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UVODNIK

Povodom objavljivanja ,,Megatrend revije*, Vol. 6, No. 2, 2009.

Ovo izdanje “Megatrend revije” rezultat je dugoroc¢ne strategije njenog Izda-
vackog saveta i nastojanja da stranice naseg nauc¢nog ¢asopisa za primenjenu
ekonomiju otvorimo susednim drzavama, regionu Jugoisto¢ne Evrope, Evropi
i svetu. Na taj nacin, ,Megatrend revija“ postaje mesto intenzivnog okupljanja
i interakcije misljenja i pogleda na tekuc¢e dogadaje u nacionalnoj, regionalnoj i
medunarodnoj ekonomiji, uz sve izazove koji se pojavljuju na polju globalne eko-
nomije, ekonomske politike i razvoja, finansijskih trzista i biznisa u sadasnjem
periodu krize.

Narocito zelimo da istaknemo da je ovo izdanje ,Megatrend revije“ drugo u
nizu koje ¢e biti posveceno pojedina¢nim drzavama - u ovom slu¢aju Rumuniji
i slozenim aspektima njene sadasnje ekonomske situacije. Autori priloga su ista-
knuti nau¢nici i profesori, ve¢cinom sa Zapadnog univerziteta u Temisvaru, Rumu-
nija. Pethodno izdanje ,,Megatrend revije“ bilo je posve¢eno ekonomiji Italije.

Nas gostujuci urednik profesor Joan Talpos, koga imamo cast da predsta-
vimo nas$im ¢itaocima, imenovao je autore priloga iz Rumunije. Profesor Tal-
pos$ predaje javne finansije i finansijski menadZzment na Ekonomskom fakultetu
Zapadnog univerziteta u Temi$varu. Od decembra 2008. godine, profesor Talpos
je rektor Zapadnog univerziteta u Temi$varu, a do tada je bio dekan Ekonom-
skog fakulteta ovog univerziteta. Rukovodilac je i saradnik u nizu medunarod-
nih projekata iz oblasti privrednog razvoja i finansijskog sistema. Ovlas¢eni je
revizor i racuvonoda. Objavio je veliki broj nau¢nih ¢lanaka u reprezentativnim
medunarodnim ¢asopisima; autor je knjiga: Finances of Romania (3™ edition,
Sedona Publishing House, Timisoara, 1997) i Public Credit (Editura Sedona,
Timisoara, 1999); koautor je knjiga: Applied Taxation (Orizonturi Universitare
Publishing House, Timisoara, 2001), Financial Management of Businesses (Mir-
ton Publishing House, Timisoara, 1998), Financial Management of Trade Com-
panies (Mirton Publishing House, Timisoara, 2001, 2002).

Veoma smo zahvalni profesoru Talposu za njegove profesionalne napore u
svojstvu gostujuceg urednika i autora priloga za na$ casopis. Takode zahvalju-
jemo svim autorima iz Rumunije i Srbije za njihove odli¢ne priloge.

Profesor dr Mica Jovanovic¢
Predsednik Izdavackog saveta
Rektor Megatrend univerziteta
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REC GOSTA UREDNIKA

PROF. DR JOAN TALPOS,
Rektor Zapadnog univerziteta u Temisvaru, Rumunija

ZAPADNI UNIVERZITET U TEMISVARU
U SKLOPU SISTEMA RUMUNSKOG
I EVROPSKOG AKADEMSKOG OBRAZOVANJA

Visoko obrazovanje, sa svojom instruktivnom i obrazovnom misijom i viso-
kim civilizacijskim vrednostima, uvek je bilo u sluzbi ¢ovecanstva, kao i nacio-
nalne i svetske duhovnosti.

Tokom svojih 65 godina postojanja, Zapadni univerzitet u Temi$varu nepre-
kidno sluzi ovim stremljenjima, podsti¢uci drustveni i kulturni razvoj rumun-
skog drustva, kao faktor snaznog isticanja nacionalne nauke i kulture.

Stremljenje i ostvarivanje su dva faktora koja su sluzila kao podrska napo-
rima nekoliko generacija banatskih intelektualaca u pravcu osnivanja Zapadnog
univerziteta u Temi$varu. Postizanje tog cilja - koji je morao da c¢eka nekoliko
vekova — ima svoje korene u prosvetiteljskoj filozofiji, u militantnosti u¢enjaka
19. veka, i u mudrosti intelektualaca meduratnog perioda. Visoko obrazovanje u
Temi$varu ima svoje pocetke u petoj deceniji 19. veka, sa kratkim postojanjem
fakulteta za filozofiju i prava, koji su zatvoreni ve¢ 1848. godine. Napravljeno je
vise pokus$aja pre Prvog svetskog rata da se u Temi$varu osnuje institucija od
akademskog znacaja. Evropska kulturna tradicija, koja je veoma vazna u ovom
gradu, bila je to plodno tle u kojem je ideja osnivanja univerziteta, podrzana od
strane celokupne zajednice, pustila svoje korene.

Osnivanje Politehnicke Skole, 15. novembra 1920, ohrabrilo je banatske
intelektualce u njihovim nastojanjima da osnuju univerzitet klasi¢nog tipa, sa
fakultetima humanistickih nauka, ali i nauke i umetnosti. Sprovodenje ovog
projekta podstaklo je stvaranje jednog Sirokog kulturnog pokreta, koji je trebalo
da uzdigne Temi$var na nivo standarda prestiznih akademskih centara. Istaklo
se nekoliko izuzetnih licnosti: Trajan Lalesku, Sever Boku, Emil Pokreanu, Tra-
jan Biraesku, Dimitrije Nistor, Meletije Sora, Konstantin Grofsoreanu, Vic¢en-
tije Ardelean, Aleksandru Marta, Emil Botis, Nikolae Belu, George Sbarcea,
Vasile Danila, i drugi. Konvencija banatskih intelektualaca, odrzana 5. avgusta
1934, u prisustvu rumunskog premijera, proglasila je osnivanje Univerziteta u
Temisvaru, $to je bila nasusna potreba u zapadnom delu Rumunije. To je bilo
traZzeno na javnim skupovima i putem memoranduma upucenih zvani¢nicima.
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X Prof. dr Joan Talpos

Ponudeni argumenti su dokumentovano oja¢ani ekonomskim i kulturnim dosti-
gnuc¢ima banatske oblasti, intelektualnim potencijalom grada Temi$vara i njego-
vim kapacitetom da osigura dobro funkcionisanje univerziteta.

Neophodni uslovi koje su zahtevale rumunske realnosti, ispunjeni su krajem
1944. godine. U novembru te godine osnovan je Inicijativni odbor - sa Severom
Bokuom kao predsednikom - u cilju osnivanja Zapadnog univerziteta. Njegovo
velicanstvo Mihajlo I od Rumunije primio je delegaciju banatske intelektualne
elite, koja je dosla da obrazlozi potrebu za takvom institucijom i, 31. decembra
1944, Njegovo kraljevsko velicanstvo potpisalo je Dekret-zakon br. 660, koji je
predvidao osnivanje Zapadnog univerziteta. Tako se ¢inilo da su se napori banat-
skog naroda materijalizovali..., medutim, stvarnost se pokazala sasvim drugaci-
jom. Dekret-zakon br. 660 bio je ignorisan, usled protivljenja i pritisaka onih koji
su se protivili napretku Banata. Jedino je osnovan Medicinski fakultet. Tokom
1947-1948. ideja o univerzitetu je napustena. Obrazovna reforma koja je sprove-
dena 1948. donela je osnivanje Pedagoskog instituta i Fakulteta za matematiku i
tiziku (trogodisnjih).

Univerzitet tokom godina. Akademska institucija koja je osnovana 1948.
godine, prosla je kroz nekoliko faza evolucije i strukturiranja svojih fakulteta,
disciplina, odseka/katedri, kao i nastavnog kadra i studenata. Do 1956. postojali
su samo trogodi$nji programi Fakulteta za matematiku i fiziku, izmedu 1948-
1952; zatim cetvorogodisnji, izmedu 1952-1957, i na kraju petogodi$nji. Za vreme
akademske 1956/57. godine, osnovan je Filoloski fakultet, sa petogodi$njim pro-
gramom, koji ¢e, pocev od sledece (1957-1958) akademske godine, postati Peda-
goski institut u Temi$varu, sa petogodisnjim programom, i profilom tradicio-
nalnih akademskih institucija.

Rezolucijom Saveta ministara, br. 999/27. iz septembra 1962, ustanovljen je
novi institucionalni status entiteta koji je nosio ime ,,Univerzitet u Temi$varu®.
Ovaj vazan momenat podstakao je aktivnost nade institucije. Pocev od akademske
1965/66. godine, osnovani su i trogodisnji fakulteti Pedagoskog instituta a zatim,
tokom akademske 1967/68. godine, osnovan je Ekonomski fakultet. U tom trenutku
Univerzitet je ve¢ imao 8 fakulteta — ¢etvorogodisnjih i trogodisnjih - i 30 vaznih
programa studija. Krajem 1980-ih, Univerzitet je doziveo opadanje u strukturi
svojih fakulteta, programa studija i broja studenata. Trogodisnji programi studija
su ukinuti, kao i tri odseka Filoloskog fakulteta. Pocetkom akademske 1988/89.
godine, samo su jo$ tri fakulteta — Fakultet egzaktnih nauka, Filoloski i Ekonom-
ski, i devet studijskih programa - opstali. Najteze pogodene bile su humanisticke
nauke, koje su spale na pet programa studija i minimalni broj studenata.

Aktivnost Univerziteta je do 1989. nastavljenja u skladu sa naredbama i
uputstvima Ministarstva obrazovanja, pod kontrolom drzavnih vlasti. Tako je
Univerzitet pratio uspone i padove zvani¢ne politike vezane za visoko obrazo-
vanje. Uprkos tesko¢ama s kojima je suocen, nastavni kadar je pokazivao stalno
zanimanje za unapredivanje procesa obuke i standarda studentskog znanja.

Megatrend revija



Re¢ gosta urednika xi

Institucija je 1990. promenila svoje ime u ,,Zapadni univerzitet®, kao $to
je i imenovana Dekretom-zakonom br. 660/1944, i od tada dozivljava izuzetan
razvoj, pod znakom demokratije.

Novo rukovodstvo je svoju paznju usmerilo ka razvoju materijalnih resursa
(prosirenje prostora za obuku, opremanje laboratorija i kancelarija, tehnicka
unapredenja, itd.).

Institucionalni okvir proSiren je osnivanjem novih fakulteta, radi diversi-
tikacije i povecanja broja disciplina i profila. Tokom 2001-2003, Univerzitet je
imao 11 fakulteta (6 ¢etvorogodisnjih i 5 trogodisnjih), 13 uciteljskih fakulteta,
polugodisnje postdiplomske studije, dodatne studije i magistarske programe.
Doslo je do Sirokog otvaranja prema medunarodnim akademskim aktivnostima.
Tokom 2000. godine, Univerzitet je sklopio 39 ugovora o bilateralnoj saradnji
sa evropskim partnerima u sklopu Projekta Socrates-Erasmus. Njegov obiman
razvoj omogucio mu je uce$¢e u medunarodnom akademskom Zivotu i nau¢nim
istrazivanjima. Visoki standard tekucih aktivnosti uvrstava Zapadni univerzitet
u redove uglednih evropskih univerziteta.

e Zapadni univerzitet u Temi$varu ima 11 fakulteta: Umetnosti i diza-
jna, Hemije-biologije-geografije, Pravnih i administrativnih nauka,
Ekonomije i poslovne administracije, Fizickog obrazovanja i sporta,
Fizike, Knjizevnosti, Istorije i teologije, Matematike i kompjuterskih
nauka, Muzike, Sociologije i psihologije, Politickih nauka, Filozofije i
komunikacija.

e Proces predavanja/studiranja sada je strukturiran u skladu sa Bolonjskim
procesom, u 3 ciklusa: diplomski (3 godine), magistarske studije (2 god-
ine) i doktorske studije (3 godine). Postoje dve vrste doktorskih pro-
grama (redovnih i vanrednih), iz slede¢ih osnovnih oblasti: Egzaktne
nauke, Humanisticke nauke, Ekonomske studije, Vizuelne umetnosti.

e Broj studenata upisanih za tri ciklusa akademskih studija iznosi skoro
24.000 (22.856 u diplomskim i magistarskim ciklusima i 1.080 u ciklusu
doktorskih studija).

o Evropski ,,Program dozivotnog ucenja“ (Erasmus) nudi studentima u
vi$e od 200 partnerskih univerziteta moguc¢nost studiranja na Zapadnom
univerzitetu u Temi$varu tokom prvog ili drugog semestra. Kursevi koji
se ovde pohadaju priznati su na mati¢nim univerzitetima gostujucih stu-
denata, zahvaljuju¢i primeni Evropskog sistema transfera kredita (Euro-
pean Credit Transfer System — ECTS). Zapadni univerzitet u Temisvaru
omogucava im besplatni tecaj rumunskog kao stranog jezika, koji Eras-
mus studenti mogu da pohadaju punu akademsku godinu.

e Zapadni univerzitet u Temi$varu ima 9 istrazivackih centara.
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Xii Prof. dr Joan Talpos

Materijalna baza i dokumentacioni resursi. Na pocetku je Pedagoski institut
bio smesten u zgradi koja je bila neuslovna za obrazovanje — Lojdovoj palati,
koja je prethodno kori§¢ena za administrativne aktivnosti. Obezbedeni su sala
za predavanja, prostorija za biblioteku i nesto kancelarija za administraciju.
Nakon dugih insistiranja, Institut je uspeo da podigne adekvatnu zgradu, sa
salama za predavanje, laboratorijama, itd., koja je pocela da se koristi u janu-
aru 1951. godine. Zbog malog budzeta, opremanje laboratorija obavljeno je deli-
mic¢no zahvaljujuéi doprinosu nastavnog kadra. Razvoj novih fakulteta zahtevao
je povecanje materijalne baze. Kupljene su nove zgrade za proces obrazovanja.

Nakon zalaganja kod centralnih vlasti za odgovarajucu zgradu za akadem-
ske aktivnosti, dodeljena su sredstva koja su, izmedu 1961. i 1965. godine, omo-
gucila podizanje monumentalne zgrade za teorijsku i prakticnu obuku, Astro-
nomske opservatorije, Temi$varske seizmoloske stanice, Centralne akademske
biblioteke, kampusa (sa kantinom). U isto vreme podignuti su i Planetarijum,
Seizmoloska stanica Susara i Kompjuterska kancelarija. U akademskoj godini
1989-1990, Univerzitet je bio vlasnik prostora od 7.494 m? koji je kori$¢en na
sledeci nacin: jedna Aula magna, 10 amfiteatarskih sala, 14 sala za predavanja,
67 sala za seminare, 88 laboratorija, 5 specijalistickih biblioteka, plus 720 soba
u 6 studentskih domova na kampusu, kantina sa 500 stolica, Stamparija. Mali
budzet, medutim, nije dozvoljavao visoki standard tehnicke opremljenosti.

Eksplozivni razvoj Univerziteta od 1990-ih ucinio je prosirenje postojeceg
prostora neophodnim, u modernom okruzenju. Univerzitet je kupio nove javne
povrsine i prilagodio ih nastavnim aktivnostima. Godine 1999. Ekonomski
fakultet preselio se u novu zgradu. Biv$a kantina na kampusu pretvorena je u
elegantno sediste Pravnog fakulteta. Znacajna sredstva su obezbedena za prosto-
rije fakulteta muzike, umetnosti i odseka za teologiju. U 2002. godini Zapadni
univerzitet bio je vlasnik prostora od priblizno 27.000 m? za nastavne aktivnosti
(260% vise nego 1989), rasporedenog na sledeci nacin: jedna Aula magna, 15
amfiteatarskih sala, 51 sala za predavanja, 126 sala za seminare, 59 laboratorija,
25 specijalnih prostorija za Muzicki fakultet, 32 radionice za Fakultet umetnosti,
sportske hale, 11 specijalistickih biblioteka, 254 soba za predavace. Ovi adekvatni
uslovi obezbedeni su zahvaljujuci znac¢ajnom povecanju vanbudzetskih sredstava.
U 2002. ovi prihodi su ¢inili 50,8% ukupnih prihoda Univerziteta. Opremanje
laboratorija, soba za predavace i administrativnih kancelarija je stoga moglo da
bude izvr$eno po evropskim standardima. Dokumentarna bastina Centralne
akademske biblioteke takode se povecala, dostizuc¢i 854.014 knjiga, uz impresi-
van broj ¢asopisa i specijalizovanih publikacija, za potrebe 16.000 ¢italaca.

Proces nastave/studiranja uvek je bio osnovni deo nase aktivnosti. U pocetku
je nade nastavno osoblje doslo iz Politehnicke $kole u Temisvaru. Tokom naredne
decenije akademski odseci su se polako razvili oko tog jezgra. Dinamika prisu-
stva predavaca bila je odraz faza kroz koje je Univerzitet prolazio, gde su napre-
dak ili nazadovanje bili odredeni politikom centralnih vlasti. Dva posebna peri-

Megatrend revija



Re¢ gosta urednika xiii

oda (1948-1989. i 1989-2003) su definisana organizacijom polozaja i socijalnim
prilikama nastavnog kadra. U 1949-1950. bilo je oko 15 predavaca; 1972-1973.
njihov broj je porastao na 318, da bi se zatim smanjio na 138 (1988-1989). Od
1989. belezi se konstantan rast, sa 731 predavaca u 2002-2003. godini. ,,Pirami-
dalni® sistem je ometao unapredenja pre 1990, generisuci zloupotrebe i nezado-
voljstva. Nepravde totalitarnog sistema su eliminisane, tako da su 2002-2003.
vanredni i redovni profesori ¢inili jednu tre¢inu nastavnog kadra.

Tokom svojih 65 godina postojanja, nastavni rad na nasem univerzitetu
prosao je kroz nekoliko faza. Politicki poredak i ciljevi vlasti imali su definisuci
uticaj na strukturu i sprovodenje didakticke aktivnosti. Ipak, kompetentni pre-
davaci su Cesto zaobilazili zahteve ministarstva i pruzali studentima kvalitetno
obrazovanje. Nastavni programi su konstantno azurirani, sam proces obrazo-
vanja je modernizovan, podstican je dijalog i, uporedo s tim, isticana vaznost
individualnog studiranja — sve to zasnovano na univerzalnim vrednostima. Sve
viSe se razumela potreba za originalnim nau¢nim istrazivanjima, objavljivanjem
rezultata, nastavnim materijalima (udzbenici za predavanja i seminare), korisce-
njem savremenih tehnologija koje olaksavaju pristup informacijama.

Tokom vremena Zapadni univerzitet je obrazovao na hiljade stranih stude-
nata iz vise desetina zemalja, sa svih kontinenata.

Dobri rezultati studenata su rezultat njihovog prihvatanja visokih profesi-
onalnih standarda. Priblizno 97% upisanih studenata uspe da polozi godinu,
s tim $to viSe od 80% polozi sa ocenama izmedu 7 i 10 (u rasponu ocenjivanja
1-10). Nesto skromnije rezultate postizu studenti koji pohadaju vecernje kurseve
ili kratkoro¢ne obrazovne programe.

Sa Zapadnog univerziteta diplomiralo je vise od 50 generacija, sa skoro
50.000 specijalista.

Od akademske 1990/1991. godine, studije na Zapadnom univerzitetu imaju
drugaciji smer. Nastavni planovi su prilagodeni novoj demokratskoj strukturi
i povezani sa zahtevima istinske specijalizacije. Uklonjen je ideoloski teret,
institucija je postala deo Universitaria Consortium, usvojen je sistem dodatnih
i magistarskih studija, specijalizacije su diversifikovane. Veliki broj studenata i
predavaca na Univerzitetu iskoristio je moguc¢nosti pohadanja osnovnih i dok-
torskih studija na velikim univerzitetima u Zapadnoj Evropi, SAD, Kanadi. U
akademskoj 2008/2009. godini bilo je 303 doktora nauka, dok je 150 mladih pre-
davaca upisalo doktorske studije.

Naucna istraZivanja bila su na prilicno skromnom nivou na pocetku i suo-
¢avala su se sa mnogim tesko¢ama, pogotovo tokom prve decenije, u odustvu
neophodne tehnicke podrske, uglavnom u domenu eksperimentalnih istraziva-
nja. Ipak, malo po malo su se iskristalisale istrazivacke grupe, i kada se pojavila
mogucénost uspostavljanja sistema istrazivackih ugovora sa korisnicima (izmedu
1965. i 1985. potpisano je 462 ugovora), istrazivacki horizonti su se prosirili i
povecala originalnost istrazivanja. Naucni istrazivaci rade pojedinacno ili u
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timovima, na nivou odseka ili u sklopu nacionalnih i medunarodnih udruzenja,
ucestvuju u simpozijumima, objavljuju ¢lanke u specijalizovanim ¢asopisima ili
knjigama, kod domacih i stranih izdavaca.

Stanje u 2009. Pocetkom 2009. godine, Zapadni univerzitet prolazi kroz
temeljni proces prilagodavanja nacionalnim, evropskim i globalnim zahtevima.
Ulazak Rumunije u Evropsku uniju uveo je rumunske univerzitete u neposrednu
konkurenciju sa evropskim univerzitetima sa velikom tradicijom, a sloboda kre-
tanja Sirokim prostorima EU je prosirila dijapazon opcija za kandidate za visoko
obrazovanje. Na$ univerzitet je suocen sa izazovom da se prilagodi i u¢uni svoju
strukturu fleksibilnom - a samo usvajanje ,,Bolonjskog sistema“ predstavljalo je
uspesan test fleksibilnosti i prilagodljivosti. Akademska godina 2008/2009. pred-
stavljala je trijumf u konsolidaciji evropskih i medunarodnih odnosa Zapadnog
univerziteta u TemiSvaru.

Nova menadzerska koncepcija Univerziteta stavlja veliki naglasak na odnos
predavac¢-studenat, i donela je promene u administrativnoj strukturi, vrseci pre-
raspodelu kompetencija u skladu sa novim imperativima, s kojima je suoceno
rumunsko i evropsko akademsko obrazovanje. Usvojene su formule akadem-
skog obrazovanja na engleskom jeziku. Licnosti iz akademskog i diplomatskog
sveta koje su posetile nas univerzitet pokazuju zanimanje za obrazovanje svojih
mladih studenata na Zapadnom univerzitetu u Temi$varu, predati su zahtevi
za novim odsecima, uvedeni su magistarski programi sa duplom diplomom
(rumunsko-francuski, rumunsko-italijanski, rumunsko-engleski), razmatra se
projekat Rumunsko-ameri¢kog doktorskog medicinskog? fakulteta, a nastavno
osoblje uziva u sve vecoj dinamici razmene - broj predavaca iz drugih zemalja
koji periodi¢no i privremeno predaju na nasem univerzitetu se povecao, kao i
broj njihovih rumunskih kolega koji predaju u inostranstvu. Razmene studenata,
predavaca i istrazivaca — kao i najboljih praksi - postaju sasvim uobicajene.

Eminentne li¢nosti iz akademskog i kulturnog zivota Rumunije i drugih
zemalja nosioci su poc¢asnog doktorata naseg univerziteta. Materijalna baza Uni-
verziteta dozivela je izuzetan rast. Siri se Centralna akademska biblioteka, a olak-
$an je elektronski pristup bazama podataka, koje se dele sa drugim bibliotekama
i univerzitetima. Prvi put u istoriji naseg univerziteta, profesionalna vrednost se
priznaje ne samo papirnim diplomama ve¢ i znacajnim nov¢anim sredstvima -
nagraduju se ISI publikacije, dodeljuju se stipendije odli¢nim studentima, osno-
van je Klub elitnih studenata. Kancelarija rektora je zvani¢no odobrila uvodenje
studenta savetnika. Odnosi izmedu rukovodstva, studenata i zaposlenih su una-
predeni. Izvrstan dijalog koji je uspostavljen sa studentskim organizacijama i
predstavnicima Sindikata zaposlenih zasnovan je na usvajanju otvorenog i pozi-
tivnog pristupa novog menadzerskog tima prema zahtevima studenata i zapo-
slenih, traze se miroljubiva reSenja, ohrabruju se kooperativni i konstruktivni
pristupi, a profesionalni odnosi tipa dobitnik-gubitnik zamenjuju se odnosima u
kojima su svi na dobitku. Novi menadzeri su svesni toga da ugovor na obostrano
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zadovoljstvo donosi ve¢u posvecenost i vece izglede za uspeh. Naglasak se stavlja
na Univerzitet kao Zivi organizam u kojem promena rukovodstva osigurava sve
vece standarde kvaliteta.

Podstaknuti su medugeneracijski odnosi, ponovo aktivirana se¢anja na
proslost, odata je pocast osnivacima, dok se u isto vreme drzi pogled ka novim,
buduc¢im horizontima i razvijaju nove strategije za nove koordinate. Sve ve¢i pri-
tisak konkurencije, s jedne strane, i malobrojnije generacije kandidata u bliskoj
buduénosti, u kontekstu novonastale svetske finansijske i ekonomske krize, s
druge, zahtevaju povecane standarde kvaliteta, privlacniju ponudu i maksimalni
prateci publicitet. Dobra saradnja sa mas-medijima daje transparentnost i popu-
larnost imidzu naseg univerziteta.

S pojavom novih roizvoda i usluga usvajaju se nove tehnologije i procesi; u
globalizovanoj i zivoj ekonomiji, industrijski i institucionalni sektori su suoceni
sa raznovrsnijim okruzZenjem sa sve vise podataka, kao i eksplozijom znanja.
Stoga se organizacije moraju prilagoditi okruZenju u kojem su promene nor-
malne i u kojem se stalno zahteva kompetentnost.

U skladu sa Lisabonskom strategijom za rast i zapo$ljavanje, univerziteti
igraju klju¢nu ulogu u postizanju ciljeva vezanih za razvoj ljudsih resursa, u cilju
pribavljanja kompetencija koje ¢e im omoguciti da odgovore zahtevima ekono-
mije zasnovane na znanju. Stalno obrazovanje i obuka postaju klju¢ni faktori
u ispunjavanju ovih zahteva, utemeljeni na dugoro¢nom razvoju potencijala za
konkurentnost i drustvenu koheziju. Zapadni univerzitet u Temisvaru je kre-
nuo u susret ovim potrebama kroz osnivanje Odseka za stalno i otvoreno daljin-
sko obrazovanje (Department for Continuing and Open Distance Education -
DCODE), uz finansijsku podrsku Svetske banke.

Slozene aktivnosti i napredak ove institucije tokom njenih 65 godina posto-
janja ogledaju se u fakultetima koji su osnovani, svaki sa svojim specifi¢nostima,
na zajednickom zadatku obezbedivanja prosperiteta jedne iste celine: Zapadnog
univerziteta u Temisvaru.
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regionalnom nivou, i predstavlja prosirenje studija MUTASCU (2008) i MUTASCU &
DIMA (2005), u kojima je prikazano ,abnormalno® ponasanje lokalnih vlasti u Rumu-
niji, u vezi sa subvencijama primanih iz centralnog budzeta.
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and MUTASCU & DIMA’s (2005) studies, where is demonstrated the “abnormal” behav-
ior that local authority from Romania is manifesting regarding the subventions received
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According to public choice theory, there is an “affinity” of a social group - the regional
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1. Uvod

Prema Kvoku,' socijalna zastita se generalno odnosi na drzavne usluge koje
treba da zastite gradane od ekonomskih rizika i zZivotnih nesigurnosti. Jos vise
od toga, funkcija socijalne zastite, formulisana od strane Bergsona® i Samjuel-
sona’, predstavlja opredeljenja drustva u svim ekonomskim segmentima, uklju-
¢ujuci i raspodelu dohotka i imovine izmedu ¢lanova drustva.

Kasnije je ovoj funkciji Atkinson® dodao jo§ jednu funkciju, koja predstavlja
zbir koristi pojedinaca.

2. Teorijske osnove

U skladu sa teorijom javnog izbora, postoji ,afinitet“ date drustvene grupe
- regionalnih zajednica u ovom slucaju - za odredenu politicku stranku ili koali-
ciju. Stoga, distributivna funkcija drzave je u velikoj meri ispunjena ,,politickom
obojenoséu’.

Kao rezultat ovoga, distributivna funkcija drzave, takode, trpi mutacije na
regionalnom nivou. Jedna uznemirujuca ¢injenica je nacin na koji biraci glasaju.

Ako pretpostavimo da postoji takav odnos izmedu distributivne funkcije
drzave i politike, to nas dovodi do zanimljivog pitanja — kako se ta veza moze
identifikovati, okarakterisati i kvantifikovati?

Kao i u rumunskom slucaju, primeceno je da u periodu pre izbora, zajedno
sa mutacijama u fiskalnoj politici, dolazi i do ogromnih mutacija u raspodeli
javnih sredstava (smanjivanja poreza i, pogotovo, povecanja javnih drustvenih
izdataka).

Ovaj rad pokusava da ustanovi, kvantitativno i kvalitativno, na regio-
nalnom nivou u Rumuniji modalitet za raspodelu socijalne zastite (bruto
domaci proizvod po glavi stanovnistva) medu elektoratom, pod politickim
uticajem. Da bi ustanovili ,,afinitet” regionalnih glasaca za politicku partiju
ili politicku koaliciju na vlasti, predlazemo izgradnju ,,indeksa bliskosti vla-
sti®, koji se dobija na osnovu broja glasova koje je ta stranka dobila u regio-
nalnoj zajednici.

J. Kwok, ,,Social welfare, social capital and social work: personal reflection of a Hong
Kong Social Worker*, Journal of Social Policy and Social Work, Japan College of Social
Work, 2003.

A. Bergson, ,A Reformulation of Certain Aspects of Welfare Economics®, Quarterly
Journal of Economics, Vol. 52, 1938.

P. Samuelson, Foundations of Economic Analysis, Cambridge, Harvard University Press,
1947.

4 A. B. Atkinson, Social Justice and Public Policy, MIT Press, Massachusetts, 1983.
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Pokazatelj je:

I = Broj dobijenih glasova
@.

Ukupan broj glasova

o ,,Broj dobijenih glasova“ predstavlja broj glasova koje je politicka stranka
ili koalicija na vlasti dobila u datom regionalnom kolektivitetu.

e ,Ukupan broj glasova“ predstavlja ukupan broj vazecih glasova u datom
regionalnom kolektivitetu.

Mozemo primetiti da indeks sadrzi vrednosti od 0 do 1. Ako je vrednost indeksa
1, mozemo zakljuciti da postoji maksimalni afinitet, a ako je indeks 0, onda imamo
nulti afinitet. Dakle, bliskost vlasti je veca $to je bliza vrednosti od 1.

U slu¢aju Rumunije, dve godisnje statisticke serije su izabrane i obradene,
u razdoblju izmedu 1994. i 2005, prema osam razvojnih regija R1 - Severoistok,
R2 - Jugoistok, R3 - Jug, R4 - Jugozapad, R5 - Zapad, R6 - Severozapad, R7 -
Centar, R8 - Bukurest), predstavljajuci ,,indeks bliskosti vlasti“ (I) i nivo bruto
domaceg proizvoda po stanovniku (GP).

Kako bismo utvrdili nivo ,indeksa bliskosti vlasti®, koristili smo rezultate
parlamentarnih izbora od 27. septembra 1992, 3. novembra 1996, 3. i 26. novem-
bra 2000. i 28. novembra 2004, stavljajuci naglasak na procenat koji je osvojila
pobednicka stranka na izborima na nivou svake opstine. Posto je rumunski par-
lament dvodoman, kako bismo dobili kona¢nu globalnu vrednost za celokupni
parlament, koristili smo aritmeticki prosek dva indeksa koji se odnose na dva
doma parlamenta.

Cak i ako Predstavnicki dom i Senat imaju nesto razli¢ita svojstva, zbog cega
ih ne mozemo smatrati jednakim sa tog stanovista, koristili smo aritmeticki pro-
sek za indeks, posto vecina ljudi ne primecuje razliku izmedu dva doma, i za
njih oni imaju otprilike istu vaznost. Za dobijanje statistickih serija koje mogu
biti povezane sa regionalnim nivoom subvencija, okupili smo opstine iz osam
razvojnih regiona u Rumuniji, postavljaju¢i za svaki region vrednost ,indeksa
bliskosti vlasti“ kao aritmeticki prosek vrednosti indeksa koji odgovara svakoj
opstini iz datog regiona. Dalje se ta vrednost smatra konstantnom za svaku od
Cetiri godine iz perioda.
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3. Metodi i rezultati

Kako bismo ispitali vezu na relaciji ,,socijalna sigurnost - politika®, izabrali
smo metod ekonometricke analize, i razvili ekonometrijski model objedinjenih
podataka ,,Pool Data“ (podaci su prikazani u tabeli 1), sa slede¢im oblikom:

),

gde Y, predstavlja zavisnu varijablu — GP, a free term koeficijent,  koefici-
jent nezavisne varijable, X, nezavisnu varijablu - I, ¢, greske relacije, i jedinice
preseka zabelezene za datirane periode - 8 sekcija (broj regiona) i ¢ period vre-
mena (godine 1994-2005).

(3)

> Za ekonometrijski model koristili smo ekonometrijski softver Eviews 5.0.
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Ekonometrijska analiza sadrzi dva koraka:
1) ,Testjedini¢nog korena“ ,panel podataka“
2) Ekonometrijski testovi modela ,,objedinjenih podataka®

1. ,Test jedini¢nog korena“ ,panel podataka“ (tabela 2). Za verifikaciju staci-
onarnosti grupe preseka koriste se ,,testovi jedinicnog korena“ koje su predlozili:
Levin, Lin & Chu, Breitung t-stat, Im, Pesaran & Shin W-stat, ADF, PP i Hadri
Z-stat.

Tabela 2: ,,Test jedinicnog korena* ,,panel podataka”™

Grupni test jedini¢nog korena: Sazetak

Datum: 01.02.09. Vreme: 22:08

Uzorak: 1994. 2005.

Serije: IR1, IR2, IR3, IR4, IR5, IR6, IR7, IR8, GP1, GP2, GP3, GP4, GP5, GP6, GP7, GP8
Egzogene varijable: Individualni efekti

Automatska selekcija maksimalnih docnji

Automatska selekcija docnji na osnovu SIC: 0 do 1

Newey-West selekcija Sirine opsega koriste¢i Bartlett kernel

Metod Statistika | Prob.** Preseci Obs
Nulta: Jedini¢ni koren (podrazumeva zajednicki proces jedini¢nog korena)

Levin, Lin & Chu t* -14,5697 0,0000 16 140
Breitung t-stat -7,31859 0,0000 16 124
Nulta: Jedini¢ni koren (podrazumeva individualni proces jedini¢nog korena)

Im, Pesaran i Shin W-stat | -7,64516 0,0000 16 140

ADF - Fisher Hi-kvadrat 118,412 0,0000 16 140

PP - Fisher Hi-kvadrat 162,710 0,0000 16 144
Nulta: Nema jedini¢nog korena (podrazumeva zajednicki proces jedini¢nog korena)
Hadri Z-stat | 803727 | 0,0000 16 | 160

** Verovatnoce za FiSerove testove obracunavaju se kori$¢enjem distribucije
asimptoticnog Hi -kvadrata. Svi drugi testovi podrazumevaju asimptoti¢nu
normalnost.

