
je ruska rublja podcenjena ¢ak 71%.

17.5. REZIMI DEVIZNIH KURSEVA

U zavisnosti od toga da li devizni kurs odreduju monetarne vlasti ili se formira pod
uticajem ponude i traznje, razlikuju se dva osnovna rezima deviznog kursa - fiksni
(¢vrst) devizni kurs i fleksibilni (fluktuirajudi, plivajuci) devizni kurs.

Medutim, rezim fiksnog i fleksibilnog deviznog kursa predstavljaju samo dva krajnja
pola izmedu kojih postoji veliki broj rezima koji karakterise odredeni stepen fleksibilnosti.

17.5.1. Cvrst devizni kurs

Cvrst devizni kurs je odreden od strane monetarnih vlasti, odnosno on se formira
nezavisno od ponude i traznje za devizama na trzistu. U rezimu fiksnog deviznog kursa,
devalvacija predstavlja pad vrednosti nacionalne valute, dok revalvacija predstavlja
rast vrednosti nacionalne valute.

139 /www.statista.com/statistics/274326/big-mac-index-global-prices-for-a-big-mac/
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Cvrst devizni kurs je primenjivan u vreme zlatnog standarda i vaZio je sve do kraha
Bretonvudskog sistema. U Bretonvudskom sistemu oscilacije deviznih kurseva oko
deviznog pariteta su bile male (+/- 1%) sve do 1971. godine, da bi nakon toga porasle
na +/- 2,25% do 1973. godine. Uz dogovor sa Medunarodnim monetarnim fondom,
monetarne vlasti su mogle da sprovode odredene korekcije. Korekcije su sprovodene
relativno retko, ali su zato po pravilu bile nagle i izraite. Najc¢es¢i razlog za sprovodenje
devalvacije je bio trajan i izrazen deficit platnog bilansa.

Devalvacija je kratkoro¢na mera za prilagodavanje platnog bilansa

Devalvacija se javlja u situaciji kada je devizni kurs suvi$e nizak ili ispod realnog nivoa
$to ima za posledicu rast uvoza, odnosno spoljnotrgovinski deficit. Primera radi, pretpo-
stavimo da je kurs dinara pre devalvacije bio 1 EUR = 100 RSD, a posle devalvacije 1 EUR
= 150 RSD. Ukoliko izvoznik robu prodaje za 10 evra, cena pre devalvacije je bila 1.000
RSD, a nakon devalvacije je 1.500 RSD. Izvoznik moze cenu i da snizi (na npr. 8 evra)
kako bi postao konkurentniji jer i dalje po jedinici proizvoda zaraduje vise u dinarskoj
protivvrednosti (8x150=1.200 RSD).

Devalvacija bi trebalo da podstice izvoz i redukuje uvoz. Medutim, uspeh devalvacije u
procesu prilagodavanja platnog bilansa zavisi od ispunjenosti uslova elasticiteta. Prema
Marsal Lernerovoj teoremi, ukoliko je zbir elasticiteta domace traznje uvozne robe i stra-
ne traznje domacih proizvoda veci od 1, tada postoje izgledi da ¢e devalvacija popraviti
platnobilansnu neravnotezu. O tome je ve¢ bilo re¢i u prethodnom poglavlju kada smo
analizirali J krivu.

Ukoliko u strukturi uvoza dominiraju proizvodi kao §to su energenti, sirovine, repro-
materijali i dr. od kojih domaca privreda dosta zavisi, a njihov uvoz ne moze u kratkom
roku da se supstituiS$e domacom proizvodnjom, tada ukupan uvoz ne moze bitnije da se
smanji. Kada u izvozu dominiraju drugi faktori (kvalitet, dizajn, uslovi isporuke i dr.),
cena uop$te ne mora biti presudna, odnosno uopste ne mora do¢i do rasta izvoza. Znaci
ukoliko elasticitetni uslovi nisu ispunjeni, devalvacija nece dovesti do poboljsanja platnog
bilansa. Stoga je zakljucak da se devalvacijom postize prilagodavanje platnog bilansa, ali
samo na kratak rok.

U vreme zlatnog standarda automatski mehanizam prilagodavanja platnog
bilansa'* je polazio od kvantitativne teorije novca, odnosno direktne veze izmedu
novc¢ane mase i cena.'! U skladu s tim, automatski mehanizam podrazumeva da se
ravnoteza u platnom bilansu (deficit ili suficit) uspostavlja po osnovu priliva i odliva
zlata. Primera radi, ukoliko bi koli¢ina novca u opticaju porasla za 50% tada bi i cene
porasle za 50%.

140 Osnove automatskog mehanizma prilagodavanja platnog bilansa prvi put je definisao Dejvid Hjum
(1752), a kasnije je ga dopunio Karl Marks sa kamatnim mehanizmom.

141 Malovi¢, M. (2016) Medunarodno finansiranje i prekograni¢na ulaganja, Institut ekonomskih nauka,
Beograd.
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Automatski mehanizam prilagodavanja platnog bilansa u vreme zlatnog standarda
je deficit objasnjavao na nacin kao $to je prikazano na grafikonu 69. Primer je krajnje
uproscen i podrazumeva dve zemlje.'** Zemlja A koja ima deficit platnog bilansa ima
veci uvoz od izvoza. Posto se uvoz mora platiti, a u vreme zlatnog standarda, placanje
je bilo u zlatu, tako da se belezi odliv zlata. Manja koli¢ina zlata u zemlji i viSak robe
iz uvoza narusava ravnotezu koli¢ine robe i koli¢ine novca, $to dovodi do pada cenau
zemlji A. Domaca roba zbog nize cene u zemlji A postaje atraktivnija u inostranstvu i
raste izvoz. Duga zemlja koja uvozi robu iz zemlje A po suprotnom mehanizmu placa
tu robu i belezi odliv zlata i u njoj se sada odvija suprotan proces. Zemlja A usled rasta
izvoza i manjeg uvoza belezi priliv zlata i suficit u platnom bilansu. Potpuno suprotan
proces bi se desio u zemlji koja ima suficit. Priliv zlata (novca) bi izazvao porast cena
u zemlji, izvoz bi opao, uvoz bi se povecao i konac¢no doslo bi do odliva zlata.

Grafikon 69. Automatski mehanizam prilagodavanja

+ Rastizvoza

I "4 Suficit platnog
Deficit »  Odliv zlata . b-l Pad cena . - | prometa »  Priliv zlata
i
4 Paduvoza
Y
Rast kamatnih |
stopa

Izvor: Pelevi¢, B., Vuckovi¢, V. (2007). Medunarodna ekonomija, Ekonomski fakultet.

Isti ishod bi se desio promenom nivoa kamatne stope. U slucaju deficita platnog
bilansa, odliv zlata (novca) bi izazvao ve¢u traznju od ponude $to bi dovelo do rasta
cene novca, odnosno kamatne stope. Prema prethodno opisanom IS-LM modelu,
u toj situaciji bi trebalo sprovoditi restriktivnu monetarnu i kreditnu politiku. Rast
kamatnih stopa u zemlji A bio bi dobar signal za investitore da investiraju u tu zemlju
i to bi znacilo priliv kapitala iz inostranstva.

Po drugom osnovu, rast kamatnih stopa bi smanjio investicije. Manje investicije
u privredi vode manjem dohotku, a time i zaposlenosti. Dalje bi pad dohotka uticao
na smanjenje traznje sto bi znacilo i manji uvoz. Ako zemlja manje uvozi imac¢e manji
odliv zlata (zlatom se plac¢a uvoz robe), a zemlja sa suficitom platnog bilansa ima veci
priliv zlata. Resenje je u ekspanzivnoj monetarnoj politici koja bi preko multiplikativnog
efekta uticala na stabilizovanje tekuceg bilansa.

Da zaklju¢imo, proces uravnotezenja platnog bilansa u vreme zlatnog standarda bi
se odvijao automatski. Medutim, automatizam je nestao napustanjem zlatnog standarda.
Razlog napustanja zlatnog standarda je bio taj $to zemlje vise nisu Zelele da spoljnu
ravnotezu placaju unutrasnjom neravnotezom, odnosno usporavanjem privrednog

142 Pelevi¢, B., Vuckovi¢, V. (2007) Medunarodna ekonomija, Ekonomski fakultet, Beograd.
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rasta i rastom nezaposlenosti. Pokazalo se da samostalna primena automatskog meha-
nizma, bez drugih mera ekonomske politike, nije resenje jer je politika prilagodavanja
platnog bilansa dosta sloZenija i zahteva simultanu primenu veceg broja mera.

Efekti devalvacije se ne ogledaju samo preko cena (automatski pristup) nego i preko
nivoa nacionalnog dohotka, $to dalje vodi promenama u potrosnji, uvozu, izvozu i u
krajnjoj meri njenom umanjenju ili otklanjanju. Ovakav pristup prilagodavanju platnog
bilansa naziva se dohodovni pristup prilagodavanja platnog bilansa.

Dohodovni pristup prilagodavanja platnog bilansa pociva na slede¢im pretpo-
stavkama:

+ postoji nepotpuna zaposlenost,
+ cene, kamate i devizni kurs su konstantni i

+ postoji konstantna grani¢na sklonost potrosnji, $tednji i uvozu, odnosno svaka
dodatna jedinica nacionalnog dohotka se deli na potro$nju, $tednju i uvoz u
nepromenjenom odnosu.

Proces prilagodavanja u dohodovnom pristupu se sprovodi preko spoljnotrgovin-
skog multiplikatora.

Spoljnotrgovinski multiplikator pokazuje u kojoj meri promena izvoza utice na
povecanje nacionalnog dohotka.

Pre devalvacije vrednost uvoza je vi$a od vrednosti izvoza, odnosno imamo neto
uvoz (M > X). Ukoliko su ispunjeni uslovi elasticiteta, devalvacija bi trebala da
dovede do neto izvoza, §to ¢e se odraziti na rast bruto domaceg proizvoda jer je prema
osnovnoj jednac¢ini makroekonomske ravnoteze:

Y=C+G+I1+(X-M).

Jedan deo uvecanog nacionalnog dohotka ¢e se iskoristiti za uvoz, drugi ¢e otici
na Stednju, a ostatak ¢e zahvaljujudi spoljnotrgovinskom multiplikatoru uvecavati
nacionalni dohodak u narednim ciklusima. Konacan efekat na porast nacionalnog
dohotka zavisi¢e od grani¢nih sklonosti uvozu i $tednji. Ukoliko grani¢nu sklonost
uvozu oznacimo sa im, a grani¢nu sklonost $tednji sa s, onda ¢e multiplikator biti:

M=£+im
S

Dohodovni pristup je u osnovi kejnzijanskog tipa i kao takav je odgovarao uslo-
vima 1930-tih godina. U osnovi dohodovnog pristupa je da povecanje novcane mase
nema uticaja na cene sve dok nije postignuta puna zaposlenost. Danas je jasno da do
porasta cena moze dodi i pre postizanja pune zaposlenosti. Razlozi tome mogu biti
brojni: postojanje uskih grla proizvodnje, trzisne imperfekcije, brzi rast dohotka od
rasta produktivnosti i dr.
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U principu, deficit se pored devalvacije moze jos$ otkloniti:
+ merama spoljnotrgovinske i devizne kontrole i
¢ deflacijom.

Devizna i spoljnotrgovinska ogranicenja su kao i devalvacija redistributivnog
karaktera, ali za razliku od devalvacije koja ima linearni karakter, spoljnotrgovinska
ogranicenja imaju selektivni karakter. Politika ¢vrstog deviznog kursa je odrzavana
primenom mera spoljnotrgovinske i devizne kontrole. Zemlje su uglavnom bile suocene
sa odrzavanjem deviznog kursa na nivou koji je bio ispod realnog deviznog kursa, tako
da je nacionalna valuta bila precenjena. U tim uslovima kada je traznja veca od ponude
deviza, u cilju uravnotezenja platnog bilansa primenjivana je restriktivna spoljnotrgo-
vinska politika (carine, kvote, dozvole), a ponuda je stimulisana (subvencije, premije).
U uslovima precenjenosti valute, nisu bile potrebne restriktivne mere jer je visoka cena
deviza sama po sebi ogranic¢avala traznju i podsticala ponudu deviza.

Moguénosti deflacije su ogranicene jer je elasticnost cena (kao i nadnica) na dole
slaba. Deflacija vodi smanjenju traznje, privredne stagnacije i nezaposlenosti. Stoga je
deflacija restriktivna i dosta nepopularna mera koja se retko koristi za prilagodavanje
platnog bilansa.

17.5.2. Fleksibilni devizni kurs

Fleksibilni devizni kurs se uglavnom formira na osnovu ponude i traznje za devi-
zama. Medutim, u praksi se gotovo ne moze naci devizni kurs koji se isklju¢ivo oslanja
na trzi$ne snage, bez ikakve intervencije monetarnih vlasti.

Pod intervencijom monetarnih vlasti se ovde misli ne samo na intervenciju putem
deviznih rezervi nego i na niz drugih mera kao $to su:

+ promena nivoa kamatne stope,

¢ promena nivoa novéane mase,

¢ promena rezima uvoza i izvoza,

+ sprovodenje mera spoljnotrgovinske politike i devizne kontrole i dr.

U rezimu fleksibilnih deviznih kurseva, depresijacija oznacava smanjenje vred-
nosti nacionalne valute, dok apresijacija predstavlja rast vrednosti nacionalne valute.

Bitno je napomenuti da devalvacija, revalvacija, depresijacija i apresijacija pred-
stavljaju odredene promene deviznog kursa, dok precenjenost i potcenjenost kursa
predstavlja odredeno stanje deviznog kursa.

Na primer, ukoliko je u Srbiji prvobitni kurs za dolar bio 1USD = 50 RSD, pa je
zatim porastao na 1 USD = 60 RSD, tada se procenat promene vrednosti nacionalne
valute izra¢unava na slede¢i nacin:
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P= (?—1) x100 = —16.67

2

Posto je predznak negativan, znaci da je izvr§ena depresijacija dinara. Ukoliko je
raniji kurs bio na nivou realnog tada depresijacija dovodi nacionalnu valutu u stanje
potcenjenosti, a apresijacija dovodi valutu u stanje precenjenosti. Primera radi, ako je
raniji kurs bio 20% ispod realnog, a nakon depresijacije 15% ispod realnog, to znaci da
je nacionalna valuta bila i ostala precenjena, mada je sada stepen precenjenosti manji.
Polaze¢i od stvarnog deviznog kursa dolara prema nemackoj marki i deviznog kursa
u PPP, na grafikonu 70 je prikazano kako je americki dolar imao periode kada je bio
precenjen i podcenjen u odnosu na nemacku marku.

Grafikon 70. Apsolutni paritet kupovne moci na
primeru americkog dolara i nemacke marke
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Izvor: Salvatore, D. (2009) Medunarodna ekonomija, Ekonomski fakultet, Beograd.
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17.5.3 Ostali rezimi deviznih kurseva

U zavisnosti od nivoa fleksibilnosti, Frankel'* je izdvojio devet razlic¢itih deviznih
kurseva (tabela 39).

Tabela 39. ReZimi deviznih kurseva

Fiksni devizni rezimi

1.  Monetarna unija (monetary union)

2. Dolarizacija (dollarization)

3. Valutni odbor (currency board)
Sredi$nji devizni rezimi
4. Prilagodljivi pariteti (adjustable peg)
5. Pokretni pariteti ili koridori (crawling peg)
6.  Korpa valuta (basket peg)
7.  Target zona (target zone)

Fleksibilni devizni reZimi

8. Rukovodeno ili kontrolisano fluktuiranje (managed floating)

9.  Slobodno fluktuiranje (clean floating)

[zvor: dato prema Frenkel, ]. (2003) Experience of and lessons from exchange rate regimes in emerging
economies, Working Paper 10032.

U rezim fiksnih deviznih kurseva spadaju monetarna unija, dolarizacija i valutni
odbor.

Monetarna unija podrazumeva devizni rezim u kome dve ili viSe zemalja koristi
zajednicku valutu. Predstavlja najvisi nivo monetarne integracije jer pored zajednicke
valute postoji jedinstvena monetarna politika koju sprovodi zajednicka centralna banka.

Primer monetarne unije je Evropska monetarna unija gde 19 zemalja ¢lanica od
2002. godine koristi evro kao zajednicku valutu. U evropskoj monetarnoj uniji
postoji Evropska centralna banka (sa sedistem u Frankfurtu) koja rukovodi i upravlja
monetarnom politikom i zajedno sa nacionalnim centralnim bankama drzava ¢lanica
Evropske unije ¢ini Evropski sistem centralnih banaka.

Da bi neka zemlja postala ¢lanica monetarne unije, mora da ispuni kriterijume za

pristup koji su definisani Ugovorom iz Mastrihta iz 1992. godine (tzv. Mastrihtski
kriterijumi), a to su:

1. visok stepen stabilnosti cena tako da stopa inflacije ne bude veca od 1,5% od
stope inflacije tri zemlje sa najnizom stopom inflacije;

143 Frenkel, J. (2003) Experience of and lessons from exchange rate regimes in emerging economies,
Working Paper 10032.
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2. odrzive javne finansije tako da budzetski deficit ne bude veci od 3% bruto
domaceg proizvoda, a javni dug ne bude ve¢i od 60% bruto domaceg proizvoda;

3. stabilne kamatne stope na dugoro¢ne drzavne obveznice ili uporedive hartije od vred-
nosti tako da prosecna nominalna kamatna stopa ne bude iznad 2 procentna poena
iznad proseka tri najuspesnije zemlje clanice (zemlje koje imaju najnizu inflaciju);

4. najmanje dve godine stabilna nacionalna valuta uz dozvoljene granice fluktuacije
od +/-15 % u odnosu na centralni paritet.

Dolarizacija ili eurizacija podrazumeva devizni sistem u kome se zemlja odrice
nacionalne valute i prihvata stranu valutu kao zvani¢no sredstvo pla¢anja. Uglavnom
se kao prednosti ovog rezima navode: niska stopa inflacije koja je na nivou stope
inflacije u zemlji ,,rezervne valute”, ograni¢enja mogu¢nost zloupotrebe monetarne
politike, nize kamatne stope kao rezultat niske inflacije i odsustva rizika devalvacije,
rast spoljnotgovinske razmene, smanjenje valutnog rizika i dr."** Pa ipak, ostaju
nedostaci fiksnog deviznog rezima koji se mogu pripisati i dolarizaciji, s tim §to se
ovde stvara specifican gubitak (gubitak emisione dobiti centralne banke), gubitak
monetarnog suvereniteta i uloge centralne banke kao zajmodavca u krajnjoj instanci.
Ovaj devizni sistem koristi Crna Gora koja je 2002. godine jednostrano uvela evro
kao svoju valutu.'*®

Valutni odbor je vrsta fiksnog deviznog kursa gde je vrednost nacionalne valute
definisana zakonom, a koli¢ina nov¢ane mase je potpuno pokrivena sa deviznim
rezervama. Dakle, valutni odbor je modalitet fiksnog deviznog kursa gde je valuta
vezana za tzv. ,,sidro” koje ¢ini druga valuta, zlato ili ¢ak korpa valuta. Najvaznije
prednosti valutnog odbora su: konvertibilnost domace valute, niska inflacija i kredi-
bilitet ekonomske politike.

Od zemalja okruzenja, valutni odbor primenjuje od 1997. godine Bosna i Hercegovina.
Domaca valuta je konvertibilna marka (KM) koja je vezana za evro po kursu 1IEUR =
1,95583KM. Centralna banka Bosne i Hercegovine kao instrument monetarne politike
koristi samo obavezne rezerve, a odobravanje kredita i operacije na otvorenom trzistu
nisu dozvoljene. Centralna banka nema mogu¢nost direktnog uticaja na kamatne stope.

U okviru sredi$njeg deviznog rezima spadaju prilagodljivi pariteti, pokretni koridor,
korpa valuta i target zona.

Prilagodljivi pariteti omogucavaju povremeno prilagodavanje deviznih pariteta
ukoliko je to neophodno zbog promenjenih ekonomskih uslova i neravnoteze u platnom
bilansu. Dakle, dozvoljene su periodi¢ne i postepene promene pariteta tako da se javlja
tzv. puzajuci devizni kurs. Puzajuci devizni kurs vezuje vrednost nacionalne valute za
jednu valutu ili korpu valuta (najc¢esée dolar ili evro) sa dozvoljenim uskim zonama
oscilacija od +/-1% oko utvrdenog pariteta.

144 Fabris, N., Vukajlovi¢-Grba, D., Radunovi¢, T., Jankovi¢, J. (2004) Ekonomska politika u dolar-
izovanim ekonomijama sa posebnim osvrtom na Crnu Goru, Centralna banka Crne Gore, Sektor
za statistiku i istrazivanja.

145 Fabris, N. (2006) Eurizacija kao rezZim monetarne politike Srbije? Ekonomski anali, br. 168, str.7-29
Ekonomski fakultet, Beograd.
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Pokretni pariteti (koridori) ukljucuju relativno ¢estu promenu i podesavanja u
vidu manjih devalvacija nacionalne valute. Pokretni paritet omogucava stepen
oscilacije nacionalne valute oko centralnog pariteta i do +/-15% koji se tokom
vremena prilagodava u skladu sa ostvarivanjem opste prihvacenih ekonomskih ciljeva.
Monetarne vlasti nemaju obavezu da interveni$u na deviznom trzistu kada se vrednost
nacionalne valute priblizi gornjoj ili donjoj granici koje definiSu koridor, nego
interveni$u samo u slucaju probijanja limita.

Korpa valuta vezuje valutu za viSe ponderisanih stranih valuta (u formi korpe).
Na primer, zemlje Evropske ekonomske zajednice su 1979. godine uvele Evropsku
obracunsku jedinicu (ECU, European Currency Unit) koja je bila formirana kao korpa
valuta 12 zemalja ¢lanica Evropske zajednice. ECU je zamenjen evrom 1. januara 1999.
godine, a evro je u $irokoj upotrebi od 2002. godine.

Target zona omogucava centralnim vlastima intervencije ukoliko fluktuacije
deviznog kursa dostignu determinisane gornje ili donje margine fluktuacije u odnosu
na definisani centralni paritet.

U varijante fleksibilnog deviznog rezima spadaju rukovodeni (upravljano) fluktu-
irajuci devizni kurs i slobodno fluktuirajuci devizni kurs.

Rukovodeno ili upravljano fluktuiraju¢i devizni kurs nema unapred odredeni
paritet nacionalne valute u odnosu na neku drugu valutu. Vrednost nacionalne valute
se formira slobodno uz povremene intervencije monetarnih vlasti. Rezim deviznih
kurseva sa ograni¢enim nivoom fleksibilnosti predstavljaju modalitete rukovodenog
fluktuiranja u kojima monetarne vlasti intervenisu kako bi ostvarile unapred postav-
ljene ekonomske ciljeve. Rukovodeno fluktuiraju¢i devizni kurs pruza izuzetno
visok stepen fleksibilnosti monetarnim vlastima u sprovodenju monetarne politike,
ali istovremeno bitno povecava neizvesnost koja je posledica ¢estih promena deviznih
kurseva na deviznom trzistu.

Srbija od januara 2001. godine sprovodi politiku kursa dinara u okviru rezima
rukovodeno fluktuirajuc¢eg deviznog kursa. Na taj nacin, Srbija je zadrzala monetarnu
nezavisnost nacionalne centralne banke, $to joj je uz rezim inflatornog targetiranja
omogucilo privredni rast, stabilnu stopu inflacije i stabilan kurs u uskim granicama
fluktuacije.

Slobodno fluktuirajuci devizni kurs podrazumeva slobodno formiranje deviznog
kursa pod uticajem ponude i traznje na deviznom trzistu. Kako je devizni kurs jako
vazna varijabla u ekonomskoj politici, tesko da se koja zemlja u potpunosti prepustila
slobodnom dejstvu trzidnih snaga. Stoga je jako tesko naci primer zemlje koja prime-
njuje potpuno slobodno fluktuirajuéi devizni kurs.
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17.6. DEVIZNO TRZISTE - POJAM, UCESNICI I KARAKTERISTIKE

Devizno trziste je segment ukupnog finansijskog trzista na kome se obavlja trgovina
devizama i efektivnim stranim novcem.

Najvazniji u¢esnici na deviznom trzistu su: komercijalne banke, centralna banka,
kompanije (rezidenti i nerezidenti), fizicka lica (rezidenti i nerezidenti), ovlas¢ene
menjacnice i nebankarske finansijske institucije (penzioni fondovi, osiguravajuca drustva,
investicioni fondovi, itd).

Kljucni ucesnici na deviznom trzistu Srbije

Osnovni segmenti deviznog trzista u Srbiji su oni na kojima se trguje izmedu banaka; banaka
i Narodne banke, banaka i rezidenata (nerezidenata), ovlas¢enih menjaca i fizickih lica.
Narodna banka svakog svog radnog dana utvrduje zvanic¢ni srednji kurs dinara prema evru, na
osnovu podataka o zaklju¢enoj prodaji deviza (evra) na medubankarskom deviznom trzistu.

Medubankarsko devizno trziste je esencijalni segment deviznog trzista na kome se formira
zvanic¢ni srednji kurs dinara prema evru, a zatim se (po$tovanjem principa pravilno ukrstenih
deviznih kurseva) formiraju i zvanic¢ni srednji kursevi dinara prema ostalim valutama. Pa ipak,
udeo deviznog prometa na medubankarskom deviznom trzistu u ukupnom obimu prome-
taiznosi svega oko 13%. Najveci deo prometa deviza obavlja se u trgovini izmedu banaka i
rezidenata/nerezidenata i on iznosi oko 81% ukupnog prometa. Najmanji udeo ima trgovina
efektivnim stranim novcem izmedu banaka, s jedne strane, i fizickih lica, pravnih lica i ovlas¢enih
menjaca, s druge strane, i ona ¢ini svega oko 6% ukupnog prometa. Kursevi po kojima banke
medusobno trguju povoljniji su nego kursevi po kojima obavljaju devizne transakcije sa reziden-
tima i nerezidentima, a razlika izmedu njih predstavlja kompenzaciju za obavljanje ovog posla.

Komercijalne banke, kao finansijski posrednici, su najznacajniji u¢esnici na
deviznom trzistu. Komercijalne banke trguju medusobno, zatim sa centralnom bankom,
rezidentima, nerezidentima i to devizama i efektivnim stranim novcem. Jednoj kompaniji
moze biti veoma komplikovano i skupo da konvertuje 150.000 evra u norveske krune,
jer bi to podrazumevalo pronalazenje jedne ili viSe korporacija koje su spremne da
prodaju odgovarajuci iznos kruna. Banke kao finansijski posrednici, ¢esto sa veoma
internacionalizovanim poslovanjem, poseduju velike kapacitete za povezivanje kupaca i
prodavaca valuta, §to im nesumnjivo omogucava da znac¢ajno umanje svoje transakcione
troskove putem obavljanja malog broja transakcija na velike iznose.

Centralne banke isto imaju veoma vaznu ulogu na deviznim trzistima. Mada je
obim transakcija koje sprovode centralne banke manji od komercijalnih banaka, njihov
znacaj je veliki jer vec¢in ucesnika na deviznim trzidtima prati ponasanje i reakcije
centralne banke nastoje¢i da anticipiraju monetarnu politiku u predstojecem periodu
kao i njen uticaj na devizni kurs i njihovo poslovanje. Narodna banka Srbije se pojavljuje
na medubankarskom deviznom trziStu po osnovu dve vrste transakcija:
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¢ prvu vrstu transakcija predstavljaju intervencije na deviznom trzistu radi
smanjenja prekomernih kratkoro¢nih oscilacija kursa dinara, o¢uvanja cenovne
i finansijske stabilnosti i odrzavanja adekvatnog nivoa deviznih rezervi;

¢ drugu vrstu transakcija Cine tzv. devizne svop aukcije, odnosno istovremeno
ugovaranje kupovine deviza za dinare i prodaje deviza za dinare s razlic¢itim datumima
izvrsenja. Na taj nacin se podstice razvoj medubankarskog svop trzista i pruza se
podrsaka efikasnijem upravljanju likvidno$¢u bankarskog sektora i prevazilazenju
problema u vezi sa ograni¢enjima u medubankarskoj trgovini na trzi$tu novca.