Testovi Levin, Lin & Chu, Breitung t-stat, Im, Pesaran & Shin W-stat, ADF
i PP ukazuju da je nulta hipoteza odbijena (osim Hadri Z-stat testa), $to znaci da
je grupa ,panel“ podataka stacionarna.

2. Ekonometrijski testovi modela ,,objedinjenih podataka“ su (tabela 3):

Vol. 6 (2) 2009: str. 1-10
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Tabela 3: Ekonometrijski testovi modela ,,objedinjenih podataka“ IR-GP

Zavisna varijabla: GP?

Uzorak: 1994. 2005.
Ukljucena opazanja: 12
Ukljuceni preseci: 8

Metod: Objedinjeni EGLS (Presek SUR)
Datum: 12/19/08. Vreme: 15:38

Ukupno objedinjenih (balansiranih) opazanja: 96
Linearna procena posle one-step matrice ponderisanja

Varijabla Koeficijent |Std. greska | t-Statistika | Prob.
1--IR1 6898,885 913,9583 7,548359 0,0000
2--IR2 8859,240 1123,137 7,887940 0,0000
3--IR3 7947913 1036,344 7,669182 0,0000
4--IR4 8013,224 1008,873 7942744 0,0000
5--IR5 13233,52 1619,489 8,171418 0,0000
6--IR6 16212,96 2106,881 7,695245 0,0000
7--IR7 21149,42 2366,118 8,938448 0,0000
8--IR8 20468,29 2608,613 7,846427 0,0000
Ponderiszane Statistike

R-kvadratna vrednost 0,752922 Srednja zavisna var 0,319226
Podesena  R-kvadratna 0,733268 S.D. zavisna var 1,867199
vrednost 0,964335 7Zbir kvadratnih rezid 81,83493
S.E. regresije 38,30900 Durbin-Watson stat 1,728209
F-statistika 0,000000
Prob(F- statistika)

Neponderisane Statistike
R-kvadratna vrednost 0,188951 Srednja zavisna var 5014,469
ZDbir kvadratnih rezid 2,07E+09 Durbin-Watson stat 0,149716

Podaci pokazuju:

o apsolutne vrednosti standardnih greski koje odgovaraju koeficijentima
tunkcije su nize od vrednosti koeficijenata, $to potkrepljuje tacnu pro-
cenu ovih koeficijenata (ovaj zakljucak dodatno podupiru niske vredno-
sti verovatnoca);

o vrednost korelativnog koeficijenta (75,29%) pokazuje znacajnu stati-
sticku korelaciju izmedu zavisne varijable - GP i nezavisne varijable - I
(promena u indeksu bliskosti mo¢i posebno se odrazava u promenama

iznosa bruto domaceg proizvoda po stanovniku);

Megatrend revija
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e vrednost F-statistike veca je od F-kriti¢ne vrednosti (verovatnoca je
skoro 0), §to pokazuje da je model relevantan;

e Durbin-Wat- $to znadi: 0>1-(1/n) [2].
son test (sa
rezultiraju¢om vrednos$cu ispod kriti¢ne tacke od 2) pokazuje da rezidu-
alne varijable nisu autokorelirantne.

Za kraj, model se moze smatrati reprezentativnim za opisivanje, na regio-
nalnom nivou, veze izmedu indeksa bliskosti vlasti i obima bruto domaceg pro-

izvoda po stanovniku.

Dakle, model se moze generalno pisati na sledeci nacin:

GPR, =, x IR, @)
GPR, = a,x IR, )
GPR, = o, x IR, (6)
GPR, =a,x IR, @)
GPR, = a,x IR, (8)
GPR, = o, x IR, )
GPR = o x IR (10)
GPR, = a, x IR, (11)

4. Diskusije

Promenom koeficijenata, model postaje:

GPR, = 6.898,8 x IR, (12)
GPR, = 8.859,2 x IR, (13)
GPR, = 7.947,9 x IR, (14)
GPR, = 8.013,2 x IR, (15)
GPR, = 13.233,5 x IR, (16)
GPR_ = 16.212,9 x IR, (17)
GPR =21.149,4 x IR, (18)
GPR, = 20.468,2 x IR, (19)

Naravno, postoje mnoga ogranicenja uzrokovana malom koli¢inom korisce-
nih podataka, odsustvom drugih eksplikatornih varijabli i nekim statistickim
svojstvima rezidualnih greski. Uprkos ovim ogranicenjima, moze se zakljuciti
da model moze bar delimi¢no da osvetli korelacije izmedu politickog ,afiniteta“ i
nivoa socijalne zastite, i da pruzi empirijsku podrsku za navedeni teorijski okvir.

Vol. 6 (2) 2009: str. 1-10
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Ovo ispitivanje je otkrilo ¢injenicu da izmedu ova dva elementa postoji
dovoljno jaka spona, i da ometajuci efekti politike na raspodelu socijalne zastite
variraju od regiona do regiona, iz Cega proizlazi problem pravednosti mehanizma
preraspodele dohotka i imovine. Najveci efekti distorzije mogu se primetiti u
regionima R8 - Bukurest, R7 — Centar i R6 - Sever - Zapad, i moZemo pretpo-
staviti da je biracko telo iz tih regiona veoma fleksibilno i osetljivo na ova pitanja
u svom glasanju za snage koje su na vlasti. Nasuprot tome, u drugim regionima,
biracko telo ostaje politicki verno, bez obzira na to da li je stranka ili koalicija na
vlasti ili ne. MoZemo primetiti da je u ovom slucaju ,,nadoknada kroz socijalnu
zastitu”“ posredstvom javne politike odgovarajuca.

5. Zakljuéci

Mozemo da zaklju¢imo da svrha naseg nau¢nog demarsa nije predlaganje
novog ,modela socijalne zastite pod politickim uticajem®, ve¢ samo saopstavanje
da aktuelni sistem preraspodele socijalne zastite ne funkcionise kako treba, veci-
nom zbog politickog faktora, i da ga treba preoblikovati na novim osnovama.
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1. Uvod

Pranje novca je danas izuzetno rasprostranjena pojava, a prema podacima
MMF-a suma ,,opranog“ novca na godisnjem nivou u svetu iznosi dva do pet
procenata ukupnog godisnjeg bruto svetskog dohotka. Nominalno, to bilo vise
od Sesto milijardi dolara.! Neke procene govore da samo neregistrovanje prihoda
organizovanog zlo¢ina u SAD nanosi javnim fondovima gubitak od Sest milijardi
pet stotina hiljada dolara, koji drugi privredni subjekti i gradani moraju da
popune dodatnim oporezivanjem.” Uklju¢ivanjem nelegalno ste¢enih prihoda
u legalne finansijske tokove, organizovani kriminal ugrozava ekonomski sistem
i trziSnu konkurenciju i ostvaruje uticaj na ekonomske, politicke i drustvene
tokove na nacionalnom i medunarodnom planu.’

U slucajevima kada kriminalci poseduju protivpravno stecena sredstva,
suocavaju se sa ¢injenicom kako da protivpravno stecena sredstva nesmetano
koriste, a da pri tome ne ostave nikakav trag koji bi mogao da ukaze na njihovu
kriminalnu delatnost. Da bi ostvarili svoje ciljeve, kriminalci pristupaju realizaciji
pranja novca, koristec¢i se razli¢itim nacinima pranja novca koji se mogu
kombinovati u manje ili vide slozene $eme pranja novca.* Pranje novca mozemo
definisati kao vrstu imovinskog kriminala kojim se prikriva postojanje i poreklo
nelegalno stecenih sredstava, i to njihovim ukljuc¢ivanjem u legalne finansijske
tokove putem transformacija, prebacivanja, razmenjivanja, prikrivanja namene
mesanjem sa legalnim sredstvima ili na drugi nacin, ¢ime se, osim nelegalnog
porekla, prikriva kriminalna delatnost i ostvaruje krajnji cilj pranja novca -
nesmetano koris¢enje prihoda od kriminalne delatnosti i izbegavanje kazne za
izvrSena krivi¢na dela.’

Osnovu vecine $ema pranja novca Cine tri uobicajene faze, poznatije kao
polaganje, pokrivanje i integracija. Polaganje (plasman) podrazumeva razmenu
nelegalno stecenog novca u neki oblik koji je lako prenosiv i koji ne izaziva

1

V. Tanzi, Money laundering and International Finance System, MMF Paper, No. 55,
Washington, 1996, str. 3. Uporedi sa: P. Reuter, E. Truman, Chasing Dirty Money: The
Fight Against Money Laundering, Institute for International Economics, Washington,
2004, str. 9-23.

> L. Siegel, Kriminology, Thomson & Wadsworth, Belmont, 2009, str. 380.

K. D. Tunnell, ,The Business of Crime: A Documentary Study of Organized Crime in the
American Economy*, Criminal Justice Review, 18(2), 1993, str. 297.

Nastanak termina pranje novca vezuje se za poletak XX veka i delovanje gangsterskih
organizacija u Americi. Naime, velike sume novca od prodaje alkohola, iznuda, prostituc-
ije i kocke trebalo je na neki nacin legalizovati. Jedan od nacina da se to uradi bio je da se
gangsterske organizacije ukljuce ulegalno poslovanje. Prva upotreba termina pranje novca
u $tampi zabelezena je u SAD 1973. godine, tokom afere Watergate. - Richards R. James,
Transnacional Criminal Organizations, Cybercrime, and Money Laundering, London, CRC
Press, 1999, str. 44.

G. Boskovi¢, Pranje novea, Beosing, Beograd, 2005, str. 23.
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sumnju, a onda njegovo pustanje u tokove finansijskog sistema. Pokrivanje
(pozakonjenje) se sastoji u kretanju tih sredstava, ¢esto pomesanih sa sredstvima
¢ije je poreklo legalno, kroz svetski sistem finansija, u pokusaju da se sakriju pravi
izvori prihoda. Integracija (ugradnja) je proces pri kojem se pokrivena sredstva
ponovo uvode u glavne ekonomske tokove, gde mogu slobodno da se koriste.

Vecina $ema pranja novca sadrzi internacionalne elemente i podrazumeva
kretanje nelegalno stecenih sredstava kroz medunarodne finansijske tokove.
To ¢ini pranje novca internacionalnim problemom, ¢ije reSavanje zahteva
visok stepen medunarodne saradnje i koordinacije u suprotstavljanju pranju
novca. Medunarodna saradnja u suprotstavljanju pranju novca podrazumeva
postojanje odredenog pravnog okvira koji ¢ine multilateralni i bilateralni
medunarodni pravni akti, i postojanje medunarodnih organizacija preko kojih
¢e se na strateskom i operativnom nivou pospesiti saradnja i koordinacija u
suprotstavljanju pranju novca.

Protivpravno steCena sredstva cesto su rezultat neefikasnosti javne -
neskrivene i evidentirane privrede, koja prostor ustupa tzv. sivoj ekonomiji. Siva
ekonomija predstavlja protivzakonitu privrednu aktivnost usmerenu na sticanje
ekonomske koristi za lica koja je obavljaju, a na Stetu drzave i, po pravilu, drugih
lica koja legalno obavljaju delatnost. Veliki iznosi nov¢anih sredstava i robe
krec¢u se autohtonim tokovima, skoro potpuno bez mogucnosti direktnog uticaja
drzavnih organa, bez obzira na to $to drzava nastoji da ostvari kontrolu nad
tim tokovima. Procene veli¢ine sive ekonomije pokazuju da ona u nacionalnim
privredama predstavlja znacajan segment. Mnogobrojni podaci ukazuju ne samo
na to da je siva ekonomija srazmerno velika u pojedinim zemljama, ve¢ da je i
dinamika njenog rasta brza od rasta javnih nacionalnih privreda.’

2. Medunarodni pravni akti znacajni za suprotstavljanje pranju novca

Na globalnom planu, niz medunarodnih akata upucuje na potrebu
definisanja sistema mera kojima se omogucava efikasnije suprotstavljanje pranju
novca i oduzimanje prihoda namenjenih finansiranju terorizma.” Konvencijom
Ujedinjenih nacija protiv nezakonitog prometa opojnih droga i psihotropnih

M. Kuli¢, ,,Ekonomsko-socijalni aspekt evazije poreza®, Megatrend revija, Megatrend uni-
verzitet, Beograd, 2005, str. 187.

Ovim tendencijama pridruzila se i Republika Srbija ratifikacijom medunarodnih pravnih
akata, inkriminacijom pranja novca u ¢lanu 231 Krivi¢nog zakonika (Sluzbeni glasnik
Republike Srbije, broj 85/2005), donosenjem Zakona o spre¢avanju pranja novca i finan-
siranja terorizma (Sluzbeni glasnik Republike Srbije, broj 20/09) i Nacionalne strategije za
borbu protiv pranja novca i finansiranja terorizma (Odluka Vlade Republike Srbije, broj
30-957/2008-1).
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supstanci® postavljeni su temelji razvoja koordiniranog internacionalnog
odgovora u suprotstavljanju pranju. Ovom konvencijom predvidene su mere
za suzbijanje prometa opojnim drogama, ali i obaveze drzavama (¢lan 3) da u
svojim krivi¢nim zakonodavstvima uvedu krivi¢no delo pranja novca. Medutim,
ova konvencija pojam prljavog novca vezuje samo za prihode od nezakonite
proizvodnje i prometa opojnim drogama. Poseban znacaj za suprotstavljanje
pranju novca imaju odredbe u ¢lanu 5, koje se odnose na obavezu usvajanja mera
koje omogucavaju nadleznim organima da identifikuju, otkriju, zamrznu ili
zaplene dobit, svojinu ili bilo koje predmete povezane sa izvr$enjem konkretnih
krivicnih dela. Usvajanjem ovih mera stvaraju se mehanizmi za efikasno
oduzimanje nelegalnih prihoda i olaksava istraga o pranju novca. Ovim ¢lanom
predvidaju se i obaveze drzavama da, radi preduzimanja prethodno navedenih
mera, ovlaste sudoveili druge nadlezne organe danaloze dabankarska, finansijska
ili komercijalna evidencija budu stavljene na raspolaganje ili zaplenjene, kao i da
drzave nece odbiti saradnju u sprovodenju ovih mera zbog bankarske tajne. To je
veoma znacajno u istragama pranja novca jer se na ovakav nacin stvaraju osnove
za prikupljanje materijalnih dokaza i razjadnjavanje svih segmenata slozenih
Sema pranja novca.

Konvencija o pranju, traganju, zapleni i konfiskaciji prihoda stecenih
krivi¢nim delima’, u svojoj preambuli ukazuje na potrebu objedinjavanja napora
u borbi protiv organizovanog i ostalih oblika kriminala: kroz vodenje zajednicke
kaznene politike, kori§¢enje savremenih metoda na medunarodnom nivou u borbi
protiv teskih krivi¢nih dela, liSavanje ucinioca krivi¢nih dela nelegalno stecenih
prihoda krivi¢nim delom i ustanovljavanje efikasnog sistema medunarodne
saradnje. Konvencija u ¢lanu 2 utvrduje obaveze drzavama potpisnicama da
usvoje zakonodavne mere koje ¢e omoguciti oduzimanje sredstava i nezakonitog
prihoda ili imovine vrednosti koja odgovara takvom nezakonitom prihodu.
Obaveza definisanjazakonodavnihidrugih merakoje su potrebne dabiomogucile
identifikaciju i ulazenje u trag nelegalno ste¢enoj imovini i za sprec¢avanje svih
oblika trgovine, prenoSenja ili raspolaganja nelegalno stecenom imovinom,
predvidena je ¢lanom 3 ove konvencije. Konvencija u ¢lanu 6 predvida obavezu

drzavama potpisnicima da usvoje zakonodavne i druge mere, da se kao krivi¢na
8

Ova konvencija doneta je u Bec¢u 19. decembra 1988. godine; nasa zemlja je ratifikovala
Zakonom o ratifikaciji Konvencije Ujedinjenih nacija protiv nezakonitog prometa opojnih
droga i psihotropnih supstanci, 23. novembra 1990. godine. - Sluzbeni list SFR], broj 14.

Ovu konvenciju doneo je Savet Evrope, 8. novembra 1990. godine, u Strazburu, a nasa
zemlja je ratifikovala Zakonom o ratifikaciji Konvencije o pranju, traganju, zapleni i kon-
tiskaciji prihoda ste¢enih kriviénim delima. - Sluzbeni list SR], broj 7/2002. Takode, Savet
Evrope je 1998. godine u Briselu usvojio i Zajednicku akciju o pranju novca, utvrdivanju,
traganju, zamrzavanju, zapleni i konfiskaciji sredstava i prihoda od kriminala, a 2001.
godine doneta je i Okvirna odluka Saveta Evropske unije o pranju novca, pronalazenju,
utvrdivanju, zamrzavanju, zapleni i oduzimanju sredstava i prihoda od kriminala; ovim
dokumentima zaokruzuje se sistem mera za oduzimanje prihoda ste¢enih kriminalom i
podsti¢e nihova implementacija.
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dela inkorporiraju u interno zakonodavstvo sledeca dela, ukoliko su pocinjena s
umisljajem:
o konverzija ili prenos imovine za koju se zna da predstavlja nezakonit pri-
hod, radi prikrivanja ili maskiranja nezakonitog porekla takve imovine
ili pomaganja bilo kojoj osobi ukljucenoj u izvrenje glavnog krivi¢nog
dela da izbegne zakonske posledice svojih dela;
o prikrivanje ili maskiranje prave prirode, porekla, mesta, raspolaganja,
premestanja, te postojanja prava, odnosno vlasnistva na imovinu za koju
se zna da predstavlja nezakonit prihod u skladu sa ustavnim nacelima i
temeljnim postavkama svog pravnog sistema;
e sticanje, posedovanje ili kori$¢enje imovine za koju se zna da je u vreme
primanja predstavljala nezakonit prihod, i
o sudelovanje u izvrSenju, udruzivanje ili zavera radi izvr§enja, pokusaj
izvrSenja i pomaganje, podsticanje, olak$avanje i davanje saveta u izvr-
$enju bilo kog krivi¢nog dela utvrdenog u ovom ¢lanu.

Ova konvencija pojam prljavog novca posmatra kao nezakonit prihod od
bilo kojeg krivicnog dela, za razliku od Becke konvencije koja taj pojam vezuje
za nezakonitu proizvodnju i promet opojnim drogama. Temeljna nacela i mere
za medunarodnu saradnju regulisani su ¢lanom 7 ove konvencije, §to je veoma
znacajno za borbu protiv pranja novca i drugih krivi¢nih dela u medunarodnim
okvirima. Tako se u ovom ¢lanu navodi da ¢e drzave potpisnice u najvecoj meri
medusobno saradivati radi sprovodenja istraznih i sudskih postupaka usmere-
nih na oduzimanje sredstava i nezakonitog prihoda. Obaveza pruzanja pomoci
od strane drzava potpisnica drugim drzavama na njihov zahtev, regulisana je
¢lanom 8, i to najsire moguce pomodi pri identifikaciji i traganju za sredstvima,
nezakonitim prihodom i drugom imovinom koja podleze oduzimanju.

Konvencija Ujedinjenih nacija o borbi protiv transnacionalnog organizovanog
kriminala' promovi$e uspostavljanje medunarodne saradnje, u cilju efikasnije
prevencije i suzbijanja transnacionalnog organizovanog kriminala. Takode,
ona ukazuje na znacaj obezbedenja veceg nivoa standardizacije ili koordinacije
pristupa drzavne politike, zakonodavstva, rada administracije i policijskih
organa problemu borbe protiv transnacionalnog kriminala, kako bi se postigla
veca efikasnost globalnih napora za njegovu kontrolu. Konvencija u ¢lanu 6
odreduje da sve aktivnosti vezane za pranje novca moraju biti inkriminisane.
Ove aktivnosti ne odnose se samo na gotov novac, vec i na sve oblike vlasnistva
koji ¢ine prihod od kriminala i obuhvata sve oblike transfera ili konvertovanja
vlasni$tva u cilju prikrivanja pravog porekla. Obi¢no sticanje ili posedovanje
imovine takode su obuhvaceni ovim ¢lanom, ukoliko osoba koja tu imovinu stice
ili poseduje zna da ona predstavlja prihod od kriminala. Clanovi 12, 13 i 14 ove

' Zakon o ratifikaciji Konvencije Ujedinjenih nacija o borbi protiv transnacionalnog organi-

zovanog kriminala, Sluzbeni list SR], broj 18/2005.
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konvencije propisuju konfiskaciju i oduzimanje novca ili imovine koji ili poti¢u
od kriminala ili su kori$c¢eni u te svrhe. Takode, ovim ¢lanovima obuhvacene su i
odredbe o medunarodnoj saradnji u slucajevima konfiskacije i gubitka imovine.

Vazno je napomenuti i ostale medunarodne pravne akte koji se u pojedinim
segmentima odnose na problematiku oduzimanja prihoda stecenih kriminalom
i imaju veliki znacaj za efikasnije suprotstavljanje pranju novca: Krivicnopravnu
konvencijuokorupciji'',usvojenu27.januara 1999.godine u Strazburu, i Konvenciju
Ujedinjenih nacija protiv korupcije'?, usvojenu u Meksiku decembra 2003. godine.
Njima se promovise pristup suprotstavljanju kriminalu oduzimanjem prihoda
stecenih kriminalom i uspostavljanjem efikasnih mehanizama medunarodne
saradnje u ostvarivanju ovih ciljeva.

Medunarodna konvencija o suzbijanju finansiranja terorizma®, usvojena
9. decembra 1999. godine u Njujorku, ureduje sprecavanje i otkrivanje pranja
novca u vezi sa terorizmom. Ovom konvencijom predvidena je obavezna inkri-
minacija finansiranja terorizma, ¢ime se po prvi put promovise novi pristup u
suprotstavljanju terorizmu na globalnom planu, rusenjem ekonomskih poluga
modi teroristi¢kih organizacija." U ¢lanu 8 Konvencije predvideno je obavezno
oduzimanje sredstava, koja su bila upotrebljena ili namenjena izvr$enju krivic-
nog dela finansiranja terorizma, ili koja predstavljaju imovinsku korist ste¢enu
izvr$enjem takvog dela. Savet bezbednosti Ujedinjenih nacija usvojio je 2001.
godine i Rezoluciju 1373, kojom se zahteva sprovodenje mera od strane drzava
¢lanica koje omogucuju blokiranje i zamrzavanje nov¢anih sredstava i imovine
terorista.'

Na nivou Evropske unije donete su tri direktive: Direktiva broj 91/308/EEC
o sprecavanju upotrebe finansijskog sistema za pranje novca iz 1991. godine;
Direktiva broj 2001/97/EC iz 2001. godine o dopuni Direktive broj 91/308/EEC i
Direktiva broj 2005/60/EC o sprecavanju upotrebe finansijskog sistema za pranje
novca i finansiranje terorizma iz 2005. godine. Ovim direktivama se na nivou
Evropske unije defini$e pranje novca i finansiranje terorizma, ureduju prava i
obaveze finansijskih i nefinansijskih organizacija i profesija na podrucju pre-
ventive i otkrivanja pranja novca i finansiranja terorizma, ureduje nadzor nad
obaveznicima i ureduju prava i obaveze Jedinica za finansijske istrage zemalja

Zakon o potvrdivanju Krivi¢énopravne konvencije o korupciji, Sluzbeni list SR], broj
2/2002. i Sluzbeni list SCG, broj 18/2005.

Zakon o ratifikaciji Konvencije Ujedinjenih nacija protiv korupcije, Sluzbeni list SCG, broj
12/2005.

Zakon o potvrdivanju Medunarodne konvencije o suzbijanju finansiranja terorizma,
Sluzbeni list SR], broj 7/2002.

Detaljnije o razli¢itim pristupima suprotstavljanja pranju novca i finansiranju vidi u:
J. Giraldo, H. Trinkunas, Terrorism Financing and State Responses: A Comparative
Perspective, Stanford University Press, Paolo Alto, CA., 2007.

http://www.un.org/Docs/sc/committees/1373/res1373e.pdf.
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¢lanica.' Poseban znacaj za razvoj koordiniranog medunarodnog odgovora pro-
blemima suprotstavljanja pranju novca i finansiranja terorizma ima Konvencija
Saveta Evrope o pranju, otkrivanju, zapleni i konfiskaciji prihoda kaznjivih dela
i finansiranja terorizma', usvojena u Varsavi 2005. godine, i Okvirna odluka
Saveta Evropske unije o konfiskaciji prihoda, sredstava i imovine povezanih sa
kriminalom doneta iste godine, jer sublimiraju dugogodisnja iskustva meduna-
rodne zajednice u implementaciji mera za suprotstavljanje pranju novca i finan-
siranju terorizma.

3. Cetrdeset preporuka Grupe za finansijske akcije kao globalni okvir
za suprotstavljanje pranju novca

Grupa za finansijske akcije (FATF — Financial Action Task Force) je 1990.
godine definisala Cetrdeset preporuka'®, koje ¢ine okvir za implementaciju mera
za suprotstavljanje pranju novca i oduzimanju prihoda stecenih kriminalom na
nacionalnom i medunarodnom planu. Grupa za finansijske akcije usvojila je
2001. godine i osam Posebnih preporuka o finansiranju terorizma, ¢ime se pri-
druzila globalnim naporima u borbi protiv finansiranja terorizma."

Cetrdeset preporuka predstavljaju osnovni okvir u borbi protiv pranja novca
i dizajnirane su tako da budu univerzalno primenljive.”* Neke od najvaznijih
obaveza definisanih ovim dokumentom su:

e kriminalizacija pranja novca kao teSkog krivicnog dela (preporuka 4),
definisanje zakonskih okvira za privremeno oduzimanje i oduzimanje
imovine pribavljene krivicnim delima (preporuka 7);

o definisanje obaveza finansijskim institucijama da vrse identifikaciju klije-
nata, ukljucujuci i privilegovane klijente, kao i da vode evidenciju o tran-
sakcijama i cuvaju te podatke odredeni period (preporuke 10, 11 i 12);

o definisanje obaveza finansijskim institucijama da prijavljuju sumnjive
transakcije nadleznim organima (preporuka 15), sprovodenje mera
interne kontrole u finansijskim institucijama (preporuka 19);

Nova ekonomija terorizma u svetu okrece oko hiljadu petsto milijardi dolara, $to je dva
puta vise nego bruto proizvod Velike Britanije i tri puta vi$e od ukupne gotovine dolara u
prometu. — J. C. Brisard, Terrorism Financing: Roots and trends of Saudi terrorism financ-
ing, Report prepared for the President of the Security Council United Nations, New York,
2002, str. 11.

Nasa zemlja je potpisala ovu konvenciju 1. maja 2008. godine, a ratifikacija se o¢ekuje u
narednom periodu.

Cetrdeset preporuka mogu se naci na adresi: http://wwwl.oecd.org//fatf/40Recs_en.htm

Posebne preporuke o finansiranju terorizma mogu se naci na adresi: http://wwwl.oecd.org/
fatf/SrecsTF _ en.htm

Opéirnije o Cetrdeset preporuka u: P. A. Schott, Reference Guide to Anti-Money Laundering
and Combating the Financing of Terrorism, World Bank, Washington, 2006.
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o uspostavljanje adekvatnog sistema eksterne kontrole i supervizije finan-
sijskih institucija (preporuke 26, 27, 28, 29), i

o definisanje pravnih okvira za medunarodnu saradnju i koordinaciju na
svim nivoima u suprotstavljanju pranju novca (preporuke od 32 do 40).

Cetrdeset preporuka sacinjene su tako da predstavljaju jedan fleksibilan okvir,
koji omogucuje drzavama koje Zele da ga primene, prilagodavanje ekonomskim,
drustvenim i politickim prilikama u zemlji. Treba ista¢i da ove preporuke ne
predstavljaju medunarodnu konvenciju, ve¢ set mera u suprotstavljanju pranju
novca i oduzimanju prihoda ste¢enih kriminalom. Ove mere nisu posebno kom-
pleksne, niti komplikovane, ali naglasavaju da je bitna politicka volja da bi se
one sprovodile. One ne pruzaju moguc¢nost kompromisa o slobodi sprovodenja
legalnih transakcija, niti pretnju ekonomskom razvoju.

Grupa za finansijske akcije prati implementaciju mera za suprotstavljanje
pranju novca, koristeci se instrumentima procene promena i samoevaluacijom,
kojima se ocenjuje rad vlada zemalja ¢lanica u realizaciji Cetrdeset preporuka.
Primena instrumenta samoevaluacije podrazumeva da svaka drzava c¢lanica
jednom godi$nje popunjava standardizovan upitnik pomocu kojeg se procenjuje
stepen implementacije mera predvidenih u preporukama. Drugi instrument
kojim se prati implementacija preporuka u zemljama ¢lanicama je procedura
procena promena koja se realizuje kroz posetu tima eksperata zemlji ¢lanici,
a tim cine eksperti iz oblasti finansija, prava i agencija koje se bave istragama
pranja novca. Svrha ove posete jeste evaluacija nivoa implementacije preporuka
u razli¢itim oblastima kroz neposredan uvid od stane eksperata. Kao rezultat
realizacije procedura procene promena, tim eksperata sacinjava izve$taj u
kome se oni izja$njavaju o zateCenom stanju i potrebnim merama u pojedinim
oblastima, da bi se pospesio sistem mera za suprotstavljanje pranju novca u
konkretnoj drzavi ¢lanici.

Rezultati primenjenih instrumenata predstavljaju smernice za rad Grupe za
finansijske akcije, kao i za konkretne mere prema ¢lanicama koje nisu dosti-
gle dovoljan nivo implementacije preporuka. Mere koje se preduzimaju prema
¢lanicama koje nisu zadovoljile propisane kriterijume imaju za cilj da uti¢u na
vlade tih drzava, kako bi poboljsale svoje sisteme mera u suprotstavljanju pranju
novca. U cilju efikasnije implementacije ovih preporuka, Grupa za finansijske
akcije usvojila je Dokument smernica (Guidance Notes) i Upitnik za samoprocene
o finansiranju terorizma (Self-assessment Questionnaire on Terrorist Financing
- SAQFT), koji pojasnjavaju pojedine aspekte primene preporuka i omogucavaju
testiranje nivoa implementacije preporuka u sistemu za suprotstavljanje pranju
novca i finansiranju terorizma.*'

Ovi dokumenti mogu se na¢i na adresi: http://wwwl.oecd.org/fatf/pdf/
TF-SAGUIDE20020327_en.pdf
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4. Medunarodne organizacije u suprotstavljanju pranju novca

U cilju $to efikasnije medunarodne saradnje u suprotstavljanju pranju novca,
poseban znacaj imaju medunarodne organizacije pomocu kojih se na strateskom
i operativnom nivou koordiniraju aktivnosti. U daljem tekstu da¢emo prikaz
organizacije, funkcija i ciljeva vode¢ih medunarodnih organizacija koje deluju
u globalnim i regionalnim okvirima i programa (projekata) koje realizuju
medunarodne organizacije kao deo koordiniranog medunarodnog odgovora
problemima suprotstavljanja pranju novca.

Ujedinjene nacije bile su prva medunarodna organizacija koja je preduzela
aktivnosti u suprotstavljanju pranju novca u globalnim okvirima. Naime, u
okviru ove medunarodne organizacije aktivno se sprovodi Globalni program
protiv pranja novca (Global Programme Against Money Laundering - GPLM),
koji je deo Sire strategije borbe protiv kriminala u globalnim okvirima. Ovaj
program ima za cilj poboljsanje efikasnosti borbe protiv pranja novca u globalnim
okvirima, prvenstveno kroz tehnicku podrsku i obuku. Sam program je usmeren
na sledece oblasti: podizanje nivoa svesti o neophodnosti borbe protiv pranja
novca medu klju¢nim licima u zemljama ¢lanicama UN; pomoc¢ pri uspostavljanju
zakonskih okvira za suprotstavljanje pranju novca; razvoj institucionalnih
okvira za formiranje jedinica za finansijske istrage; pruzanje obuke za pravne,
sudske, policijske i privatne finansijske sektore u suprotstavljanju pranju novca;
promocija regionalnih pristupa u re§avanju problema u suprotstavljanju pranju
novca i razvoj i odrzavanje strateskih odnosa sa drugim organizacijama koje
se bave ovom problematikom i odrzavanje baze podataka o slucajevima pranja
novca i analiza podataka iz oblasti suprotstavljanja pranju novca. Globalni
program protiv pranja novca je veoma znacajan resurs za informacije, ekspertsku
pomoc¢ i tehnicku podrsku u uspostavljanju i unapredenju okvira za borbu protiv
pranja novca.

Internacionalna policijska zajednica, svesna potrebe suprotstavljanja
organizovanom kriminalu i oduzimanja prihoda stecenih kriminalom, donela
je mnogobrojna medunarodna akta kojima reguliSe ovu oblast. Ovim naporima
pridruzio se i Interpol®, koji je svojim rezolucijama (Rezolucije AGN/52/RES/S,
iz 1983. godine; AGN/57/ RES/8, iz 1988. godine; AGN/66/RES/17,iz 1997. godine)
pozvao drzave ¢lanice da teziSte svojih istraga fokusiraju na identifikaciju,
pracenje i oduzimanje protivpravno stecenih prihoda kriminalnih organizacija.
Ove rezolucije, takode, pozivaju ¢lanice da poboljsaju razmenu informacija na
tom polju i upucuju vlade drzava ¢lanica da donesu zakone koji ¢e omoguciti
pristup finansijskim evidencijama i konfiskaciju prihoda stecenih kriminalom.
Kao deo napora internacionalne policijske zajednice za suprotstavljanje pranju
novca, nastao je i specijalizovani ogranak unutar policijskog odeljenja Generalnog
sekretarijata Interpola pod nazivom FOPAC. FOPAC je Francuska skracenica za

> http://www.interpol.com
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Fonds Provenant dActivites Criminelles, koji je formirala Generalna skupstina
Interpola u Kanu 1983. godine. Generalni sekretarijat Interpola i FOPAC kao
njegov specijalizovani ogranak, usko saraduju sa drugim internacionalnim
organizacijama, u cilju razvoja svesti o potrebi kori$¢enja finansijskih istraznih
metoda u borbi protiv imovinskog kriminala. Takode, ova saradnja je usmerena
na objedinjavanje napora u suprotstavljanju pranju novca u globalnim okvirima
i razvoju saradnje i koordinacije u implementaciji internacionalnih programa
koji teze oduzimanju prihoda stecenih kriminalom.