Spoljnotrgovinske kompanije su isto tako znac¢ajni ucesnici na deviznom trzistu.
Svaka kompanija koja je u bilo kom pogledu uvozno zavisna ili povremeno iskazuje
potrebu da obavlja razlicite ekonomsko-finansijske transakcije sa inostranstvom, a
istovremeno dominantno plasira svoje proizvode i usluge na domacem trzistu, mora
nastupati na deviznom trzi$tu. Kompanija je akter traznje u nameri da za domacu
valutu kupi odgovarajucu inostranu valutu kojom moze izvrsiti placanja prema ino-
stranstvu u cilju likvidacije rate kredita ili placanja uvezene robe i usluga. Takode, kom-
panije koje su pretezno izvozno orijentisane ve¢inu prihoda ostvaruju u inostranim
valutama. Ipak, placanje poreza drzavi, placanje domacih dobavljaca i drugih kreditora
kao i isplata zarada radnicima zahteva da kompanija na svom teku¢em ra¢unu
raspolaze odgovaraju¢im iznosom finansijskih sredstava u domacoj valuti. Budu¢i da
se ve¢ina prihoda ostvaruje u inostranoj valuti ovakve kompanije su primorane da se
na deviznom trzi$tu pojavljuju kao akteri ponude, prodajuci devize za domacu valutu.

Devizna trzista u svetu

Najveca devizna trziSta u svetu su u Londonu, Njujorku i Singapuru. Primera radi obim
trgovine na Londonskom trzistu dostize 2400 milijardi dolara dnevno. Zahvaljujudi
napretku u elektronskoj komunikaciji, trgovina gotovo da nikada ne staje, odnosno na
finansijskim trzi$tima ,,sunce nikad ne zalazi.'*”

Upotreba savremenih informacionih i
telekomunikacionih tehnologija dovela
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kompanije sa filijalama u drugim
vremenskim zonama mogu da trguju devizama. Trgovina devizama moze se vrsiti i od kuce
kada bankarski sluzbenik, tokom no¢i, dobije informaciju da se na deviznim trziStima u
drugim vremenskim zonama de$ava nesto bitno. Ovoliki stepen integrisanosti deviznih
trziSta ocigledno podrazumeva naglagenu konvergenciju deviznih kurseva, odnosno
postepeno se izjednacavaju usled devizne arbitraze.

146 Krugman, P. R, Obstfeld, M. (2009) Medunarodna ekonomija, Datastatus, Beograd.
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Ekonomske transakcije koje se obavljaju na deviznim trzistima mogu se odnositi na
bilo koje dve nacionalne valute. Ipak, ve¢ina deviznih transakcija na svetskom deviznom
trzistu odnosi se na konvertovanje pojedinih nacionalnih valuta u americke dolare.

Na primer, ukoliko bi jedna banka iz Novog Zelanda zelela da konvertuje $vedske
krune u $vajcarske franke ona bi to ucinila kupovinom americkih dolara za $vedske
krune, a onda prodajom dolara za $vajcarske franke. Razlog za ovakvo posrednicko/
zaobilazno delovanje jesu nizi troskovi. Naime, daleko je jednostavnije/jeftinije
bankama da pronadu nekoga ko je spreman da kupi $vedske krune placajuci dolarima,
a zatim nekoga ko je spreman da proda $vajcarske franke za dolare, nego da pronadu
partnera koji je u stanju da proda $vajcarske franke direktno za $vedske krune. Prema
podacima Banke za medunarodna poravnanja (Bank for International Settlements),
na grafikonu 71 su prikazane valute kojima se najvise trguje, ali treba imati u vidu da
je ukupan procenat 200% jer se trgovina uvek odvija u paru (za drugu valutu). Prema
podacima Forex-a u januaru 2019. godine najveci obim trgovine se odvija izmedu
dolara i evra i ove transakcije ¢ine oko 20% ukupne trgovine.

Grafikon 71. Deset valuta sa kojima se najvise trguje
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Izvor: https://www.bis.org/statistics/derstats3y.htm

Zbog ¢injenice da americki dolar ¢esto vrsi posrednicku funkciju on se neretko
naziva svetskom valutom. Americki dolar se frekventno koristi za izrazavanje
transakcija i zakljucivanje ugovora izmedu ugovornih strana koje su locirane izvan
SAD. Ovo jeste stanje koje je u svetu danas dominantno. Ipak, u pojedinim regionima
veliku upotrebu (tzv. efekat mreze) mogu imati i druge valute. U regionu Centralne
i Isto¢ne Evrope, kome pripada i Srbija, nekadasnja nemacka marka imala je veoma
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veliku rasprostranjenost sve do pocetka 2002. godine kada je uveden evro. Koja ¢e
valuta imati ulogu posrednicke valute i vodece mesto u svetskim deviznim rezervama
najvise zavisi od zastupljenosti (znacaja) koju zemlja emitent ima u svetskoj ekonomiji.

Tako da je znacaj, nekada nemacke marke, a danas evra, u zemljama Centralne i
Isto¢ne Evrope, direktna posledica veoma razvijenih ekonomsko-finansijskih odnosa
sa Nemackom i ¢itavom Evropskom monetarnom unijom.

17.7. VRSTE DEVIZNIH KURSEVA I TRANSAKCIJA
NA DEVIZNOM TRZISTU

Na deviznom trzistu se obavljaju promptne i terminske transakcije koje impliciraju
i podelu deviznih kurseva.

Promptne (trenutne) transakcije kupoprodaje deviza se obavljaju na licu mesta
gotovo trenutno i to po tzv. promptnim deviznim kursevima. Razvoj elektronskih
sistema komunikacije omogucio je da se danas u svetu ve¢ina promptnih transakcija
izvrsava istoga dana kada je postignut dogovor.

Terminske transakcije imaju rokove izvr$enja duze od dva dana. Sustina terminskih
transakcija jeste u tome da se dva ucesnika na deviznom trzi$tu dogovaraju da u
nekom trenutku u buduénosti obave razmenu odredenih valuta po unapred utvrdenom
tzv. terminskom kursu. Terminski kurs sa odredenim datumom izvrSenja transakcije
razlikuje se od promptnog kursa kao i od terminskih kurseva koji vaze za razlicite
datume izvrsenja.

Jedan od veoma vaznih pojmova koji se susrecu i koriste u vezi sa deviznim
kursevima jeste valutni rizik.

Valutni (devizni) rizik se definise kao rizik koji proistice iz varijabilnosti (volatilnosti)
deviznog kursa. Osnovni instrumenti zastite od valutnog rizika su:

¢ terminski ugovori (devizni forvardi) predstavljaju ugovore o kupovini ili
prodaji deviza za nacionalnu valutu sa isporukom obe valute na odredeni dan
u buducnosti po terminskom kursu;

+ terminska kupovina deviza s pokri¢em (pokriveni forvardi) predstavljaju
kupovinu deviza kod koje preduzece unapred polaze deo ili ukupan iznos
nacionalne valute, a devize dobija na ugovoreni dan u budu¢nosti i

+ valutni svopovi predstavljaju istovremenu kupovinu i prodaju dve valute po
unapred odredenim kursevima, na dva razli¢ita datuma u buducnosti.
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Primer kako se hedzira valutni rizik preko terminske transakcije

Podimo od primera'*’ da jedna domaca kompanija uvozi nemacke ¢okolade i da je nabavna
vrednost uvezenih ¢okolada jedini troSak posmatrane kompanije. Ukoliko pretpostavimo
da je tekuci devizni kurs dinara prema evru 1 EUR = 115 RSD, da je nabavna cena
nemacke ¢okolade sa svim prate¢im troskovima (transport, carina, osiguranje, itd.) 0,6 evra
i da domaca kompanija svaku uvezenu ¢okoladu moze da plasira na domacem trzistu po
ceni od 71 dinar, jasno je da bi zarada po svakoj ¢okoladi iznosila 2 dinara (jer je 71-(0,6 x
115) = 2). Ipak, ako zamislimo da domaca kompanija nije u stanju odmah da plati uvezene
nemacke ¢okolade, ve¢ da koristi trgovinski (komercijalni) kredit od ino-dobavljaca i da
¢e pla¢anje morati da izvrsi tek za devedeset dana, rizik deviznog kursa postaje veoma
relevantno pitanje. Rizik deviznog kursa proistice iz ¢injenice da je devizni kurs varijabilan
i da se u pomenutom roku placanja od 90 dana moze znacajno izmeniti.

Na primer, ako je domaca kompanija, rukovodena profitnim motivom, uvezla 100 ¢okolada,
ino-dobavljacu ¢e morati da plati 60 evra (0,6 x 100), $to je potpuno oportuno bududi da
¢e od realizacije ¢okolada prihodovati 7.100 dinara, te da ¢e ostvariti dobit od 200 dinara
(7.100 - (60 x 115) = 200). Ipak, rizik vreba od ¢injenice da se devizni kurs u narednih 90
dana moze izmeniti. Pretpostavimo da je dinar u ovom periodu depresirao i da novi kurs
iznosi 1 EUR = 120 RSD. Prihod domace kompanije ostaje isti (7.100 dinara), ali se troskovi
uvecavaju na 7.200 dinara (60 x 120), $to znaci da ¢e domaca kompanija ostvariti gubitak
od 100 dinara umesto ranije izracunate dobiti od 200 dinara. Da bi se zastitila od rizika
domaca kompanija moze sa bankom da zakljuci ugovor o terminskoj kupovini deviza/evra
sa rokom izvr$enja transakcije od 90 dana po unapred ugovorenom terminskom kursu
od 1 EUR = 117 RSD, $to bi znacilo da ¢e na dan kada treba da plati uvezene ¢okolade,
60 evra mo¢i da kupi za 7.020 dinara, odnosno da ostvari zaradu od 80 dinara, koja jeste
manja od 200 dinara, ali je ipak zarada. Na ovaj nacin je se domaca kompanija zastitila od
valutnog rizika (hedzirala je valutni rizik).

Takode, terminska kupovina deviza s pokri¢em (pokriveni forvardi) veoma je sli¢na, s tim §to
bi domaca kompanija u ovom slucaju bila u obavezi da unapred polozi deo ili ukupan iznos
dinarske protivvrednosti deviza koje terminski kupuje, dok bi devize dobila tek za 90 dana.

Smisao svop transakcija mogli bismo da objasnimo na slede¢em primeru. Pretpo-
stavimo da domaca kompanija u tekuc¢em periodu ostvaruje priliv od ranije ostvarenog
izvoza od 60 evra. Domaca kompanija ima tri moguénosti:

+ prva opcija je da taj devizni priliv iskoristi da odmah plati ¢okolade ino-

dobavljacu;

+ druga opcija je da novac sacuva i da placanje izvrsi za tri meseca kao $to je

ugovoreno i

s treca opcija je da proda devize za dinare i da novac ulozi u drzavne zapise.

147 Filipovi¢, S., Petrovi¢, P. (2015). Pozicioniranje privrede u globalnom ekonomskom okruzenju,
Ekonomski institut, Beograd.
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Prva opcija je ocigledno losija od druge, ukoliko prevremeno placanje, ne donosi
nikakve popuste. U tom sluc¢aju nema razloga da se placanje vrsi pre vremena. Izbor
se svodi na suceljavanje druge i trece opcije.

Treca opcija je vrlo primamljiva budu¢i da se preduzece moze zastititi od valutnog
rizika, a da ¢e dodatno ostvariti i odredeni prinos na drzavne zapise. Ako preduzece
promptno proda 60 evra po kursu od 1 EUR= 115 RSD za 6.900 dinara, a dinare
investira u drzavne zapise po stopi prinosa od npr. 7% godi$nje. Na tromesecnom nivou
to bi bilo 1,75% (7% x 90/360), tako da nakon isteka tromesecnog roka preduzece ima
na raspolaganju jeste 7.020,8 dinara (6.900 x 1,0175). Ako bi preduzece u trenutku
prodaje deviza za dinare istovremeno ugovorilo i terminsku kupovinu deviza za
dinare u iznosu od 60 evra, po kursu od 1 EUR = 116,5 RSD za 6.990 dinara, ostvarilo
bi zaradu od 30,8 dinara (7.020,8-6.990).

Ovu kombinaciju promptne prodaje deviza i njihove terminske kupovine preduzece
moze daizvede na dva nacina. Prvi nacin jeste da odvojeno ugovori promptnu prodaju
deviza i njihovu terminsku kupovinu. Drugi nacin jeste da objedini ove dve transakcije
u svop prodaju deviza koja uobi¢ajeno podrazumeva manje provizije nego promptna
prodaje deviza i njihova terminska kupovina odvojeno. Dakle, svop transakcija bi u
ovom slucaju bila veoma korisna opcija da se istovremeno hedzira valutni rizik i ostvari
dodatni prinos od drzavnih zapisa uz najnize troskove provizije.

Ukoliko se terminska transakcija na deviznom trzistu obavlja putem forvard ugovora,
vazno je imati u vidu da se ugovorena obaveza mora ispuniti. Na primer, ukoliko je
neki ucesnik na deviznom trzistu ugovorio terminsku kupovinu deviza po kursu od 1
EUR=116,5 RSD, a njegova percepcija kretanja na deviznom trzitu se u meduvremenu
promeni u smislu da se o¢ekuje smanjenje kursa, odustajanje od kupovine je nemoguce
bez obzira na ostvarene gubitke.

Na razvijenijim deviznim trzi$tima se mogu koristiti drugi finansijski instrumen-
ti, poput fjucersa i opcija, koji u¢esnicima na deviznom trzistu pruzaju dodatnu
fleksibilnost za izbegavanje valutnog rizika. Kupovinom fjucers ugovora na deviznom
trzi$tu ucesnik je fakticki kupio obecanje da ¢e odredeni iznos deviza biti isplacen na
odreden dan u buduc¢nosti, pri ¢emu je sustina u tome da, ukoliko se zbog promenjene
procene kretanja promptnog kursa u meduvremenu predomisli, u¢esnik moze u bilo
kom trenutku da proda fjucers ugovor na organizovanom trzistu fjucersa i na taj nacin
spreci nastanak gubitaka.

S druge strane, valutne opcije podrazumevaju pravo (ali ne i obavezu) kupca opcije
da kupi ili proda devize u bilo kom trenutku do utvrdenog roka dospeca i istovremeno
obavezu prodavca opcije da kupi ili proda devize na zahtev kupca opcije. Ukoliko
bismo zamislili da menadzeri domace kompanije u naredna tri meseca ocekuju devizni
priliv iz inostranstva, ali ne znaju ta¢no kada, oni bi mogli izbe¢i gubitke od prodaje
deviza po nizem kursu tako $to bi kupili prodajnu opciju koja im daje pravo da u bilo
kom trenutku u naredna tri meseca po unapred utvrdenom deviznom kursu prodaju
devize.
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Takode, ako bi menadzeri o¢ekivali da ¢e u narednom tromesecju morati da izvrse
pla¢anje prema inostranstvu, kupovina kupovne opcije bila bi dobro resenje, jer bi
im omogucila da u bilo kom trenutku u naredna tri meseca kupe devize po unapred
utvrdenom kursu. Kao i devizni fjucersi, valutne opcije se slobodno mogu kupovati
i prodavati.

Ekonomija



Pitanja za proveru znanja

1. Definisite pojam deviznog kursa

Na osnovu pravila ukrstenih deviznih kurseva pronadite odnose izmedu valuta.
Podite od zadatog odnosa: 1 EUR = 2 USD i 1 GBP = 4 USD, pa izracunajte
odnose:

1 USD =? EUR,
1 USD =? GBP
1 EUR =? GBP
1 GBP =?EUR

Objasnite sledece pojmove:

¢ devizni paritet

+ konvertibilna valuta

+ rast deviznog kursa

Objanite pojam i znacaj devizne arbitraze.

Objasnite funkcije deviznog kursa.

Kako devizni kurs uti¢e na konkurentnost privrede?

U ¢emu je razlika izmedu realnog i ravnoteznog deviznog kursa?
Objasnite Sta znaci pojam ,,potcenjena valuta®

Objasnite $ta znaci pojam ,,precenjena valuta®

Objanite zakon jednake cene.

. Objasnite apsolutnu teoriju pariteta kupovnih snaga.

. Sta su nedostaci apsolutne teorije kupovnih snaga?

. Objasnite relativnu teoriju pariteta kupovnih snaga.

. Sta su nedostaci relativne teorije kupovnih snaga?

. Objasnite sustinu sistema fiksnih kurseva.

. Kako funkcioni$e automatski mehanizam prilagodavanja platnog bilansa?
. Sta su osnovne pretpostavke dohodovnog sistema prilagodavanja platnog bilansa?
. Objasnite sustinu sistema monetarne unije.

. Objasnite sistem valutnog odbora i gde se primenjuje.

. Objasnite sustinu sistema dolarizacije i gde se primenjuje.

. Objasnite sistem rukovodeno fluktuiraju¢eg deviznog kursa.

. Devizno trZziSte - pojam i ucesnici.

. Koja je razlika izmedu promptne i terminske transakcije?
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Teme za dalja istrazivanja

Analizirajte kurs dinara

Devizno trziste

Analza posebnih vrsta deviznih kurseva
Evropska monetarna unija

A

Uloga i znacaj Evropske centralne banke
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18.

MEDPUNARODNO EKONOMSKO
OKRUZENJE



Medunarodni monetarni sistem ¢ine svi ekonomski subjekti i medunarodne
finasijske institucije kao i razni mehanizmi i pravila putem kojih se ostvaruju razlicite
ekonomske politike i medunarodni monetarni odnosi.

Mada se medunarodni monetarni sistem vremenom menjao, njegov cilj je uvek bio
uspostavljanje simultane unutrasnje i spoljasnje ravnoteze. Istorijski razvoj meduna-
rodnog monetarnog sistema se moze posmatrati preko nekoliko znacajnih perioda:

+ zlatni standard koji je trajao u periodu 1870-1914. godine,

+ zlatno-dolarski standard koji je trajao u periodu izmedu dva svetska rata,
odnosno 1918-1939. godine,

+ medunarodni monetarni sistem u periodu 1946-1973. godine i

+ medunarodni monetarni sistem nakon 1973. godine

18.1. PERIOD ZLATNOG STANDARDA

Pre zlatnog standarda, medunarodni monetarni sistem je funkcionisao po sistemu
bimetalizma gde svaka zemlja ima svoj kovani novac od zlata ili od srebra. Kako je ovaj
devizni sistem podrazumeva viSestruke devizne kurseve, bio je relativno zahtevan, a
kako je postojao rastu¢i obim medunarodne trgovine, iz prakti¢nih razloga se preslo na
obrac¢un deviznih kurseva po principu zlatnog standarda. Kao pocetna godina perioda
zlatnog standarda se uzima 1870. godina jer je te godine Velika Britanija prihvatila
zlato kao opste merilo vrednosti svoje nacionalne valute, da bi nakon toga to ucinila
Nemacka (1871), SAD (1879) i druge zemlje. Vrednost nacionalnih valuta u odnosu
na zlato bila je odredena kovni¢kom stopom.

Kovnicka stopa predstavlja sadrzaj zlata u jednoj nov¢anoj jedinici. Kako je vrednost
svake nacionalne valute bila odredena u odnosu na zlato, lako je bilo utvrditi njihov
medusobni paritet vrednosti koji je zapravo predstavljao devizni kurs. Primera radi,
ako je u SAD vrednost jedne unce zlata bila 35 USD, a u Velikoj Britaniji 14,58 GBP,
tada je vrednost jedne funte iskazana u dolarima bila 2,40 USD. Dakle, devizni kurs
(vrednost funte u odnosu na dolar) smo dobili tako $to smo vrednost zlata u dolarima
podelili sa vrednos¢u zlata u funtama.

U vreme zlatnog standarda dominantan je bio rezim fiksnog deviznog kursa. I
tada su postojale oscilacije oko ravnoteznog kursa, ali su one bile male i kretale su se u
granicama gornje i donje zlatne tacke. Granice u okviru kojih je devizni kurs oscilirao
su bile odredene troskovima transporta i osiguranja prenosa zlata prilikom meduna-
rodnih placanja. Vrednost deviznog kursa nikada nije prelazila vrednost gornje i donje
zlatne tacke jer je ucesnicima u tom slucaju bilo isplatljivije da svoje transakcije plate
u zlatu nego u valuti.

Medunarodni monetarni sistem zasnovan na zlatnom standardu je pocivao na dva
bitna preduslova:
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¢ postoji neogranicena sloboda kretanja zlata i
+ monetarne vlasti u svakom trenutku moraju izvrsiti konverziju valute u zlato.

Zlatni standard je podrazumevao da se neravnoteze u platnom bilansu (deficit
i suficit) finansiraju tokovima zlata (uvoz i izvoz zlata). Ukoliko zemlja ima deficit
platnog bilansa (vi$e uvozi nego $to izvozi robe), devizni kurs belezi rast do gornje
zlatne tacke. Nakon toga je isplatljivije uvoz placati zlatom (izvoz zlata), a to dovodi
do smanjenja nivoa nov¢ane mase u zemlji jer koli¢ina valute mora biti u potpunosti
pokrivena zlatom.

Sa stanovi$ta kvantitativne teorije novca, smanjenje nov¢ane mase (usled odliva
zlata u uslovima postojece i nepromenjene traznje za novcem) inicira deflatorni
mehanizam prilagodavanja platnog bilansa.

Deflatorni mehanizam prilagodavanja preko smanjenja cena i nadnica (plata)
dovodi do poboljsanja konkurentnosti u odnosu na trgovinske partnere kod kojih se
u isto vreme desava suprotan proces (priliv zlata). Povecanje konkurentnosti znaci
povecanje izvoza i smanjenje uvoza, odnosno na dalje dolazi do priliva zlata u zemlju
i vracanja platnog bilansa u stanje ravnoteze. Dok ne dode do ravnoteze u platnom
bilansu, na deviznom trzistu (usled povecanja izvoza i smanjenja uvoza) dolazi do
povecanja ponude deviza $to devizni kurs vraca ka ravnotezi. Obrnuto, ukoliko postoji
suficit platnog bilansa, devizni kurs se spusta do donje zlatne tacke, nakon cega sledi
uvoz zlata i rast nov¢ane mase.

Prema tada vazecem klasi¢cnom automatskom mehanizmu prilagodavanja, nerav-
noteza u platnom bilansu ima za posledicu promenu stoka zlata i promenu novcane
mase. Preko deflatornog mehanizma, promena koli¢ine zlata i nov¢ane mase ima za
posledicu promenu cena i promenu konkurentnosti privrede. Medutim, uspostavljanje
eksterne ravnoteze je imalo visoke troskove prilagodavanja. Deflatorno prilagodavanje
imalo je za posledicuu pad bruto domaceg proizvoda i povecanje stope nezaposlenosti.
Usled ogranicenja deflatornog prilagodavanja, ve¢ina zemalja je nakon Prvog svetskog
rata napustila Cist zlatni standard i presla na zlatno-dolarski standard.

18.2. ZLATNO-DOLARSKI STANDARD

Po zavr$etku Prvog svetskog rata, evropske zemlje su se susrele sa problemom
razruSene privrede tako da su pribegle inflatornom finansiranju ($tampanje novca
bez pokric¢a). Ratom iscrpljena privreda, u uslovima narusene unutrasnje i eksterne
ravnoteze, izlaz nije mogla traziti u dotadasnjem krutom zlatnom standardu koji je
podrazumevao obavezu centralnih banaka da nacionalne valute konvertuju u zlato po
unapred odredenom paritetu. Medutim, inflatorno finansiranje je urusilo opste pove-
renje da ¢e monetarne vlasti vrsiti obaveznu konverziju valute u zlato. Kao posledica
toga doslo je do napustanja zlatnog standarda i prelaska na fluktuirajuc¢i devizni kurs.
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Konkurentske devalvacije koje su nastupile imale su za posledicu sve ces¢e uvodenje
instrumenata carinske kontrole i protekcionisticke zastite (kvote, tarife), $to je u krajnjoj
instanci izazvalo slom u medunarodnoj trgovini i investicijama.

S druge strane, privreda SAD-a je bila daleko jaca, $to joj je omogucilo poziciju
novog finansijskog lidera. Jo§ pocetkom Prvog svetskog rata doslo je do promene
pozicije svetske mo¢i u korist SAD. Zapravo, SAD su imale ve¢u ekonomiju od Velike
Britanije jo$ od 1870-ih godina. Ve¢ 1913. godine SAD su prestigle Veliku Britaniju i po
spoljnotgovinskoj razmeni tako da je ve¢i deo trgovine bio denominovan u dolarima.'*$
Americki dolar postaje vodeca svetska valuta, a Njujork svetski finansijski centar.

Dalji razvoj SAD privrede bio je kreiran u velikoj meri i kao odgovor na bankarsku
krizu iz 1907. godine, kada je prepolovljena vrednost Njujorske berze mereno Dow
Jones indeksom. Kao odgovor na stanje u kome je zavladala panika, bankrotstvo predu-
zeca i masovno otpustanje radnika, Vlada je 1913. godine usvojila Zakon o Federalnim
rezervama ¢ime je osnovan Sistem federalnih rezervi (FED).

FED je eksplicitno odredio obavezno zlatno pokrice dolara u visini od 40% ukupne
vrednosti ¢cime je demonstrirano da je jedan od najvaznijih ciljeva FED-a odrzavanje
stabilnosti zvani¢no proklamovane vrednosti dolara. Osnivanjem FED-a zapoceo je
vrtoglavo uvecanje dubine, likvidnosti i otvorenosti finansijskog trzista u SAD-u. Dolar
je postao najzastupljeniji u denominiranju menica, koje su se koristile za kreditiranje
medunarodne trgovine, i tako je dolar dobio novi kvalitet jer je FED preko operacija
na otvorenom trzistu uticao i na monetarno trziste.'*’

Formiranjem FED-a, afirmisane su americke banke jer im je zakonski dozvoljena
trgovina menicama i otvaranje filijala u inostranstvu. Centralne banke drugih zemalja
su tada pocele da u svojoj aktivi drze dolarske rezerve, da bi u strukturi svetskih deviznih
rezervi, dolar preuzeo vodecu ulogu sredinom 1920-ih godina."

Do kraja 1920-ih godina, dolar je prestigao funtu sterlinga u koli¢ini izdatih
medunarodnih obveznica,"' a time su udareni temelji stvaranja Njujorka kao medu-
narodnog finansijskog centra.'”* SAD su postale najveci svetski kreditor nakon Prvog
svetskog rata, i tu poziciju su preuzele od Velike Britanije, koja je do tada bila vodeci
finansijer sveta.'”

148 Robert G. Vambery (2016) The Exorbitant Burden: The Impact of the U.S. Dollar’s Reserve and
Global Currency Status on the US twin-deficits, Emerald Group Publishing Limited.

149 Bordo, M. D. (2011) A Fiscal Union for the Euro: Some Lessons from History, NBER Working Paper
Series, 17380.

150 Eichengreen, B., Flandreau M. (2010) The Federal Reserve, the Bank of England and the Rise of the
Dollar as an International Currency, 1914-39, BIS Working Paper No. 328.