Grupa za finansijske akcije® (Financial Action Task Force — FATF) osnovana
je na Samitu G-7 u Parizu 1989. godine, kao koordinirani internacionalni
odgovor pranju novca u medunarodnim okvirima. Grupi za finansijske akcije
tom prilikom dati su slede¢i zadaci: proucavanje nacina i trendova pranja
novca u globalnim okvirima; evaluacija mera za suprotstavljanje pranju novca
koje su preduzete na drzavnom i medunarodnom planu i definisanje mera za
suprotstavljanje pranju novca na nacionalnom i internacionalnom planu. U
svom radu ova medunarodna organizacija prati progres na implementaciji mera
za suprotstavljanje pranju novca u drzavama c¢lanicama, razvoj nacina pranja
novca u globalnim okvirima i definiSe adekvatne protivmere za suprotstavljanje
pranju novca. Grupa za finansijske akcije tesno saraduje sa drugim regionalnim
organizacijama, Ciji se osnovni ciljevi odnose na suprotstavljanje pranju novca i
oduzimanju prihoda stecenih kriminalom kao §to su: AGP (Asia Pacific Group of
Money Laundering), PC-R-EV (Committee of Concile of Europe), OGBS (Offshore
Group of Banking Supervisors) i druge.

Kao deo sistema za suprotstavljanje pranju novca i traganju za prihodima
stecenim organizovanim kriminalom, stvoren je odredeni broj specijalizovanih
vladinih agencija koje se bave ovom problematikom. Ovi entiteti koje su stvorile
razli¢ite vlade, nazivaju se zajednickim imenom jedinice za finansijske istrage.**
Te jedinice omogucavaju veoma dobru komunikaciju i razmenu informacija i
druge oblike medunarodne saradnje na razli¢itim nivoima u istragama i u isto
vreme $tite poverljivost podataka. Vecina jedinica za finansijske istrage pocela je
da radi devedesetih godina XX veka, i bile su rezultat potreba pojedinih drzava
da se efikasno suprotstave organizovanom kriminalu i pranju novca. Od 1995.
godine, odredeni broj jedinica za finansijske istrage poceo je da radi zajedno u
neformalnoj organizaciji nazvanoj Egmont grupa.”® Osnovni cilj ove grupe bio
je formiranje foruma jedinica za finansijske istrage, koji ¢e poboljsati saradnju
23

http://wwwl.oecd.org/fatf

**  Jedinica za finansijske istrage je centralna, nacionalna agencija odgovorna za prijem (odo-

bravanje, zahtevanje), analizu i odasiljanje finansijskih i drugih informacija nadleznim
organima u slucajevima da postoje osnovi sumnje da je izvrseno krivi¢no delo ¢ija je
razmena predvidena pravnim aktima, a u cilju borbe protiv pranja novca i traganja za pri-
hodima ste¢enim kriminalom. Definicija usvojena na sastanaku Egmont grupe odrzanom
u Rimu 1996. godine.

*  http://www.oecd.org/fatf/Ctry-orgpages/org-egmont_en.htm
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i komunikaciju izmedu razli¢itih drzava. Modaliteti te saradnje odnose se na:
Sirenje sistema razmene finansijsko-obavestajnih informacija, pobolj$anje nivoa
stru¢nosti osoblja organizacija i omogucavanje bolje saradnje izmedu jedinica za
tinansijske istrage primenom novih tehnoloskih dostignuca.

Izabrani komitet eksperata za ocenjivanje mera protiv pranja novca
Saveta Evrope — MONEY VAL (Select Committee of Experts on the Evaluation
of Anti-Money Laundering Measurements)*’, osnovan je 1997. godine u cilju
uspostavljanja efikasnih sistema suprotstavljanja pranju novca i finansiranju
terorizma u zemljama ¢lanicama. Aktivnosti ovog medunarodnog tela usmerene
su na ocenjivanje da li se njegove ¢lanice pridrzavaju odgovaraju¢ih standarda
vezanih za borbu protiv pranja novca, oduzimanja prihoda stecenih kriminalom
i finansiranja terorizma. MONEY VAL ima 27 ¢lanova i 2 privremena c¢lana, i
kao regionalno telo na prostoru Evropske unije za borbu protiv pranja novca,
aktivno participira u radu Grupe za finansijske akcije, Svetske banke i MMF u
njihovim naporima u borbi protiv ove negativne pojave u globalnim okvirima.”’
Nasa zemlja je aktivni ¢lan ovog medunarodnog tela, §to je pozitivan primer
aktivnosti i participacije Srbije u radu medunarodnih organizacija koje se bave
problemima suprotstavljanja organizovanom kriminalu i pranju novca.

Medunarodne organizacije regionalnogkaraktera u oblasti suprotstavljanja
pranju novca imaju izuzetan znacaj u promociji i sprovodenju standarda za
suprotstavljanje pranju novca unutar regija u kojima deluju. Najznacajnije
medunarodne organizacije regionalnog karaktera u oblasti suprotstavljanja
pranju novca su: Azijsko-pacificka grupa za borbu protiv pranja novca (Asia/
Pacific Groups on Money Laundering - AGP); Kiparska radna grupa za finansijske
akcije (Caribbean Financial Action Task Force - CFATF); Grupa za borbu protiv
pranja novca isto¢ne i juzne Afrike (East and Southern Africa Anti-Money
Laundering Group - ESAAMLG); Radna grupa za finansijske akcije protiv pranja
novca u Juznoj Americi (Financial Action Task Force on Money Laundering in
South America - GAFISUD); Organizacija americkih drzava (The Organization
of American States - OAS) i Sekretarijat Komonvelta (The Commonwealth
Secretariat). Ve¢ina navedenih medunarodnih organizacija usvojila je sopstvene
dokumente u oblasti suprotstavljanja pranju novca, sto predstavlja znacajan
doprinos u borbi protiv pranja novca na regionalnom planu. Ti dokumenti
su izraz prilagodavanja dokumenata medunarodnih organizacija globalnog
karaktera, koji se u ovom slucaju prilagodavaju regionalnim prilikama.

Medunarodne organizacije u oblasti suprotstavljanja pranju novca imaju
izuzetan znacaj u promociji i sprovodenju medunarodnih standarda u ovoj

* www.coe.int/moneyval
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Zemlje ¢lanice MONEYVAL-a su: Andora, Jermenija, Albanija, Azerbejdzan, Bosna i
Hecegovina, Bugarska, Hrvatska, Kipar, Ceska, Estonija, Madarska, Latvija, Linkenstajn,
Moldavija, Malta, Monako, Poljska, Rumunija, Rusija, Srbija, Slovacka, Slovenija,
Makedonija, Ukrajina.
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oblasti. Naime, ove organizacije podsti¢u ¢lanove da implementiraju standarde
za suprotstavljanje pranju novca, sprovode procene sistema za suprotstavljanje
pranju novca, ukazuju na postojece slabosti ovih sistema i omogucuju razmenu
podataka znacajnih za istrage.

5. Zakljuc¢ak

Istrage slucajeva pranja novca i drugih oblika imovinskog kriminala vrlo
Cesto zahtevaju zajednicki rad razlic¢itih drzavnih agencija koje ne pripadaju istoj
jurisdikciji. Ova ¢injenica je ogranicavajuci faktor u istragama ovih krivi¢nih
dela i traganju za prihodima ste¢enim kriminalom, jer sama istraga se najcesce
zasniva na multidisciplinarnom pristupu i saradnji vise razlicitih jurisdikcija.
Razmena informacija izmedu razli¢itih drzavnih organa u odnosu na razlicite
aspekte pranja novca cesto nije na zadovoljavaju¢em nivou, §to ima uticaj i na
razmenu informacija i sa drzavama i njihovim agencijama u suprotstavljanju ovoj
vrsti kriminala. Sve ove prepreke u razmeni informacija imaju direktan uticaj na
kvalitet istraga pranja novca.

Kreiranje efikasnog sistema suprotstavljanja pranju novca zahteva stvaranje
zakonskih okvira za primenu mera oduzimanja nezakonito stecene imovine,
postuju¢i medunarodne principe u ovoj oblasti. Postojanje ovih zakonskih
okvira treba da omogudi nadleznim organima za suzbijanje pranja novca
identifikovanje, pracenje i vrednovanje svojine koja je predmet oduzimanja i
primenu mera kao §to su zamrzavanje i zaplena radi sprec¢avanja bilo kakvog
postupanja, transfera ili skrivanja nelegalno stecene imovine. Konkretne
operacije pranja novca sastoje se od vise naizgled nepovezanih aktivnosti koje
¢ine jednu celinu; ukoliko nemamo informacije o svim aktivnostima, veoma je
tesko ostvariti uvid u kompletnu celinu operacija pranja novca.

Iz navedenog mozemo zakljuciti da reSavanje ovih problema zahteva visok
stepen medunarodne saradnje i koordinacije u suprotstavljanju pranju novca,
a reflektovano na nacionalni nivo zahteva inkorporaciju medunarodnih
pravnih akata iz ove oblasti u unutrasnji pravni sistem i aktivnu participaciju
u radu medunarodnih organizacija. Posebno je znacajna medunarodna
saradnja na operativnhom nivou izmedu razli¢itih drzavnih agencija koje se
bave problematikom suprotstavljanja pranju novca, jer je potrebno razmeniti
informacije i preduzeti adekvatne mere u istrazi pranja novca pre nego se izgube
relevantne informacije.
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24

Prof. dr Mirko Kulié; Doc. dr Goran Boskowi¢

Literatura

Boskovi¢, G.: Pranje novca, Beosing, Beograd, 2005.

Brisard, J. C.: Terrorism Financing: Roots and trends of Saudi terrorism
financing, Report prepared for the President of the Security Council
United Nations, New York, 2002.

Financial Action Task Force: The Financial War on Terrorism, Paris, 2004.
Financial Action Task Force: The Forty Recommendations of Financial
Action Task Force on Money Laundering, Paris, 1996

Giraldo, J. - Trinkunas, H.: Terrorism Financing and State Responses: A
Comparative Perspective, Stanford University Press, Paolo Alto, CA., 2007.
Hopton, D.: Money Laundering: A Concise Guide for All Business, Glower,
London, 2004.

Kuli¢, M.: ,,Ekonomsko-socijalni aspekt evazije poreza®, Megatrend
revija, Megatrend univerzitet, Beograd, 2005.

Kuli¢, M.: ,,Pranje novca“, Zbornik radova Instituta za kriminoloska
i socioloska istrazivanja u Beogradu — Privredni kriminal i korupcija,
Beograd, 2001.

Reuter, P. - Truman, E.: Chasing Dirty Money: The Fight Against Money
Laundering, Institute for International Economics, Washington, 2004.
Richards, R. J.: Transnational Criminal Organizations, Cybercrime, and
Money Laundering, London, CRC Press, 1999.

Schott, P. A.: Reference Guide to Anti-Money Laundering and Combating
the Financing of Terrorism, World Bank, Washington, 2006.

Siegel, L.: Criminology, Thomson & Wadsworth, Belmont, 2009.

Tanzi, V.: ,Money laundering and International Finance System“, MMF
Paper, No. 55, Washington, 1996.

Tunnell, K. D.: ,The Business of Crime: A Documentary Study of Organized
Crime in the American Economy®, Criminal Justice Review, 18(2), 1993.

Megatrend revija



Pregledni nau¢ni ¢lanak UDK 330.34
Primljen: 11.3.2009.

PROF. DR LJUBOMIR MADZAR
Institut za strategijske studije i razvoj ,,Petar Kari¢“, BK Univerzitet, Beograd

PUT U PROSPERITET

Rezime: Ovo je esej posvecen knjizi ,,From Poverty to Prosperity: Free Market Based
Solutions“ autora Borisa Begovica, Gordane Matkovi¢, Boska Mijatovica i Danice Popo-
vi¢ (2008)', koja je visoko ocenjena kao analiticki zahvat u jedan prioritetni problemski
sklop zemlje zakasnele na putu tranzicije, kao Sto je slucaj sa Srbijom. Svesrdne pohvale
upudene su u njoj prezentovanim doslednim i jasnim analitickim zahvatima, kao i ume-
snim preporukama za razvojnu politiku i ekonomsku politiku uopste. Uzeta kao celina,
knjiga moze da se shvati kao jedna krupna i monolitna preporuka zbog svog insistiranja
na trzistu, vladavini prava, institucionalnoj stabilnosti i ekonomskim slobodama. Oka-
rakterisana je kao svojevrstan liberalni manifest. Dato je nekoliko sugestija za reinterpre-
taciju siromastva i raspodele dohotka, imajuci u vidu uticaj demografskog cinioca (razli-
Cite starosne piramide mogu da produkuju razlicite raspodele cak i ako svi odgovarajuci
pojedinci imaju identicne dohotke) i uticaj distribucione dinamike (pojedinci se iz godine
u godinu krecu kroz distribucione kvantile, a oni koji su siromasni ove godine ne moraju
to da budu u sledecoj). Zdusno je podrzano to sto (i kako) autori pobijaju demagoski lan-
siranu parolu o ,,pravu na pristojan Zivot®, kao i stav da siromastvo predstavlja povredu
lijudskih prava. Raspravljena su i dodatno razradena razmisljanja autora o ulozi drzave i
izveden je zakljucak da zemlje poput Srbije, koje su osudene na Siroko komponovane koa-
licione vlade, treba da se opredele za minimalnu druzavu. Dodatno je pretresena uloga
uvoza i premestanja operacija i istaknut je njihov nepovoljan uticaj na zaposlenost. Sto se
tice uticaja strane pomoci na razvoj siromasnih zemalja, podrZan je stav koji zastupaju
autori i koji se svodi na tvrdnju o odsustvu poZeljnog uticaja na tok i tempo razvoja, ali
je ovo stanoviste dodatno argumentovano posredstvom novouvedenog koncepta instituci-
onalne histereze. Po onome kako se njome konvencionalno upravlja, strana pomoc moze
da nanese vise stete od koristi.

Klju¢ne reci: siromastvo, razvoj, institucije, vladavina prava, protekcionizam,
strana pomoc¢

JEL Kklasifikacija: O11, P26

' B.Begovi¢, G. Matkovi¢, B. Mijatovi¢, D. Popovié, From Poverty to Prosperity: Free Market

Based Solutions, Sluzbeni glasnik i Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd,
2008.
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THE ROAD TO PROSPERITY

Abstract: This is an essay on the book From Poverty to Prosperity: Free Market
Based Solutions, written by Borisa Begovi¢, Gordana Matkovi¢, Bosko Mijatovica and
Danica Popovic¢ (2008), highly praised as an up to date piece of analysis concerning the
most urgent issues of a country in a somewhat belated transition, such as Serbia. The book
is wholeheartedly praised for its consistent and clear analyses and well taken recommen-
dations for development policy and economic policy in general. Taken in its entirety, the
book can be thought of as a grand and monolithic recommendation for its insistence on
market, the rule of law, institutional stability and economic freedoms. It is characterized
as a liberal manifesto of a peculiar kind. A few suggestions for reinterpretation of poverty
and income distributions are given in view of the influence of demographic factor (differ-
ent age pyramids produce different distributions even if corresponding individuals have
identical incomes) and in view of the distributional dynamics (individuals move through
distribution quintiles from year to year; who is poor in this year doesn’t have to be poor
the next year). The authors’ rebuttal of the demagogically framed ,right to decent living®
as well as that of a poverty as a violation of human rights is ardently endorsed. Some
new arguments are added. The authors’ deliberations on the role of the government are
discussed and expanded on. The conclusion is drawn that such countries as Serbia, which
are doomed to having broad and weak coalition governments, should opt for minimal
state. The role of imports and outsourcing is additionally discussed and their unfavorable
impact on employment is brought out. As for the role of foreign aid in the development
of poor countries, the authors’ stand on the absence of its desirable impact on the course
and rhythm of development is endorsed, but the claim is additionally argued by means
of newly introduced concept of institutional hysteresis. As it is conventionally managed,
foreign aid can bring more harm than good.

Key words: poverty, development, institutions, rule of law, protectionism, foreign aid
JEL classification: O11, P26
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1. Uvod

Pre tri etvrtine stole¢a, Hajek” je sa vide nego dobrim razlozima napisao svoj
cuveni Put u ropstvo. Razlozi su vi§e nego dobri zbog bar dve okolnosti. Prvo, u
knjizi su otkrivene neke krupne istine i data dramati¢na upozorenja na krupnu
planetarnu opasnost, koja daleko nadmasuje aktuelni terorizam kao $iroko izvi-
kani hazard ovoga vremena. Drugo, ova knjiga je u svoje vreme mnogima otvo-
rila o¢i, a i dan-danas ona proizvodi fascinantan edukativni uc¢inak. Hajekova
knjiga pominje se u uvodu ovog teksta zato $to je studija kojoj je posvecen ovaj
osvrt neodoljivo evocira. Dve knjige mogu da se dozive kao dve strane jednog
novc¢ica, kao lice i nali¢je jedne epohalne i planetarno relevantne pojave. Koliko
god je Hajek, sa gotovo nenadmasivom analitickom prodornosc¢u i eksplanator-
nom obuhvatnos¢u osvetlio jednu sekvencu zastrasuju¢ih drustvenih zbivanja
koja su pretila - i delimi¢no uspevala — da ugroze same temelje civilizacije, toliko
ova knjiga trasira i osvetljava put koji, na srecu, vodi u suprotnom smeru. Ovo
je knjiga koja nadahnuto i dokumentovano govori o izlasku iz jednog sveta kao
odredi$ne tacke puteva na koje je, koliko dramati¢no, toliko i opravdano, upo-
zoravao Hajek. Rec je o izlasku iz sveta drasticno suspendovanog trzista, nemi-
losrdno demontirane demokratije i zadugo eliminisanih politickih i svih drugih
sloboda. To su razlozi zbog kojih ova knjiga vrvi reminiscencijama na Hajeka,
a u isto vreme budi nadu i otvara perspektive povratka u jedan svet koji ¢e se
napokon naci u saglasju sa temeljnim vrednostima i nacelima savremene, a val-
jda i svake druge civilizacije.

Tematska orijentacija ove knjige je takva da u vremenu u kome smo se zate-
kli valjda ne moze da bude bolja. Okrenuta je procesu tranzicije koji je zasigurno,
i to u doslovnom smislu reci, sudbinsko pitanje ove privrede, ali i politike koja
je jednim delom njena nadgradnja, pa i drustvene zajednice u celini. Knjiga je
savremena i aktuelna u najstriktnijem i najdalekoseznijem smislu reci: ona kon-
tinuirano i $irokim frontom korespondira sa modernim idejama i pogledima,
oformljena je u znaku ideja koje su nedvosmisleno i savremene i nove, neuo-
bicajeno je jasna i ¢vrsto argumentovana u svim svojim nose¢im postavkama,
skladno je komponovana i, najzad, napisana na egleskom jeziku, koji eleganci-
jom, preciznos$cu i lepotom nadmasuje mnogo toga sto se Stampa po zemljama
i kojima je to mati¢ni jezik. Ljubitelji lepe re¢i moci ¢e u jezickoj armaturi ove
knjige prona¢i mnogo toga $to ¢e ih zadovoljiti, pa i impresionirati. U obeshra-
brujucoj atmosferi kolosalne nepismenosti i neodgovorne proizvoljnosti u kvare-
nju sopstvenog jezika, koja je ne jednom naterala autora ovog teksta da se ljutito
sru¢i na kvaritelje,’ pojava jedne knjige prezentovane na tako kulturnom i toliko

2 E. Hajek, Put u ropstvo, Global Book, Novi Sad, 1997/1944.

> 1j. Madzar, ,,Ocaravajuca lepota apstrakcije*, Ekononski anali L1, br. 171, oktobar-decem-

bar 2006, str. 115-141.

Vol. 6 (2) 2009: str. 25-60



28 Prof. dr Ljubomir Madzar

izglacanom engleskom jeziku, ne moze a da ne bude dozivljena kao svojevrsno
otkrovenje, kao neko tesko objasnjivo cudo.

2. Definicija siromastva i hazardi puta u prosperitet

Medu ostalim komplimentima, knjizi se moze uputiti i pohvala na promi-
$ljeno i svrsishodno izvedenu kompoziciju. Pre svega, storija trnovitog i riskan-
tnog puta u prosperitet slozena je tako da obuhvata zaista bitne probleme u pri-
vrednom razvoju, osobito ako se on posmatra u nesto dugoro¢nijem kontekstu.
To se vidi iz pregleda problemskih blokova koji sac¢injavaju ovu knjigu: preduzet-
nistvo i uloga pojedinca u procesu privrednog razvoja; institucionalni okviri i
njihova pravna formalizacija, uklju¢ujuci i vladavinu prava, kao $iroko ozracje u
kome bi trebalo da se nesmetano odvijaju razvojni procesi; uloga strane pomoci
u iniciranju i odrzavanju procesa rasta; javne finansije kao ¢inilac i vazan aspekt
rasta i, najzad, drustvena solidarnost i socijalna pomo¢ kao uslov rasta i ¢ini-
lac razvojno delotvorne i ljudski osmisljene raspodele njegovih plodova. To §to
je nabrojano doista se dozivljava kao zrelo i smotreno probran spisak krupnih
razvojnih pitanja, bez kojih razvoj privrede jedva da moze celovito da se sagleda
i na pravi nacin razume.

Prvi problemski blok, u studiji okvalifikovan kao uvod, tice se definicije
siromastva i nacina njegovog merenja, a potom se okrece alternativama drus-
tveno osmisljene borbe protiv njega. Medu prvim dilemama koje se u uvodu
razmatraju jeste pitanje varijable kojom bi se merilo siromastvo. Dali je to doho-
dak ili potro$nja. Dohodak je obuhvatniji i, za razliku od potrosnje, ne sadrzi
komponente izvan procesa tekuceg privredivanja; ako se u potrosnju ukljuci
i deo finasiran iz prethodno akumulirane Stednje, iz priliva ostvarenog po
osnovu prodaje imovine ili iz zajmova koji ¢e opteretiti budu¢i dohodak, jasno
je da ona ne odrazava ekonomsku snagu domacinstva ili pojedinca i da, oso-
bito u slu¢ajevima pozitivnih vrednosti navedenih dodatnih komponenti, nije
dobar indikator siromastva. U istom smislu, potro$nju, kad treba da posluzi kao
indikator ekonomskog polozaja, zamagljuju i razliciti transferi, $to iz odnosa sa
javnim sektorom, $to unutar samog privatnog sektora. Autori navode razloge
zbog kojih se u merenju siromastva i nejednakosti u raspodeli, uprkos ovim
nedoumicama, umesto dohotka ipak koristi potro$nja. Razlog je pragmati¢ne
prirode, ali zato ni$ta manje relevantan: manje ili vise opravdano sumnjajuci
da bi anketama prikupljene informacije mogle da se koriste i u druge, pre svega
poreske svrhe, ljudi neredo i po pravilu netacno izvestavaju o svom dohotku. U
nemalom broju sredina raspitivanja o dohotku smatraju se ¢ak netakticnim i
drustveno neprimerenim. Tako ostaje potrosnja kao promenljiva posredstvom
koje se meri nejednakost i utvrduje mesto posmatrane ekonomske jedinice u
drustvenoj raspodeli.
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Velika dilema javlja se u pogledu odredivanja linije i statusa siromastva. Da
li je celishodno nekako odrediti liniju siromastva, pa kao siromasne okarakte-
risati (i prebrojiti!) sve one koji se nadu ispod te linije, ili nekako odrediti jedan
procenat od jedne srednje vrednosti — a u knjizi ¢e se naci informacija da je to
medijana, zajedno sa vrlo jednostavnim a preciznim objasnjenjem njene sustine,
nacina izracunavanja i razloga zbog kojih je bolja od drugih mera centralne ten-
dencije — u raspodeli dohotka za posmatrano drustvo u odabranom vremenu,
pa u siromasne ubrojiti sve one koji se nadu ispod tako utvrdene granice. Kao
siromasni bi se, dakle, okarakterisali oni ¢iji je dohodak manji od te procentu-
alno utvrdene vrednosti medijane za datu raspodelu. U prvom slucaju re¢ je o
apsolutnoj, a u drugom o relativnoj granici siromastva.

Apsolutna granica siromastva poseduje vrline pouzdanosti, stalnosti u vre-
menu, interpretativne jednostavnosti i medunarodne uporedivosti. Ima, medu-
tim, i jednu krupnu manu: ako se ¢vrsto prihvati i trajno drzi kao nepromenljiva
granica, broj siromagnih e se sa pozitivnim tempom rasta sistematski smanji-
vati, a u nekoj perspektivi koja ne mora da bude predaleka moze ¢ak da se smanji
i na nulu! Ne izgleda svrsishodno pristati na to da, zbog puke ¢injenice rasta,
jedno drustvo dospe u situaciju potpunog prevazilazenja siromastva. To bi bilo
u sukobu sa starim, a reklo bi se nepobitnim, marksistickim gledistem, da su
potrebe drustveno uslovljene, da nisu staticne i da se i saim pojam egzistencijal-
nog minimuma menja naporedo sa privrednim rastom. Za one koji ostaju ,,aler-
gi¢ni“ bas na sve marksisticke postulate, mogu se navesti stavovi savremenih,
u markantnom stepenu liberalno orijentisanih ekonomista. Privredni razvoj
nije samo proces uvecavanja koli¢ina i kvaliteta (,,kolikoce i kakvoce®) dobara i
usluga, nego i proces stalne i, ¢ini se, nezaustavljive ekspanzije ljudskih potreba.
Jedan vrlo savremen i vrlo liberalno nastrojen autor, u svojoj najnovijoj knjizi
kaze, pored ostalog, i sledece: ,,Izgleda da se nove potrebe stvaraju istim ili cak
brzim tempom nego $to je tempo kojim se povecava zadovoljavanje postojecih
potreba“.* I potrebe i siromatvo drustvena su, a ne puka bioloska ili u nau¢nom
smislu zanavek objektivizirana kategorija. Uz sve, bitna je crta ljudskog ponasa-
nja da se dozivljaj siromastva gradi, ne na pitanju ovakvog ili onakvog zadovolja-
vanja nekih datih potreba koje su prihvacene kao izraz i uslov opstanka, nego na
poredenju sa drugim ¢lanovima zajednice u kojoj se dati pojedinac zatekao.

Velika mana relativne granice siromastva, s druge strane, je sama njena rela-
tivnost. Ono $to je granica siromastva u razvijenoj privredi i bogatom drustvu,
u nekom drugom, znatno siromasnijem, moglo bi da se prihvati i protumaci kao
prava blagodet, istinski rog obilja. Oc¢igledna je medunarodna neuporedivost tako
relativizovanih granica siromastva. Pored toga, tako odredena granica bitno zavisi
od raspodele dohotka, preciznije — od zakrivljenosti Lorenzove krive. U hipotetic-
koj zajednici u kojoj se Lorenzova kriva pretvara u pravu liniju, tj. u kojoj su dohoci

* S.Pejovich, Law, Informal Rules and Economic Performance - The Case for Common Law,

Cheltenham, UK and Northampton, MA, USA, 2008, str. 5.
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potpuno jednako raspodeljeni tako da svaka jedinica ima isti dohodak, siromasnih
uopste ne bi bilo. Siromastvo bi se jednostavno izgubilo, ¢ak i ako bi taj, za sve isti
prosecan dohodak, bio daleko ispod prose¢nog dohotka svih drugih u poredenje
ukljucenih zajednica! Alternative su, kako to ponekad i u Zivotu biva, takve da nji-
hova dosledna do ekstrema dovedena primena vodi u protivrecnost i besmisao.

Ovo je mozda pogodno mesto za dodavanje izvesnih napomena kojih u stu-
diji nema, a dobro bi mogle da dopune i zaokruze sve ono $to je u njoj analiticki
izvedeno. Kakva god da je, raspodela dohotka, ukljucujudi i liniju siromastva i
broj siromasnih, staticna je i daje iskrivljenu i vrlo varljivu sliku o stvarnoj zastu-
pljenosti odstupanja u raspodeli, nejednakosti i, kako bi neki bili skloni da kazu,
nepravdi. Razlog je u tome $to dati kvantili u raspodeli dohotka (centili, pen-
tili, decili) ne obuhvataju iz godine u godinu iste pojedince. Onaj koji se u datoj
godini nasao u jednom procentu najsiromasnijih, moze ve¢ u slede¢oj godini da
sko¢i u Sezdeseti po redu ili sedamdeset prvi procenat. Za sagledavanje istin-
skih promena u blagostanju bitno je pratiti sudbine pojedinaca ili porodica, a ne
usredsredivati se na datu konfiguraciju raspodele utvrdenu za odredenu izolo-
vano uzetu godinu. U ovom je slucaju dijahronost a ne sinhronost baza ispravne
istrazivacke strategije. Zbog dinamike koja je i raspodeli dohotka inherentna,
sastav kvantila iz godine u godinu se menja, u raznim godinama oni nisu nasta-
njeni istim pojedincima. ,,Kolo srece uokoli, vrteci se ne pristaje...“ Standardna
tumacenja raspodele zbog ovoga su ¢esto manjkava. Naravno, postoje i duboko
uziljene, postojane i iz godine u godinu reprodukovane komponente siromastva,
u smislu da je jedan broj jedinica zarobljen u tim najnizim intervalima raspo-
dele, ali to onda zahteva posebnu analizu i strogo odvajanje onoga $to je u siro-
mastvu komponenta opake inercije od onoga $to je stvar trenutno nepovoljne
konstelacije i stoga efemerno.

Druga komponenta na koju se ne obrac¢a dovoljna, ili se ¢ak uopste ne obraca
paznja — jeste demografska struktura stanovnistva. Kakva god da je jedinica
posmatranja — pojedinac, porodica ili uslovna jedinica - mlada stanovnistva
imace veci broj jedinica, vecu statisticku masu, u nizim intervalima raspodele.
Pretpostavka je da stariji ¢lanovi drustva, zahvaljuju¢i dobrim delom ostvare-
noj ili ¢ak posve okoncanoj radnoj karijeri, imaju vece dohotke od onih mla-
dih. Mlade populacije ¢e zbog te Cinjenice, ceteris paribus, imati vec¢i udeo onih
siromasnijih, pa i onih koji su prema usvojenoj definiciji doslovno siromasni,
u ukupnom stanovnistvu. Ako se ne prihvati zamisao da se stanovnistvo kao
celina ima smatrati (relativno) siromasnim samo zbog puke ¢injenice da je udeo
onih sa nizim dohocima u njemu ve¢i, ignorisanje ove demografske komponente
u raspodeli dovesce do iskrivljene slike. Moguce je zamisliti dve populacije kod
kojih iste dohotke ima svaki par pojedinaca iste starosti, pri ¢emu je jedan iz
jedne a drugi iz druge populacije, pa da populacija sa ve¢im uces¢em mladog
stanovnis$tva, posmatrana kroz svojstva sveukupne raspodele dohotka, dobije
privid jace zastupljenog siromastva.
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Tesko je odoleti isticanju jos jedne analiticke finese koju su autori suve-
reno obradili, a koja ima dalekosezne politicke i socijalne implikacije. Oni su
se odlucno i energi¢no uhvatili u kostac sa jednom demagoskom propozicijom,
prema kojoj je siromastvo oblik narusavanja ljudskih prava. U polemisanju sa
tom zaista naopakom koncepcijom - za koju sasvim umesno isti¢u da je u Povelju
UN o temeljnim pravima coveka ubacena na insistiranje SSSR-a kao tada moc¢ne
prve socijalisticke zemlje — oni navode nekoliko impresivnih i edukativno doista
efikasnih argumenata. Prvo, prava koja su formulisana jezikom jarkih, ideoloski
inspirisanih deklaracija, a sa pravne tacke su difuzna i neuhvatljiva, ne mogu
imati operativnu vrednost i neminovno se svode na ono $to u stvari i jesu - flo-
skule bez $ansi da proizvedu ikakva zakonska dejstva. Ko ¢e biti pravno odgo-
voran, tj. kome ¢e biti upucen poziv na sud, i koji to sud, ako je jedan broj radno
sposobnih i na prihvatanje zaposlenja spremnih stanovnika ipak ostao nezapo-
slen, tj. ako je ,,prekrseno njihovo pravo na rad“? Politicki inspirisana pravna
konfuzija prepoznaje se po tome §to sa potrebnom jasno¢om nisu identifikovani
ni nosioci prava ni sama prava, a o organima gonjenja i sudovima koji bi se bavili
zastitom i ostvarivanjem takvih prava, da se i ne govori.

Autori potom navode, sa jasnocom i britkos¢u koja karakteriSe celu ovu
knjigu, tri argumenta protiv shvatanja o nekakvom pravu na dohodak i ,,pristo-
jan zivot®. Prvo, sama zamisao tog prava u principijelnom je neskladu sa temelj-
nom i neizbeznom ogranic¢enos$cu resursa, koja ima za posledicu da dohodak
nekog pojedinca moze da bude nekakav ekvivalent onoga $to pruzi drugima i
$to su drugi kroz trzi$ne transakcije spremni da ,,overe® tako $to ¢e za odgova-
rajuce usluge ili dobra biti voljni da plate neku cenu. Drugo, takvo ,,pravo®, bez
samerljivosti sa pruzenim trzi$no verifikovanim ekvivalentom usluga ili dobara
pruzenih drugima, iz samog osnova bi potkopalo motivaciju za privredivanje;
demotivisan bi bio i onaj koji prima (zasto da se izlaze naporu ako mu je ucesce
u raspodeli i potrosnji zagarantovano?) i onaj koji daje (jer prima manje nego $to
iznosi trzi$no opredeljen ekvivalent za relevantni doprinos). Tre¢i argument je
vec naglasena nemogucnost operacionalizacije tih prava.

Tim argumentima moze se dodati i jedan cisto logicke prirode i vezan za
nedozvoljeno povezivanje inkompatibilnih i nesamerljivih kategorija — jedne
pravne i jedne ekonomske. Naime, stepen zadovoljavanja potreba u svakom
drustvu ocigledno se menja sa samim privrednim rastom, potpuno nezavisno
od juridicke regulative ,,prava na pristojan zivot“. Kad se usled privrednog rasta
menja i stepen zadovoljavanja razli¢itih potreba, to znaci da se menja i obim
i sastav potreba koje nisu automatski pokrivene privrednim rastom, te tako i
pravna priroda relevantnih elemenata u sistemu. Ispostavilo bi se da obim i kom-
pozicija prava zavise od jednog pravno irelevantnog procesa. Primera radi, poje-
dinac bi u nacelu mogao da polaze pravo na neki dopunski dohodak sve dok je sa
svojim zaradenim dohotkom ispod neke granice; kad mu dohodak usled privred-
nog rasta premasi tu granicu, njegov pravni status se u tom pogledu neminovno
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menja. Isto tako, gradani nerazvijene zemlje bili bi listom obespravljeni prema
kriterijjumima ,,pristojnog“ standarda neke razvijene zemlje. S druge strane, gra-
nica siromastva, kao i svaka druga granica prema kojoj se odreduju kriterijumi
bilo kakve (pre)raspodele, moze da bude odredena samo arbitrarno. A ,,prava na
pristojan Zivot®, u delu u kome podrazumevaju dotaciju ,,nedovoljnom* fakticki
ostvarenom dohotku, sustinski zavise od te granice. U svekoliku pravnu struk-
turu na tom podrucju unosi se tako jedan krupan, principijelno odredujuci ele-
ment proizvoljnosti. To je u najdoslovnijem smislu pravno neodrzivo.

3. Trziste i preduzetniStvo kao nosioci rasta

Ako se i$ta namece kao markantna osobenost ove knjige, to je njena gotovo
strastvena, istinski predana posvecenost trzistu. To se vidi ve¢ is samog naslova
studije: Free market based solutions podrazumeva uverenje da je, pre svega, trziste
dragoceni mehanizam koji ¢e za dugoro¢no odrziv privredni rast mnogo uciniti
¢ak i nezavisno od konkretnih mera i akcija ekonomske politike. Ton cele knjige
kao da sugerise da ¢e ekonomska politika mnogo uciniti i za razvijanje trzista i
za podsticanje rasta, ako se uzdrzi od inhibitornih akcija i poteza koji se trzistu i
rastu neposredno suprotstavljaju. Ostaviti trziste na miru, ne kinjiti ga drzavnim
nasiljem, ¢ini se da predstavlja prvu, iako u tekst diskretno utkanu poruku ove
knjige. I u ovom opredeljenju knjiga se dobro uklapa u savremene trendove eko-
nomske misli. Ona kao da zdu$no deli Cochranov’ stav da je prvo, iako sigurno
ne i jedino, nacelo ekonomske politike da privredi ne pricinjava stetu.

Razradivsi dijagnostcku sliku jednog stanja nerazvijene privrede koje bi
moglo da se okarakterie kao inicijalno, autori razraduju uslove i mogucnosti
iniciranja rasta i njegovog dugoro¢nog odrzavanja. Na taj se nacin teziste njihove
analize locira pre svega na proces, na dinamicku trajektoriju i na razvojnu pro-
pulziju, a ne na opis strukture i specifikovanje neke pocetne konfiguracije, ma
koliko da je i ona vazna kao polaziste koje ¢e na ritam buduce ekspanzije uticati
zajedno sa brojnim drugim c¢iniocima. Analiza siromastva pokazala se tek kao
dobar okidac za visestranu i celovitu obradu kompleksnog razvojnog procesa. Ta
obrada se, zahvaljuju¢i dobrodoslom osvrtu i na $ire socijalne aspekte privredne
ekspanzije, dokazala kao inspirisana i pokazala kao inspirativna.

U knjizi su sasvim otvoreno, ¢ak i bez posrednih naznaka nekakvog prikri-
vanja i bilo kakvih pretenzija na pozitivisticki intoniranu neutralnost, artiku-
lisana odredena vrednosna opredeljenja. Autori ne samo da ne kriju, nego cak
snazno isti¢u svoju liberalnu orijentaciju, tvrdeci i pokazujudi da je to izvor i
oslonac jedne ekonomski nesumnjivo racionalne razvojne strategije. Ta strate-
gija ¢e predvidivo dovesti do tipa drustva koje je po njihovoj volji (kao $to je po
volji i autoru ovog osvrta). Takvo nedvosmisleno opredeljenje moglo bi se bez

s Cochran, J. H.: ,,Fiscal Stimulus, Fiscal Inflation, or Fiscal Falacies®, 2009, str. 8.
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veceg rizika okarakterisati kao (jos$ jedna) vrlina ove knjige. Po tom svom opre-
deljenju ona deluje kao lep i markantan primer angaZovane literature. Misljenja
o prihvatljivosti i umesnosti angazmana u nauc¢nim istrazivanjima i teorijsko-
analitickom radu, daleko su od toga da budu ujednacena i nema sumnje da ce
se lako naci i takva prema kojima angaZmanu u nauci nema mesta. U odbranu
ideje o potrebi angazmana mogu se ista¢i mnogi argumenti, ali ¢e ovde biti tek
dotaknuti samo neki od njih. Najpogodnije je i najkomfornije na prvom mestu
istadi izricito i snazno opredeljenje pokojnog B. Horvata za angazovan nastup u
nau¢nom radu, pogotovo kad je re¢ o drustvenim naukama, a mozda ponajvise
kad se radi o ekonomskoj nauci.

Drugo, opredeljenje koje su prihvatili autori niposto nije neki opsteprihva-
¢en stav, neko misljenje koje bi se podrazumevalo i zbog ¢ije bi univerzalne pri-
hvatljivosti njegovo zagovaranje ispalo trivijalno. Naprotiv, liberalna orijentacija,
iako je po sudu ovog autora zastupaju nasi najbolji ekonomisti, daleko je od toga
da bude trivijalna. U nasoj javnosti ne samo da ima rezervi i ograda prema libe-
ralnim nacelima, nego su Cesta i dijametralno suprotstavljena stanovista. Lako
se daju identifikovati brojni primeri i novih knjiga i drugih javnih nastupa u
kojima se zagovara vatren i Zestok antiliberalni stav. U vidu ilustracije moze se
navesti mastovito izveden i mnogostrano zanimljiv pledoaje za bitno drukgiji
pristup usmeravanju drustva sadrzan u nedavno objavljenoj Dusani¢evoj knjizi®.
Bez veceg rizika mogu se kao suprotstavljeni pledoajeu za liberalne vrednosti,
prepoznati i protumaciti oni sadrzani u jednom od uvodnih referata na najnovi-
jem savetovanju Nauc¢nog drustva ekonomista.”

I, najzad, kao treci iz mnozine razloga zbog kojih je Sirenje liberalne kulture
izvanredno koristan drustveni posao, moze se navesti, ako ne kao definitivno
dokazana cinjenica, a ono bar kao ¢vrsto uverenje ovog autora, da je liberalna
ili neka druk¢ija — u odnosu na nju udaljena ili ¢ak suprotstavljena — orijenta-
cija, manje stvar nekih principijelno izdiferenciranih ideoloskih opredeljenja i
politickih preferencija, a vise stvar obavestenosti, ¢itanja i spremnosti na ozbilj-
nije poniranje u slozenu politicko-filozofsku problemsku oblast. Tesko je nesto
dublje prodreti u teoriju i metodologiju savremene liberalne misli, u njene ana-
liticke postupke i dublje implikacije, a ne prihvatiti njene impresivne rezultate i
velicanstvene poruke. Liberalna misao je izazov koji trazi napor i posvecenost;
zato broj onih koji je poznaju i neguju zadugo nece biti odve¢ veliki. U medu-
vremenu obilato ¢e se mnoziti oni koji su odabrali da ostanu nis¢i duhom, sve u
uverenju da je njihovo carstvo nebesko. Valja ponoviti: ovo je vrlo subjektivan,

¢ J. B. Du$ani¢, Beéarska ekonomija - Tranzicija u Srbiji, Beogradska poslovna $kola,

Beograd, 2008.

M. Jaksi¢, ,Svetska ekonomska kriza: izazov za makroekonomsku teoriju®, u: M. Jaksi¢
i A. Pradcevi¢, red., Svetska ekonomska kriza i ekonomska politika Srbije u 2009. godini,
zbornik radova sa savetovanja NDE odrzanog u Beogradu, 20. decembra 2009, Ekonomski
fakultet, Beograd, 2009, str. 49-64.
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strogo personalizovan vrednosni sud, a ne propozicija artikulisana s ambicijom
da iskaze neku pozitivhu naucu istinu.

Deo dopadljive i promisljene liberalne pozicije ugradene u ovu knjigu jeste
i odnos prema drzavi. Kao liberalno orijentisani mislioci, autori su svesni, a to
u knjizi i uverljivo dokazuju, da se drzava Siroko angaZuje na prevelikom broju
podrudja i da iz toga proistice nemala drustvena $teta. Drzavni mehanizmi alo-
kacije i koris¢enja resursa velikim delom se svode na administrativno uprav-
ljanje i birokratsku koordinaciju, a to znaci na mehanizme posredstvom kojih
politicari i ¢inovnici, akumuliraju¢i mnogo vise moci nego $to je to drustveno
celishodno, raspolazu tudim sredstvima u poslovima i procesima zadovoljava-
nja tudih potreba. U Fridmanovoj kategorizaciji, to je najgora od Cetiri moguce
kombinacije. Iz bezuslovnog opredeljenja za trziste, koje prozima celu ovu
knjigu, jasno se vidi da im je na srcu prva kombinacija u Fridmanovoj takso-
nomiji: aranzman kroz koji ljudi koriste svoja sredstva u zadovoljavanju svojih
potreba. Primajuci pri tome rizik na vlastitu imovinu. Da su upravo ovde loci-
rani koreni nekih doslovno malignih drustvenih boljki, mozda se najbolje vidi
po tome $to je drzava uzroc¢nik i izvoriste korupcije i $to se korupcija bez drzave
fakti¢ki ne moze ni zamisliti.® Pa ipak, oni prema drzavi nisu zauzeli nekakav
iskljuciv, ekstremisticki i dogmatic¢an stav. Oni pokazuju da su dobro razumeli
da neke krupne stvari, razvojne pretpostavke od sustinske vaznosti, bilo kom
drustvu moze da da samo drzava. Rec¢ je, pre svega, o vladavini prava i pravnom
poretku u najSirem smislu. Bez drzave nema vlasnistva, nema valjanog izvrsava-
nja ugovora, nema $anse da se dostigne potencijalno dostupan obim transakcija
kroz koje se razvija proizvodnja i uvecava drustveno bogatstvo.

U njihovoj knjizi nije eksplicitno rec¢eno, ali je mnogostrano i nedvosmisleno
implicirano, da od drzave zavisi da li ¢e jedno drustvo dosti¢i najvise vrhove eko-
nomskog prosperiteta i blagostanja ili ¢e se survati u duboke bezdane ekonom-
ske propasti i beznada. Zna se za slucajeve zadivljujuceg prosperiteta pojedinih
drustava produkovanog sredenim i efikasnim institucijama koje - i pored meha-
nizama njihovog spontanog izrastanja — ne bi dostigle takav nivo delotvorno-
sti bez drzave i njenih zakonodavnih i srodnih aktivnosti. Poznati su i suprotni
slucajevi drustava, koja su ekonomski zivnula i krenula u ekonomski oporavak
zahvaljujudi tome $to se drzava bukvalno urusila i prestala da obavlja svoje funk-
cije. Drzavi se, bez nekih vecih preterivanja, mogu pripisati najvisi usponi i naj-
dublji sunovrati privreda i drustava. Stoga je doista primeren i o¢ito umestan
njihov tretman drzave. Od znacaja je da se reinterpretira i posebno naglasi da su
oni razumeli - $to je zapravo osvestana liberalna ideja i procena - da je drzava u
mnogim svojim aktivnostima ne samo potencijalno destruktivna nego i direk-
tno $tetna. Iz toga, medutim, nisu izveli zaklju¢ak da bi za drustvo najbolje bilo
da drzava jednostavno ,,odumre®. Naprotiv, u obezbedivanju jasno preciziranih

¥ B. Begovi¢, Ekonomska analiza korupcije, Beograd: Centar za liberalno-demokratske

studije, 2007, str. 167-98, 226-51.
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javnih dobara, u razvijanju institucija i stvaranju i odrzavanju pravnog poretka
- koji je sam za sebe javno dobro najviSeg reda - i u upravljanju nekim direk-
tnim aktivnostima, kao $to su $kolstvo i zdravstvo, oni vide jasnu misiju, vazne
zadatke i nezamenljive funkcije drzave. Ova studija moze da se razume i kao
svojevrstan sazeti prirucnik, a primer, za ulogu drzave u regulisanju i (delimic-
nom!) usmeravanju razvoja jednog savremenog drustva. Ako je mera najlepsa
re¢ u jeziku, onda se i u ovoj stvari autorima mogu uputiti komplimenti: nasli su
meru u artikulisanju svog odnosa prema drzavi, isticu¢i njene opasne zahvate,
ali i njene nezamenljive funkcije i potencijalne doprinose.

Svemu §to su rekli mozda bi moglo da se doda sledece. Zasigurno ne moze
da bude svrsishodno drzati se neke jedinstvene formule za ulogu i misiju drzave
u svakom drustvu. Koliko ¢e na liniji neke drustvene racionalnosti - kako god
da se taj magloviti pojam definise - biti uloga, funkcije i angazovanje drzave, to
¢e uvek zavisiti od drustva u kome drzava razvija svoje aktivnosti i jos vise od
same drzave: koliko je sredena, u svojim akcijama uc¢inkovita, sposobna da svoje
odluke koordinira i, viSe nego $to se to doima na prvi pogled, ¢estita i nekorum-
pirana. Moguce je zamisliti drzave, a sticajem sre¢nih i retkih okolnosti takve i
u stvarnosti mogu da se pojave, koje silno doprinose drustvu i doslovno ga pre-
obrazavaju u propulzivnu i prosperitetnu zajednicu. U vecini slucajeva drzava
¢e se pokazati kao jako udaljena od savrsene, te stoga potencijalno opasna; u
takvim drustvima drzava ce biti utoliko korisnija ukoliko drustvo uzima srece i
umesnosti da nacini dovoljno delotvorne mehanizme za njenu kontrolu i obuz-
davanje. Neke drzave su i neefikasne, i destruktivne u svom voluntarizmu, i
korumpirane prvenstveno iz razloga objektivne prirode. U pitanju su razlozi koji
su locirani u dubokim segmetnima socijalne strukture odgovarajucih zajednica.
To znaci da su posredi razlozi za koje ,,subjektivne snage” jednog drustva, kako
god da su definisane, ne mogu da se oznace kao odgovorne.

Zbog svoje nacionalne heterogenosti i njome velikim delom uslovljene poli-
ticke izdeljenosti (Madzar, 2008, str. 45-69, 180-255), Srbija je maltene osudena na
nedelotvornu, u reakcijama sporu, u delovanju nedoslednu, bahatu, a po svemu
sudeci i korumpiranu drzavu. Ako je tacan, ovaj nalaz ima duboke i dalekosezne
implikacije u pogledu nacina na koji u ovom drustvu valja institucionalno ure-
diti ulogu drzave. Tako neuskladena i troma, nedovoljno kontrolisana i sklona
korupciji, ova drzava treba da ima $to manje podrucje svog delovanja. Drustvena
i njome uslovljena politicka stvarnost Srbije doista iziskuje drzavu koja se teh-
nickim jezikom kvalifikuje kao minimalna. To znaci povlacenje sa (zasad vrlo
Sirokih, a pod pritiskom krize mozda i rastu¢ih) podrucja na kojima neposredno
upravlja resursima i usmerava njihovu alokaciju, a u¢vrs¢ivanje na podrucju
izgradnje konzistentnog i stabilnog pravnog sistema i pratecih institucija za nje-
govu primenu. Sre¢na je okolnost da su mogucnosti za korupciju i druge vidove
zloupotrebe najmanje upravo u toj oblasti u kojoj je drzava nezamenljiva i u
kojoj, dugoroc¢no gledano, moze da produkuje najve¢u masu drustveno korisnih
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rezultata. Za opredeljenje ka minimalnoj drzavi daju se, dakle, navesti tri $iroke
kategorije argumanata: (1) opsti, univerzalno vazedi razlozi za povlacenje drzave
sa podrudja na kojima je mnogokratno i nedvosmisleno pokazano da ne moze da
bude dobar proizvodac, investitor, preduzetnik...; (2) specifi¢ni i za Srbiju karak-
teristi¢ni razlozi zbog kojih se njena osobena etnicka i socijalna struktura jav-
lja kao krupno ogranicenje za izgradnju efikasne i partikularnim interesima ne
odve¢ opterecene drzave, i (3) jos specifi¢niji razlozi zbog kojih, usled uzro¢nika
navedenih u prethodnoj kategoriji, drzava u Srbiji ima ve¢u uporednu prednost
na podrucjima koja joj neizostavno pripadaju u odnosu na podruéja koja mogu
da se regulisu i raznoraznim nedrzavnim mehanizmima.

4. Podsticajni i destimulativni ¢inioci afirmacije i ekspanzije preduzetnistva

U razradi potencijalnih uc¢inaka preduzetnistva i uslova njegovog drustveno
produktivnog aktiviranja, snazno je i sa uverljivim razlozima naglasena potreba
institucionalnog obezbedivanja veze izmedu doprinosa koje privredni subjekti
pruzaju u svojstvu preduzetnika, investitora, $tedisa, radnika i aktera uklju¢enih
u razlicite i sve vise zastupljene procese ucenja i, s druge strane, ubranih efekata
koji se u toj sprezi javljaju kao nagrada za u¢injene doprinose. Autori nisu smetnuli
s uma i neizvesnost i rizik koji ovu vezu silno komplikuju i u taj, inace slozeni splet
meduzavisnosti, unose jos$ jedan krupan momenat. Rizik i neizvesnost javljaju se
kao dodatni elementi na strani troskova, a samim tim moraju se, kao poseban
osnov ubiranja plodova preduzetnickih pregnuca, naci i na strani nagrada. Sve
ove veze izmedu doprinosa i nagrada, zajedno sa komplikacijama koje rezultuju iz
rizika i neizvesnosti, mogu se obuhvatno i generalisano integrisati u jednu univer-
zalno vazecu propoziciju: mora se institucionalno uspostaviti jasna i predvidiva
korespondencija izmedu nadleznosti odluc¢ivanja, ukljuc¢ujuci lokaciju faktickog
donosenja odluka, i odgovarajuc¢ih posledica: posledice odluka treba da padaju na
tacke njihovog faktickog donosenja. A za predvidivo i transparentno odrediva-
nje rezultata preduzetnickog angazovanja i privredivanja uopste - nezaobilazno
je trziste; alternativni mehanizam odmeravanja tih rezultata, kao i vrednovanja
dobara i resursa u najsirem smislu, jednostavno ne postoji. Bez trzista se ne moze
saznati koliko vredi koji uc¢inak, niti je, prosirujuci ovaj iskaz, moguce agregirati
nepregledno mnostvo utrosaka i rezultujuih dobara, da bi doprinosi privrednih
aktera uopste mogli da se iskazu putem jedinstvenog i sistemski verifikovanog, te
tako i univerzalno prihvacenog i svima razumljivog pokazatelja.

Pored proizvodnog, za drustvo neposredno korisnog angazovanja resursa,
postoje, nazalost, i brojni mehanizmi i fakticki neotklonjivi procesi redistribu-
cije. Prirodna pretpostavka o motivu svakog aktera da u interakcije sa drugima
ulazi da bi u $to vecem stepenu ostvario sopstveni interes, tj. da maksimizira
svoju funkciju cilja, ima za posledicu da je razumno i neizbezno po¢i od stava
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i spoznaje da ce akter taj svoj interes nastojati da promovise na sve dostupne
nacine. A privredni Zivot je dovoljno sloZen i njegova institucionalna nadgrad-
nja dovoljno razudena, pa i na razne nacine kontaminirana, da dozvoljava da se
pozeljni finansijski efekti mogu ostvariti ne samo uvek dobrodoslom proizvod-
njom novih vrednosti, nego i preraspodelom postojecih vrednosti, tj. vrednosti
koje su svojim produktivnim doprinosima ve¢ stvorili drugi subjekti. Tu pocinje
jedna pojava koja za trzi$ni sistem, pa i za njegove alternative ako bi bile insti-
tucionalno dostupne, predstavlja pravu posast. Preraspodela je destimulativna
i za onoga ko se njome koristi i za onoga na ¢iji racun se ovi redistribucioni
dobici ostvaruju. Stoga ona doslovno gusi preduzetnistvo i sve druge drustveno
produktivne aktivnosti. Gore od toga, i sama aktivnost da se kroz redistribuciju
prisvoji nesto Sto je stvorio drugi i $to mu legitimno pripada, angazuje resurse i
namece troskove. Kad redistributivne aktivnosti dodu do svoje krajnje granice
mikroekonomskog optimuma, dolazi do tzv. rastakanja rente (rent dissipation):
subjekt koji prisvaja rentu ostaje bez ikakvog ¢istog dobitka jer mu se sa rentom
izjednacuju troskovi njenog zadobijanja, a oni na ¢iji ra¢un su rente ostvarene,
ostaju na ¢istom gubitku koji je upravo jednak renti. Krajnji rezultat je gubitak
Cistog drustvenog proizvoda, Steta za jedne bez kompenzatornog dobitka za
druge subjekte.

Impulsi za traganje za rentom i redistribuciju dolaze iz politickog sistema.
Politicki sistem, zapravo, pored motiva daje i sredstva i mehanizme za redistri-
bucionu eksploataciju koja se sastoji u konfiskatornom prisvajanju renti. To je
razlog zbog koga je vise nego pozeljno politiku drzati $to dalje od privrede. Za
redistributivno zakidanje dohotka lako je naci podrsku u politickom sistemu. U
drustvu ¢e se uvek naci oni pojedinci koji ne¢e imati nista protiv toga da $togod
prisvoje, a da za to ne moraju da ulazu odricanja i napore u vidu rada, $tednje,
ucenja, preduzetnickog angazovanja..., i bice, Stavise, spremni da svojim gla-
sovima i na drugi nacin daju podrsku politickim ¢iniocima koji im to omogu-
¢uju; ovi potonji rado ¢e udi u taj oblik politicke trgovine jer glasove kupuju ne
sopstvenim nego sredstvima poreskih obveznika. Znacajna su razmatranja koja
autori daju (str. 37-39) u vezi sa meduzavisno$¢u zakonskog poretka i sklonosti
glasackog tela ka redistributivnim zahvatima. Sto je slabija zatita vlasnistva i §to
je manje dosledno institucionalizovan fundamentalni princip lociranja posle-
dica ekonomskih odluka na tacke njihovog donosenja, to ¢e u politickim proce-
sima snaznije do¢i do izrazaja sklonost ka redistribucionoj eksploataciji i traznja
za njom. I obrnuto, ako pojedinci u jednoj zajednici imaju razloga da veruju da
¢e sistem buduc¢ih ekonomskih odnosa biti postavljen na racionalnu i ekonom-
ski zaista stimulativhu osnovu, vec¢u ¢e nadu polagati u sopstveni rad i ostale
razvojno relevantne aktivnosti, te ¢e tako manje biti spremni da podrzavaju
eksploatatorski motivisane elemente politicki realizovanih uzurpacija. I u ovom
dovoljno specificnom kontekstu, pokazalo se da je tekuce ponasanje, ispoljeno i
ostvareno kroz sadasnje odluke, na sustinski nacin opredeljeno oc¢ekivanjima u
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pogledu buduéih promena u ekonomskom i politickom ponasanju i u instituci-
jama koje ga regulisu.

Veoma je zanimljiv, a ekonomsko-politicki doista relevantan, nalaz da pro-
ces okretanja redistributivnim odnosima i delanju moze da poprimi kumula-
tivni karakter: kad se redistribucija i odgovarajuce prisvajanje renti uvec¢a do
nekog stepena, gubi se vera u valjanost vazecih institucija, kao i vera u perspek-
tivu njihovog poboljsavanja; kad nema vere da ce biti uspostavljen poredak u
kome ¢e akteri moc¢i u punoj meri da prisvoje rezultate svoje aktivnosti, gubi
se i motiv za produktivno privredivanje i raste sklonost ka redistributivnom
prisvajanju renti; to, opet, sa svoje strane potkopava motivaciju za usavravanje
institucija u smislu njihove delotvornosti u (pre)usmeravanju privrednih aktera
prema produktivnim delatnostima, $to subjekte dalje okrece od produktivnog
angazovanja a prema redistribuciji... Krug se tako zatvara. Moze se dodati jos i
to da se po ovom osnovu, po tome dokle i putem kakvih mehanizama narastaju
redistribucione aktivnosti, javljaju na nivou privrede kao celine visestruke rav-
noteze (multiple equilibria). Medu njima su sve sem jedne — a i ta jedna zahteva
ispunjavanje restriktivnih i teSko ostvarivih uslova - neefikasne u smislu Pareta.
Ve¢ iz njihovog broja lako je izvesti veliku, nad alternativama daleko preovladu-
jucu, verovatnocu da e privreda dugoroc¢no zaglaviti upravo na jednoj od takvih
inferiornih ravnoteza.

Veoma je vazna, iako u tekstu nije eksplicitno naglasena, ¢injenica da se
u sistemu, i to sa njegovog upravljackog vrha, predvidivo javljaju reakcije na
rastuce anomalije produkovane deformisanjem motivacione strukture i okreta-
njem sa drustveno produktivnih na eksploatatorske redistribucione aktivnosti.
Te reakcije, takode predvidivo, uzimaju oblik suspendovanja ekonomskih (i dru-
gih) sloboda, rastuc¢eg drzavnog intervencionizma i upadljivog jacanja drzave sa
njenim sve opresivnijim aparatom u odnosu na alternativne mehanizme liSene
nasilja i prinude. To je nac¢in na koji motivaciono disfunkcionalni, ekonomski
deformisani mehanizmi prerastaju u dalekosezna politicka izoblicenja na nivou
drustva kao celine. To je i tacka na kojoj uze postavljena, takore¢i tehnicka, eko-
nomska analiza privrednih procesa prerasta u daleko $iru i krupnim uvidima
bogatu politicku ekonomiju Siroko shvacenih drustvenih procesa sa jednako
$iroko rasutim, iako niposto lako uhvatljivim, posledicama po ekonomsku raci-
onalnost (ekonomskog ali i drustvenog) sistema kao celine. Pogodan i efektan
nacin artikulisanja ideje politi¢ki inspirisanog potiskivanja trzista bio bi slede¢i:
politicko nasilje nad trzistem mnogostrano i upadljivo umanjuje njegovu efika-
snost, a potom se ta nezadovoljavajuca efikasnost tumaci kao inherentna trzistu
i koristi za njegovo dalje marginalizovanje. Ovo bi moglo da se okvalifikuje kao
specifi¢an institucionalno-ekonomskopoliticki zac¢arani krug.

U dva navrata (str. 35, a potom str. 36-37), daju se naci zanimljiva pozivanja
na teoriju igara, pri ¢emu je prvi slucaj dokaziv i dokazan, a drugi ostavlja prostor
za dalju raspravu i mozda bas zbog toga ostaje zanimljivo. Oba, medutim, imaju

Megatrend revija



Put u prosperitet 39

duboku i znacenjem bogatu ekonomsku interpretaciju, a kao rezultat daju nalaze
koji su analiticki uzbudljivi a prakti¢no izvesno relevantni. Prvi slu¢aj odnosi se
na nesumnjivu i dalekosezno znacajnu ekonomsku produktivnost razmene i, jos
Sire, trgovine, pod uslovom da se ekonomska produktivnost protumaci dosledno,
na ekonomski smislen nacin. Trgovina se sastoji od beskrajnog mnostva tran-
sakcija, pa sledi da se kroz trgovinu stvara vrednost, ukoliko i same transakcije
uvecavaju vrednost dobara ili resursa koji su njihov predmet. A da transakcije
generisu vrednost, ¢injenica je koja sledi iz njihove dobrovoljnosti. Svaka strana
ima opciju da ude ili ne ude u bilo koju (dobrovoljnu) transakciju. Ulaskom u
razmenu, ocigledno i nepobitno dokazuje se da je ono §to se dobija kroz razmenu
vrednije od onoga $to se daje. Ovo nije naucna propozicija iz domena pozitiv-
nog znanja, nego cista logicka implikacija razumnih i nepobitnih pretpostavki,
element i primer apriornog znanja koje nije moguce oboriti. Ako razmena ne bi
donosila koristi, i to u smislu uve¢avanja vrednosti, obema stranama - jedno-
stavno se ne bi dogodila.

Vrednost se ovde poima kao subjektivna procena dobra ili uopste resursa
koju ima i daje relevantni pojedinac. Subjektivnost ekonomski definisane vred-
nosti je ta¢no u znaku one tako sre¢no sklopljene reklame na ,,Juronjuzu® (Euro-
news): cena je ono sto placas, a vrednost je ono $to dobijas (the price is what you
pay, and the value is what you get). To da transakcija donosi prirast vrednosti
obema stranama, te da stoga i trgovina predstavlja aktivnost snaznog generisa-
nja novih vrednosti, ovaj autor je sklon da proglasi teoremom i da rezultujuci
zakljucak nazove Smitova teorema. Proizlazi da je svaka transakcija, pa tako i
trgovina u celini, igra sa pozitivnom sumom. Za razliku od razmene, redistribu-
tivna eksploatacija, efektuirana kroz prisvajanje renti, predstavlja igru sa nultom
sumom jer se odnosi na ve¢ stvorene vrednosti i jer je ocigledno da jedan, kroz
nametnutu preraspodelu, moze da dobije samo ono $to drugi gubi.

Drugi eventualni slucaj igre sa nultom sumom bila bi alokacija preduzetnis-
tva u privredi u kojoj su se, naporedo sa produktivnim, razvile i redistribucione
i destruktivne (autori uvode i ovu tre¢u kategoriju) aktivnosti. Autori polaze od
interesantne tvrdnje da se preduzetnistvo deli na te tri $iroke skupine aktivnosti,
pri ¢emu je samo prva produktivna, a druge dve ,,antiproduktivne®. Redistribu-
ciona aktivnost unistava, naime, resurse posredno, kroz rastakanje renti, dok
ih destruktivna unistava neposredno. Kad kazu da se manjak preduzetnistva u
produktivnim aktivnostima javlja samo zato §to je ono dobrim delom alocirano
na ove druge dve grupe aktivnosti (,,kontraproduktivne®), oni se sasvim pribli-
zavaju tvrdnji, iako je eksplicitno ne formuli$u, da je koli¢ina preduzetnistva u
jednoj zajednici u datom trenutku data. Jer, inace bi manjak preduzetnistva u
produktivnim aktivnostima mogao da nastupi i usled toga $to se zbog necega
smanjila ukupna masa preduzetnistva, pa ga stoga ima manje u svakoj kategoriji,
ukljucujudi i onu sto obuhvata produktivne pothvate. To bi se desilo u slu¢aju
opsteg malaksavanja elementarnih nagonskih poriva, onoga sto je Kejnz nazvao
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animal spirits. Cini se, dakle, da ne mora svaka redukcija produktivnog predu-
zetnistva biti rezultat proste ¢injenice da se ono prelilo, ,iscurilo“ tamo kud ne
treba. No, sa promenom pristupa tekst bi mozda mogao da se protumaci i kao -
u ovoj varijanti nepobitna — tvrdnja da preduzetni$tvo angazovano i iskustveno
ustanovljeno u produktivnoj sferi drustvene aktivnosti ne treba tumaciti kao
meru i manifestaciju ukupnog preduzetnistva. Ovo sasvim dozvoljeno tumace-
nje njihovog teksta daje vredne uvide u prirodu preduzetnistva, u njegovu zastu-
pljenost u raznim vidovima drustvenog delovanja i u alternative njegovog anga-
zovanja sa predvidivim posledicama po razvojni potencijal i blagostanje jednog
drustva.

5. Drzava i preduzetnistvo

U kontekstu analize redistributivnih zahvata kontinuirano realizovanih na
nivou drustva kao celine, autori veliku paznju umesno poklanjaju oporeziva-
nju. Jednako umesno oni mu pripisuju i veliki znac¢aj u oblikovanju raspodele na
nivou sistema u celini, pa ¢ak i u odredivanju karaktera celog drustva. Bitna je
¢injenica da onim, nikad posustalim, drustvenim snagama koje su zaintereso-
vane za suspendovanje trzista i ponistavanje ekonomskih sloboda, oporezivanje
moze posluziti kao dobar supstitut za konfiskaciju. Taj supstitut je ne samo delo-
tvoran nego i, u nekom smislu diskretan, nikad preterano uocljiv i stoga u poli-
tickom pogledu lako sprovodiv. Bitno je da se u se¢anje prizove fundamentalni
ekonomsko-finansijski postulat da bilo koji element odnosno komponenta imo-
vine, kao i imovina u celini, vredi onoliko koliko donosi u smislu ciste dobiti.
Rec¢ je o poznatoj sumi diskonotovanih oc¢ekivanih po periodima definisanih
dobiti u celom budu¢em razdoblju, tj. o celom nizu buduéih perioda u kojima se
javlja bilo kakva pozitivna dobit od posmatrane imovinske mase. Poreska poli-
tika u svoj postupak, pored ostalog, uzima i dobit od imovine. Na tu dobit ona
neposredno moze da utice. Za onoliko za koliko poreskim zahvatanjem tu dobit
umanji, za toliko ta¢no u istoj proporciji umanjuje i vrednost imovine. Ako se
relevantna poreska stopa digne na 100% dobiti koju generiSe posmatrana imo-
vina, vrednost te imovine pada na nulu. Poreskim zahvatima imovina se moze
konfiskovati elegantno, na nacin koji ne deluje drasti¢no, ostaje nedovoljno uo¢-
liiv i ni izdaleka ne inspiriSe onakav otpor konfiskatornoj politici kakav bi se
javio u slucaju direktnog oduzimanja iste imovine.

Usredsreden i radoznao ¢italac naci ¢e o porezima i raznim porodi¢nim i
drugim subvencijama, koje su neki spremni da okarakteri§u kao negativne
poreze, jos§ mnogo zanimljivih i vaznih uvida. Za oporezivanje dobiti, kao i
ostalih veli¢ina koje negativno uti¢u na dobit, autori konstatuju da nepovoljno
uti¢u na akumulativni potencijal privrede, pa tako i na njen razvojni potencijal.
Oni u vezi sa tim navode dva mehanizma. Prvo, oporezivanje umanjuje dobit i
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tako ¢ini investiranje manje atraktivnim, sasecanje atraktivnosti investiranja na
ocigledan nacin ¢ini i Stednju manje rentabilnom, te tako i manje atraktivnom.
Drugo, oporezivanje vise pogada obveznike sa vis§im dohocima, a budu¢i da oni
vise i $tede, oporezivanje se u veem stepenu odrazava na agregatnu $tednju nego
na agregatnu potrosnju. Oba ova mehanizma ¢ine oporezivanje dobiti neatrak-
tivnim i tako se javljaju kao ozbiljna ogranicenja i u samoj politici oporezivanja.