151 Chitu, L. Einchengreen B., Mehl A. (2012) When Did Dollar Overtake Sterling As the Leading
International Currency? Evidence from the Bond Markets, European Central Bank Erosystem,
Working Paper Series, No. 1433.

152 Broz, L. (1997) The International Origins of the Federal Reserve System, Ithaca: Cornell University
Press.

153 Stojanovi¢, B. (2013) Medunarodne valute od tetradrahme do evra Tre¢i deo: americki dolar i pojava
evra, Bankarstvo br. 4, str. 7-37.
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Nakon Prvog svetskog rata, dok se Evropa jos oporavljala, SAD je jacala svoju
konkurentsku poziciju u industriji. Industrijska proizvodnja, a narocito automobilska
industrija (nova grana koja dobija razmere masovne proizvodnje), dozivljava ogroman
porast koji prati snazan razvoj drugih privrednih grana kao $to su proizvodnja guma,
stakla, elektri¢nih aparata, tekstila, bakra, celika i izgradnja puteva.

Paralelno s tim je deSavala se koncentracija kapitala. Primera radi, tadasnjih 618
najvecih kompanija, koje su ¢inile 0,2% ukupnog broja kompanija, imalo u vlasnistvu
50% kapitala. Raspodela bogatstva je postajala sve neravhomernija, $to je dovelo do
ogromene nejednakosti u zemlji, ali i nejednakosti izmedu SAD i Evrope. U tom periodu
doslo je do naglog povecanja produktivnosti proizvodnje (visak ponude dobara), dok
su nadnice rasle po Cetiri puta nizoj stopi od produktivnosti. Troskovi proizvodnje su
brzo padali, dok su cene zahvaljujuéi zlatnom standardu bile konstantne. Tako se visak
vrednosti slivao u kase bogatih industrijalaca, a socijalna nejednakost je podrivala
stabilnost SAD privrede. Medutim, u uslovima zamaha industrijske proizvodnje, stvorio
se opsti utisak da SAD privreda pociva na zdravim i ¢vrstim osnovama.'** Uspon
americke privrede i rast svih makroekonomskih agregata je trajao sve do 1929. godine.

Monetarni sistem u periodu izmedu dva svetska rata'>

HOW GLOBAL U periodu 1919-1924. godine devizni kursevi su snazno fluktuirali.
CURRENCIES WORK ~ Velika Britanija je u aprilu 1925. godine vratila predratni paritet funte
P eoetke i zlata i ukinula embargo na izvoz zlata koji je bio na snazi od izbijanja

» N Prvog svetskog rata. Ostale zemlje su sledile primer Velike Britanije

(SAD su to ucinile jo§ 1919. godine). Medutim, ovaj novi sistem u
osnovi nije bio ¢isti zlatni standard, a kao rezervna valuta kori$c¢ene

su funta, americki dolar i francuski franak.

Posto je Velika Britanija izgubila veliki deo svoje konkurentnosti
(narocito u odnosu na SAD), povratak na predratni paritet je doveo do
velikog precenjivanja funte $to je dovelo do platnobilansnog deficita i do
deflacije, koja je nastala u pokusaju da se deficit smiri. S druge strane, Francuska je imala veliki
platnobilansni suficit nakon $to je franak stabilizovan na depresiranom nivou iz 1926. godine.

"BARRY EICHENGREEN,
ARNAUD MEHL &

Pokusavajuci da od Pariza na¢ini medunarodni monetarni centar, Francuska je 1928. godine
donela zakon po kome se izravnanje suficita moralo obaviti u zlatu, umesto u funtama ili
u nekoj drugoj valuti. To je izazvalo veliki odliv ionako siromasnih zlatnih rezervi Velike
Britanije i dovelo do prebacivanja kratkoro¢nog kapitala iz Londona u Pariz i Njujork.
Kada je Francuska zatrazila da svoje prethodno akumulirane funte pretvori u zlato, Velika
Britanija je bila primorana da obustavi konvertibilnost funte za zlato. SAD je napustila tzv.
zlatno-dolarski standard 1933. godine, a zatim su to ucinile i druge zemlje.

154 Kehoe, T. J., Prescott E. C. (2007) Great Depressions of the Twentieth Century, Federal Reserve
Bank of Minneapolis.

155 Za one koji viSe zele da znaju o znacaju valuta u medunarodnoj trgovini i finansijama preporu¢ujem
knjigu: Eichengreen, B., Mehl, A., Chitu, L. (2017) How Global Currencies Work: Past, Present, and
Future, Princeton University Press.
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18.2.1. Berzanska panika i Velika depresija

Opstu euforiju i optimizam tokom 1920-tih godina je pratio vrtoglavi rast cena
akcija na berzama. Primera radi, samo u periodu 1927-1929. godine deonice General
Electic korporacije su porasle sa 128 na 396 USD, a American Telephone and Telegraph
Co. sa 179 na 335 USD. Rastuca traznja za akcijama je dodatno podizala (i tako previsoke)
cene akcija i uslovila dodatne prodaje akcija koje nemaju pokrice u realnom kapitalu.
Uz to je ulaganje u akcije bilo na kredit, tako da je investitor placao svega 10-15%
vrednosti odmah, a ostatak kasnije, uzimaju¢i kredit od brokera ili banke kod kojih
zalozi akcije kao hipoteku. Ocekivalo se da ¢e svi mo¢i u roku dospeca da plate akcije
ili da ih prodaju po vi$oj ceni i tako zarade kapitalnu dobit. Spekulacije su dovele
do vrtoglavog rasta cena akcija koje su visestruko prevazilazile njihovu vrednost.

Crni utorak za berzu u Njujorku

Berzanske $pekulacije su se omasovile toliko da je 1929. godine broj transakcija na
Njujorskoj berzi dostigao istorijski rekord. Od pocetka 1928. do septembra 1929. godine
Dow Jones indeks je porastao sa 191 na 381."*° Ovaj nacin privredivanja bio je vrlo primaljiv za
investitore. Cene na berzama stvarale su profit na bazi Spekulacija, tako da je bilo moguce
zaraditi na berzi bez ijednog dolara.

Medutim, bilo je o¢igledno da ¢e $pekulativni balon'”

u jednom trenutku dosti¢i svoj maksimum. Cene su
pocele da padaju 3. septembra, ali su ljudi i dalje bili
optimisti¢ni. Spekulanti su u neznatno manjem obimu
nastavili da trguju hartijama od vrednosti. U ponede-
ljak 21. oktobra, cene su brze pocele da padaju i inve-
stitori su postali oprezni, a brokeri su brzo poceli da
prodaju akcije, $to ¢e jo$ ubrzati krizu. Cene su se
malo stabilizovale u utorak i sredu, da bi u ¢etvrtak 24. oktobra 1929. godine, svi indeksi
ponovo bili u padu. Do tog trenutka vecina investitora je ve¢ izgubila poverenje u trziste.
U petak i subotu je postignut delimi¢ni oporavak kada je grupa vodec¢ih bankara pokusa-
la da zaustavi slom berze. Medutim, u ponedeljak 28. oktobra cene su ponovo pocele da
padaju tako da je do kraja dana berza izgubila 13% svoje vrednosti. Ve¢ sledeceg dana, u
utorak 29. oktobra 1929. godine (,,crni utorak®) ceo sistem je poceo da se raspada i cene
akcija su dostigle svoj minimum.

igh Duty Group u
© 700,000 to

156 Dow Jones indeks je u periodu 1929. i 1932. godine izgubio skoro 90% svoje vrednosti. Ve¢u vrednost
od onog 1929. godine, indeks je dostigao tek 23. novembra 1954. godine.

157 Balon se koristi kao sinonim za veliko i brzo povecanje cena imovine (akcija/nekretnina) najcesce
kao posledica $pekulacija ili neopravdanog entuzijazma. Kako se ne radi o stvarnom, odnosno
sustinskom rastu vrednosti u jednom trenutku dolazi do pucanja balona, odnosno dramati¢nog
pada cena $to se poput domino efekta prenosi na celu privredu.
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Spekulacije i krah berze bile su okidac za lanéane reakcije u privredi SAD. Prvo je
doslo do pada proizvodnje i cena, §to se vremenom pretvorilo u deflacioni pritisak.
Tako je tokom krize u SAD, izmedu najviseg i najnizeg nivoa industrijske proizvodnje
razlika bila 47% (neke grane su bile izuzetno pogodene npr. automobilska industrija), a
indeks veleprodajnih cena je opao za 33%. Industrijska proizvodnja je dozivela Zestok
udarac, a gradevinski sektor je zamro. Krizom je narocito bio pogoden sektor poljo-
privrede jer su cene poljoprivrednih proizvoda znacajno oborene. Spoljnotrgovinska
razmena je redukovana tako da je ukupan uvoz u SAD bio smanjen za trecinu, $to je
dalje pogodilo i manje zemlje koje su izvozile svoja dobra u SAD i koje su smanjile
traznju za evropskim proizvodima. U posmatranom periodu, bruto domac¢i proizvod
je prepolovljen,'*® a stopa nezaposlenosti je uvecana $est puta (tabela 40).

Tabela 40. BDP, javna potroS$nja i stopa nezaposlenosti u SAD u periodu 1929-1933.
godine

BDP u teku¢im cenama, Javna potrosnja u .
25 Stopa nezaposlenosti,
mlrd. teku¢im cenama, mlrd. o
USD USD ’
1929. 103,6 9,4 3,2
1930. 91,2 10 3,9
1931. 76,5 9,9 16,3
1932. 58,7 8,7 24,1
1933. 56,4 8,7 24,9

Izvor: https://www.shmoop.com/great-depression/statistics.html

Na medunarodnom nivou, porasle su kamatne stope, SAD su podigle carine,
redukovana je medunarodna trgovina. Otkacila se depresiona spirala, i svet je brzo pao
u depresionu komu. Smanjena je koli¢ina nov¢ane mase, a nelikvidnost bankarskog
sektora je dalje vodila do bankrotstva kako kompanija, tako i banaka. Primera radi,
1929. godine u SAD je radilo 28.119 banaka, da bi se do 1933. godine odrzalo samo
14.519 banaka."®

Zlatni standard koji je povezao gotovo sve zemlje sveta u mrezi fiksnih deviznih
kurseva, odigrao je klju¢nu ulogu u prelivanju krize u druge zemlje. Mada je Velika
depresija inicijalno nastala u SAD, kriza se prenela i na druge zemlje s tim da je duzina
i dubina krize bila razlic¢ita po zemljama.'®

158 U poredenju sa recesijom u SAD u periodu 1981-1998. godine, kada je realni BDP u zemlji opao
samo 2%, a stopa nezaposlenosti bila je manja od 10%. Stavise, tokom recesije u tom periodu nije
bilo deflacije, mada se stopa povecanja cena znatno usporila.

159 Prascevi¢, A. (2011), Monetarna politika i ekonomske recesije-ciljevi, instrumenti i efekti, Ekonom-
ske teme Vol 49, br. 2, str. 153 - 174.

160 Toskovic, J., Filipovi¢, S. (2017) Neoliberalni koncept privrede u zemljama Zapadnog Balkana,
Ekonomski institut, Beograd.
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Rec dve o stagnaciji, recesiji i depresiji

Stagnacija oznacava usporavanje privredne aktivnosti tako da privreda belezi pozitivne
stope rasta, ali su one nize nego u prethodnom periodu.

Recesija predstavlja negativan privredni rast u dva

7000| Stocks fall first. ili tri uzastopna kvartala. U skladu s tim, ekonomi-
Recessions don’t begin . ladavaiu da i ivreda izadla i iie uk
65| until months later. sti proglasavaju da je privreda izasla iz recesije uko-

liko privredni rast postane pozitivan ma koliko on
bio ,,anemic¢an®. Po pravilu nastaje nakon pucanja
$pekulativnog mehura, kao sto je prikazano na gra-

fikonu u slu¢aju sloma informacionih kompanija
oopﬁ: Housing (tzv. dot.com kriza) i trzi$ta nekretnina.

1,000 Bust Bust

| recssaons = Depresija je po definiciji ekonomska situacija u
o e kojoj dolazi do veéeg ekonomskog pada. Obi¢no se
pri tome podrazumeva pad veci od 10% bruto domaceg proizvoda, odnosno recesija koja
traje duze od 24 meseca.

%800 Dot-Com Housing
Bubble Bubble
4,000 ~a

3,000

2,000

Postoji vise razloga zbog Cega se kriza naziva ,yvelikom® Prvo, to je najveca kriza
koja je postojala u ekonomskoj istoriji do tada i koja je imala najrazornije posledice po
svetsku privredu. Drugo, smatra se jednom od najduzih kriza u svetu i trece - zahvatila
je gotovo citav svet.'!

Generalno, kao klju¢ni razlozi za nastanak krize 1929. godine navode se $pekulacije
na finansijskim trzistima, odnosno pucanje $pekulativhog balona na berzi. Tome je
dosta doprinelo neregulisano finansijsko trziste kao i opsta panika koja je nastala (kako
na berzi tako i u bankarskom sektoru), kada je nastupilo masovno povlacenje novca
gradana iz banaka (tzv. ,navala na banke®).

U SAD je 1929. godine za predsednika izabran Herbert Hover (1874-1964) koji je
na pocetku svog mandata verovao da e se, u skladu sa principom tzv. ,,nevidljive ruke
trzista®, stanje u privredi samo od sebe popraviti. Primenjena je politika restriktivne
Stednje, koju je promovisao Josef Sumpeter. S druge strane, Kejnza je smatrao da je
neophodno primeniti mere za stimulaciju agregatne $tednje.