Ovim dvama mogu se dodati jos bar tri kanala ili makar nacina na koji se
(neki) kanali mogu analiticki formalizovati. Prvo, ve¢ na bilansnom nivou moze
se videti da rast poreza (moze da) ide naustrb Stednje: u najjednostavnijem glo-
balnom modelu zatvorene privrede, (privatna) Stednja jednaka je zbiru javne
potrosnje i ukupnih (privatnih) investicija umanjenom za ukupni iznos poreza.
Kad se povecaju porezi, akumulacija mora da se smanji ukoliko ne bude sasvim
kompenzirana porastom investicija ili sume javnih izdataka; a nema razloga da se
tako nesto ocekuje. Drugi razlog je klasi¢ni crowding out: kad se povecaju porezi,
pa tim porastom budu jos finansirani dodatni javni izdaci, kamatna stopa se u
tom i slicnim modelima povecava i (privatne) investicije se smanjuju jer nema
dovoljno projekata koji bi bili rentabilni uz tako pove¢anu kamatnu stopu. Treci
kanal povezan je sa nikad dovoljno razvijenim finansijskim trzistima. Ako je
privreda ogranicena likvidno$c¢u i ako je, usled skucenosti trzista i nemoguc-
nosti da ishodi potrebnu masu kredita, upucena na interno finansiranje inve-
sticija, investicije ¢e se smanjiti u meri u kojoj povecavanje poreza obori internu
akumulaciju (retained earnings). Kako bilo, analiza uc¢inaka poreske politike je
veoma dobra: ¢ak i ako ne nabroji sve ¢inioce i mehanizme, ona je tako pro-
zra¢na i inspirativna da c¢itaoca smesta podstice da dopuni sliku prise¢anjem na
druge mehanizme koje je nalazio u literaturi ili ih sam iskombinovao.

Drugi mehanizam kroz koji neodmereno oporezivanje saseca razvojni
potencijal privrede jeste bekstvo kapitala. Kapital je zasigurno bolje od drugih
faktora proizvodnje opremljen informacijama, stru¢nim uvidima i ekspertizom.
On ¢e pre nego drugi faktori, svakako pre nego maltene sve kategorije rada,
zapaziti, registrovati i proanalizirati meru u kojoj je oporezivanjem zakinut, bas
kao i ostale oblike pogorsavanja njegovog ekonomskog polozaja koji proisti¢u
iz raznih mera i akcija drzavne politike. Iznenadenje, koje tako cesto figurira u
makroekonomskim modelima i u modelima ekonomske politike, daleko vise
pogada rad - sa iznenadivanjem i zakasnelim reakcijama rada u tim se modelima
zapravo i racuna - nego kapital. Kao god $to hitro uocava i registruje promene
u skupini stimulusa, pozitivnih i negativnih, koji izviru iz ekonomske politike,
tako brzo na njih i reaguje. U svojim reakcijama kapital nikada nije bio spor,
osim kad je ve¢ angaZovan i zarobljen u realnoj imovini (zgrade, oprema...) u
koju je investiran, ali to je ve¢ neSto sasvim drugo u odnosu na skup elemenata
o kojima on moze na tekucoj osnovi da odlucuje (hold-up, sunk cost). Koliko god
da je bio brz i u proslosti, brzina njegovog reagovanja u savremenim uslovima jos
se dodatno povecala.
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Razloga za to ima vise. Prvo, savremena informatic¢ko-tehnicka revolucija
(ITR) silno je povecala masu informacija i brzinu kojom mogu da se pribave;
vreme uocavanja i spoznaje ekonomskopoliticki izazvanih promena u uslovima
privredivanja, dodatno je smanjeno u odnosu na ranije ionako kratko vreme.
Drugo, ista ITR silno je obogatila asortiman instrumenata i mehanizme posred-
stvom kojih kapital moze da reaguje; za razliku od mehanizama placanjais njima
povezanih mehanizama u proslosti, danas kapital u doslovnom smislu trenutno
moze da promeni svoju lokaciju, seleci se, ako ustreba, s jednog na drugi kraj
sveta. Bekstvo kapitala danas je munjevito i gotovo nazaustavljivo. Trece, svet je
danas, mozda opet pod uticajem ITR, na institucionalnom planu vise ujedinjen
(ili manje fragmentiran) nego $to je bio ranije; to takode uve¢ava mobilnost i
olak3ava bekstvo kapitala. Cetvrto, sa bogato istkanom mrezom svojih filijala i
ispostava, transnacionalne i multinacionalne kompanije danas se mogu odupreti
gotovo svim akcijama pojedinih zemalja; na svaku meru ekonomske politike
u nekoj zemlji mogu bez teskoca reagovati premestanjem poslovanja ili profita
u neku drugu zemlju. U toj trci kompanije su znatno brze i bolje opremljene
raznim sredstvima za manevrisanje nego pojedinac¢ne zemlje. I, najzad, peto,
ekonomske politike pojedinih zemalja danas se ne formuli$u bas nezavisno od
velikih kompanija. Razlozi su sadrzani u bezmalo sva cetiri prethodno navedena
faktora. Ako se u strukturiranju pojedinih mera moraju pitati i kompanije, onda
je jasno da je suzen prostor za donosenje mera koje bi se nepovoljno odrazile na
profitabilnost krupnih, a uz njih verovatno i onih znanto manjih kompanija.

Tredi ¢inilac koji se javlja kao ogranic¢enje na pokusaje da se putem opore-
zivanja poveca masa resursa pod komandom drzave, tice se efekata na ponudu
rada. U meri u kojoj se uvecava poresko opterecenje radnih dohodaka, zaposlja-
vanje postaje manje atraktivno i ponuda rada je destimulisana kad se posmatra
kao veliki i heterogeni agregat. Tom opstem efektu, koji autori ne isticu ali bi
mogao da se podrazumeva, mora se dodati onaj koji eksplicitno razraduju, a tice
se strukturnih implikacija razli¢itih poreza u sferi ponude rada. Kad se zaostri
oporezivanje, najveci teret tipicno pada na one najbolje placene koji su istovre-
meno najskolovaniji, najkomptentniji i najkreativniji. Slucaj je hteo da su to u isto
vreme i oni delovi radne snage koji najbrze i najta¢nije utvrduju efekte poreskih
mera na svoj ekonomski polozaj i koji su najbolje osposobljeni da na tako uocene
promene i reaguju. To znaci da ekonomska politika, u slu¢aju da se oporeziva-
njem ustremi na rad, te tako neminovno bas na dohotke onih najsposobnijih i
najkreativnijih, zbog njihove velike medunarodne mobilnosti ali i mobilnosti
u drugim dimenzijama (sektori, vrste zaposlenja unutar sektora), trpi i najvece
gubitke. To je ocigledno ogranic¢enje na oporezivanje najvise kvalifikovanih i
ekonomski najvrednijih kategorija rada. Posredstvom tog selektivno definisanog
ogranicenja, na ocigledan i upravo opisan nacin, javlja se i ogranicenje na opore-
zivanje rada posmatranog u celosti, dakako u svojstvu proizvodnog ¢inioca.
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Narocito se nepovoljno u smislu destimulacije najkreativnijih stratuma unu-
tar celovito definisane u uvek heterogene kategorije rada, odrazava progresivno
oporezivanje. Cisto ekonomski razlozi proistekli iz potrebe da se najkvalifiko-
vaniji kadrovi sacuvaju, doveli su do opste medunarodne pojave ublazavanja,
ako ne i eliminisanja poreske progresije. Budu¢i da u ovom osvrtu nema nekih
posebnih komentara u odnosu na zanimljivu i ta¢nu analizu prezentiranu u
samoj studiji (str. 43), mozda je dovoljno tek da se skrene paznja citalaca na taj
primereno i primerno uraden segment studije i na tezinu ovde izvedenih zaklju-
¢aka i preporuka. Dobro je, ipak, da se istakne naglageno pozitivna ocena opste
tendencije smanjivanja poreza. Stavljene u svojevrsnu konkurentsku situaciju,
zemlje su, da bi sac¢uvale svoj i eventualno privukle tudi rad (i kapital!), bile pri-
morane da mu obezbeduju sve povoljniji i povoljniji poreski tretman. Tako su
bile prinudene da se postave mnoge zemlje ,,setting in motion good results for
all® (str. 43). A zatim sledi ekplicitna pozitivna ocena smanjenja poreskog tereta
koju valja izri¢ito podvudi i podrzati: kaze se da je smanjenje poreskog tereta
jedna od nosecih preporuka za ubrzavanje privrednog rasta, buduci da se tako
resursi oslobadaju za investicije.

6. Spoljna trgovina i rast

Sasvim ocekivano, u studiji se nagao snazan i duboko angazovan pledoaje za
slobodnu i §to obimniju spoljnu trgovinu. To je sasvim konzistentno sa prethod-
nim insistiranjem na razmeni i na trgovini kao takvoj. Ako i sam akt razmene
donosi vrednost, utoliko pre se kao obilan izvor vrednosti javlja spoljna trgovina
kao gusto istkana mreza razmenskih odnosa, pa jo§ na medunarodnim relaci-
jama, gde podela rada dolazi jo$ vise do izrazaja nego na unutresnjem planu. Daje
se informativan i koristan pregled razli¢itih prepreka u medunarodnoj trgovini,
ukljucujudi carinske namete i kvantitativna ogranic¢enja. Ubedeno i uverljivo
dokazuje se da sve te zapreke u agregatnom pogledu donose Stete; svet je zbog
ovih zapreka siromasniji nego $to bi, s obzirom na dostignuti tehnoloski nivo i
raspoloZzivost resursa, mogao da bude. Sistematski se pobijaju klasi¢ni argumenti
protiv slobodne spoljne trgovine korisc¢eni da bi se opravdale mere (samo)izola-
cije i razni vidovi protekcionisticke politike.

Autori se suprotstavljaju klasicnom stavu da je spoljna trgovina dobra eko-
nomskopoliticka alternativa, samo pod uslovom da je prihvate i zemlje partneri
u medunarodnoj razmeni. U dinamickom kontekstu i dugorocnijoj perspektivi,
odbacivanje slobodne spoljne trgovine u slucaju da je ne prihvataju partneri, poka-
zuje se kao $tetno s obzirom na opasnost jos ze§¢ih uzvratnih akcija tih partnera
koje mogu da produkuju sukcesiju kompenzatornih smanjenja, ¢ak i onog obima
razmene koji se zatekao u datoj situaciji i nasleden je iz proslosti. Pored teorijskih
zakljucivanja, za ovu propoziciju navodi se mozda jednako ubedljiv empirijski
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argument: uzastopna ,retalijatorna“ smanjenja uvoza, te tako i medunarodne
trgovine u celini, dovela su u ne tako davnoj proslosti do njenog pogubnog uru-
$avanja. Ta kumulativna eskalacija uzajamnih blokada u medusobnoj trgovini
nanela je svim zemljama ucesnicama ovog pogubnog niza destruktivnih sukce-
sivnih mera protekcionisticke politike ogromne $tete. Otvaranje prema svetu, te
tako koordinirano podsticanje i Sirenje slobodne trgovine, pokazuje se kao jedan
od onih, skoro tipi¢nih, obrazaca ekonomskopolitickog delovanja, koji po cenu
kratkoro¢nih i potencijalno skromnih gubitaka, odnosno troskova, omoguca-
vaju ostvarivanje ogromnih dobitaka za sve. Autori ipak realisticno primecuju
da se ovde javlja dilema zatvorenika. U njenoj osnovi stoji odsustvo mehanizama
medunarodne koordinacije nacionalnih politika. Neraspolaganje mehanizmima
koordinacije tradicionalno se pretvaralo u veliku smetnju za realizaciju ogro-
mnih potencijalnih koristi kakve slobodna trgovina predvidivo donosi svim uce-
snicima ovih dovoljno slozenih a nedovoljno upravljivih interakcija.

Cak i tamo gde se teorijski moze pokazati da odstupanje od obrasca slobodne
trgovine moze zemlji doneti dobitke - a to je slu¢aj monopola kojim zemlja ras-
polaze u isporuci nekih dobara - autori zagovaraju medunarodno otvaranje i
odustajanje od politike kojom bi se maksimizirale koristi od tog monopola. U
prilog tom stavu navode tri argumenta. Prvo, slucajevi takvog nacionalno uspo-
stavljenog i za medunarodnu razmenu relevantnog monopola veoma su retki.
Drugo, eksploatacija takvog monopola izazvala bi ostre medunarodne reakcije i
pretece ,retalijatorne” mere. Ovaj argument je zapravo povezan sa prethodnim:
ako je nacionalni monopol u medunarodnoj razmeni relativno redak, uzvratno
reagovanje ostatka sveta bice utoliko verovatnije i koordinacija tog uzvratnog
»retalijatornog” delovanja mozda se i ne¢e nametnuti kao neresiv problem. Moze
se dodati da bi i u slucaju male verovatnoce uzvratnog udara ostatka sveta, za
usamljenog monopolistu mogli da se jave neugodno visoki troskovi: kad je usa-
mljen a ¢ini ono §to je nedozvoljeno, naici ¢e po svoj prilici na zestoko neodobra-
vanje ostatka sveta i na neke poteze koji bi iz toga mogli da proisteknu; u slucaju
neodobravanja i osude problem koordinacije ne postavlja se u o$trom obliku.
Treci argument dolazi iz domena (savremene) politicke ekonomije i verovatno je
ponajtezi. Naime, kad neka zemlja resi da u medunarodnoj razmeni koristi svoj
monopolski polozaj, odgovarajuca politika neposredno se tice interesa, po pra-
vilu krupnih, proizvodaca koji relevantnu robu proizvode i isporucuju. Oni se u
formulisanje i realizaciju takve politike uklju¢uju na mnogo razli¢itih nacina, a
to lako moze da proizvede situaciju u kojoj politiku pod svoju kontrolu stavljaju
zainteresovani proizvodaci. Koris¢enje — neki bi rekli zloupotreba — monopola u
trgovini sa drugim zemljama, omogucava na taj nacin i ¢ini verovatnim poznati
iuvek pogibeljan fenomen uzapcene drZave (state capture), sa nesagledivim nega-
tivnim posledicama po sveukupnu ekonomsku politiku date zemlje.

Posmatranje ukupnih efekata slobodne medunarodne trgovine je jedna stvar,
a pracenje njenih distributivnih u¢inaka potpuno druga. Veoma je dobro i znak je
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istrazivacke i analitcke zrelosti da su autori uo¢ili i istakli da slobodna trgovina, i
pored toga §to na agregatnom nivou podrazumeva i donosi nesumnjive dobitke,
moze da ima Sirok spektar vrlo razli¢itih distributivnih ishoda. Medu tim isho-
dima neki su upravo pogubni po velike grupe zaposlenih, pa samim tim i po
dovoljno siroke socijalne stratume. Citalac na mahove pozeli da su ovom aspektu
slobodne trgovine autori posvetili jos viSe paznje, a svakako ushtedne da mu bude
pripisan mnogo vec¢i ponder. Podela rada, pored one fascinantne i nesumnjivo
znacajne strane koja se tice ucenja, napretka tehnologije i produktivnosti, strane
koja je opravdano fascinirala A. Smita, ima i svoju drugu, tamnu stranu. Kad se
izmene uslovi privredivanja u nekom sektoru, ¢itave drustvene grupe dolaze u
situaciju naglog opadanja dohotka i standarda, pa ¢ak i egzistencijalne ugrozeno-
sti. Izgledi da se posao nade u drugim sektorima u op$tem sluc¢aju veoma su mali,
a u velikom broju konkretnih slucajeva fakticki nikakvi. Opredeljujuci aspekt
podele rada je specijalizacija znanja i vestina, kao i nemogucnost — svakako ne u
kratkom vremenu i bez vecih troskova i napora - specijalizovanja za nove poslove
kakvi se traze u drugim, u datoj fazi ekspanzivnim sektorima.

Kad neki sektor bude Zestoko pritisnut naglo pove¢anom i jakom konkuren-
cijom iz inostranstva, on postaje ne toliko ekonomski koliko krupan socijalni,
a potom i politicki problem. Prirodno je da takvi sektori traze zastitu. Autori
razlozno konstatuju, ali kao da to ¢ine sa izvesnim iznenadenjem, da propulzivni
i finansijski jaki sektori ne traze i ne dobijaju zastitu. To je, ipak, prirodni ishod
posmatranog sticaja okolnosti: propulzivnim sektorima pre svega nije potrebna
zastita, pa je i ne traze. A kad bi je i trazili, sva je prilika da je ne bi dobili. Zastita
ipak mora ne¢im da se obrazlozi, a kad se u vezi sa nekim sektorom ne javljaju
ozbiljnija socijalna pitanja, eventualni privilegovani tretman tesko je, u stvari,
nemoguce obrazloziti. Autori postavljaju zanimljivo pitanje: kad je re¢ o favori-
zovanju nekog sektora putem raznih oblika zastite, da li vlada odabira sektore ili
sektori biraju oblike politike koji ¢e im pomo¢i da prezive u teSkim vremenima.
Cini se da se apriorno, i to bez rizika da se pogresi, moze kazati da inicijativa
krece sa oba kraja. Prirodno je da pozive za spas emituju oni koji su ugrozeni, a
isto je toliko prirodno da im se drzava odaziva. Stavie, drzava moze da anatici-
pira teskoce u nekim sektorima i da na liniji njihovog saniranja deluje i preven-
tivno. Kad dete zaplace, pa majka poleti da mu pomogne, na kome je inicijativa?
Volja i reSenost uocavaju se na oba kraja, a ne jednom se dogada da se preven-
tivno preduzimaju mere da do placa i ne dode. Vlada i njeni resori i agencije
imaju i politicki interes da ugrozenim sektorima u kriticnim okolnostima pru-
zaju ruku spasa. U tim sektorima, i oko njih, zacelo ima vise glasova nego sto bi
odgovaralo njihovoj ionako smanjenoj finansijskoj snazi. Pored toga, kad se u
javnosti zapazi da se vlada ponasa ,,odgovorno“ prema ugrozenim sektorima, to
moze doneti poneki glas i iz socijalnog okruzenja prosperitetnih sektora. Hodie
mihi, cras tibi — niko ne moze biti siguran da se ve¢ sutra i njemu nece dogoditi
neka sli¢na neugoda.
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Zanimljivije je pitanje zasto drzava pribegava tako skupim nacinima zastite
ugrozenih sektora. Zastita je sigurno veoma skup nacin: ogradivanje sektora
nekakvim carinama i kvotama predstavlja akt erozije nacela slobodne trgovine
i mogu¢i pocetak uzvratnih akcija drugih zemalja, sa perspektivom da uku-
pna Steta naraste do razmera koje mnogostruko premasuju sam sektorski teret,
odnosno odgovarajuci gubitak. Zasto se ugrozeni i zapravo razvojno nesposoban
sektor na ugasi, a zaposlenima daju otpremnine, nekakve redovne prinadlezno-
sti ili neki drugi oblik naknada? Prvo, i to se dogada; treba se samo setiti soci-
jalnih programa koji su institucionalno ugradeni u nase privatizacije. Ipak, taj
oblik zastite nije onoliko rasiren koliko bi moglo da se o¢ekuje s obzirom na nje-
govu superiornu troskovnu efikasnost. Razlog nije tesko dokonati. Na direktna
placanja tesko bi pristali i sami radnici; videli bi u tome nekakav oblik milosti-
nje. Mnogo im je bliza ideja da ,,¢asno i dostojanstveno™ ,,zarade” svoj dohodak.
Pored toga, zastita u vidu kvota, carinskih barijera, subvencija... politicki je lakse
sprovodiva; ona nije toliko upadljiva kao $to bi bilo neposredno dotiranje jednog
broja zaposlenih. Isto tako, ovaj potonji, vidljivi oblik doniranja pre ¢e podstaci
sli¢ne zahteve iz drugih delova sistema nego onaj manje uocljiv, koji ide preko
carinske i drugih politika, buduci da javnost te politike ionako percipira kao
legitimne oblike drzavnog intervenisanja.

Slede¢i prirodan korak u ovoj analizi sastoji se u tome da se ispita zasto su
prepreke medunarodnoj trgovini tako trajne i otporne na pokusaje da budu
demontirane. Gde su koreni ovog modernog merkantilizma koji se u bitnim
sastavnicama ne razlikuje mnogo od onog klasi¢nog, gotovo prastarog? Deo
odgovora sadrzan je u Siroko ukorenjenoj percepciji da uvoz unistava radna
mesta, za razliku od izvoza koji podstice i proizvodnju i zaposlenost. Autori
sasvim lakonski tvrde da stvari stoje upravo suprotno (just the other way aro-
und), ali u obrazloZenju te tvrdnje prelaze na jednu okolnost koja se ovde ista-
knutom percepcijom uticaja uvoza i izvoza na zaposlenost nije u neposrednoj
vezi. Naime, oni uverenje o tome da uvoz unistava a izvoz generise radna mesta
pobijaju tako $to kazu da uvoz $iri mogucnosti za potrosnju, a izvoz je samo
»cena koju valja platiti za uvoz®. Mozda je zaista ta¢no da je $iroko ukorenjeno
uverenje o asimetricnom uticaju uvoza i izvoza na zaposlenost pogresno, ali se
ono sigurno ne pobija ukazivanjem na, oc¢igledno ta¢nu, ¢injenicu da uvoz Siri
lepezu potro$nih moguénosti. U nastavku autori daju korisne napomene o neo-
drzivosti nekih tradicionalnih argumenata u prilog protekcionizmu i uverljivo
pokazuju da je on u neku ruku nepovratan i neiskorenjiv: kad se jednom insta-
lira i u delovima sistema pusti koren, tesko ga je ukloniti i, poput pirevine, ima
tendenciju da se dalje $iri kroz sistem, uspostavljajuci se, pa ¢ak i jacaju¢i i u
segmentima koji u politici protekcionizma nisu cilj(a)ne oblasti.
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7. Nedoumice oko efekata spoljne trgovine i njihovog rasporeda u vremenu

Nakon $to su na svoj uobicajeni prozracan i uverljivo argumentovan nacin
razmotrili uticaje medunarodne trgovine i rasta svetske privrede na raspodelu
dohotka na svetskom nivou i nakon $tu su u vezi sa tim vaznim aspektom rasta
celokupne privrede sveta konstatovali izvesne niposto spektakularne ali ohra-
brujuce tendencije, autori prelaze na komponente i aspekte ekonomskih politika
razvijenih, ekonomski najmoc¢nijih zemalja sveta, upravljene na i vezane za ubla-
zavanje siromastva u planetarnim razmerama. Koliko su oni najmo¢niji u¢inili
na ublazavanju nevolje i jada onih najugrozenijih? Oni najpre komentarisu (i
eventualno razbijaju) jednu krupnu zabludu o uticaju poljoprivredne politike
najrazvijenijih zemalja, pre svega SAD i EU, na razvojne izglede nerazvijenih
zemalja. Zabluda je da ta politika — sva zasnovana na ogromnim, gotovo nevero-
vatnim subvencijama, a javljajudi se i za same te zemlje, sa ¢isto ekonomske tacke
gledista, kao kolosalni promasaj — ogranicava i ko¢i razvoj nerazvijenih zemalja,
jer im toboZe namece nelojalnu i nasavladivu konkurenciju. Isticu¢i da se 45
od 49 nerazvijenih zemalja javljaju kao neto uvoznici hrane, autori vrlo efektno
napadaju to uverenje i pokazuju da tim (ekonomski) nerazumnim subvencijama
razvijene zemlje zapravo olaksavaju ekonomski polozaj nerazvijenih. One tako
na posredan nacin i njih subvencionisu. Ostaje ipak nedoumica: nije li subvenci-
jama prekomerno ojac¢ana konkurencija poljoprivrede razvijenih zemalja u toli-
kom stepenu osakatila poljoprivredni sektor u zemljama u razvoju, da ih je od
potencijalnih izvoznika pretvorila u fakticke uvoznike? Ako bi se to ispostavilo
kao ta¢no, bio bi to jo$ jedan slucaj duboke, kvalitativne razlike izmecu krat-
kog roka i staticke analize, s jedne, i dugog roka i dinamickog pristupa, s druge
strane. Naime, staticki i na kratak rok, jeftina hrana i sirovine poljoprivrednog
porekla nesumnjivo su povoljne za nerazvijene zemlje sve dok nastupaju u ulozi
neto uvoznika; no, na dugi rok, takva politika moze da unisti sektor koji bi se u
jednom ekonomski razumnijem scenariju (bez tih neshvatljivo visokih poljopri-
vrednih subvencija koje medu ekonomistima nailaze na vise-manje nepodeljenu
osudu) za nerazvijene zemlje potvrdio kao njihova najkrupnija razvojna $ansa.

Cesto sretanu, a bogme i dokumentovanu tvrdnju da slobodna trgovina
obara nadnice u razvijenim zemljama, autori proglasavaju za jednu od tri kru-
pne zablude u vezi sa ovim problemskim kompleksom. To, uz ostalo, obrazlazu
i tvrdnjom da su nadnice uvek odredene produktivnoscu i da je za odrzavanje
visokih nadnica jedino potrebno da se rad realocira u produktivnije upotrebe,
ako se i kad se pojavi jaci pritisak strane konkurencije (str. 69). Nadnice, medu-
tim, nisu uvek, a pitanje je da li su ikada odredene isklju¢ivo produktivnoscu.
Najbolji primer za to je bas nasa zemlja: u Srbiji su tokom poslednjih 8 godina
nadnice rasle otprilike tri puta brze od produktivnosti. Treba se setiti i kakav je
uticaj na plate i nadnice imalo ukidanje zZitnih zakona u Engleskoj 1846. godine;
veliki doprinos povecanju a potom i odrzavanju nadnica sigurno nije iSao isklju-
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¢ivo, a valjda ne ni pretezno, kroz produktivnost. Mogu¢nost uvoza jeftine hrane,
toliko vazna za odrzavanje pristojnih realnih nadnica, svakako nije posledica i
manifestacija nekakve visoke produktivnosti engleske poljoprivrede iz toga vre-
mena, nego Ce pre biti posledica niske produktivnosti tog sektora iz tog vremena.
Isto tako, postavlja se pitanje ispunjenosti uslova tako brze i lake intersektorske
mobilnosti rada: $ta ako se rad ne realocira munjevito na produktivnije upo-
trebe, nego — kako to tipi¢no biva - ostaje manje-vise ukopan u sektorima u
kojima se zatekne?

Nije lako prihvatiti ni tvrdnju da imigranti nece uspeti u obaranju nadnica.
Kad bi to bila univerzalno vazeca istina, ne bi ni dan-danas vec¢ina (razvijenih)
¢lanica Evropske unije (EU) odlu¢no sprecavala zaposljavanje stranih radnika. U
ovom sklopu mozda nije loSe napraviti misaoni eksperiment i zapitati se $ta bi se
dogodilo ako bi kineskim radnicima bilo dozvoljeno da se zaposljavaju u zapad-
noj Evropi, pa se na nju, primera radi, sruci nekih tridesetak miliona mladih, za
rad ornih ljudi. Ne treba zaboraviti da je veliki deo antislovenskog raspolozenja,
jetke nacionalisticke mrznje koja je doprinela pripremama za dolazak Hitlera, bio
izazvan masovnijim dolaskom poljskih i drugih radnika koji su svoje usluge na
nemackom trzi$tu rada nudili po cenama znantno nizim od inace preovladuju-
¢ih. Neobi¢no zvuci kad se kaze da ¢e se konkurentski pritisak na nadnice javiti
¢ak i ako radnici nerazvijenih zemalja ostanu u tim zemljama (bice da autori
misle da bi se to desilo posredstvom trgovine, u duhu Samjuelson-Stolperove
teoreme). Kako bi moglo da se desi da se konkurentski pritisak (na nadnice, jer o
njima je re¢) javi posredno, putem trgovine, a da nema mogucnosti da se ispolji
neposredno, putem imigracije?

Nedoumice se javljaju i povodom tvrdenja da to otvaranje prema svetu, uz
liberalizaciju spoljne trgovine, ,has led to progress for all so far®, kad je na dru-
gim mestima receno nesto sustinski drukéije. Receno je: ,neither will everybody
within a country necessarily gain from trade, nor will everybody lose from
protection® (str. 53), a kasnije su, doduse s neodobravanjem, prenesene ceste
americke prituzbe da ce jeftin kineski uvoz unisStavati americka radna mesta
(str. 73). Kako bi mogao jeftin uvoz da se ne odrazi na zaposlenost u nekim
sektorima, ako kroz konkurenciju potisne sa trzista proizvodnju tih sektora?
Ova tvrdnja bi mogla lakse da se ,,svari“ ako bi se ono all odnosilo samo na
zemlje a ne na sve pojedince unutar tih zemalja, pa tako i u celom svetu. Autor
ovog teksta sa velikom simpatijom prati i prihvata snazan pledoaje za slobodnu
trgovinu koji tako zdus$no autori studije razvijaju kroz celu knjigu. Sklon je,
takode, da poveruje da je u krajnjoj liniji istina na strani ovih i drugih zagovor-
nika slobodne trgovine. Ali, do realizacije toga u krajnjoj liniji mnogo sta moze
i mora da se desi. Cini se da bi to $to tvrde vazilo samo na (vrlo!) dugi rok. U
meduvremenu, medutim, mnogo toga se desava, ukljuc¢ujudi i takve gubitke na
kraci rok zbog kojih neki dugi rok mozda ne bi ni docekali... U svakom slucaju,
dok ne stigne ono sto je u izgledu na dugi rok, mora se nekako prebroditi kratak
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rok koji moze da donese toliko jada i cemera, da pod ozbiljan znak pitanja stav-
lja ceo ovaj supstitucioni odnos.

Kad to ne bi bilo tako, ne bi se tolike zemlje u pregovorima o pristupanju
Svetskoj trgovinskoj organizaciji tako grcevito borile za (prilicno dugotrajne)
prelazne rezime. Kad bi slobodna trgovina svima donosila dobitke i na kratak
i na dugi rok, pregovori o liberalizaciji trgovine ne bi bili toliko komplikovani i
ne bi tako dugo trajali. Uostalom, asimetri¢an tretman koji nam godinama ve¢
pruza EU, omogucavajuci nam slobodan pristup svom trzistu dok se mi jo$ uvek
$titimo carinama, ne bi razumni ljudi tumacili kao veliku uslugu nasoj zemlji.
Ne bi se to tumacilo kao olaksanje, pa prema tome i kao dobitak, za nasu zemlju
ako nam to (naSe!) odstupanje od nacela slobodne trgovine tokom jednog, sad
ve¢ pozamasnog, perioda ne bi donosilo znatne dobitke (ili nas $titilo od gubi-
taka, $to je ekvivalentno). Tu gde se govori o efektima liberalizacije i o dobicima
od slobodne trgovine, trebalo bi u svakom slucaju brizljivo specifikovati rokove
na koje se pojedine propozicije odnose. Sa dobicima se bez rizika moze ra¢unati
na dugi rok, ali to $to vazi za dugi, ne mora da vazi - a po praviluine vazi -iza
kratak, pa ¢ak i srednji rok. Kako god da se ti rokovi definisu.

Kad se kaze da procenjeni gubitak radnih mesta od 3,4 miliona izazvan pre-
mestanjem operacija (outsourcing) nije osobito znacajan jer je mali u odnosu na
prose¢nu mesecnu fluktuaciju od 4 miliona zaposlenih, mogle bi da se dodaju
dve napomene. Prvo, taj gubitak ne izgleda samerljiv sa mese¢nom fluktuaci-
jom (monthly turnover); drukdcija slika bi se dobila ako bi se taj gubitak upo-
redio sa ukupnom zaposlenoscu ili, jos bolje, sa ukupnom nezaposlenos¢u. Na
broj zaploslenih u SAD od nekih 135 miliona, tih 3,4 miliona ¢ine svojih 2,5%. S
druge strane, pri stopi nezaposlenosti od 5% taj outsourcing ¢ini oko 50% neza-
poslenosti. Toliko povecanje broja nezaposlenih nije naivno. I opet, jako je vazan
vremenski interval tokom koga se oc¢ekuje da ce se to desiti. A $ta ako se to pre-
tvori u jedan ekonomski tok, pa se po osnovu outsourcinga svake godine gubi
jedan broj radnih mesta? Drugo, i vaznije od onog prvog, iskrsava pitanje sek-
torske raspodele tog gubitka radnih mesta. Ako se on sruci na ogranicen broj
sektora - tj. ako se, kao $to inace biva, usredotoci na uzak segment privrede, a
radnici nemaju moguc¢nost da se tek tako premeste na produktivnije upotrebe, na
pogodenim sektorima javlja se Zestoka kriza i sva je prilika da ¢e drzava biti pri-
nudena da na tim neuralgi¢nim tackama intervenise, ¢ak i ako se ovi declining
sectors ne upuste ni u kakvo lobiranje. Takode, ne izgleda da je strogo dokazano
(str. 76) da uvoz i premestanje operacija nisu glavni uzroc¢nici gubitka radnih
mesta, kad se kao argument istice da su godisnji prirasti u bliskim godinama
visoki i da su u godinama koje slede (neposredno u odnosu na posmatranu) stope
rasta zaposlenosti bile relativno visoke. Nivo stopa rasta zaposlenosti i (apso-
lutna) veli¢ina godis$njeg prirasta iste promenljive nije u funkcionalnoj vezi sa
posmatranim gubitkom radnih mesta (po osnovu jeftinog uvoza i premestanja
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operacija); da nije bilo ovih dveju pojava, i stope rasta zaposlenosti i njeni godis-
nji prirasti mogli su da budu (za toliko) ve¢i.

Dobro je $to autori navode Bhagwatijev argument o kaskadnom ulasku u
neke sektore i potom njihovom napustanju, zavisno od nivoa primenjene tehno-
logije: kad tehnoloski naprednije zemlje napuste neke sektore jer u drugim, teh-
noloski zahtevnijim, nalaze atraktivnije razvojne mogucnosti, onda one manje
napredne ulaze u tako napustene sektore. Cini se da se ovim Zeli pokazati da
zemlje na vrhu lestvice tehnoloske razvijenosti nisu ugrozene. To ¢e, medutim,
biti tatno samo pod uslovom da ostane manje-vi$e nepromenjena ukupna masa
operacija koje zemlje u razvoju preuzimaju (po osnovu uvoza i premestanja) od
onih najrazvijenijih. U prezentiranoj analizi nema elemenata koji bi osiguravali
taj uslov. I ovde vazi napomena analogna onoj iz prethodnog pasusa: cak i ako
bi ukupna masa preuzetih operacija ostala nepromenjena, problemi bi mogli
da iskrsnu iz njenog, po pravilu krajnje neravnomernog, sektorskog rasporeda.
Neka ovih nekoliko nedoumica bude, ipak, okon¢ano jednim bezrezervnim odo-
bravanjem i velikim saglaavanjem. Ogranicavanjem (spoljne) trgovine moze se
spasiti jedan broj radnih mesta, ali su troskovi — osobito ako se ispravno obra-
¢unaju - zastrasujuci. Troskovi po jednom spasenom radnom mestu daleko pre-
vazilaze prose¢nu zaradu (u ovom slucaju tekstilnih) radnika; za drzavu bi bilo
ekonomi¢nije da istisnutim radnicima bez ikakvih radnih protivusluga isplacuje
pune nadnice, nego da im radna mesta spasava na ovaj ekonomski kontraindi-
kovan nacin. No, takva ,milostinja“ pokazuje se kao psiholoski nepodnosljiva i
politi¢ki nesprovodiva.

8. Vladavina prava i privredni rast

Cini se da je centralna, kako po znacaju, tako i po lokaciji u samoj knjizi,
peta glava posvecena vladavini prava i njenom znacaju za odrzavanje rasta i
postizanje prosperiteta. Vaznijim poentama artikulisanim i obrazlozenim u ovoj
glavi, posvecen je ovaj odeljak. No, mora se re¢i da je sre¢na okolnost da je nepo-
sredno pre nje smestena glava posvecena stranoj pomoci. Cela ta glava, sama po
sebi, predstavlja jednu mo¢nu poentu koja bi mogla da se protumaci i kao jed-
nako naglasena alegorija. Ubedljivim i dobro argumentovanim propozicijama,
ta glava govori o nemogucnosti da se razvojni proces pokrene i odrzi uz oslonac
na strane resurse. Uspesan razvoj nije mogu¢ uz oslonac na strane poklone, a jos
manje je ostvariv ako se oslanja na strane zajmove.

Veoma znacajno, a ovde doista zanimljivo predstavljeno, podrucje je odnosa
izmedu strane pomodi i privrednog razvoja i uloge koju ta pomo¢ moze u razvoj-
nom procesu da odigra. Rezultati brojnih pokusaja da se putem strane pomoci
pokrene, ubrza i osobito odrZi privredni razvitak neke nedovoljno razvijene
zemlje - univerzalno i Sokantno su nepovoljni. Strana pomo¢ ne uspeva da stvori
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dovoljno snazne i trajno odrzive razvojne impulse. Umesto da aktivira razvojne
inicijative i pregnuca, ona stvara sindrom zavisnosti (dependency), koji se i na
duzi rok pokazuje kao zilav i neotklonjiv. Ona deformise i u razvojnim inicijati-
vama dezaktivira domacu ekonomsku politiku, a kad se podvuce crta, ispostavlja
se da veliki deo te strane pomoc¢i zavsi u dzepovima politicara i ¢inovnika. Tu se
drZava ponovo pokazuje kao smetnja razvoju kad god se nade u ulozi neposred-
nog raspolagaoca resursima, umesto da razvija institucije i primenjuje zakone,
$to predstavlja posao koji joj prirodno pripada i u kom je nezamenljiva. Problem
je u tome $to se u odnosu koji se uspostavlja povodom dodele i kori$¢enja strane
pomoci drzava gotovo uvek javlja na oba kraja, na strani davaoca i na strani pri-
maoca. To je dovoljno da se pojave nevolje na koje je upozoravao Fridman - kad
grupa ovlas¢enih osoba koristi tude resurse u poslu koji se tice zadovoljavanja
tudih potreba.

Dovoljno je ukazati na okolnost da se u upravljanju stranom pomo¢i u
sustini, iako mozda ne u istom opsegu i stepenu, javljaju isti problemi koji se
javljaju i kod korupcije, a koje je sistemati¢no obradila Rouz-Ejkerman (Rose-
Ackerman), ukazujuéi na obe kategorije deformacija i prate¢ih gubitaka, aloka-
tivne i motivacione.” Prvi su stati¢ni a drugi dinami¢ni. Koreni stati¢nih, aloka-
tivnih gubitaka dobrim delom su locirani u skracenom vremenskom horizontu
koji je tipi¢an za politicare i u mnos$tvu snaznih motivacionih impulsa koji lica i
agencije ovlasc¢eni da upravljaju stranom pomocu navode da resurse skrecu na,
uslovno govoreci, pogresne opcije. To su alternative kori§¢enja i upotrebe koje su
za njih povoljne, a koje su u sukobu sa standardnim imperativima ekonomske
efikasnosti. U alokaciji sredstava iz strane pomoc¢i prevagu dobijaju partikularni
ciljevi koji predvidivo i zakonito onemoguéuju njihovu efikasnu upotrebu. Sto se
motivacionih aspekata upravljanja ovim sredstvima tice, aspekata koji spadaju
u centralne determinante dinamicke efikasnosti, dovoljno je re¢i da korupcija i
analogni nacini nepredvidenog prisvajanja snazno demotivisu davaoce, a samo
to prisvajanje, vodeno partikularnim ciljevima, ponistava kod korisnika strane
pomoci bezmalo svaku pozitivnu motivaciju da se ta sredstva u potrebnoj meri
razvojno valorizuju.

Pored svega, a mozda i teze od svega, strana pomo¢, nezavisno od oblika
u kome se pruze, po prirodi stvari je privremen, vremenski ogranic¢en dotok
resursa. Buduci da nije odrziv na dugi rok, ovakav priliv sredstava uzrok je dugo-
ro¢ne neodrzivosti putanje rasta koja u stranoj pomoc¢i ima svoj vazniji oslo-
nac. Posebne teskoce u Sire shvacenoj strategiji razvoja proisticu iz ¢injenice da
se stranoj pomoci, bez obzira na njenu dugoro¢nu neodrzivost, prilagodavaju
mnoge komponente ekonomske politike, pa cak i institucije. Institucije imaju
svoju inerciju i istrajnost u opstajanju; koliko god se tesko uvode i uhodavaju,
toliko se tesko i uklanjaju kad jednom za njima prestane potreba. Zbog toga

®  S.Rouz-Ejkerman, Korupcija i vlast: uzroci, posledice i reforma, Sluzbeni glasnik, Beograd,
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se ona komponenta institucionalnih prilagodavanja koja je izazvana stranom
pomoci, koja je sa njom uskladena i radi njene alokacije i koris¢enja specijalno
uobli¢ena - u vremenu nakon $to usahnu dotoci, javlja kao ozbiljna smetnja u
daljem funkcionisanju i razvoju privrede. Moglo bi to da se nazove institucional-
nom histerezom - prilagodavanje institucija jednom privremenom toku koje od
trenutka obustavljanja tog toka deluje kao disfunkcionalna aberacija, kao tesko
otklonjiv poremecaj.

Kad je tako definitivno i neporecivo ustanovljeno da nema pravog razvitka
posredstvom stranih — poklonjenih ili pozajmljenih, svejedno - resursa, pripre-
mljen je teren za analizu najvaznijih domacih i sopstvenih determinanti rasta,
a to su institucije i prate¢i elementi potrebni za njihovu punu valorizaciju. Kad
se kaze vladavina prava, a potom ispituje njen znacaj za privredni razvoj, onda
je najcelishodnije da se to shvati kao sigla, tj. kao shorthand za institucije. Jer,
ako su institucije skup pravila putem kojih se regulisu opetovane i redovne ljud-
ske interakcije, tj. skup aranzmana posredstvom kojih se ureduju trajni i stalni
drustveni (meduljudski) odnosi, onda je jasno da se one vaznim delom svode na
aktuelni pravni poredak. Takode je jasno da je vladavina prava, kao redovnost i
disciplina u primeni pravnog poretka, sustinska sastavnica mehanizama i pro-
cesa posredstvom kojih institucije uti¢u na privredni razvo;j.

Pravni poredak autori poimaju kao aranzman koji §titi svojinu i ugovore.
To je Siroko rasprostranjeno razumevanje pravnog poretka i nema sumnje da je
u potpunosti legitimno. Ipak, mogu¢ je i neto druk¢iji pristup koji se u nekim
analitickim upotrebama pokazuje kao prikladniji. Taj pristup se, u odnosu na
standardni koji su opravdano prihvatili autori, razlikuje u dve dimenzije. Prvo,
precizniji je, buduci da se oslanja na potpunu i strogu definiciju. Drugo, on je
kao pojam i nesto $iri, jer pored svojine i ugovora obuhvata i druge elemente.
Tako je u svojoj najvnovijoj knjizi profesor Pejovi¢'® vladavinu prava definisao
kroz tri fundamentalna uslova koja ona treba i da ispuni i da obezbedi. Poziva-
juci se na Leonija i Hajeka, Pejovi¢ vladavinu prava vidi kao aranzman koji na
trajnoj osnovi obezbeduje (1) odsustvo arbitrarne mo¢i, (2) jednakost pred zako-
nom i (3) jasno definisane procedure za zamenu vladajuce elite. Uslov (1) znaci
da se ne donose — moglo bi se svakako dodati i da ne mogu da se donose - pri-
strasni zakoni, tj. takvi koji diskriminisu ili privileguju neke posebne drustvene
grupe. Uslov (2) znaci da su istim zakonima podvrgnuti svi gradani, ukljucujuci
i ¢lanove vladajuceg direktorijuma, pri c¢emu se o sprovodenju zakona staraju
nezavisni sudovi. Ovome bi mogao da se doda jedan detalj koji u standardnim
deskripcijama vladavine prava upadljivo izostaje, a koji je Cesto i tako rado kori-
stio pokojni B. Horvat: gradanima je dozvoljeno sve $§to zakonom nije zabra-
njeno, a zvani¢nicima na vlasti dozvoljeno je samo ono $to je zakonom izricito
propisano i jasno formalizovano. Zakonski uredena zamena upravljacke elite

' S. Pejovich, Law, Informal Rules and Economic Performance - The Case for Common Law,

Cheltenham, UK and Northampton, MA, USA, 2008, str. 39.
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znadi institucionalizovanje demokratskih izbora koji alternativnim i konkurent-
ski pozicioniranim politickim snagama daju Sansu da dodu do vlasti, a s druge
strane, obezbeduju da se smena garnitura na vlasti obavi na miran, nasilja oslo-
boden nacin.

Ovo je mesto na kome se, opet sledeci Pejovica', prikladno moze definisati
trzisni sistem ili kapitalizam, da se pomene i ovaj ¢eS¢e upotrebljavani sinonim.
Budu¢i da je cela studija usredsredena na trzi$nu privredu, analiza izlozena u
studiji — inace na nacin koji zasluZuje sve komplimente - moze se dobro dopuniti
Pejovicevom definicijom kapitalizma (v., medutim, str. 134. na kojoj se raspravlja
uloga i dometi sudskog sistema, $to moze da se shvati kao naknadna dopuna
definicije). Po njemu, kapitalizam obuhvata i podrazumeva cetiri klju¢ne kom-
ponente kojima je i definisan. To su (1) institucionalno zasti¢ena prava kroz koja
je definisano privatno vlasnistvo, (2) zakonska zastita ugovora i pravna sigurnost
koja iz nje izvire, (3) nezavisno sudstvo i (4) ustav. Kad se kaze ustav, ne misli se
na bilo kakav akt koji nosi to ime. Naprotiv, posredi je temeljni, na opstedrus-
tvenom konsenzusu zasnovan akt koji se moze menjati jedino putem specijalnih
postupaka — takvih koji takode podrazumevaju vrlo $iroku saglasnost. To je u
isto vreme, ali i pre svega, akt koji efikasno Sstiti ljudska prava i definiSe oblast
(»sferu®) koja se tice samo pojedinca, a koja je neprikosnovena. Kao nedodirljiva,
ustavom se definidu i Stite prava i individualna autonomija, i to na nacin da ni
kroz kakve demokratske postupke, nezavisno od toga kakva veéina stoji iza njih,
ne mogu da budu okrnjeni, a jo§ manje ponisteni. To je nacin kojim se, pored
ostalog, Stite svojinska prava i koji ekonomsko odlucivanje i privredne procese
stiti od hazarda kakvi mogu da proisteknu iz demokratskih procesa. Ustav dolazi
pre demokratije, emfati¢no na nekoliko mesta naglasava Pejovic, a tesko je naci
nacin na koji bi covek mogao i sam manje entuzijasticno da se saglasi sa ovom
fundamentalnom propozicijom.

Autori snazno i, dakako, potpuno opravdano isti¢u zastitu vlasnickih prava
kao nezaobilaznu komponentu vladavine prava i, posebno, da je ta zastita uslov
obezbedivanja fundamentalnog preduslova (i nacela) ekonomske efikasnosti,
koje se sastoji u ¢vrstom i predvidivom povezivanju doprinosa, s jedne, i ubranih
efekata, s druge strane. Ovde je to nacelo alternativno definisano kao zahtev da
(sve) posledice ekonomskih odluka bezizuzetno padaju na tacke odgovarajucih
ovlas¢enja i, jos preciznije, na tacke njihovog faktickog donosenja. Investiranje
je najvaznija komponenta privredne aktivnosti i klju¢na determinanta ekonom-
ske dinamike. Njegova osnovna - a na institucionalnom planu i najzahtevnija -
karakteristika je velika vremenska distanca izmedu ulaganja i pristizanja odgo-
varajucih rezultata. Izmedu ulaganja i ubiranja efekata moze da prode veoma
dugo vreme, pa je to izvor velike neizvesnosti. Neizvesnost ima mnogo svojih
oblika i uzro¢nika - fizickih, ekonomskih, finansijskih, trzisnih u Sirem smi-
slu..., ali medu njima posebno mesto zauzimaju institucionalni i ekonomkopoli-

""" S. Pejovich, op. cit., str. 41.
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ticki uzroc¢nici. Ako se u intervalu izmedu ulaganja i ubiranja efekata nepredvi-
divo promene institucije i/ili politika, mnogi efekti sa kojima se ra¢unalo mogu
da dodu pod znak pitanja. Stoga su sudbinski vazne institucionalne garancije
zakonske, tj. pravne stabilnosti. Kad ve¢ ne mogu da se otklone mnogi drugi, od
institucija i politike nezavisni rizici, onda je presudno vazno da drzava svojim
akcijama ne stvara dodatne, objektivno ni¢im uslovljene rizike. Autori umesno i
sa dobrom argumentacijom naglasavaju vaznost institucionalne stabilnosti i bes-
pogovornu zastitu vlasnickih prava i ugovornih pogodbi. Oni tu zastitu razlozno
tretiraju kao nezaobilazni uslov efikasnosti trzi$ne privrede.

Vladavinu prava autori opravdano karakteri$u kao javno dobro i konstatuju
da pravni poredak §titi vlasnicka i ugovorna prava ex ante, kroz pretnje, i ex post,
kroz sudsko sporenje, tj. parnicenje. I ovo je kontekst u kome se pokazuje da bez
nezavisnih i delotvornih sudova nema prave trzi$ne privrede. Druga znacajna
poenta odnosi se na drzavu kao potencijalnu pretnju institucionalnoj sigurnosti
na kojoj pociva sredena trzi$na privreda. U stvari, od svih potencijalnih pretnji
vladavini prava najozbiljnija je ona koja potice od same drzave, buduci da je ona
daleko najmoc¢niji drustveni ¢&inilac. Cini se da je jedna od klju¢nih dimenzija
onoga $to bi moglo da se okarakteride kao racionalna struktura vladavine prava,
upravo njena otpornost na uvek verovatne i u praksi tako ceste drzavne uzur-
pacije. To ne znaci da se zakonskim putem moze uspostaviti neko ko ¢e imati
vecu mo¢ od drzave, ali znaci da ovakva ili onakva institucionalizacija indivi-
dualnih prava i mehanizama njihove zastite moze znatno da oteza (ili olaksa)
uvek moguce a neretko i frekvetne drzavne uzurpacije. Preteranom regulativom
drzava moze silno da ogranici lepezu mogucih upotreba sredstava u privatnom
vlasnistvu, te da ih tim putem u visokom stepenu obezvredi. Gore od toga, porezi
mogu da se dignu na konfiskatorni nivo i da se stvori situacija ekvivalentna fak-
tickom oduzimanju imovine. Ovo je tacka na kojoj ustavna ogranicenja mogu da
budu od ogromne koristi.

9. Vladavina prava i ekonomske slobode u kontekstu privrednog rasta

Vladavina prava uverljivo je i prikladno povezana sa procesom privrednog
rasta. Institucionalna stabilnost je vazan vid redukcije opste neizvesnosti u pri-
vredi, a smanjivanje neizvesnosti na mnogo nacina deluje kao razvojni ¢inilac.
Kad su zakoni jasni i stabilni i kad vlast nije u polozaju da moze arbitrarno da
ih menja, privredni subjekti mogu u znacajnoj meri da predvide implikacije
odluka, a delom i same odluke drugih subjekata, §to u situaciji neizbezne nei-
zvesnosti silno doprinosi koordinaciji poslovnih odluka. A koordinacija je nacin
bitnog uvecavanja ekonomske efikasnosti i aspekt privredivanja sa nesumnjivim
razvojnim implikacijama. Autorima treba odati priznanje da su se dobro oba-
vestili o nekim vaznim nalazima iz savremene teroije rasta, pa su u prilici da u
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studiji saopste dosta toga $to preovladuju¢em broju ovdasnjih citalaca sigurno
nije poznato. Jedan vazan, za mnoge zanimljiv nalaz prezentirali su skromno i
nepretenciozno, u jednoj nesto obimnijoj fusnoti. Pozivaju¢i se na nalaze drugih
istrazivaca, oni tako saopstavaju da ekonomske slobode, institucionalno opera-
cionalizovane kroz vladavinu prava, ne uticu na stopu ravnoteznog rasta, tj. na
tempo ekspanzije u uravnotezenom dinamickom sistemu (steady state growth),
ali da uticu na brzinu kojom sistem aproksimira tu ravnoteznu dinamicku trajek-
toriju tokom tranzitornog rezima. Kako je ravnotezni rast jedna teorijska fikcija,
nesto $to privreda nikad ne dostize zbog cesce i brze promene relavantnih para-
metara nego $to je ritam njenog prilagodavanja, stopa ravnoteznog rasta manje
je znacajna od stope kojom se privreda kroz tranzitorni rezim priblizava (nekoj)
ravnoteznoj trajektoriji. Iz ovog skromno predstavljenog nalaza sledi ogromna
vaznost i, u krajnjoj liniji, veliki ekonomski uc¢inak ekonomskih sloboda.

Od interesa je i pitanje odnosa izmedu zastite vlasnickih prava i ekonom-
skih sloboda. Za ekonomske slobode se kaze da su, s jedne strane, mehanizam
posredstvom kog se obezbeduje zastita svojinskih prava, a, s druge strane, ni
same one ne mogu biti obezbedene bez zastite svojinskih prava. Tako sloboda
trgovanja nece biti ni kori§¢ena ako za nju nije obezbedena potrebna motivacija,
a te motivacije ne moze biti ako nisu zasticena vlasnicka prava, Iz recenog sledi
da je zastita svojinskih prava potreban uslov za ekonomske slobode, a iz toga
dalje sledi da su one dovoljan uslov za zagtitu vlasni¢kih prava. Cini se da tako
treba protumaciti sintagmu mehanizam posredstvom kog. U nastavku je postav-
ljeno uvek aktuelno pitanje, ne postoji li opasnost da drzava, koja mora do nekog
nivoa da se razvije i ojac¢a da bi mogla da §titi privatna svojinska (moze se dodati i
sva druga) prava, postane upravo zbog te moci pretnja za ista prava koja treba da
su pod njenom zastitom. Koristec¢i Bjukenanovu metaforu'?, kako obezbediti da
drzava bude dovoljno jaka da drustvu pruzi usluge za kakve je samo ona ospo-
sobljena, a da pri tom ne preraste u Levijatana. To je vazno pitanje i jo§ jedan
podsetnik na potrebu da se drzavi mora pristupati uz maksimalnu opreznost.

Vrlo je zanimljiv, i dobro je da bude prezentiran nasoj javnosti, nalaz prema
kome traznja za politicki ishodovanom preraspodelom opada sa dizanjem ste-
pena zastite svojinskih prava. Kad su vlasnicka prava valjano zasticena, ljudi se
u vecem stepenu mogu osloniti na sopstvene napore sa nadom da ¢e ucinke koje
stvore svojim radom, u¢enjem, preduzetni$tvom... moc¢i i da prisvoje. I obrnuto,
ako nema takve sigurnosti ili bar nade, prirodno je ukljuciti se u redistributivnu
bitku svih protiv sviju i u tom neuredenom haosu nastojati da se prisvoji $to vise.
Sli¢no se postavljaju i oni koji iz raznih razloga ne predvidaju da ¢e u budu¢nosti
moci da ostvare znatnije priraste dohotka i da oforme sopstveno bogatstvo; sa
takvim skepti¢nim prognozama njima je vise u interesu da se razvije redistribu-
tivna bitka u kojoj ¢e na tudi ra¢un mozda ostvariti vise nego $to bi, uz ta pesi-
misti¢na predvidanja, mogli da se nadaju da ¢e sami uspeti da stvore.

?" Dz. Bjukenan, Granice slobode, Dereta, Beograd, 2002/1975/.
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U pokusaju da se objasne institucionalno uslovljene razlike u dinamickim
performansama kroz koje se valorizuje privredni razvoj, autori prvo uvode kate-
gorizaciju pravnih sistema. Interesantno je da oni prepoznaju nista mane nego
pet pravnih sistema, pri ¢emu, pored jasno izdvojenih i generalno uvazenih
sistema obicajnog prava (common law) i socijalistickog prava, jo§ navode francu-
ski, nemacki i skandinavski sistem. Ova klasifikacija je manje uobicajena, jer se
sistem kontinentalnog prava, koji je ovde rastavljen na tri sistema, najcesce tre-
tira kao jedinstven sistem, sa poznatim i prepoznatljivim kontinuitetom sa rim-
skim pravom. Klasifikacija pravnih sistema pomalo je, dakle, nestandardna, ali
to i nije smetnja niti moguci predmet spora. Celishodnost klasifikacije ceni se u
odnosu na svrhu koja putem nje treba da bude postignuta. Zanimljiva je opaska
da se unutar istih pravnih sistema zapazaju razli¢ite razvojne performanse. To se
u studiji objasnjava razlikama u primeni zakona, tj. razlikom izmedu normativno
opredeljenog i efektivnog pravnog sistema. Kao drugi razlog razlika u razvojnim
rezultatima, navedene su te§koc¢e u menjanju pravnih sistema, a pogotovo u pre-
lasku sa jednog (tipa) sistema na drugi. Cini se da je ovaj drugi razlog delimi¢no
sadrzan ve¢ u samim svojstvima sistema, uklju¢ujuci pre svega ona putem kojih
je definisan. Naime, teskoce (koje su velike i nesumnjive) u prelasku iz sistema
A u sistem B, imaju za posledicu da zajednica ostaje u A i snosi sve odgovarajuce
posledice; ali to onda nije nista drugo nego mirenje sa rezultatima koje taj sistem
omogucava ili mozda ¢ak predodreduje. Nemogu¢énost prelaska u B ocito je
vazna osobenost sistema A u kome se privreda zatekla, pa se tako moze prihvatiti
i kao jedna od njegovih definisucih karakteristika. S druge strane, mogu¢no-
sti primene sistema, ba$ kao i (ne)mogucnost njeogove promene, te modaliteti
njegovog korisc¢enja, i sami su delimicno sistemska karakteristika; neki sistemi
se lak$e primenjuju od drugih. No, time se svakako ne iscrpljuju razlike u pri-
meni. Autori dobro osecaju da, i nakon $to se uzmu u obzir te razlike, ostaje jo$
jedan rezidual koji bi trebalo objasniti. To je bio vrlo povoljan kontekst za uvo-
denje neformalnih institucija (up. Pejovich, 2008, passim) koje bitno opredeljuju
i mogu¢nosti izrastanja, odnosno prihvatanja nekog sistema i stepen prihvaceno-
sti, odnosno modalitete njegovog funkcionisanja kad jednom zazivi u ambijentu
kome pecat (ipak!) daju neformalne institucije.

Izgradnja pravnog poretka i uspostavljanje vladavine prava ocigledno su
epohalna dostignuca koja ne mogu da se ostvare ni lako ni brzo, a svakako ne
pod svim uslovima. Da je za to potrebna beskompromisna politicka volja — kon-
statacija je koju autorima niko ne bi mogao da ospori. Zanimljivija je, medutim,
njihova konstatacija (uz prirodno pozivanje na druge autore) da je i politicka
volja endogeni element u sistemu. Oni govore o politickoj konkurenciji, stabilno-
sti, odnosu prema riziku i horizontu politickog odlu¢ivanja kao o ¢iniocima koji
mogu ali ne moraju da proizvedu politicku volju za uspostavljanje i razvijanje
vladavine prava. Prihvatajuci ovo kao jedan od legitimnih pristupa pitanju uslova
nastajanja politicke volje, moguce je predloziti i jedan u nijansama modifikovan
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prilaz. Moglo bi da se prihvati da se i u politickim procesima, kao i u ekonom-
skim transakcijama i brojnim drugim drustvenim poslovima, pitanje nastanka
spremnosti za bilo kakvu akciju, pa tako i politicke volje za uvodenje vladavine
prava, svodi na pitanje motivacije. Mora se nac¢i neko kome ¢e ovaj veliki drus-
tveni posao biti u (njegovom) individualnom interesu. Na analitickom planu to
bi znacilo da se stvar od nesumnjivog opsteg interesa nasla u ulozi argumenta
njegove (uvek individualne) utilitetne funkcije, ili se bar sa nekim od tih argu-
menata nasla u ¢vrstoj sprezi. Na strani 141. ova je ideja doslovno dotaknuta! To
nije nemoguce, ali se retko desava. Da bi se to desilo, pojedinac treba da je zado-
voljio ili na neki nac¢in prerastao svoje daleko sitnije licne, $to ¢e re¢i po definiciji
partikularne potrebe i interese. To u isto vreme znaci da je zakoracio u bitno
razlicite prostore $irokih opstih interesa. On svoj dalji rast i prosperitet ne vidi
u nekakvom personalizovanom zadovoljavanju ovih ili onih potreba ili potreba
svoje porodice, rodaka ili prijatelja. Porast njegove korisnosti sad je omogucen
samo uspesnim obavljanjem nekih istorijskih zadataka: za njega postaje dobro i
pozeljno samo ono §to je veoma korisno za celu zajednicu u kojoj deluje. To moze
da se dogodi samo istinski krupnim li¢nostima koje se gusto seju a vrlo retko
nic¢u. Pisac ovog teksta ovu konstrukciju je na jednom drugom mestu nazvao
modelom Marije Terezije: moze li se zamisliti da za Mariju Tereziju ili Katarinu
IT Veliku bude ista drugo izvor korisnosti, doli uspeh i prosperitet drzava kojima
su se nasle na celu? To je logicka vododelnica na kojoj se teorija javnog izbora
preobrazava u teoriju javnog interesa.

Dalji zanimljivi nalazi ti¢u se odnosa izmedu ekonomskih sloboda i tempa
privrednog rasta. Veoma je korisno §to se citiraju konkretni empirijski nalazi u
kojima je utvrdena pozitivna korelacija izmedu (raznih) indikatora ekonomskih
sloboda i stope rasta u privredi. Iz toga sledi zaklju¢ak da deregulacija kao proces
ukidanja institucionalnih ogranicenja i vazan put Sirenja sloboda doprinosi ubr-
zanju rasta i donosi merljive koristi povrh onih koje su sadrzane u intrinsi¢noj
vrednosti slobode kao takve. Za odnos izmedu vladavine prava i demokratije
receno je da nije dovoljno proucen, da su rezultati osetljivi i na na¢in merenja i
odabir indikatora, ali da se cisto logicki moze zakljuciti da je demokratija ambi-
jent koji bi, u odnosu na alternative, mogao sa ve¢com verovatnocom da gererise
inicijative u smislu uspostavljanja vladavine prava. Ipak, zastita svojinskih prava
nije neka specifi¢nost demokratije. Poznati su slucajevi izvanredne zastite svo-
jine i u raznim diktatorskim rezimima koji su, prvenstveno zahvaljujuci tome,
belezili vrlo visoke stope rasta. Ponasanje diktatora ostaje nejasno i u teoriji kao
$to je nedosledno i nepredvidivo i u stvarnosti; mnogi ¢e se na¢i pod uticajem i
pritiscima kleptokratskih interesnih grupa i napraviti Stete kakve se tesko daju i
naslutiti; drugi ¢e zakoraciti u blagostanjem ozarene prostore teorije javnog inte-
resa i krenuti svetlim putevima Marije Terezije. Mnogo toga u Zivotu ima se pri-
hvatiti kao nepredvidivo i van nekakvih pouzdanih zakonitosti; otud ni teorija
ne moze na svim podrucjima ostvariti neke posebno impresivne domete. Svet ¢e
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nas zadugo zbunjivati slucajevima parazitski deformisanih i neefikasnih demo-
kratija, kao i suprotno usmerenim slucajevima visoke efikasnosti i brzog rasta
autoritarno organizovanih rezima. Cak i kad se zdugno postaramo da, radi eko-
nomije misljenja i bar delimi¢nog pojednostavljenja analize, imputiramo pore-
dak i tamo gde ga bas nema, ostace dosta toga rasutog na sve strane i nesredenog.
Teorija ne moze biti mnogo vise uredena i doterano elegantnija od segmenta
poprili¢no haoti¢ne stvarnosti na koju se odnosi. Gotovo da bi mogla da se obrne
poznata Spinozina sentencija o poretku i povezanosti ideja kao refleksiji poretka
i povezanosti stvari, pa da se (otprilike) kaze: Confusio et seiunctio idearum idem
est atque confusio et seiunctio rerum.

Zanimljiva je i poenta koja se vezuje za De Sotove rezultate, a sastoji se u
nalazu da zastita vlasnickih prava nije samo u interesu bogatih - §to je uobi-
¢ajeni kliSe — nego je veoma mnogo i na liniji interesa siromasnih: garantujuci
razumnu sigurnost prisvajanja onoga $to u trzisnoj utakmici bude stvoreno, ona
siromas$nima otvara mozda jedinu realisticnu perspektivu da se izvuku iz aktu-
elne situacije egzistencijalnog liavanja. To izgleda da je jedini put na kome izla-
zak iz siromastva zavisi od samog pojedinca, a ne sastoji se u nekakvom osloncu
na mesije posvec¢ene plemenitom poslu dizanja ponizenih i uvredenih na nivoe
blagostanja ,,dostojne ¢oveka“. Za razloznu $ansu da sopstvenim naporima resi
problem svog siromastva, pojedinac je mozda spreman ponesto i da Zrtvuje, a
u najmanju ruku, da glasanjem i na druge nacine pruzi politicku podrsku sna-
gama koje su na taj nacin spremne da u dobrano haoti¢no drustvo unesu bar
neke elemente poretka. Dobro je da je za svaki slu¢aj pomenuta i moguénost
uzapcenja drzave od strane imu¢nih grupa i uspostavljanja vladavine prava pre
svega u njihovom interesu; treba se nadati da bi taj interes na dovoljno $irokim
plohama mogao da se preklopi i sa interesom onih koji (zasad!) nisu imuc¢ni.
Do vladavine prava vode mnogi putevi, ali nazalost nijedan od njih nije osobito
verovatan, pa ¢ak ni izgledan.

10. Zaklju¢ak

Studija From poverty to prosperity autora Borisa Begovi¢a, Gordane Mat-
kovi¢, Boska Mijatovi¢a i Danice Popovi¢ posvecena je izuzetno aktuelnoj pro-
blemskoj oblasti, mozda najaktuelnijoj od svih koje su danas i ovde, hic et nunc,
predmet razmisljanja. Rec je o izgradnji trZisne privrede kao putu iz ekonomske
nerazvijenosti u prosperitet i blagostanje. Autori su se nepokolebljivo priklonili
liberalnim nacelima i ostali dosledni u njihovoj $irokoj i odlu¢noj primeni.

Pored toga $to je posvecena jednom nadasve aktuelnom problemskom
spletu, studija je u svojoj obradi, u samom svom tkivu i fakturi, dobro izvedena
i lepo uobli¢ena. Ona sadrzi veliki broj nalaza prezentiranih u skora$njim, jos
uvek svezim i aktuelnim stranim radovima. Veoma je informativna kad je re¢
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0 misaonim strujanjima u savremenoj ekonomskoj nauci i onim manje agilnim
¢itaocima, kakav je i pisac ovog teksta, doci ¢e kao veoma dobra zamena za Cita-
nje izvornih radova. Knjiga sadrzi i veliki broj vrlo aktuelnih i vrlo zanimljivih
empirijskih obavestenja o karakteristikama savremene svetske privrede i nje-
nih razvojnih procesa. Primera radi, na prste jedne ruke mogu se nabrojati oni
ovdasnji strucnjaci koji znaju da vladavina prava (kako izgleda) ne utice na stopu
ravnoteznog rasta, ali mnogo uti¢e na stope svojstvene trajektorijama na koje
se svode tranzitorni procesi. Zbog onoga $to je ovde pomenuto, a jo$ vise zbog
onoga $to, usled uvek merodavnog prostornog ogranicenja, nije moglo da bude
dotaknuto, ovu knjigu vredi procitati. Za dobre knjige se kaze da ¢italac nije isti
nakon njihovog ¢itanja kakav je bio pre nego $to ih je procitao. Za ovu knjigu
to vredi viSe nego za mnoge druge. Mozda nije neumesna nada da bi ova knjiga
mogla da pruzi isvestan doprinos i javnom interesu. Suprotno od teorije jav-
nog izbora, autori su svesrdno pregli da promovisu i unaprede nesto sto bi nam
svima moglo biti od koristi. Kad bolje razumemo tanane i ne bag lako dokucive
komponente razvojnih procesa i njihovih ne uvek upadljivih institucionalnih
determinanti, mozda ¢emo drukcije delovati i na javnoj pozornici. I preko nas, a
i direktno, ova bi knjiga mogla da proizvede pozitivan uticaj na politiku. Pored
edukativnog i saznajnog, mogla bi, proizvodeci zdrav pritisak i modifikujuci
linije drustvenog delovanja, da ispolji i posve pragmati¢nu vrednost. Bi¢e da je to
razlog zbog kojeg je Sokrat redovno izlazio na trg.
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PROMENJENE PERCEPCIJE U MODELIMA
PRODUKTIVNOSTI
— JEDNA STUDIJA SLUCAJA -

Rezime: Ovaj clanak Ce izneti argumente u korist menjanja percepcija u modelima
analize produktivnosti. On predstavlja poziv na napustanje pojednostavljenog metoda
uzimanja u obzir ekonomskih realnosti prema mestu njihovog pojavljivanja ili formalnog
beleZenja, smatrajuci ga reliktom iz doba industrijalizacije, kao i poziv da prestane da se
ignorise doprinos okruZenja (u skladu sa savremenim drustvom znanja).

Isticu¢i ulogu ucinka znanja u efikasnosti industrije kao i svih drugih ekonomskih
aktivnosti koje zahtevaju vise intelektualnih elemenata, clanak pravi jasnu razliku izmedu
materijalnih i reCenih nematerijalnih faktora. Okvir za bolje razumevanje istinskih deter-
minanti produktivnosti i rasta lezi u kljucnom doprinosu istrazivanja i drugih intelektu-
alno-intenzivnih usluga, i njihovo prenosenje izvan okvira njihove organizacije unutar indu-
strijskih jedinica, tj. njihova eksternalizacija. Na tim osnovama, clanak predlaze traZenje
generisucih ¢inilaca ili sloZenih stvaralackih pojava. Sa metodoloske strane, clanak odbacuje
pretpostavku po kojoj se prinos na aktivnost meri uobicajenim knjigovodstvenim kriteriju-
mom (kroz formalno beleZenje), prihvatajui jedino kriterijum istinskog stvaralastva.