Hover je u pocetku verovao da je u pitanju cikli¢ni poremecaj koji je pokusao da
resi pregovorima izmedu vode¢ih kompanija i sindikata, a sa §to manje drzavne
intervencije. Jedna od prvih mera koje je uveo 1929. godine je ,,Repatricioni program®
koji je podrazumevao prinudno iseljavanje pola miliona americkih gradana meksickog
porekla i Meksikanaca. Huver je to objasnio kao nuznu meru za smanjenje pritiska na
trziSte radne snage i rasterecenje socijalnih davanja. Interesantno je da taj program
nije ukinut ni u vreme slede¢eg mandata, ve¢ tek 1937. godine. U junu 1930. godine
Kongres je odobrio, a Huver potpisao Zakon o Tarifama (Smoot - Hawley Tariff Act)

161 Dimitrijevic, B., Fabris, N. (2009) Makroekonomija, Fakultet poslovne ekonomije, Sremska Kamenica
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kojim su podignute carine na hiljade uvoznih artikala sa namerom da se stimulise
kupovina americkih proizvoda. Medutim, kako je kriza ve¢ zahvatila veci deo sveta,
druge zemlje su odgovorile tako $to su povecale carinu na americke proizvode, to je
dovelo do novog drasti¢nog pada izvoza iz SAD.

Usled ¢vrste monetarne politike FED-a, SAD privreda je upala u deflaciju, $to je
zajedno uz galopirajucu nezaposlenost, dovelo do gubitka prihoda u budzetu. Huver
je povecao poreze i carine, da bi dve godine kasnije nakon kraha ve¢ine banaka, uveo
jos vece poreze, koji su bili nezapamceni u istoriji SAD. Istovremeno je nezaposlenost
nastavila da raste, $to je dodatno osiromasilo stanovnistvo. Mada je deo prikupljenih
sredstava od poreza iskoristio kako bi zapoceo prvi federalni program naknade za
nezaposlene, odnosno javne radove, Huver je 1931. godine stavio veto na predlog
Kongresa za izgradnju brane i elektri¢ne centrale na reci Tenesi. Tek kada je kriza
dosegla razmere katastrofe, dao je saglasnost da se formira drzavna Korporacija za
finansiranje obnove (Reconstruction Finance Corporation). Cilj je bio da ova drzavna
agencija obezbedi zajmove pod povoljnim uslovima, kompanijama i privatnim
bankama u cilju saniranja posledica krize i izbegavanja daljih bankrota. Kako je Huver
vec bio jedan od najnepopularnijih predsednika u istoriji SAD, na narednim izborima
1932. godine za novog predsednika je izabran Franklin Ruzvelt (1882-1945).

18.2.2. New deal

U cilju suzbijanja posledica Velike depresije, u SAD je u vreme predsednika Ruzvelta
usvojen nacionalni program New deal, koji je bio sprovoden u periodu 1933-1938.
godine. Program je podrazumevao drzavnu intervenciju i u velikoj meri se oslanjao
na Kejnzov pristup tako da je otvoreno novo poglavlje ekonomske politike koja je bila
usmerena na podsticanje agregatne traznje.

Kejnz je smatrao da u situaciji kada je $tednja nesrazmerno veca od investicija,
dolazi do kriznih situcija (stagnacije i depresije). Shodno tome, rast investicija u
odnosu na $tednju ima za posledicu rast privrede, a da bi se ovi odnosi promenili u
korist investicija, neophodna je intrevencija drzave.

Po Kejnzu, prosperitet zavisi od odrzavanja visokog nacionalnog dohotka, a visok
nivo dohotka zavisi od odrzavanja kapitala i obima kupovne snage. Preterana stednja
dovesc¢e do pada kako realnih investicija, tako i do pada potro$nje i na kraju e se
smanyjiti dohodak. Intervencija drzave ima znacajno mesto u resavanju ekonomskih
kriza i problema nezaposlenosti, a nezaposlenost, po Kejnzu, nije slucajna “ve¢
zakonita pojava savremenog drustva” Drzava se tu javlja kao regulator privrednog i
drustvenog sistema, a svoju regulatornu funkciju moze obavljati uspesno samo ako je
ona usmerena na: podizanje potrosnje, redistribuciju nacionalnog dohotka, investicije
koje su kontrolisane od strane drzave i obaranje kamatne stope. U tom smislu, Novi
dogovor je podrazumevao reformu kako bi se omoguc¢ila nova konsolidacija drzave,
pa je u javnosti program predstavljan kao novi koncept drzavnog kapitalizma.
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Novi dogovor je predstavljao klju¢ni zaokret ka drzavnom intervencionizmu $to
je znacilo preokret u odnosu na dotadasnji sistem koji se bazirao na slobodnom trzistu.
Najznacajnije oblasti koje su bile regulisane su finansijski sektor (banke i berza),
poljoprivreda i industrija.

Prihvacen je stav da se pravednija raspodela nacionalnog dohotka moze ostvariti
uvodenjem progresivnog poreskog sistema, tj. ve¢im oporezovanjem profita bogatih,
uvodenjem zakona o minimalnoj nadnici, pro$irenjem sistema socijalnog osiguranja
i uspostavljanjem mehanizma zdravstvene zastite, subvencionisanjem poljoprivrede
i malih preduzeca kao i pove¢anim izdacima u vojne svrhe, itd. Ekonomski program
se bazirao na tri grupe mera:

+ mere vezane za drzavnu regulaciju privrede,
+ mere koju se omogucile drzavi da organizuje niz javnih radova, i

+ mere kojima je regulisan socijalni program i radno zakonodavstvo.

Pekorino komisija

U martu 1932. godine osnovana je Pekorino komisija (Pecora Commission) sa za-
datkom da utvrdi razloge sloma berze 1929. godine. Komisija je otkrila Sirok spek-
tar zloupotreba od strane banaka i kao rezultat toga zapoceo je period regulacije.

Prvo je regulisan finansijski sektor. Usvojen je Zakon kojim je
STOCK osnovana Federalna korporacija za osiguranje uloga (The Fede-
EXCIIANGE 1l Deposit Insurance Corporation) kako bi se zastitili mali ula-
PRACTICES gacdi, saiznosima do 5.000 USD. 1933. godine je usvojen Glas-
The Final Report 11810V zakon o bankama (The Glass Steagall Banking Act) koji
I

of the regulide odvajanje komercijalnih od investicionih banaka, radi
Pecora Commission 1y e Xavanja ponovnih berzanskih spekulacija. Time je FED
vemminc s scenss dobio pravo vece kontrole nad poslovanjem banaka i siste-
mom kreditiranja. Istovremeno, Ministarstvo finansija je do-
bilo zakonsko ovlascenje da otkupljuje sve rezerve zlata i srebra, kao i pravo kon-
trole i davanja dozvola za rad samo onim bankama koje su zadovoljile kriterijume.
Na taj nacin federalna Vlada je dobila kontrolu za pracenje poslovanja svih bana-

ka i kreiranje finansijske politike zemlje.

Osim toga, uskoro je usvojen i zakon kojim se zabranjuje izvoz zlata i utvduje
drzavni monopol nad plemenitim metalima. Iste godine je usvojen i Zakon o har-
tijama od vrednosti (Securities Act of 1933) koji utvrduje kazne za davanje laznih
informacija o ponudama akcija. Naredne godine je usvojen Zakon o berzi hartija
od vrednosti (Security Exchange Act 1934) na osnovu koje je formirana Komisija
za hartije od vrednosti i berzu (US Securities and Exchange Commission) i Fede-
ralna korporacija za osiguranje depozita (Federal Deposit Insurance Corporation).




Kriza iz 1929. godine je pokazala da kada postoji ogromna koli¢ina radne snage i
neinvestirane Stednje, smanjenje plata i kamatnih stopa ne pomaze, ve¢ naprotiv samo
produbljuje recesiju.'s* Iako se Novi dogovor ¢esto navodi kao primer uspesne reforme
kapitalistickog sistema, oporavak SAD privrede je tekao prilicno sporo. Oporavak
SAD privrede je poceo u prolece 1933. godine, a predkrizni nivo proizvodnje ¢e biti
dostignut tek ratne 1942. godine.'® Zapravo, kompletan oporavak od Velike depresije
nastupio je tek kada je mobilizacija za Drugi svetski rat izazvala ogroman porast
industrijske proizvodnje. U periodu 1940 - 1945. godine, bruto domaci proizvod SAD
se vise nego udvostrucio u teku¢im dolarima.

Iz Drugog svetskog rata SAD su izasle kao jedini i najveci svetski poverilac, dok je
cela svetska trgovina pocivala na dolaru, a bila finansirana iz Njujorka (Wall Street).
Tada su i pristalice Novog dogovora napravile plan koji je bio baziran na vojnoj i
ekonomskoj moci. Ideja je bila da se oblikuje novi svetski poredak i defini$e novi
monetarni okvir za ublazavanje medunarodnih $okova u slucajevima krize.

18.3. MEDUNARODNO OKRUZENJE NAKON DRUGOG
SVETSKOG RATA

Nakon Drugog svetskog rata, predstojao je ekonomski oporavak svetske privrede.
SAD je zadrzao i jo$ ojacao poziciju svetskog finansijskog i ekonomskog lidera
buduci da su SAD docekale kraj rata sa velikom koli¢inom zlatnih rezervi. Za razliku
od SAD-a, ve¢ina drugih zemalja je imala hronican deficit platnog bilansa i nekon-
vertibilnu valutu. Nakon rata samo su americki i kanadski dolar bile konvertibilne
valute, tako da je to bio period velike traznje za dolarima. U uslovima visoke traznje
za dolarima, SAD je mogla da vodi slobodnu monetarnu politiku jer se nije plasila
obaveze da mora u svakom trenutku obezbediti zamenu dolara za zlato. Da bi druge
zemlje mogle da podignu nivo deviznih rezervi, morale su da pribegnu restriktivnoj
monetarnoj politici. Medutim, to resenje nije bilo prihvatljivo jer je znacilo guranje
privrede u dublju recesiju.

U takvim okolnostima, trebalo je dizajnirati monetarni sistem koji bi zemljama
istovremeno obezbedio: punu zaposlenost, stabilnost cena i eksternu ravnotezu bez
uvodenja ogranicenja u medunarodnoj trgovini.

Postojala su cetiri reSenje od kojih su se izdvojila dva - Kejnzov i Vajtov plan. Pa
ipak, Kejnzov plan je odbijen i prihvacen je Vajtov plan.

162 Varufakis, J. (2015) Globalni minotaur, Profil, Beograd.

163 Poredenja radi, najve¢a godi$nja stopa nezaposlenosti nakon 1940. godine je bila 1982. godine i
iznosila je 9,7%. Prose¢na stopa nezaposlenosti izmedu 1998-2008. godine (ukljucujuéi recesiju iz
2002. godine) iznosila je 5%, a od decembra 2008. godine tokom globalne ekonomske krize stopa
nezaposlenosti je bila 7,2%.
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Kejnzov plan je podrazumevao sledece:

+ stvaranje svetske centralne banke koja bi bila zaduzena za emisiju svetskog novca
koji bi imao ulogu rezervne valute;

¢ devizni pariteti izmedu nacionalnih valuta bi bili odredeni u odnosu na novu
svetsku rezervnu valutu;

+ emisija rezervne valute bi trebalo da bude u skladu sa razvojem svetske privrede
jer bi to bio jedini nacin da se spreci deflatorni mehanizam koji je bio prisutan
u vreme zlatnog standarda.

Vajtov plan je bio modifikacija zlatno-deviznog standarda koji je podrazumevao
rezim fiksnog deviznog kursa i primenu ogranic¢enog zlatnog standarda. Vajtov plan
je bio specifi¢an po dva osnova:

¢ vrednost zlata je bila fiksirana u odnosu na dolar (35 USD po unci zlata) i
+ jedino je FED imao obavezu konverzije dolara u zlato.

Sve druge zemlje su odredivale vrednost svojih valuta u odnosu na dolar, a svoje
devizne rezerve su drzale u zlatu i dolarima koje su mogle da prodaju FED-u za zlato
po zvani¢noj ceni od 35 USD za uncu zlata.

U okviru fiksnog rezima deviznog kursa, u kome je vrednost nacionalnih valuta bila
vezana za dolar (a dolar za zlato), centralne banke nisu mogle da sprovode znacajniju
ekspanzivnu monetarnu politiku. Poznato je da na kratak rok ekspanzivna monetarna
politika utice na rast bruto domaceg proizvoda, ali u dugom roku dovodi do promene
u strukturi izmedu deviznih rezervi i kredita domacem sektoru. Ve¢a ponuda od
traznje za novcem ima za posledicu deficit u platnom bilansu, $to je dalje smanjuje
nivo deviznih rezervi i ponudu novca.

Konferencija u Breton Vudsu

Kako je kriza pokazala da se kapitalizmom ne moze uprav-
ljati na nacionalnom nivou, u julu 1944. godine u Breton
Vudsu u SAD se okupilo 790 delegata po pozivu predsed-
nika Ruzvelta. Dva klju¢na pitanja konferencije su bila kako
definisati medunarodni monetarni sistem i obezbediti
opravak svetske privrede. Na ovoj konferenciji su osnovane
dve nove institucije koje su predstavljale institucionalnu
osnovu novog medunarodnog finansijskog sistema: Medunarodni monetarni fond i Svetska
banka.'** Obe institucije su prvenstveno bile zamisljene kao regulatori globalnog trzista.

Medunarodni monetarni fond je trebalo da brine o monetarnoj stabilnosti u sistemu fik-
snih deviznih kurseva. Fond je trebalo da svakoj zemlji zahvacenoj krizom odobri kredit,
ali pod uslovom da neutrali$e deficit platnog bilansa i da vrati dug. Svetska banka je bila
zamisljena kao medunarodna investiciona banka koja ima zadatak da investicije usmerava
u podrucija oste¢ena u ratu. Ipak, tokom vremena njihova uloga se promenila.

164 Vise o medunarodnim finansijskim institucijama videti u: Radojevi¢, T. (2019) Medunarodna eko-
nomija, Univerzitet Singidunum, Beograd.



Stoga bi svako insistiranje na ekspanzivnoj monetarnoj politici dovelo do iscrpljivanja
deviznih rezervi i problema odrzavanja fiksnog deviznog kursa.