Na osnovu ovih nacela, drugi deo rada analizira praktican slucaj, tj. slucaj tehnolo-
gije: tehnologija se koristi u industriji, ali se stvara i prilagodava putem specijalizovanih
istrazivanja i drugih intelektualno-intenzivnih usluga. Ovo je analiza korak-po-korak,
i predstavlja vaznu stranicu u ekonomskoj literaturi, nudeci nova tumacenja i puteve
razvoja, kao i novi pravac glavnoj pretpostavci: opadajucim prinosima tehnologije.

Smatra se da pretpostavke i pokazatelji koji su dosad vaZili u proizvodnoj industriji
viSe nisu primereni novoj usluznoj ekonomiji: savremena ekonomija u drustvu znanja
uskladena je sa intelektualno-intenzivnim uslugama. Usredsredivanje na njih - a ne vise
na klasicnu industriju — moZe doprineti razvoju ekonomske analize, omogucavajuci eko-
nomskoj nauci da dode do tacnih nalaza.

Glavni zakljucak je da ljudi, a pogotovo preduzetnici, treba mnogo vise da ulazu (tj.
da vise kupuju i koriste) u intelektualno-intenzivne faktore.

Kljucne reci: modeli produktivnosti, intelektualno-intenzivne usluge, eksternaliteti
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CHANGING PERCEPTIONS
IN PRODUCTIVITY MODELS
— A MAIN GROWTH CASE -

Abstract: This article is a pleading for changing perceptions in productivity analys-
ing models. It aims to be a challenge for abandoning the simplistic method of taking into
account economic realities by their place of appearance or of formal recording, consider-
ing it obsolete (from the period of industrialization) and a proposition to avoid ignoring
the contribution of the environment (consistently with modern knowledge society).

Underlying the role of knowledge performance in the efficiency of industry and of all
the other economic activities that are inputting more intellectual elements, paper uses a
clear distinction between material and such immaterial factors. The frame for improv-
ing understanding the really determinants in productivity and growth is exactly the core
contribution of research and of other intellect-intensive services and their passing from
their organization inside the industrial units of manufacturing, to their externalisation.
On this ground, paper is a proposal to look for generating actors or complex creating phe-
nomena. Methodologically, paper abandons the assumption of assigning activity returns
by usual bookkeeping criterion (by the place of formal registering), accepting the only
criterion of genuine true creation.

By such principia, the second part of the paper analysis a practical case, the case of
technology: technology is used in industry, but is created and suited by specialized research
and other intellect-intensive services. This is an analysis step by step on an important
page in economic literature, providing new interpretations and developments and giving
a new direction to the main assumption: the diminishing returns of technology.

Assumptions and indicators consistent with manufacturing industry are declared no
longer appropriate to modern service economy: modern economics in the knowledge soci-
ety is consistent with intellect-intensive services. Focusing on them - and no longer on clas-
sical industry - can develop economic analysis, enabling economics to accurate findings.

Main conclusion is that mankind and especially enterprisers should much more
invest in (buy and use more) intellect-intensive factors.

Key words: productivity models, intellect-intensive services, externalities

JEL classification: D24, D62, L80
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1. Kratak uvod

Realnosti se mogu predstaviti ili izraziti na razlicite na¢ine. Nauc¢nici donose
rezonske i vrednosne sudove, obi¢no na osnovu svog modaliteta ili modela razu-
mevanja, pristupa ili predstave realnosti. Modeliranje znaci pojednostavljivanje
izrazavanja datih realnosti, u logi¢cnom postupku, ¢esto kroz upotrebu simbola.
Medutim ovaj poseban nacin opisivanja sadrzi rizik preteranog uproscavanja.
Stoga se najvi$e paznje mora posvetiti kriterijumu apstrakcije ili sinteze: zarad
svrsishodnosti, od odlucujuce vaznosti je koji su detalji oznaceni kao najvazniji,
a koji su ignorisani ili suzbijeni (celokupna realnost je isuvise slozena da bi bila
sabijena u ono $to bi trebalo da bude sinteza, apstrahovanje ili, sve ¢esce, samo
(sve manji i manji) deo realnosti, ¢ak i u najsitnijim detaljima).

Rutina u postavljanju vaznosti razli¢itih aspekata realnosti moze pokazati
neslaganja ili nedoslednosti, ili jednostavno neupotrebu: korisc¢enje pristupa koji
nisu uskladeni sa trenutkom, mestom ili ¢ak prirodom analizirane pojave, pri-
stupima, pristupljenim elementima ili istaknutim svojstvima, mogu ponekad
biti samo povezani sa, ali ne i centralni, kljucni ili kardinalni za tu pojavu. Takvo
modeliranje treba izbegavati: jednostavnost ne treba da znaci obogaljivanje, i
rezultat ne treba da bude uproscéen, okrnjen ili izopacen.

Pogotovo se zanimamo za produktivnost: osoba ili mesto belezZenja rezultata
(formalno iznos$enje ekonomskih rezultata, sa stanovista individualnih interesa),
s jedne strane, i autori i/ili mesta odakle su generisani, s druge, nisu uvek isti;
izmedu njih mogu da postoje bitne razlike. Zato postaje od vrhunske vaznosti da
se kriterijum beleZenja (rezultata) veZe za kartezijanski (uzro¢ni) kriterijum.

U modeliranju, tacnost podataka se mora odrzavati usredsredivanjem na
njihovu duboku sustinu, a ne njihove forme: forme su lako vidljive svakom razu-
mnom bi¢u; samu sustinu je mnogo teze naci, i to je zadatak nauc¢nika.

2. Potreba za sticanje uvida u uzro¢no jezgro pojava

Ekonomsko modeliranje trzisnog funkcionisanja poprili¢no ignorise dimen-
zije konkurentskih c¢inilaca, ili u sklopu idealno ¢iste i savrsene konkurencije,
ili ako se uzmu u obzir i neke ,,nesavrsenosti‘: finansijska mo¢ se, zapravo, ne
odvija izmedu pretpostavki i determinanti, a rezultati funkcionisanja trzista nisu
dovoljno ,neposredno” povezani sa tim ,,faktorom® kapitala. Ali oni deluju kao
da su (u rezultatu ili prema prethodnoj pretpostavci) posredovani nekim meha-
nizmima, a da je upravo u tim mehanizmima determinantna uloga kapitala zab-
oravljena ili nepotpuna. Oni se samo deklarisu kao efekti kapitala (neposredno,
automatski, mehanicki), mada su zapravo rezultat modaliteta ili na¢ina koris¢enja
faktora kapitala, ukljucujuci i usluge menadzmenta, nau¢na istrazivanja i druge
intelektualne usluge koje su valorizovane tim kapitalom. Drugim re¢ima, oni
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su uglavnom rezultat intelektualne intenzivnosti ekonomskog rada. Stavise, svi
oni su posredovani od strane ,boga trzista“, tako da konac¢ni rezultati pripadaju
trzi$nim mehanizmima u uslovima vlasnistva nad odredenim kapitalom, dakle
relativno u odnosu na odredeni kapital. Ili su mehanizmi zavisni od snaga na
trzistu, $to odreduje njihovu prirodu i, stoga, ponovnu ukljucenost u rezultate
dobijene putem tih mehanizama, ¢injenicom da se oni izracunavaju na osnovu
kapitala u vlasnistvu bilo kog ekonomskog ¢inioca ili inputa. U tradicionalnoj
teoriji se samo ovaj poslednji deo pitanja uzima u obzir: izra¢unavanje efekta
postaje funkcija proporcija kapitala, s tim $to se neki mehanizmi smatraju apri-
ornim, datim ,,po definiciji“ (nevidljivom rukom), bez dovodenja u pitanje
¢injenice da se, putem samih razlika izmedu mo¢i, mehanizmi menjaju.

Ovo nije zbog ignorisanja finansijske moci (njen kapitalni uticaj je isuvise
ocigledan), ve¢ zbog samog nacina pristupa: u uobic¢ajenim percepcijama/pret-
postavkama, finansijska moc¢ je upravo nacin diferencijacije u trzi$nim mehaniz-
mima (ili od strane njih), $to znaci da namenjeni rezultati prikazuju proporciju
svacijeg ,doprinosa“, pogotovo proporcije kapitala; drugim rec¢ima, prema ovoj
percepciji, konkurencija bi imala znacenje diferencijacije u vrednovanju, koja je
izrazena novcem.

Ekonomska nauka je svoju hipotezu i analizu izgradila neposredno gledajuci
realnost iz ugla bogatstva nekih pojedinaca ili grupa (porodi¢nih, organiza-
cionih, nacionalnih), tj. onako kako izgleda, kako postoji (kao rezultat), kako
je registrovana sa individualne tacke gledista u datim momentima (ve¢inom na
kraju vaznijih momenata, na kraju akcija sa vlasni¢kim ili ekonomskim utica-
jem ili, jednostavno, na kraju odredenih godisnjih perioda). Dakle, bogatstvo
i ekonomski efekti bili su neposredno povezani sa radom ljudi ili nacija, ali bez
obavezne analize dubljih determinanti, generatora. Ovo se pogotovo desavalo
u anglo-saksonskom razmisljanju, koje je najprilagodenije (od cega se sastoji i
njegovo definisuce pragmaticko svojstvo) usredsredivanju na (buduce) efekte,
na rezultate ($to je povezano sa velikim prinosima koje ove zemlje ostvaruju
u odnosu na ostatak sveta), a ne na pitanja (proslih) uzroka: na proslost neke
stvari Cesto se gleda kao na istoriju, koja poseduje aspekt ,,zastarelosti®, koji vise
nije zanimljiv. Ova percepcija zasnovana na bogatstvu i imovini, produbljena je
tokom XIX veka, kada je napravljen veliki korak ka ,potrosackom drustvu®, i
kada je ekonomska analiza presla sa usredsredivanja na fizicko (tehnicko) pitanje
proizvodnje (klasicizam) na komercijalno (strogo ekonomsko) pitanje trzista
(trgovine), koje je ve¢ generalizovano (u periodu neoklasicizma). Moze biti rel-
evantna ¢injenica da je ovaj stil - koji je napustio duboke proizvodne uzroc¢nosti
ekonomskih realnosti u korist usredsredivanja na trzi$ne rezultate — nazvan
»vulgarizacijom nauke® (kasni klasi¢ar po imenu Marks koristio je ovaj izraz za
ovaj metod koji su u praksu uveli neoklasi¢ni istrazivaci njegovog vremena, von
Wieser i von Bohm-Bawerk).
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Na osnovu efekta poredenja — koje se pretvorilo u naviku - pojedinca i
odredenih (,,njegovih“) roba, u uslovima nedovoljne strogosti (u formi neke dosta
nejasne izjave i odstupanja od kartezijanskog svojstva), doslo se do pretpostavke
da je bogatstvo — kako god da se izrazava (merkantilisticki - u zlatu, novcu;
tiziokratski — u robama, zitnom standardu; klasicno - u radu; neoklasi¢no - u
koristima), zapravo rezultat tih (ekonomskih) aktivnosti, ishod covekovog rada.
Dakle, bogatstvo i drugi ekonomski efekti prakti¢no su jednoglasno poceli da se
tumace (posmatraju) kao rezulati koji ne samo da slede nakon datih procesa (tj.
sa strogo vremenskog stanovista), ve¢ su i rezultati tih istih procesa (sa uzrocne
tacke gledista).

(Odredenu ulogu igrao je, takode, engleski stil isticanja ideje vlasinstva, koja
je saop$tavana samoj prirodi razuma i stvari: na primer, Stavionica se ne naziva
,Stavionica®, ve¢ ,,Smitova“ (,Smith’s“ - prema prezimenu svog vlasnika), gde
posesivni oblik sugerise da je vaznije da je radnja u viasnistvu Smita nego to sto
je to Stavionica (dimenzija vlasnistva, materijalno ili nov¢ano odredivanje smatra
se vaznijim od samog sadrZaja, svojstvo registracije ili belezenja u ime odredene
osobe ili tela odnosi prevagu nad prirodom same stvari, registrovane, ura¢unate
ili u vlasnistvu date osobe ili tela). Taj sebi¢ni pristup je u skladu sa stavom koji je
protivan prirodi i koji ignorise troskove prirode, troskove celokupnog okruzenja,
uzimajuci u obzir jedino troskove - i interese i dobiti — ,,Smita®).

Zato se produktivnost meri na osnovu prihoda osobe o kojoj je re¢ (npr.
u sluc¢aju Smita, prihoda koje ubira Smit, registrovanih na ili u ime Smita), u
poredenju sa njegovim naporima, bez obzira na to ko je stvarno proizveo (stvo-
rio) ekvivalent koji je Smit unovc¢io i koji je registrovan u njegovo ime; dakle,
na kraju je ,,proizvesti“ doslo do toga da znaci unov¢iti, registrovati (za sebe)
u svoje sopstvene racune kao prihode, prisvojiti za sebe. Po ovom metodu,
uloga okruzenja se ignoride, ¢ak i ako sa uzrocne (generi$uce) tacke gledista to
okruzenje moze da bude stvarni proizvodac, ili bar suproizvodac: to znaci da sam
Smit nije uzrokovao ni autput na osnovu kojeg se pravi njegov prihod, niti samo
unovcavanje; medutim, postojali su i drugi doprinosi, ,napori®, suproizvodaci,
suproizvodacki elementi koji najcesce uopste nisu istaknuti (oni nisu oznaceni
kao da poseduju udeo u toj stvari) niti imaju korist od bilo cega, ve¢ je Smit taj
koji belezi celo prihodovanje; ostali se u najboljem smislu smatraju povoljnim ili
nepovoljnim ,,uslovima® (a ne generatorima ili uzro¢nim determinantama) ili se
nazivaju ,eksternalitetima® — u meri u kojoj se neko njima bavi ili ih razlikuje.
UniStavanja i mnogi drugi troskovi i efekti po okruzenje, ukljucujuci i efekte kao
$tu su lucrum cessans i damnum emergens, stavljaju se na drugo mesto, koje je
manje vazno od Smitovih prihoda i napora, ¢ak i ako je hijerarhija po sustinskim
vaznostima pojava potpuno obratna.

Nacini na koje su Dzon Kej (John Kay, pronalazac ,lete¢eg ¢unka“ u eng-
leskoj industrijskoj revoluciji), Dzon Hargrivs (John Hargreaves, koji je u isto
vreme izumeo prvu masinu za predenje, tzv. spining Dzeni), Semjuel Krompton
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(Samuel Crompton, izumitelj poznate masine za predenje, tzv. vrte¢e mazge),
Dzon Kartrajt (John Cartwright, izumitelj prve masine za tkanje), Roebak (J.
Roebuck koji je podrzao eksperimente Dzejmsa Vata), itd., s jedne strane, i
Bil Gejts (Bill Gates), s druge, nov¢ano kompenzovani, su veoma bitni. Ovo je
zato §to su ,isplate® Keju, Hargrivsu, Kromptonu i ostalima nacin na koji se oni
oznacavaju produktivnim ili neproduktivnim putem trzisnih mehanizama; ¢ak i
ako se mogu smatrati obicnim izuzecima ili paradoksima, oni su veoma zanim-
ljivi zato §to otkrivaju strane realnosti koje se uvek u dovoljnoj meri ili na korek-
tan na¢in ne uzimaju u obzir i analiziraju, i koje se skoro uopste posebno ne izd-
vajaju: oni otkrivaju neke sustine realnosti trzi$ne privrede i mogu dati klju¢an
doprinos upotpunjavanju - ako ne i ispravljanju — percepcije privrede i drustva u
nauc¢noj ekonomskoj misli i analizi.

Poenta je da nije re¢ o tome da neki manje proizvode (u smislu stvaranja), ve¢
da jednostavno uzimaju manje iz okruzenja, ukljucujuci i manje novca od onoga
$to proizvode, da oni jednostavno manje unovcavaju ili uzimaju iz okruzenja. Na
isti nac¢ni treba iznova analizirati i nacionalne IBP (PIB).

Dakle, imaju¢i u vidu da isti rad, isto proizvedeno dobro, isti nau¢ni dopri-
nos mogu doneti izuzetno razli¢ite nadoknade datim ¢iniocima (od zgrtanja
bogatstva, kao u slucaju Bila Gejtsa, do umiranja u bedi poput prethodno
pomenutih), ekonomska analiza ne treba da se ogranici na ono §to je vazno za
ekonomskog ¢inioca (isklju¢ivo) sa njegovog stanovista (naime, ono §to unovci
ili prihoduje, dobit ili produktivnost - rezultat matematike trzisne igre). Nauc¢ni
pristup treba da ustanovi, izuci i otkrije njegov istinski doprinos: on ne treba da
bude ignorisan, jer on (istinski doprinos) nije izgubljen (isto kao $to doprinosi
DzZona Keja ili DZona Hargrivsa, ili Bila Gejtsa nisu jednostavno iscezli), ve¢ ¢e
se pronaci u dobru ucinjenom (koristi, dobicima) za druge ekonomske ¢inioce
ili ¢e biti globalno rasejani na drustvenom nivou, bez ikakve mogucnosti stroge
individualizacije onih koji profitiraju (tj. bastinika).

Modeliranje mora da eliminiSe rutinu tako $to ¢e iznova protumaciti pojave
rasta, dok kriterijum analize ¢esto treba da bude izmenjen a ispitivanje da bude
dublje, radi boljeg razumevanja.

Ocigledna je teznja svakog ¢inioca da poveca ono §to ,,dobija“ (ono $to
privuce ili unov¢i), a da smanju ono $to drugi treba da dobiju od njega (ono $to
prenese drugima ili unese u okruzenje — u najuzem smislu - i, opste gledano,
ono §to sam stvori, ono $to generi$e - u najsirem smislu).' To je, takode, stvar
trziSnog pregovaranja: on Zeli da dobije $to vecu cenu za $to manji sopstveni
doprinos, i zeli da plati $to manju cenu za §to ve¢i doprinos drugih. Ovu kon-
stataciju treba povezati sa nasim prethodnim konstatacijama vezanim za for-

A. Jivan, ,Services and Servicity“, Services World Forum Bulletin, no. 3,4/1993, Dublin,
1993, str. 16-24; A. Jivan, Servicity — more than Productivity in Service Economy, Sedona
Eds., Timisoara, 2000.
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malni (povrsni) pogled na trziste, sto najdublja ekonomska istrazivanja mogu
naucno da potvrde.

Ova ¢injenica je validna ako se ekonomski ¢inilac analizira u kontekstu
svog okruzenja, kada se industrija analizira u kontekstu nauc¢noistrazivackih
aktivnosti, ili kada se analizira bilo koja grana privrede u kontekstu neke druge
grane ili privrede u celini, kada se nacionalna privreda ili nacija analiziraju u
kontekstu citavog sveta.

3. Jedan analiti¢ki uzorak: rastuéi prinosi

Nakon izlaganja ovih nacela i kriterijuma rezonovanja, moze se prikazati i
jedan uzorak analize, koji iscrpno istrazuje i ide izvan domena industrijalizo-
vane privrede, sve do moderne usluzne privrede, suprotstavljajuci industrijski
zasnovanu privredu usluzno zasnovanoj privredi: demonstracija u prilog gore-
navedenim nacelima moze se dati na primeru slucaja tehnoloskih prinosa.

U knjizi Opadajuéi prinosi tehnologije (The Diminishing Returns of Techno-
logy, Orio Giarini, Henri Lubergé, 1978),” govori se o rezultatima postignutim
uvodenjem novih i sve skupljih tehnologija u proizvodnju (pogotovo industrijsku
»proizvodnju®). Izu¢avajuci tu materiju, moze se lako primetiti da naucna istra-
zivanja, generalno intelektualne usluge koje ¢ine osnovu stvaranja i uvodenja
novih tehnologija, koriste nauku kao resurs, medu drugim resursima. Tehno-
logija koja proizlazi se koristi u industriji, ali je stvorena i prilagodena od strane
specijalizovanih usluga visokog nivoa. ,,Opadajuci prinosi“ (sve manji rezultati)
beleze se od strane industrije (proizvodne aktivnosti), a ne od strane tih intelek-
tualno-intenzivnih aktivnosti ¢iju rastucu efikasnost podrzavamo. Dakle, kada
govorimo o opadaju¢im prinosima tehnologije, rasprava se odnosi isklju¢ivo na
opadajucu efikasnost industrije, a ne prinose vezane za intelektualne usluge.

Opadajuci rezultati industrije po jedinici potroenih sredstava za tehnolo-
giju predstavljaju jednu od glavnih iskazivanja rastucih prinosa intelektualne
aktivnosti (rastuce efikasnosti): tj. ¢injenice da ,,one postaju sve skuplje®. Sve veci
»-deo” opsteg rezultata ide kao prinos tim uslugama, dok ,,proizvodnji“ ostaje
sve manji i manji deo. Ova Cinjenica se prepoznaje kada su intelektualne usluge
»eksterne” u odnosu na industrijsko preduzece, kada usluga dolazi izvan indu-
strije; a kamuflirana je kada su ,interne®, kada usluga potice iz samih industrij-
skih firmi. U oba slucaja, medutim, prihod intelekta se ne belezi kao visak, ve¢
kao trosak (trosenje sredstava), kao napor (za industrijsko preduzece). To se,
takode, desava kada nastavljamo da pristupamo ekonomiji kao $to smo radili u
klasi¢cnom periodu industrijalizacije, sa stanovista industrijske grane, industrij-
skog preduzeca.

2

O. Giarini, H. Lubergé, The diminishing returns of Technology, Dunod, 1978.
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Industrijsko preduzece se pojavljuje kao trosilac (u cilju nastavkak procesa,
razvoja uslova i napretka), dok se u isto vreme posmatra kao faktor aktivnosti
koja ¢e neminovno dovesti do nove tehnologije (i ovo bi bio referentni okvir za
koncepciju iz knjige koja nam je omogucila te primedbe i opservacije). S obzirom
na te uslove, finansiranje te (nau¢ne) aktivnosti ¢e i¢i na ime troskova ,,proizvod-
nje", a prihodi od uc¢inka i povracaj troskova vezanih za te aktivnosti rastvoreni
su u masi zarada i nizu drugih troskova industrijske proizvodnje. Cak i ako se
ovi mogu zasebno kumulirati, oni se smatraju (internim) troskovima koji daju
opadajuce prinose (sektoru ili ogranku u kojem su internalizovani).

U stvarnosti, oni predstavljaju isplatu za sve skuplju uslugu, uslugu koja
donosi - kao logi¢nu posledicu - vece prihode (prinose) i, dakle, vece ,,produk-
tivnosti®.

Gledano odvojeno, kao eksterne (tj. izvodene od strane drugih ekonomskih
¢inilaca nego sto je industrijsko preduzece), te usluge (istrazivanja i druge inte-
lektualne usluge koje su eksternalizovane) omogucavaju bolje razumevanje slo-
zenih stvaralackih pojava. One su sve skuplje na trzistu, Sto je povezano sa cinje-
nicom da su one - ocigledno - sve potrebnije i trazene (cene takode rastu zbog
vece slozenosti i viSeg nivoa znanja i nauke); kada je eksternalizovana, usluga
- od sada nezavisna i posebna — moze se pokazati sve jacom: ona sve vise priho-
duje, to je razlog $to su dobiti koje belezi (na osnovu te usluge) industrija manje;
a ako bi dobiti industrije postajale sve manje a da eksterne usluge ne postaju
sve skuplje, ta ¢injenica bi se pripisala opadaju¢im prinosima industrije (Sto je
klju¢na ¢injenica za savremenu privredu, ve¢inom ocigledna u kontekstu ocu-
vanja uloga i ciljeva privrede industrijalisticko-kvantitativno-potro$ackog tipa).
Mogla bi da postoji jo$ jedna diferencijacija izmedu ove obi¢ne industrijsko-pro-
izvodne vizije, koja uzima u obzir mikroekonomsku dobit (pogotovo na nivou
prezivljavanja), kao i moguci usluzni pristup, koji uzima u obzir ¢itavo drustvo
(uklju¢ujudi i stanoviste drustvene celine): bez tog istrazivanja, u odsustvu ovog
»proizvoda“ istrazivanja (intelektualne usluge), ne bi bilo ni drugog ,,proizvoda“
(novog, industrijskog, poboljsanog autputa proizvodnje).

Naucna istrazivanja i intelektualne usluge donosila su i donose sve bolju pro-
izvodnju, sa efektima usluznosti: usluga je osnovni pokazatelj, sveobuhvatniji
od uobicajene produktivnosti; ona se odnosi na celokupni efekat, a ne samo na
rezultate koje je postigao analizirani preduzetnicki ¢inilac, ali ona isto tako ne
ignori$e efekte na okruzenje (na druge ekonomske ¢inioce, ukljucujudii prirodu:
ovi poslednji efekti se izri¢ito spominju). U nasem slucaju se ne uzimaju u obzir
samo efekti po industriju, ve¢ i po trece strane i po privredu uopste (ukljucujuci
i prednosti za industrijske korisnike, kao i prednosti samih istrazivanja, uspeha
u dostizanju ,,proizvoda“ visokog kvaliteta, itd.) - onako kako smo to Sematski
predstavili u naSem prethodnom istrazivanju [2, cap 3 i 4 - ovaj dijagram se
pojavljuje u demonstraciji iz ove knjige, na osnovu koje se prave sadasnje opser-
vacije i razvijaju teze]. Ovim se pokazuje da, nakon perioda relativne stagnacije
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(stabilizacije) rezultata, dolazi do njihovog opadanja: ulaganje u istrazivanja i
razvoj postaju sve manje profitabilna (naravno, za ,,proizvodno“ preduzece).

Predstavljeni su troskovi za akviziciju intelekta, inteligencije, ideje, inovacije,
znanja, itd. (ono $to nazivamo I faktorom); ¢injenica da njih proizvodi indu-
strijsko preduzece samo je stvar aspekta: mi pravimo razliku izmedu formalnog
aspekta i funkcionalnih osnova ekonomskog procesa, izmedu organizacionog i
pravnog okvira (imidza) i uzro¢nog (determinantnog) jezgra autputa. Razlike su
samo sa pravnog stanovista. Sa stanovista sustina (stvaranja vrednosti), pojava je
ista, iako je tehnologija generisana od strane istrazivanja izvan industrijskog pre-
duzeca (angazovanih od strane proizvodnog poslodavca), ¢ak i ako je generisana
istrazivanjima izvan korisnika tehnologije (proizvodaca): kupovinom, na trZzistu,
specijalizovanih intelektualnih usluga (od zasebnih ekonomskih istrazivackih
entiteta).

Izvodaci intelektualne usluge e videti prednosti tokom ¢itavog perioda spro-
vodenja aktivnosti, ili prema ugovoru. Velika prednost - mada ne neposredno
novc¢ano izrazena - je dodatni intelekt koji je dobijen, povecanje intelektualno-
izvodackog potencijala tih ekonomskih ¢inilaca.

Nakon akvizicije I faktora, korisnik ove usluge za industriju ¢e uzivati u
prednostima usluznosti, bar za odredeni period (pogotovo ce se njeni finansijski
rezultati povecavati sve do t3 bez ikakvog smanjivanja).

Sto se tice tre¢ih strana (,potrosaca“ industrijskih proizvoda), one ¢e imati
koristi ili od osavremenjivanja ili unapredivanja kvaliteta, ili od personalizacije
tih proizvoda, ili u obliku cenovnog efekta (kao rezultat poboljsanja kvaliteta
proizvodnje, uc¢inka ,proizvodaca®, nakon ,infuzije” I faktora) bar za odredeni
period. Nakon tog perioda, moguce je da ¢e one crpiti korist od bolje proizvod-
nje i proizvoda.’

Jasno je da, u trenutku do kojeg smo dosli, ulaganje za prvi momenat analize
deluje zastarelo po pitanju I faktora. Materijalni element (predmet, tehnologija)
- u koji se I faktor (intelektualni faktor od prvobitnog momenta) pretvorio — ve¢
predstavlja, za krajnji momenat, samo materijalni (M) faktor, koji ¢e donositi
samo opadajuce prinose.

Prinosi nauke, koji se sastoje od efekata na rastu¢u produktivnost, povecani
su; oni se mogu povecati ¢ak i nakon analiziranog kona¢nog momenta; ali ono
$to u stvari blokira stalni rast je potraznja: potraznja koja se odnosi na indu-
striju, a ne na naucna istrazivanja. Nasuprot tome, traznja za istraZivanjima se
povecava; naucna istrazivanja ¢e morati da se povecaju: traznja ometa rast indu-
strije tacno kada industrija ne pokazuje dovoljno veliko povecanje intelektualnih
usluga. Potraznja za intelektualnim uslugama, niti je u neposrednoj proporciji sa
potraznjom za industrijskim proizvodima, niti je obratno proporcionalna. Ona
mora uvek da se povecava, bez obzira na povecanje potraznje za industrijskim

> Zadetalje, molim vidite neki razvoj po ovom pitanju u: O. Giarini, H. Lubergé, The dimin-

ishing returns of Technology, Dunod, 1978.
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dobrima. Ali sva docnja u povecanju (ili smanjenju) potraznje za industrijskim
autputom ne znaci (i ovo nije nikakav paradoks!) i smanjenje u potraznji za I, ve¢
¢ak i povecanje! Dakle, zbog toga, ispostavlja se da se traznja za I povecava — tako
da, dakle, njegovi rastuci prinosi nisu blokirani, ¢ak ne ni razlozima obima.

Rezultat ovih evolucija u traznji za autputom industrijskih (proizvodnih)
aktivnosti (nasuprot evolucijama u traznji za nau¢nim aktivnostima) je da se
prinosi smanjuju samo kada je re¢ o industriji, jer je traznja za njenim proizvo-
dima ogranicena. Prakti¢no, traznja za kvantitetom sporije raste ili se cak sma-
njuje, dok se traznja za kvalitetom stalno povecava.

Kao sto je prethodno receno, dalje povecanje prinosa od proizvodnje (nakon
vremena f4) se ni na koji na¢in ne odnosi na neko smanjenje u prinosima I fak-
tora. Opadajuci prinosi pripadaju materijalnim faktorima (K, L) koji nastavljaju
da rastu ili ostaju nepromenjeni na istom I (koji je odsad zastareo). Efekat zasta-
relosti obicno donosi smanjenje u upotrebljivosti dobara. Medutim, izvodenje
usluga se ne smatra ne¢im $to se moze skladistiti i iznova koristiti u razli¢itim
periodima: njegovi efekti se de§avaju samo pre ili kasnije. Stoga, ne moze se reci
da ,izvrSavanje postaje zastarelo i, stoga, gubi efikasnost®. Ono je potroseno u
trenutku kada je izvedeno i uvek se mora ponovo proizvesti (izvoditi). Cinjenica
da se neki rezultati nekih izvodenja mogu zadrzati (sacuvati) na materijalnoj
podlozi (papiru, filmu, magnetnoj traci, itd.) i koristiti nakon odredenog vre-
mena, navodi na pogresna misljenja vezana za sadasnji kvalitet (novinu) necega
$to moze biti novo ili staro samo u trenutku svog zacetka, dok kasnije pokretanje
takvog pitanja deluje besmisleno (besmislica sa logickog stanovista).

I faktor mora stalno da bude azuran (tj. na nau¢nom nivou vremena). Stoga
izvodenje intelektualnih usluga ne treba samo da se obnavlja, azurira, ve¢ i da
bude permanentno; svaka odluka danas donesena samo treba da pripremi (ne i
da zameni) sutrasnju odluku.

Sto se ti¢e primera datog u citiranoj knjizi vezanog za ,,Zivotni vek proi-
zvoda“ (i, stoga, neophodnost uvodenja novih proizvoda s vremena na vreme),
intelektualne usluge, u stvari, imaju misiju nalazenja optimalnog trenutka za
uvodenje novog proizvoda (mozda negde u intervalu ¢3 - t4), ili drugih mera koje
treba preduzeti u smislu isporucivanja (doprinosa) I faktora, donoseci prednost
efikasnosti celine. Ako ne, opadajuci prinosi se pripisuju K faktoru.

Radi boljeg razumevanja ovih i nekih drugih prethodnih nasih primedbi,
treba praviti razliku izmedu nematerijalnih (I) i materijalnih (M) faktora.*

* A.Jivan, Servicity - more than Productivity in Service Economy, Sedona Eds., Timigoara,

2000, str. 101 i dalje.
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4. Ukazivanje na nematerijalni faktor

Rast produktivnosti se obi¢no posmatra kao funkcija faktora K (kapital), ali
on zapravo zavisi od inovativnosti, znanja, itd., i na duzi rok, ve¢inom od istin-
skih i kreativnih inovacija.

U uslovima ekonomije zasnovane na znanju, odgovarajuce kvalitativno
predstavljanje ekonomskih faktora treba da uzme u obzir neke razlike u kontek-
stu uobicajenog ekonomskog modela: tehnicki napredak tezi da bude odvojeno
prikazan kroz faktore rada i kapitala, ali on ne treba da bude ukljucen ni u kapi-
tal (kao Sto je uobicajeno) ni u rad (vidi ,ljudski kapital). Tako diferencirano
predstavljanje intelektualne intenzivnosti korisno je za razumevanje: i rad i kapi-
tal imaju kvalitativnu komponentu uz onu kvantitativnu; ovo treba da bude defi-
nisano, pa ¢ak mu treba i drugacije pristupiti, promenom kriterijuma, na nacin
koji je primeren vremenu u kojem Zivimo.

Dakle, treba ista¢i dva glavna ekonomska faktora, koja se razlikuju od onih
ortodoksnih:

o materijalni faktor (M), koji predstavljaju materijalne komponente kapi-

tala i Cisti, energicni, fizicki aspekti rada;

o intelektualni faktor (I): informacije, inovacije, pronalazastvo, znanje,

nauka, preduzetnicki duh, know-how.

»Faktor I je najvaznija nematerijalna komponenta ekonomskog zivota ljudi:
on obuhvata intelekt, ideje, inicijativu, itd. (detaljni opis se moze naci u [4]). On
znaci mnogo vise od zbira ljudskog kapitala, baza podataka, nau¢ne i duhovne
nematerijalne bastine ¢ovecanstva i istrazivanja kao celine. Resurs ,,I tezi ne
samo da upotpuni i sve viSe povecava valentnosti uobicajenih materijalnih resursa
M (K, L), ve¢ i da smanji njihove kvantitete, pa ¢ak i da ih delimi¢no zameni (za
druge): vise kvaliteta cesto znaci manje kvantiteta.

Sam kvalitativan rast moze se desiti ne samo putem materijalnog ulaganja,
kao u tradicionalnim modelima (npr. prosirenjem aktivnosti), ve¢ jednostavno
putem rastucih efekata (proizvodnja, dobit, itd. — u korist ekonomskog ¢inioca,
ali i okruzenja, ukljucujudi i prirodu), zahvaljuju¢i napredovanjima u produk-
tivnosti koje daje ovaj determinantni faktor.