Kako mnoge zemlje viSe nisu Zelele da odrzavaju fiksan devizni kurs po cenu
unutra$nje neravnoteze (visoka nezaposlenost i pad bruto domaceg proizvoda), Medu-
narodni monetarni fond je vodio fleksibilniju politiku prema zemljama koje su imale
problem platnobilansne neravnoteze i omogucavao im je:

+ finansijske pozajmice ukoliko zemlje imaju kratkoro¢ne deficite platnog bi-
lansa, odnosno

+ korekcije valutnog pariteta ukoliko zemlje imaju deficit usled fundamentalne
neravnoteze.

Ukoliko zemlja ne bi mogla da izvrsi devalvaciju, tada bi se suocila sa problemom
visoke nezaposlenosti i pada bruto domaceg proizvoda.

Krajem 1950-tih godina, ve¢ina evropskih zemalja je uspostavila konvertibilnost
valuta $to je omogucilo kretanje privatnog kapitala. Konvertibilnost valuta i mobilnost
finansijskih tokova imala je za rezultat dve bitne pojave:

¢ pojavu $pekulativnog kretanja kapitala i finansijskih kriza i
¢ potrebu za vodenjem koordiniranih monetarnih politika.

Pojava $pekulativnog kretanja kapitala i finansijskih kriza je bila logi¢na posledica
nastale konvertibilnosti i mobilnosti kapitala. Kada bi neka zemlja imala visok deficit,
ucesnici na finansijskom trzistu su polazili od pretpostavke da ¢e Medunarodni mone-
tarni fond dozvoliti devalvaciju valute te zemlje. Usled takvih sumnji, svi koji su drzali
depozite u valuti za koju se $pekulisalo da bi mogla da devalvira, naglo bi poceli da
je menjaju za stranu valutu. Da bi centralna banka te zemlje mogla da odrzi devizni
kurs, ona kupuje domacu valutu i time povecava ponudu strane valute za kojom postoji
traznja na trzistu. To ima za posledicu pad deviznih rezervi, $to opet moze dovesti do
devalvacije valute.

Potreba za vodenjem koordinirane monetarne politike na medunarodnom nivou
je proizila iz situacije u kojoj su konvertibilnost valuta i mobilnost finansijskih fondova
doveli do toga da su kamatne stope postale sve vise povezane. U takvim uslovima
postalo je gotovo nemoguce voditi nezavisnu monetarnu politiku. Primera radi, u
uslovima naglog rasta kamatne stope u okruzenju (restriktivna monetarna politika),
domaca centralna banka putem operacija na otvorenom trzistu prodaje hartije od
vrednosti kako bi povukla novac sa trzista. Tako centralna banka povec¢ava kamatnu
stopu i sprecava odliv fondova u inostranstvo, a samim tim smanjuje pritisak na
promenu deviznog kursa na deviznom trzistu.

SAD su sve do uspostavljanja konvertibilnosti valuta drugih zemalja imale suficit u
platnom bilansu koji su bili posledica visoke traznje za dolarima kao svetske rezervne
valute. Kada su tokom 1960-tih godina ojacale i druge valute, naglo je opala traznja za
dolarima. Tada su se javili prvi znaci nepoverenja prema FED-u i njihovom postovanju
obaveze da mogu u svakom trenutku da konvertuju dolare u zlato (da imaju dovoljnu
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koli¢inu zlata u trezoru). Dotadasnji rast dolara u deviznim rezervama centralnih
banaka je zaustavljen i postavilo se pitanje da li su dolari nadmasili nivo zlatnih rezervi
SAD-aidali ¢e FED konvertovati dolare u zlato po ceni od 35 USD?

Kako je opala traznja za dolarima, centralne banke drugih zemalja nisu vise preferirale
dolare u svojim deviznim rezervama. Stavise, postojala je opasnost da se centralne
banke mogu se pojaviti sa zahtevom da FED konvertuje njihove dolare u zlato. To bi
ujedno bio i kraj Bretonvudskog sistema fiksnih deviznih kurseva.

Splet okolnosti ili nesto vise, rat u Vijetnamu je naglo povecao budzetsku potro$nju
jer su se za finanasiranje rata izdvajala ogromna sredstva iz budzeta. Kako rast javne
potro$nje nije bio pracen rastom javnih prihoda, doslo je do deficita budzeta.
Ekspanzivna fiskalna politika je dovela do deficita teku¢eg rac¢una platnog bilansa i
rasta inflacije. Rast inflacije u SAD-u je primorao druge zemlje da izvrse ,uvoz®
americke inflacije kako bi zadrzali fiksni devizni kurs prema dolaru.

Mehanizam uvoza inflacije iz inostranstva funkcionise na slede¢i nacin. U rezimu
fiksnih deviznih kurseva kada dode do znatnog rasta inflacije u stranoj zemlji (inflacija
u SAD-u), tada dolazi do realne devalvacije te nacionalne valute. Depresijacija realnog
deviznog kursa utice na poboljsanje tekuceg bilansa i vece ponude strane valute na
tom deviznom trzi$tu. Kako bi odrzala fiksan devizni kurs, centralna banka mora
da otkupi visak ponude strane valute kako bi sprecila revalvaciju nacionalne valute.
Rezultat je rast deviznih rezervi i rast ponude novca koja vrsi pritisak na rast cena u
zemlji. Cene u zemlji rastu sve dok se cene medu zemljama ne izjednace i dok se ne
uspostavi nova ravnoteza.

Jedan od osnovnih ciljeva Breton Vudsa je bio da se uspostavi stabilnosti cena.
Centralne banke su morale da interveni$u na deviznom trzistu kako bi sprecile revalvaciju
svojih valuta, odnosno devalvaciju dolara. Naslu¢ujuci rast cena zlata u dolarima, krajem
1967. godine privatni $pekulanti su poceli da kupuju velike koli¢ine zlata. Doslo je
do velike prodaje zlata tako da je centralna banka Engleske zatvorila trziste zlata na
dva dana, da bi nakon toga uvela nova pravila. Nadalje su postojala dva odvojena
trzista — jedno za privatne kupce gde je cena slobodno fluktuirala, a drugo za zvani¢ne
kupce gde je i dalje vazila cena 35 USD za uncu zlata. To je ujedno bio prvi znak kraja
Bretonvudskog sistema.

Tokom 1971. godine SAD su imale visoku stopu nezaposlenosti i visok deficit platnog
bilansa.'® Uspostavljanje ravnoteze je bilo moguce na dva nacina:

+ sprovodenjem deflacije, $to je znacilo dalji rast nezaposlenosti i pad privredne
aktivnosti;

¢ devalvacijom dolara, a to je bilo moguce samo uz pristanaka svih ostalih zemalja
(8to je znacilo gubitak konkurentnosti za druge privrede) jer je dolar bio svetska
rezervna valuta.

165 Vise o uzrocima deficita platnog bilansa SAD, kao i o uzrocima suficita Kine videti u: Filipovi¢, S.,
Gari¢, D. (2014) Analiza uzroka globalne platnobilansne neravnoteze, Poslovna ekonomija, Vol. 8,
No. 2, str. 277-300.
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Kako bi naterao druge zemlje da prihvate devalvaciju dolara, tadasnji predsednik
SAD Nikson je 1971. godine objavio da SAD viSe nece automastki vrsiti konverziju
dolara u zlato i pored toga je uveo taksu od 10% na uvozne proizvode. Ve¢ u decembru
1971. godine na Smitsonijanskom sporazumu je priva¢ena devalvacija dolara od 8%.
Taksa je ukinuta, ali nije vracena obaveza konvertovanja dolara u zlato. Zahvaljujuci
tome, SAD je mogao da vodi daleko ekspanzivniju monetarnu politiku.

SAD su se opredelile za isuvi$e ekspanzivnu monetarnu politiku. Suficiti u platnim
bilansima evropskih zemalja stvarali su problem uvoza inflacije iz SAD. Neke cen-
tralne banke su to pokusale da rese merama sterilizacije (prodaja obveznica od strane
centralne banke) koja je sprecila dalji rast inflacije, ali je zato izazvala rast kamatnih
stopa §to je znacilo dalji priliv kapitala. Devizne rezerve u evropskim zemljama su bile
u konstantnom porastu. Sa rastom deviznih rezervi povecale su se i Spekulacije da ¢e
se u jednom trenutku napustiti ,,sidro“ deviznog kursa.

U februaru 1973. godine SAD su pokusale da izvrSe devalvaciju dolara i cena zlata
je porasla sa 35 na 42,22 USD. Sledeceg meseca je usledio novi $pekulativni napad na
dolar. Evropske centralne banke su pokusale da zadrze fiksne paritete u odnosu na
dolar, odnosno htele su da sprece apresijaciju svojih valuta i stoga su kupovale dolare
na deviznim trzistima. Prvog marta centralne banke su kupile 3,6 mlrd. USD i nakon
toga zatvorile svoja trziSta. To je ujedno bio poslednji pokusaj zadrzavaja fiksnih
pariteta i kraj Bretonvudskog sistema, jer nakon toga kada su 19-og marta 1973. godine
trziSta ponovo otvorena vecina valuta je flukturirala u odnosu na dolar.

Stagflacija - dodatni problem svetske privrede

Tokom 1970-tih godina svetska privreda se suocila sa problemom
onomic Grouth stagflacije. Stagflacija predstavlja stanje kada u isto vreme postoji
B inflacija i pad proizvodnje. O uzrocima stagflacije postoje razli-
T@l’\ ¢ita misljenja. Kenzijanska i Cikaska Skola (monetaristi), kao dve

- glavne $kole savremene ekonomije, su imale razli¢ite poglede u
vezi uzroka stagflacije.

StagFlation

Po misljenju kejnzijanaca, do stagflacije dolazi usled povecane traznje i rasta cene odredenog
resursa Cija nestasica u isto vreme izaziva pad proizvodnje. Kao primer se navodi nagli rast cena
nafte na svetskom trzistu 1973. godine. Nafta je klju¢ni resurs, a rast cene nafte utice na cenu
ostalih proizvoda. Usled nestasice nafte, doslo je do opsteg pada proizvodnje. U ovom tuma-
¢enju je upitna efikasnost mera i instrumenata koji se koriste za zastitu od inflacije, te je ovaj
pristup odbacen u SAD pocetkom 1970-tih godina jer nije funkcionisao u vreme stagflacije.

Po misljenju monetarista, stagflacija nastaje kao posledica instrumenata koje koristi cen-
tralna banka (Stampanje novca koje izaziva inflaciju), zajedno sa merama ekonomske
politike koje sprovodi vlada (preterano uplitanje drzave na trziste rada i politiku cena, $to
dovodi do pada proizvodnje). Zajedno, ove mere dovode do pada vrednosti domace valute
koje nije praceno rastom proizvodnje, te se javlja stagflacija. Stoga monetaristi nude resenje
u merama monetarne politike. Medutim, i ovaj pristup (koji se bazirao na ideji prirodne
stope nezaposlenosti) je pokazao brojne nedostatke u uslovima globalne finansijske krize.
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18.4. GLOBALNA EKONOMSKA KRIZA

Svetska ekonomska kriza (Velika recesija) je tinjala godinama da bi eskalirala u
jesen 2008. godine u SAD odakle se prenela na ceo svet. Pokrenuta je na malom
segmetu bankarskog trzista (trziSte hipotekarnih kredita), da bi se ubrzo prosirila na
ceo finansijski sistem i dalje prenela na realni sektor privrede.

Svetska ekonomska kriza je po svom obimu i razmerama uporediva jedino sa krizom
iz 1929. godine (tzv. Velika depresija). Velika depresija (1929-1933), kao i Velika
recesija smatraju se globalnim krizama s obzirom na obuhvat zemalja koji su zahvatile
i razmeru efekata koje su imale.

Pre nastanka globalne ekonomske krize, postojala je velika vera u sprovodenje trzisnog
mehanizma. Period pre krize je obelezen velikim napretkom u razvoju tehnologije
(narocito informacione, §to je unapredilo medunarodnu trgovinu), unapredenjem
produktivnosti, velikim medunarodnim tokovima kapitala u vidu stranih direktnih
investicija, i dr. Sve to je omogucilo stvaranje velikih profita u mnogim kompanijama
$irom sveta. U istom periodu, americka administracija je sprovodila ekspanzivnu
monetarnu politiku niskih kamatnih stopa, $to je podiglo nivo zaduzenosti stano-
vnistva, a profit bankarskog sektora je rastao do neslu¢enih visina. Ukratko, narastao
je $pekulativni balon.

Optimisticna ocekivanja i splet okolnosti ¢esto su tokom istorije dovodili do
stvaranja tzv. $pekulativnih balona. Krajem XIX veka, u SAD je doslo do rasta cena
akcija zeleznickih kompanija i rasta cena zemljista na kome se predvidala izgradnja
zeleznicke pruge. Pocetkom XX veka, usled ocekivanja da ¢e do¢i do visokih stopa
ekonomskog rasta u SAD, javio se znacajan rast cena akcija tadasnjih kompanija. Isto
tako krajem XX veka, nastao je $pekulativni balon popularno nazvan ,,dot.com®, kada
su naglo porasle cene akcija informaciono-komunikacionih kompanija.

Velika recesija svoje korene vuce u merama ekonomske politike koju je sprovodila
SAD. Naime, Vlada je podrzavala traznju za nekretninama jos od 1992. godine kada
je pokrenula program ,Affordable housing” koji je imao za cilj da Sira populacija
stanovnika SAD stekne uslove za kupovinu stana. S druge strane, stanogradnja je
radno intenzivna delatnost koja ima pozitivne eksterne efekte na citavu ekonomiju
(podstice zaposlenost, a time i dohotke i ukupnu agregatnu traznju).'* Otuda je SAD
Vlada obezbedila drzavno pokrice za kredite koje su odobravale dve specijalizovane
drzavne agencije Fani Mej (Fannie Mae) i Fredi Mek (Freddie Mac).

Kako su krediti bili odobravani klijentima koji nisu morali da imaju kreditnu istoriju
(akao garancija bila je dovoljna hipoteka na stan koji se uzimao na kredit), doslo je do
prekomerne traznje stambenih kredita koji su bez velikih administrativnih procedura
i ogranicenja brzo postali dostupni velikom broju klijenata.

166 Nikoli¢, I. (2019) Stanogradnja u Srbiji - Razvojni potencijali i ogranicenja, Ekonomski institut,
Beograd.
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Trziste nekretnina je dozivelo procvat jer je trziste novca bilo neinteresantno inve-
stitorima (inflacija je bila kontrolisana, a kamatne stope niske), tako da su investitori
svoj kapital ulozili u hipotekarno trziste. U SAD je doslo do velikog interesovanja za
kupovinu nekretnina, domacih i stranih investitora, iz razvijenih zemalja Evrope,
Indije, Kine i zemalja koje bile izvoznice nafte, a koje su svoj kapital usmerile na
hipotekarno trziste. U tom periodu je hipotekarno trziste SAD slovilo za jedno od
najrazvijenijih i najsigurnijih trzista koje je garantovalo skoro sigurnu zaradu uz mali
rizik, $to je na trzistu uslovilo pojavu dve vrste hipotekarnih kredita:'¢’

¢ prime (prvorazredni) hipotekarni krediti koji su se odobravali poveriocima koji
su kreditno sposobni da otplate uzeti hipotekarni kredit i

o sub-prime (drugorazredni) hipotekarni krediti koji su se odobravali poveriocima
(bez dohotka, posla, imovine) koji nisu ispunjavali uslove za dobijanje
stambenih kredita (drugorazredni sub-prime krediti se jo§ popularno nazivaju
i NINJA krediti).

Veliki broj poverioca kojima su hipotekarni krediti bili dostpni, generisali su rast
traznje za nekretninama, gde je usled ogranic¢ene ponude doslo do naglog rasta cena
nekretnina u SAD. Tako su se prose¢ne cene stanova u SAD u periodu 1994-2006.
godine udvostrucile. Kako je cena nekretnina rasla u relativno dugom vremenskom
periodu, ocekivalo se da ce se taj trend nastaviti i u buduce. Kao i ranije, pokazalo se
da su optimisti¢na ocekivanja dodatno podgrevala traznju.

Traznja za plasmanima je bila u uzlaznoj putanji. Finansijske institucije koje su
odobravale plasmane imale su nizak nivo likvidnosti i visok nivo leveridza (koris¢enje
pozajmljenih sredstava za unapredenje sopstvenog poslovanja i ukupne konkuretske
sposobnosti). Kako je FED u strahu od recesije vodio politiku niskih kamatnih stopa
(kamatna stopa je za svega dve godine spustena sa 6,25% na svega 1%, $to je bila
najniza stopa jo$ od perioda Drgog svetskog rata), doslo je do privlacenja velikog broja
klijenata ciji je bonitet bio upitan. Dakle, u uslovima smanjene paznje regulatornih
tela, a opet u vreme sekjuritizacije i novih investicionih moguénosti u trzi$ne derivate,

otvoren je prostor za Spekulacije i poslove visokog rizika koji nose enormne zarade.

Na taj nacin je doslo do kreditne ekspanzije drugorazrednih hipotekarnih kredita.
U tom periodu su banke, zarad profita, stvarale odredene kreditne pakete sa povla-
sticama, kako bi privikle $to veci broj poverilaca. Tako su banke prili¢no lagodno
odobravale kredite jer je rast cena nekretnina u SAD iz godine u godinu uvec¢avao
vrednost kolaterala (hipoteke), te je posle samo nekoliko godina vrednost hipoteke
prevazilazila iznos uzetog kredita.

Bum na trzi$tu nekretnina u SAD, bio je omogucen finansijskim inovacijama koje
nisu predstavljale realnu vrednost za ekonomiju, ve¢ Spekulativni balon. Medutim,
cene ne mogu beskonacno da rastu i balon, pre ili kasnije, mora puci.

167 Veselinovi¢, P. (2012) Izazovi ekonomske nauke u uslovima globalne ekonomske nauke, Ekonomske
teme br. 4, str. 433-450.
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Problem je nastao onog trenutka kada veci broj poverioca nije bio u situaciji da
otplacuje rate hipotekarnih kredita, pa je povecanjem hipoteka na strani ponude i
zasi¢enjem na strani traznje, doslo do pada cena nekretnina. Hipotekarni duznici su,
usled nemogu¢nosti otplate kredita, bili u situaciji da se iseljavaju iz kuca i stanova
koje su zato nudili na prodaju, $to je dalje oborilo cene nekretnina.

U isto vreme, spekulanti su napustili trziSte ¢cime su cene nekretnina dodatno
oborene za 17,5% (npr. u Floridi za ¢ak 50%). Kao naredni problem javila se sekjuriti-
zacija stambenih kredita. Sekjuritizacija je omogucila da se nelikvidna aktiva prepakuje
u derivate koji su dalje preprodavani na finansijskom trzistu. Naime, potrazivanja po
dugoro¢nim hipotekarnim kreditima pretvarana su u hartije od vrednosti emitovane
na bazi nelikvidne aktive, a banke su prodajom kredita odmah dobijale novac za odo-
brene kredite i na bazi priliva plasirale nove kredite. Otkupom novih kredita doslo je do
uvecanja mase hartija od vrednosti emitovanih na bazi hipotekarnih kredita. Prodajom
hipotekarnih kredita banke su se oslobodile kreditnog rizika i nisu vodile ra¢una o
bonitetu klijenata na koje su prenele rizik naplate, dok su kupci zahvaljujuci liberalizaciji
i globalizaciji finansijskog sistema, prenosili rizik i tako je nastala ogromna koli¢ina
»zarazenih® hartija od vrednosti kojima se trgovalo na svim povezanim finansijskim
trziStima. Hipotekarno trziste je dozivelo slom, a na pragu bankrotstva su se nasle:

+ investicione banake — Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers, Merrill
Lynch, Bear Stearns;

+ finansijski konglomerati — Citi Group, JP Morgan Chase;

+ osiguravajuce kuce - American International Group (AIG), Municipal Bond
Insurance Association (MBIA), American Municipal Bond Assurance Corporation
(AMBAC);

+ rejting agencije za procenu rizika - Moody s, Standard & Poor’s, Fitch i
+ hipotekarne korporacije - Fannie Mae i Fredie Mac.

U Velikoj Britaniji, Vlada je na samom pocetku bila primorana prvo da nacionalizu-
je banku Notern Rok, ali kako je Londonska berza bila ozbiljno ugrozena, nastavljena
je nacionalizacija kompanija i banaka kojima je pretilo bankrotstvo. U istom periodu
Vlada Islanda je zapocela nacionalizaciju jedne od svoje tri najvece banke, koje nisu
uspele da nastave poslovanje kao privatni kreditori. Medutim, bankrot banaka dovesce
do bankrota cele drzave, $to se reflektovalo na drzave u kojima su islandske banke
bile aktivne (na primer u Holandiji i Velikoj Britaniji). Isto tako, Nemacka vlada je za
spas Hypo Real Estate, kao jedne od najve¢ih nemackih banaka, ulozila 50 mlrd. evra.

Krajem oktobra 2008. godine, zvani¢no su SAD i Velika Britanija usle u recesiju,
a zatim je i Islad objavio ulazak u recesiju. U periodu 2008-2009. godine bruto
domaci proizvod Finske je pao za 7,8%, u Irskoj je zabelezena recesija od 7,1%, u Sved-
skoj od 5,2%, Nemackoj 5%, Danskoj 4,9%, Holandiji 4%, Spaniji 3,5%, Francuskoj
2,6%.'® FED je ugrozenim americkim bankama odobrio paket od oko 800 mlrd. USD,

168 Varufakis J. (2015) Globalni minotaur, Profil, Beograd.
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dok je Evropska komisija odobrila paket od oko 200 mlrd. USD ugrozenim evropskim
ekonomijama. U isto vreme, Evropska centralna banka i centralne banke Danske,
Svedske i Velike Britanije su nastavile da sniZavaju nivo kamatnih stopa.'®

Pocetkom 2009. godine, dolaskom Baraka Obame (1961)'"° za predsednika SAD,
americka administracija je nastavila odobravanje finansijske pomoc¢i na teret poreskih
obveznika. Kao rezultat celokupnog stanja u svetskoj ekonomiji u Londonu se sastala
grupa G20', kada je na raspolaganje svetskom finansijskom sistemu odobreno
1,1 mlrd. USD, pod kontrolom Medunarodnog monetarnog fonda. Tako je 2009.
godine, americka administracija usvojila program fiskalne intervencije od 787 mlrd.
USD, baziran na smanjenju poreza i direktnom investiranju drzave u javne radove
(obrazovanje i popravka puteva, genetska tehnologija, istrazivanje i razvoj, direktni
transferi siromasnim stanovnicima i saveznim drzavama). To je bila najveca fiskalna
intervencija u istoriji, dok je budzetski deficit dostigao istorijski nivo od 10% bruto
domaceg proizvoda.

WLUANHRT | VIR ASNER | DALY CRIDUP | L GANATTI | TOPRER GRACE

ety L el Globalna ekonomska kriza je (kao i u Velika depresija) po-
wwsrermonermusmrsormeors.— Kazala slabosti trziSnog mehanizma. Nastala je pucanjem
spekulativnog balona na na malom segmentu hipotekarnih
kredita u SAD-u. Medutim, sustinski razlozi se mogu traziti
u doktrini neoliberalne ekonomije koja je izmedu ostalog
propagirala deregulaciju i uvodenje raznih inovacija na
finansijsko trziste, smanjivanje stope progresivnosti poreskih
stopa (sniZavanjem najviSe poreske stope na dohodak, kapital
i imovinu), liberalizaciju tokova kapitala i robe, itd. Ispostavilo
se da je bilo pogresno uverenje da su trziSta savréena, da je rizik nenaplativosti savrSeno
rasporeden i da moze da amortizuje eventualne Sokove, a da su rejting agencije i
regulatorna tela institucije od poverenja. Drzava je preuzela ulogu spasavanja posrnulih
giganata (“To big to fall“)'”?, a tro$ak su platili poreski obveznici. O ulozi drzave, kao
i neuspehu trzista, dosta su pisali nobelovac Dzozef Stiglic,'”* Alan Blinder', ali i
mnogi drugi.

169 O kanalima prenosenja globalne krize u zemlje Jugoisto¢ne Evrope videti u: Filipovi¢, S., Andrejevic,
A. (2012) Druga epizoda ekonomske krize u zemljama regiona, rad u tematskom zborniku Drugi
talas ekonomske krize — posledice na privredu regiona i moguca resenja, str. 125 - 145.

170 Barak Obama (1961) je bio prvi Afroamerikanac koji je postao predsednik SAD (2009-2017) i
izabran je u dva mandata.

171 Grupu G20 ¢ini EU i jo§ devetnaest najrazvijenijih svetskih zemalja (Argentina, Australija, Brazil,
Francuska, Nemacka, Indija, Indonezija, Italija, Japan, JuZna Afrika, Juzna Koreja, Kanada, Kina,
Meksiko, Rusija, Saudijska Arabija, SAD, Turska, Velika Britanija).

172 Pogledajte istoimeni film iz 2011. godine.

173 Stiglic, J. (2013) Slobodan pad, Akademska knjiga, Novi Sad.

174 Blinder, A. (2013) After the Music Stopped, Penguin Books.
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Pitanja za proveru znanja

Objasnite sustinu zlatnog standarda.

Objasnite sustinu zlatno-dolarskog standarda.
Objasnite deflatorni mehanizam prilagodavanja.
Kako je dolar postao svetska valuta?

Zasto je propao sistem fiksnih deviznih kurseva?
Objasnite razliku izmedu recesije i depresije.
Objasnite pojam stagflacije.

Kako je nastala Velika depresija?

O ® N » D=

Objasnite ulogu Pekorino komisije.

._
e

Objasnite program New deal.

—
—_

. Objasnite Kejnzov i Vajtov plan.

Ju—
\S}

. Objasnite znacaj konferencije u Breton Vudsu.

—
w

. Kako je nastala globalna ekonomska kriza?

—
S

. Objasnite ulogu drzavne pomoci u vreme globalne ekonomske krize.

Teme za dalja istrazivanja

Uloga medunarodnog monetarnog fonda

Petrodolari

Svetske valute

Mere ekonomske politike u vreme globalne ekonomske krize

Velika depresija

AN A e

Efekti globalne ekonomske krize
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UdZbenik,Ekonomija” je napisan u skladu sa planom i
programom predmeta Ekonomija i namenjen je, pre
svega, studentima Univerziteta Singidunum koji po
planu i programu slusaju predmet Osnove ekonomije.

Trudedi se da predstavi Sirinu oblasti ekonomije kao
nauke, ali i da ukaze na aktuelne teme, autor se nada
da ¢e i drugi ¢itaoci nadi interes da procitaju ovaj tekst.
Zeledi da ¢itaoci razumeju i zavole ekonomiju, autor se
trudio da prezentuje teorijski okvir tako da uvek ima
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Kombinuju¢i teorijska znanja i empirijske nalaze,
namera autora je da kod Citaoca podstakne kriticko
razmisljanje i potrebu za daljim istrazivanjima. U tom
cilju, autor sugerise aktuelnu literaturu i na kraju
svakog poglavlja predlaze tematski okvir za dalja
istrazivanja.

Udzbenik je napisan tako da prati aktuelno stanje u
svetskoj privredi i dinami¢ne promene u medunarod-
nom ekonomskom okruzenju. Isto tako, autor daje
hronoloski osvrt trudedi se da svaku pojavu analizira
sagledavajuci_—uzroke i-_specificnost drustveno-
ekonomskog ambijenta u kome je nastala. Posebna
paznja je na analizi ekonomskih pojava iz ugla
ekonomske politike, pre svega, kroz sagledavanje
efekata mera koje su primenjene.
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