U sklopu te razlike (koristeci kriterijum materijalnosti naspram intelektu-
alne intenzivnosti), mozemo videti da (industrijski) preduzetnik (proizvodac)
ima opadajuce prinose ako je kupio neki I faktor, kojeg vise nec¢e kupovati, ve¢
¢e kupovati faktor M. Uvek postoji potreba za novim idejama, dodatnim infor-
macijama, znanjem koje moze (ponovo) omoguciti rastuce prinose ($to podra-
zumeva i rast u efikasnosti).

Kupovina samo faktora M (a ignorisuci I - novi nivo znanja), zasigurno ¢e
doneti opadajuce prinose, jer oprema koja se kupuje ili poseduje danas — prema
staroj ideji ili znanju — ne predstavlja faktor I ve¢ M: to znaci trositi kapital na
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masu materijala ili skup supstanci (uredenih ili organizovanih) na odredeni
nacin, kvantitet supstance kojoj je dat odreden oblik na osnovu koncepcije iz
nekog prethodnog vremena; faktor I ima osnovno znacenje dodatnog I (u proiz-
vedenom alatu, opremi, tehnologiji, metodama), uz dodatak plusa ideje, znanja,
intelekta, inovacije, itd., dakle najkurentnijeg (sadasnjeg) I, a ne inertnog, koji
odrzava neku prastaru, zastarelu ideju (ovakva postavka ne treba da iskljucuje
ponovnu aktuelizaciju, koris¢enjem nekih starijih ideja u dobre svrhe - ili ne - u
nekom drugom vremenu, ¢ija bi ponovna aktuelizacija izgledala kao novitet).

Intelektualna usluga koja je data kasnije ¢e imati povoljne efekte na isti nacin
na koji ih je imala intelektualna usluga koja je data u pocetnom trenutku.

Ako se u krivu efekata (onako kako je predstavljena na slici 2) takode Zzeli
ukljuciti i cena ovih usluga (s obzirom na investicioni karakter intelektual-
nih usluga - na odloZeno pojavljivanje pozitivnih efekata), oblik krive trenda
¢e zapravo oznaciti permanentnu ,kohabitaciju” sa intelektualnim uslugama -
onim sa rastu¢im prinosima - upravo zarad ,,opstanka“ industrije i svih dru-
gih materijalnih aktivnosti (uglavnom zasnovanih na M faktorima, koji stoga
imaju definiSuce opadajuce prinose — bar u naem vremenu), kako bi se odrzala
generalna evolucija oblika. ,,Opstanak® je osiguran permanentnim ulaganjima i
¢ovecanstvo Ce ili da stagnira ili da se krece napred, u zavisnosti od usluznosti
celine aktivnosti i generalnog intelektualnog svojstva.

Ovo je nacin, kroz prakti¢no kori$éenje cifri, pa ¢ak i terminologije citiranih
autora,’ a na osnovu nekih njihovih ideja, na koji mozemo do¢i do nekih reinter-
pretacija, koje neki put vode i do suprotnih zakljucaka [4, 6]: promenom tacke
posmatranja, $to moZemo smatrati potpuno opravdanim i legitimizovanim
¢injenicama realnosti. Tokom celokupne ekonomske istorije ¢ovecanstva, kada
su prinosi od neke aktivnosti (efikasnost) postajali opadajuci (sve manji), tako
da se vise nisu mogli nadoknaditi (putem povecanja obima ili drugim meto-
dama), te aktivnosti bi usle u relativno opadanje u odnosu na druge (koje bi
imale privremeno rastuce prinose).

Sam opstanak ljudskog roda na sve vecoj i ve¢oj skali (s obzirom na povecanje
populacije), pod sve tezim uslovima (osipanje prirodnih resursa), samo je demon-
stracija rastuce efikasnosti (doprinosa) ljudskog znanja (I faktora). U tom smislu,
pitanje razvoja vise ne treba posmatrati sa prevashodno kvantitativnog stanovista:
zivimo u slozenom kvalitativnom svetu — u drustvu znanja.

Dakle, I faktor, prema nasoj percepciji (tj. sa stalno novog i obnavljajuceg
stanovista), ima rastu¢u efikasnost. O. Parini® isti¢e ¢injenicu da su smanjeni
napori ka ulaganju u istrazivanja i razvoj, kao i produzavanje vremena neo-
phodnog za pripremu obnova - i drugih elemenata — uzroci koji mogu dopri-
neti kadnjenju tehnoloske obnove. Ova opservacija je napravljena u istoj knjizi
koju smo citirali. Iz ovoga jedino mozemo da zaklju¢imo da potro$nja I faktora

5

Orio Giarini, Henri Lubergé (1978): The diminishing returns of Technology, Dunod.

6

Orio Giarini, Henri Lubergé (1978): The diminishing returns of Technology, Dunod, str. 75.
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(pogotovo kada je re¢ o industriji) ne treba da se smanjuje, ve¢ da je potreba
za I faktorom sve veca i veca. (Citanje knjiga i radova navedenog autora pred-
stavljalo je izuzetno vaznu podlogu za uspostavljanje i modeliranje nasih sop-
stvenih koncepcija o produktivnosti, uklju¢ujudi i ideje iz ovog rada; on bi nas
uvek pocastvovao svojim nadmoc¢nim i sveobuhvatnim razumevanjem sloZenih
realnosti, sa duboko naucne tacke gledista).

Oblast koja je osetljiva na uticaje donetih odluka u svakom trenutku raste
(i nastavice da raste u skladu sa tezinom prethodno donetih odluka: vidi
Darinijevu $emu i zakljucke, citirana studija, strana 74). Ljudsko drustvo je sve
dinami¢nije i informacije na kojima su zasnovane odluke ekonomskih ¢inilaca
(i na kojima je zasnovana evolucija drustva u celini) moraju da budu sve bogatije
i azurnije. Intelektualne usluge postaju permanentno svojstvo racionalno-kval-
itativnog rasta.

Dakle, uzrok za opadajuce prinose tehnologije ne treba traziti u prinosima
intelektualnih usluga (pogotovo iz domena tehnologkih istrazivanja ili srodnih
tehnologiji), ve¢ u docnji rasta I faktora: postoji potreba za sve vise I faktora, a lek
leZi u odgovaraju¢em ubrzavanju njegovog rasta.

5. Zaklju¢ak

Trzi$ni mehanizmi industrijsko-proizvodnog porekla uticu ne samo na rast
prinosa celine (sustinski odredenim ili omoguc¢enim intelektualnim uslugama),
ve¢ i sputavaju i suzbijaju njegovo iskazivanje, ¢injenicom da industrijalisti sma-
njuju svoje izdatke za istrazivanja i razvoj, usled oklevanja da produ kroz tran-
ziciju od ulaganja do obnove, zato $to jednostavno odbacuju nove tehnike i zbog
drugih ,,tehnofobi¢nih“ pojava®; ¢ak i ako postoje opravdani strahovi od mogu¢ih
posledica medicinsko-bioloskih ili nuklearnih i drugih istraZivanja vezanih za
negativne efekte po Zivotnu sredinu - bilo doZivljene ili moguce. (Takvi moguci
negativni efekti nisu negativni zbog nauke, ve¢ zbog koris¢enja u smeru sve vece
materijalne potrosnje, usled neodgovarajuce upotrebe nauke i znanja i, stoga,
zbog svojstava industrijsko-potro$ackog tipa.) Trzi$ni zakoni nas sprecavaju da
isticemo da oklevanje biznisa da tro$i na intelektualne usluge, ako postoji, nije
uzrokovano povecanom altruistickom brigom za troskove ili beneficije za okru-
zenje, ve¢ razlozima privatnog profita. Nazalost, troskovi poslovanja (kao rezul-
tat ovakvog odnosa prema nauci i znanju) postoje i mi smo upravo govorili o
jednom od njih: o opadaju¢im prinosima industrije. Potrebno je, takode, razviti
raspravu o troskovima za celu planetu.

7 Alexandru Jivan (1998): Economics of Tertiary Sector, Sedona Eds., Timisoara, cap. V.

8

Za ovo, vidi: O. Giarini, H. Lubergé, The diminishing returns of Technology, Dunod, 1978,
poglavlje 3 i bibliografske odrednice.
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Smatramo da ,,duh® prosudivanja O. Parinija, zapravo, navodi na (mislimo)
vecinu ideja iznetih u ovom radu, ¢ak i ako se njihovom ,,slovu® u nekim delo-
vima protivre¢i. Mislim da smo, zapravo, ovim radom razvili ono §to je Orio
Darini mozda mislio ili imao na umu kada je davao ve¢ pomenute opise.
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1. Teorijska pozadina

Budzetska ogranicenja s kojim se vlade svakodnevno suocavaju zahtevaju
novi pristup javnoj potro$nji, kao i reviziju definicije javnih dobara. Stoga, u cilju
uskladivanja sa zahtevima novog menadZerskog pristupa, klju¢ne reci su efika-
snost i efektnost.

Tradicionalno se javnim dobrima smatraju dobra ¢ija potro$nja od strane
jednog pojedinca ne smanjuje potro$nju nekog drugog pojedinca ($to znaci da
nisu iskljuciva niti rivalska). U skladu sa novim okolnostima, ove definicije treba
prosiriti tako $to ¢e se za javna dobra smatrati prednosti koje drustvo crpi od pru-
Zanja usluga koje treba da zadovolje odredene potrebe, eliminisanje siromastva,
bolesti, zastitu Zivotne sredine i socijalnu zastitu. Uz to, treba jasno naglasiti da, bez
obzira na to da li se nazivaju javnim dobrima ili javnim uslugama, one treba da
donesu povoljnosti i celom drustvu i pojedincima. Mada se javna dobra tradicio-
nalno isporucuju preko drzavnih tela, to se moze delegirati i na privatna tela pod
odredenim uslovima: ako se odrze kvalitet, dostupnost i cena isporucenih dobara
i usluga. Uz to, javna dobra treba da budu isplativa, da pospesuju produktivnost i
smanjuju nezaposlenost. Svi ovi aspekti postaju sve izazovniji, jer u sadasnje vreme
javna dobra postaju globalna i prevazilaze nacionalne granice. Jednom kada su
javne politike postavljene, korist od njih mogu da crpe i buduce generacije.

S obzirom na visoku cenu javnih dobara, bilo da je rec¢ o robi ili uslugama, i
na ogranicena sredstva koja su na raspolaganju za njihovo finansiranje, postavlja
se pitanje efektnosti njihovog trosenja. Stoga javna dobra treba da budu kom-
plementarna privatnim dobrima, a mesanje drzave ne treba da prelazi granicu
preko koje podsticaji za privatni sektor opadaju. Smatramo da pruzanje javnih
dobara i drugih pogodnosti drustvu treba da podrzava individualni razvoj i
odrzava ekonomsku aktivnost, dok poreske beneficije prema davaocima treba da
se maksimizuju.

Konstruisanje pokazatelja u¢inka nije lak posao. Ipak, merenje je od sustin-
ske vaznosti jer, konacno, pretpostavlja se da se ono $to se izmeri na kraju i izvrsi.
Kako bi se dobilo validno merenje, tri pravila su klju¢na: korektno i tacno defi-
nisati ono $to treba izmeriti; korektno izmeriti dobra i usluge; odrediti posledice
koje slede ako se zadaci ne izvrSe. U javhom sektoru je vrlo tesko primeniti ova
pravila, jer najmanje merljive aktivnosti mogu cesto biti i najvaznije. Uz to, pra-
vila treba da budu fleksibilna, uzimaju¢i u obzir promene u ponasanju. Takode je
vazno proceniti dugorocne ishode merenja, s obzirom na to da koristi ili disfunk-
cije zavise od nacina funkcionisanja i pravi¢nosti sistema za procenu ucinka.

U toku je dugotrajna rasprava o tome da li javni sektor poboljsava ekonom-
ski u¢inak. Ve¢ina ekonomista se slaze da postoje okolnosti pod kojim nizi nivoi
drzavnih izdataka idu uporedo sa privrednim rastom, kao i druge okolnosti u
kojima su visi nivoi drzavne potro$nje pozeljni. Ako su drzavni izdaci jednaki
nuli, pretpostavlja se da ¢e biti veoma malo privrednog rasta, s obzirom na to da
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bi sprovodenje ugovora, zastita imovine i razvoj infrastrukture bilo veoma tesko
bez postojanja bilo kakve vlasti. Drugim re¢ima, neki nivo drzavnih izdataka
je neophodan za uspe$no funkcionisanje vladavine prava. Medutim, ekonomi-
sti se isto tako slazu da postoji granica gde drzavna potrosnja postaje teret, bilo
zbog toga Sto drzavni aparat tada postaje preglomazan, bilo zato $to su izdaci
pogresno rasporedeni. U takvim slucajevima, cena drzave prevazilazi koristi.
Generalno gledano, javni sektor nije (ili ne treba da bude) usmeren ka dobiti, a
javna potro$nja zahteva skupocene izbore kada je re¢ o finansiranju. Posto javna
potrosnja zahteva javna sredstva, prikupljanje potrebnih sredstava znaci da su
drzavne vlasti suocene sa nevoljnos¢u poreskih obveznika da se pridrzavaju
poreskih propisa, pogotovo ako porezi obeshrabruju produktivno i/ili $tedljivo
ponasanje. Ako javna potrosnja istisne aktivnosti privatnog sektora, onda ona
gusi rast, posto su trzisne sile te koje usmeravaju rasporedivanje resursa u privat-
nom sektoru, dok su politicke sile te koje dominiraju kada politicari i birokrate
odlucuju o tome kako novac treba da bude potrosen. U svakom slucaju, uticaj
javne potro$nje na blagostanje i rast nije savr$eno jasan, tako da je pitanje koje se
postavlja: da li se tim problemom treba baviti na agregatan nacin, posmatrajuci
javnu potrosnju u celini, ili treba svaku vrstu potrosnje ocenjivati pojedina¢no?
Naravno, ekonomska potrosnja se po svojoj prirodi i svojstvima razlikuje od
socijalne i adminstrativne javne potro$nje. Dok se za ovu prvu kategoriju sma-
tra da vrsi neposredan, pozitivan uticaj na rast, ova druga (tj. administrativna
potro$nja) se posmatra kao tro§enje BDP sa negativnim uticajem na rast. Izmedu
ovih, nalazimo i tre¢u kategoriju potro$nje (drustvena i socijalna), koja se smatra
kvazijavnom (ili meSovitom potro$njom), budu¢i da se delimi¢no finansira iz
privatnih fondova.

Jedan od najvecih izazova za prosirenu Evropsku uniju je uspostavljanje
uskladene finansijske politike prema potrebama i starijih i novih drzava ¢lanica.
Ti izazovi se odnose na ubiranje sredstava i nivo naplate poreza, ali, iznad svega,
na pruzanje kvalitetnih javnih dobara pod finansijskim ogranic¢enjima. U suo-
¢avanju sa ovim pitanjima, najvazniji cilj kome treba stremiti, treba da bude pri-
vredni rast i blagostanje gradana. Stoga se o tim problemima mora raspravljati
u okviru upravljanja javnim sektorom, transparentnosti i verodostojnosti, kao i
definisanja javnih dobara i njihovih korisnika.

U noSenju sa ovim pitanjima, EU je takode suocena sa kulturnim razlikama,
obi¢ajima i navikama koje defini$u finansijsko ponasanje njenih gradana, tj.
placanje poreza i trosenje javnih sredstava, ali i uticu na efikasnost i efektnost
javne potro$nje. Naravno, pojedinci i firme izrazavaju svoje opcije u pogledu
javnih dobara u skladu sa dobrima koje drzava nudi. Sa stanovista drzave, indi-
vidualne preference treba da budu agregirane, tako da budu u skladu sa uzaja-
mnim interesima zajednice i da izrazavaju njene ciljeve. Efikasnost i efektnost
javne potrosnje u Evropskoj uniji su od kriticne vaznosti za ishode, uklju¢ujuci
i rast. Zemlja koja trosi resurse na nacin koji nije komplementaran sa inicija-
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tivama privatnog sektora ili koji nije isplativ, podriva svoje izglede za rast. U
novim drzavama ¢lanicama, prekoracenje troskova, lose upravljanje troskovima
ilose odrzavanje novih dobara ogledaju se u neefikasnom stvaranju i odrzavanju
infrastrukturnih dobara. Curenje i rasipanje sredstava moze znaciti da se pove-
¢anja u izdacima za zdravstvo i obrazovanje nuzno ne pretvaraju u bolje ishode.
To je tipi¢no odraz temeljnih problema u kapacitetu za rukovodenje budzetom i,
u nekim sluc¢ajevima, upravljanje. Bez suocavanja sa slabostima i problemima u
upravljanju, koji donose lose ishode, ¢ak ¢e i izdaci na programe sa potencijalno
visokim prinosima imati mali uticaj na rast. Neto uticaj ¢e biti krunjenje solven-
tnosti drzave i smanjenje njenog fiskalnog prostora.

Stoga je u projektovanju fiskalne politike za dugoro¢ni rast vazno uzeti u
obzir uslove koji su specifi¢ni za svaku zemlju. Stvaranje fiskalnog prostora ce
zavisiti od pocetnih uslova koji postoje u zemlji i ja¢ine njenih institucija, kao
i o verovatnom smeru tekuc¢ih reformi u pravcu poboljsanja njihovog ucinka.
Projektovanje fiskalne politike koje stavlja naglasak na deficit, ali ignorise struk-
turu tro$enja, zanemaruje vazan kanal transmisije uticaja fiskalne politike na
rast. Na primer, postoji bogata, mada ne i nekontroverzna, literatura na temu
odnosa izmedu javnih ulaganja i rasta. Sama odrzivost fiskalnog deficita zavisi
od produktivnosti izdataka. Tako $to bi omogucila potpunije razmatranje efe-
kata fiskalnih odluka na rast, izri¢ita usredsredenost na strukturu izdataka bi
omogucila da se ciljevi stabilizacije i rasta tretiraju na odrzivije nacine.

Kada se porede javni sektori u zemljama EU, moze se lako uo¢iti da se njihove
dimenzije razlikuju. Nekoliko starijih drzava ¢lanica, poput Svedske, Holandjije,
Danske i Austrije, poseduju veliki javni sektor, zbog nekoliko faktora. Na prvom
mestu vredi pomenuti specifi¢no finansijsko ponasanje. Cini se da skandinav-
ske zemlje, ali i Austrija i jo$ neke zapadne zemlje, pretpostavljaju vecu poresku
disciplinu, pa tako predvidaju i ve¢i javni sektor. Stoga su beneficije koje drzava
nudi gradanima u tim zemljama dosta znacajnije. S druge strane, isto¢noevrop-
ske zemlje, ali i Irska i jo§ neke zapadne zemlje, pokusale su da podstaknu pri-
vatni sektor zarad ekonomskog rasta tako Sto su smanjivale poreze. Ali ovo je
povezano i sa nizim poverenjem koje ljudi u istocnim zemljama imaju prema
javnim institucijama. Drugo vazno pitanje je pitanje strukture javnih izdataka i
procenat produktivnih naspram neproduktivnih javnih izdataka. Postoje zemlje
kao $to su Svedska, Danska, Italija, ali i Poljska, koje izdvajaju znacajan procenat
svog BDP-a za socijalnu zagtitu, dok druge, poput Rumunije, Ceske i Madar-
ske, tro$e manje za socijalnu zastitu. Podaci, takode, govore da isto¢noevropske
zemlje imaju male budzete za zdravstvo i obrazovanje, ali da izdvajaju vise nego
zapadne zemlje za ekonomske aktivnosti.

Pitanje uticaja javne potrosnje na blagostanje i rast je jo§ aktuelnije za pri-
vrede u usponu (emerging economies), jer je vlastima u tim zemljama potrebno
$to vise alatki da bi obezbedile odrziv rast. Dobro je poznato da, osim poreske
alatke, javna potro$nja moze da predstavlja vazan kanal za podsticanje privrede.
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Posto su te zemlje na putu uskladivanja svojih privreda i Zivotnih standarda sa
razvijenijim zemljama Evrope, dobro rasporedena mesavina privatne i javne
potro$nje moze biti od dragocene koristi. Iznad svega, izdaci za obrazovanje i
zdravstvo mogu biti blagotvorni na srednji i duzi rok, zbog svog pozitivnog uti-
caja na produktivnost.

Procenjivanje efikasnosti i uc¢inka javnih izdataka je klju¢ za analiziranje
kvaliteta javnih izdataka, jer povezuje stavke kao javne resurse i njihov prinos
(efikasnost) ili stavke sa postignutim rezultatima (u¢inak). Medutim, sa empirij-
ske tacke gledista, ova analiza treba da prevazide neke teskoce. Glavni problemi
su vezani za tezinu dobijanja podataka i slabosti metoda statistickog procenjiva-
nja, obi¢no u utvrdivanju iznosa javnih fondova koris¢enih za finansiranje odre-
denih ciljeva ekonomske politike (na primer, obrazovanje, istrazivanja i razvoj,
zdravstveni izdaci). Mada se ovi podaci mogu nabaviti za pojedinacne zemlje,
oni najcesce nisu javno objavljeni ili je poredenje podataka iz razli¢itih zema-
lja, ometeno razlic¢itim statistickim pristupima. Objavljivanje COFOG podataka
(funkcionalna klasifikacija javnih izdataka usvojena na nivou drzava ¢lanica
OECD) od strane 27 drzava ¢lanica EU, predstavljalo je veliki korak napred, ali
podela tih podataka u 10 grupa funkcionalnih izdataka mozda nece biti dovoljna
za pravljenje detaljnije analize.' Sli¢no tome, moraju se doneti odgovarajuce
odluke u vezi s izborom nekih relevantnih varijabli za utvrdivanje u¢inka javnog
sektora (npr. rezultati obrazovnog sistema, broj izlecenih pacijenata, stopa smrt-
nosti beba i broj profesora, lekara, medicinskih sestara i istrazivaca, itd.). Uz to,
ti ucinci se moraju povezati sa ciljevima finansijskih politika, kao i sa krajnjim
ishodima (kao sto su ve¢a produktivnost radnika, visi kvalitet Zivota (nivo bla-
gostanja) i brzi tehnicki napredak?).

2. Empirijski podaci

2.1. Efikasnost javnih izdataka u obrazovanju

S obzirom na ulogu koju obrazovni sistem moze da igra u podsticanju pri-
vrednog rasta, vazno je utvrditi da li se javna sredstva koja se koriste u obra-
zovanju efikasno koriste. Posto je povezanost izmedu troskova u obrazovanju i

ucinka studenata relativno niska,’ sim rast u izdacima javnog obrazovanja ¢ini
1

Na primer, COFOG-I ne uklju¢uje podatke o troskovima istraZivanja i razvoja ili javne
infrastrukture. Ipak, u buduénosti ¢e ove informacije biti uklju¢ene u COFOG-II.

S obzirom na to da je beneficije tesko utvrditi, empirijske studije su obi¢no usmerene na
efikasnost, a ne na delotvornost. Stoga ¢emo u ostatku ove sekcije koristiti samo izraz
efikasnost, mada je jasno da je glavni cilj ve¢a delotvornost.

3 Verhoeven et al., 2007, Greenwald et al. 1996, Hanushek and Kimko, 2000, i Hanushek,
2002.
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se nedovoljnim, mada obi¢no deluje podsticajno na privredni rast. Slika 1 poka-
zuje da se ne moze utvrditi nikakva povezanost izmedu nivoa javnih izdataka u
osnovnom i srednjem obrazovanju (u periodu 2000-2004) i rezultata obrazov-
nog sistema izmerenih u poslednjim PISA vrednostima za drzave clanice EU i
OECD.* Stoga je efikasnije kori$¢enje javnih sredstava u obrazovanju postalo
klju¢ni cilj za donosioce odluka u javnoj politici, s tim $to im je glavni cilj pobolj-
$anje u¢inka obrazovnog sistema, a ne usteda novca u toj oblasti.

2.2. Efikasnost javnih izdataka u oblasti zdravstwa

Druga oblast koju empirijske studije o efikasnosti javnih izdataka uzimaju u
obzir je zdravstvo. Njegova veza sa privrednim rastom je dvodimenzionalna. Prvo,
tiskalno odrzivi zdravstveni sistemi dodatno ne opterecuju javne budzete, $to bi
inace dovelo do povecanja veli¢ine administrativnog sektora i/ili bi omelo izdatke
u drugim pravcima. Drugo, zdravija populacija ima pozitivan efekat na ponudu
radne snage i produktivnost. Uz to, programi zdravstvenog osiguranja pomazu
u ogranicavanju potro$nje i u borbi protiv siromastva tako $to pruzaju zastitu od
rizika od bolesti. Javni izdaci za zdravstvo u EU su visi nego oni za obrazovanje, sa
prosekom koji varira izmedu 3% na Kipru i 7,1% u Velikoj Britaniji.

Slika 1: Javni izdaci u obrazovanju na osnovnom i srednjem nivou, obrazovni nivo

ljudi i PISA rezultat (PISA score) u 2006.

Izvor: OECD PISA 2007. studija i Eurostat

*  Program za medunarodno ocenjivanje studenata (program for international student

assessment — PISA) je standardizovano ocenjivanje znanja na medunarodnom nivou, u
oblastima knjizevnosti, matematike i nauke.
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Ipak, izracunavanje efikasnosti izdataka u zdravstvu je veoma tesko. Empi-
rijski radovi su koristili isti pristup kao i u procenjivanju efikasnosti izdataka u
obrazovanju. Ipak, mada su PISA rezultati univerzalno prihvaceni kao repre-
zentativni pokazatelji prinosa, ne postoji konsenzus kada je re¢ o pokazateljima
rezultata u zdravstvu. Varijable koje se obi¢no uzimaju u obzir su zivotni vek ili
smrtnost beba, ali ponudena su i obrazloZenja po kojima bi najbolji pokazatelji
bili prosec¢ni zivotni vek podesen prema kvalitetu ili broj smrti koje su mogle
da se sprece (ovi podaci su dostupni za mali broj zemalja), ili ¢ak broj kreveta u
javnim bolnicama.’

2.3. Efikasnost javnih izdataka za druge funkcije

Malo je istrazivanja koja se bave efikasnos¢u drugih javnih izdataka osim
gorepomenutih. Nedavna studija o efikasnosti izdataka u oblasti istrazivanja i
razvoja izvela je parametri¢ne i neparametri¢ne procene kroz koris¢enje privat-
nih izdataka u ovoj oblasti i navodeci da su drzavni izdaci efikasni ako podsticu
istrazivanja i razvoj u privatnom sektoru privrede. Autori su dosli do zakljucka da
razvijene zemlje koje nisu ¢lanice Evropske unije (Australija, Japan, Novi Zeland,
Singapur, Svajcarska i SAD) imaju bolje rezultate u ovoj oblasti nego drzave ¢la-
nice EU.® Koriste¢i COFOG Kklasifikaciju, Eugene (2007) je procenio efikasnost
javnih izdataka u javnoj bezbednosti, kao i u pruzanju javnih usluga u celini. Pri-
metio je da su Austrija, Danska i Finska najefikasnije po prvom pitanju, a Danska,
Finska i Velika Britanija po drugom. Ipak, ovi rezultati nisu precizni, jer procene
nisu prilagodene egzogenim faktorima. Kona¢no, brojne studije’ su pokusale da
izmere efikasnost socijalnih izdataka, ne sa stanovista privrednog rasta, ve¢ u
vezi sa drugim ciljevima, kao $to su borba protiv siromastva, preraspodela zarada
i socijalno osiguranje. Dok prvi rad nalazi da su severne zemlje najefikasnije,
koriste¢i DEA pristup (analiza razvoja podataka — data development analysis),
drugi sugeriSe $iru upotrebu tih pokazatelja sa slicnim rezultatima.

2.4. Efikasnost triista i poslovnog okrugenja

Javne finansije, kroz budzetske i vanbudzetske stavke, mogu da uti¢u na ope-
rativno ponasanje trzista i na poslovno okruzenje. Mada se na ovaj uticaj moze
gledati kao na jo$ jednu dimenziju kvaliteta javnih finansija, postoji znacajno
preklapanje sa gorepomenutim dimenzijama i sa drzavnom politikom uopste.

> Nacini sprovodenja analize efikasnosti javnog sektora obradeni su u: Hikkinen and

Joumard, 2007. Oni nude 3 verzije: analizu sistemskog nivoa, analizu na nivou bolesti i
analizu na podsektorskom nivou (na primer, ambulantni i farmaceutski tretman).

Vidi, takode: Mandl et al., 2008, za analizu pitanja koja su se pojavila u vreme procenji-
vanja izdataka za istrazivanja i razvoj.

7 Afonso et al., 2008. i Evropska komisija, 2008.
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Stoga, osim strukture sistema oporezivanja i beneficija i osim nudenja javne
infrastrukture, efikasnost javnih administracija takode moze odrediti privredni
rast. Stoga evropske zemlje ne zanemaruju ovu vrstu izdataka: oni predstavljaju,
u proseku, 6,5% BDP (ili 14% ukupnih drzavnih izdataka), varirajuci izmedu
2,7% BDP u Estoniji do 9,4% BDP u Madarskoj (slika 2).

Stoga je nekoliko zemalja zapocelo reforme sistema javne administracije, u
pravcu stvaranja ¢vrsce veze izmedu rasporedivanja sredstava i ishoda, promene
metoda menadZzmenta i davanja vaznije uloge informacionim tehnologijama
(elektronska vlada) zarad povecanja produktivnosti javnog sektora i zadovoljstva
gradana.

Slika 2: Javni izdaci u opstim uslugama, 2005.

Izvor: Sluzbe Evropske komisije, prema podacima COFOG

U nekoliko drzava ¢lanica Evropske unije, marza poboljsanja efikasnosti
javne administracije ima veliku vaznost, kao $to opisuju slede¢i pokazatelji.

Prvo, pokazatelji koje koristi Svetska banka u vezi sa stepenom trgovinskog
regulisanja (Pokazatelj Svetske banke o poslovanju- World Bank Doing Business
indicator) moze se posmatrati kao metod analiziranja kvaliteta oblasti poslovne
regulative i efikasnosti u sprovodenju i primeni te regulative. Pokazatelj ukljuc¢uje
aspekte na koje neposredno uti¢e javna administracija, kao $to su lakoca dobi-
janja potrebnih dozvola, zatvaranja i otvaranja firmi, na¢in garantovanja posto-
vanja ugovora, registracije vlasnistva, placanja poreza i nacin regulisanja medu-
narodne trgovine.® Statistike pokazuju da se jedan broj drzava ¢lanica Evropske
unije (Danska, Estonija, Finska, Svedska i Velika Britanija) nalazi medu prvih 10
zemalja sveta (od 178 analiziranih zemalja).

¥ Drugi elementi pokazatelja koji su samo posredno povezani sa kvalitetom javnih finansija

su: zastita ulagaca, trgovina izmedu zemalja, zaposljavanje radnika i dobijanje kredita.
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Drugo, pokazatelj upravljanja koji koristi Svetska banka (World Bank
Governance Indicator) analizira cetiri oblasti javne administracije, (drzavnu
efikasnost, kvalitet regulative, na¢in na koji se zakoni i regulative primenjuju i
kontrola korupcije). Prema procenama drzavne efikasnosti datim u anketama
menadZera, struc¢njaka i gradana, drzave ¢lanice Evropske unije su slabije oce-
njene nego drzave koje nisu ¢lanice, zbog postojec¢ih nedostataka u drzavama
kao $to su Greka i Italija.

Konacno, pokazatelj koji se oslanja na anketu menadzera, slican onome koji
koristi Svetski ekonomski forum o ¢esto ugradenom rasipanju drzavnih izda-
taka, prikazan je na slici 3.

Slika 3: Nivo rasipanja driavnih izdataka, 2007.

Napomena: Indeks sadrzi vrednosti izmedu 1 i 7, prema anketiranju menadzera
Izvor: World Economic Forum, 2007.

3. Ekonometrijske studije o uticaju javnih izdataka u razli¢itim sektorima
na reprezentativne pokazatelje u¢inka u analiziranim sektorima

3.1. Ekonometrijska studija o uticaju izdataka vezanih
za obrazovanje na obrazovni ucinak

3.1.1. Uticaj izdataka vezanih za obrazovanje na ucinak sa kvantitativnog stanovista

Analiza je pravljena tokom perioda od 7 godina, izmedu 2000-2006. (prema
raspolozivim podacima), pokrivajuci 26 drzava ¢lanica Evropske unije (25 sta-
rijih drzava ¢lanica Evropske unije i Rumuniju). Postignuti ekonomski model je
tipa zbirnih podataka.
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Model je sledeci:
€}

),

gde su:
En - upisi na srednjoskolskom nivou (broj u¢enika),
Exped - javni izdaci za obrazovanje (u evrima),
O _ globalna konstanta modela,
g’ - koeficijent nezavisne varijable,

t — parametar efekta (fiks) specifi¢an po sekcijama,
€ _ gregke specifi¢ne za procenu.

Analiziraju¢i podatke, mogu se doneti slede¢i zakljucci:

Vrednosti standardnih greski koeficijenata funkcija regresije su niske u
poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to naglasava ta¢nost njihove procene.

Koeficijent korelacije R?je 0,97%, pokazujuéi da je statisticka veza izmedu
rezultirajuce varijable Eni  endogene varijable Exped jaka, gde se modifikacije
izdataka za obrazovanje nalaze ve¢inom u modifikacijama nivoa $kolskog upisa
na srednjoskolskom nivou.

Durbin-Watson je 1,81, ispod praga od 2, ukazujuci da su rezidualne varija-
ble samokorelirane ulevo.

Testovi stacionarnosti za rezidualne varijable sugeri$u da se, na nivou jedi-
ni¢nih korena, mogu identifikovati odredeni individualni procesi tipa jedinic-
nog korena i, kao rezultat, da postoje odredene sistemske varijacije u procenama
pravljenim prema ovom empirijskom modelu. Rezultat testa stacionarnosti
pokazuje da je verovatnoca da Ce serija biti nestacionarna veoma niska (ovo je
pokazano ADF i PP testovima). Sve u svemu, kvalitet modela se moze opisati
kao zadovoljavajudi, i on omogucava donosenje zaklju¢aka prema procenjenom
modelu. Treba primetiti da se gorenavedeni model moze smatrati reprezentativ-
nim za opisivanje, na makroekonomskom nivou, veze izmedu javnih izdataka u
obrazovanju i stepena upisa na srednjoskolskom nivou u analiziranih 26 zemalja
Evropske unije.

Rezultati o znacaju koeficijenata koji odgovaraju nezavisnoj varijabli koja je
uzeta u obzir (nivo javnih izdataka povezanih sa obrazovanjem u drzavama ¢la-
nicama Evropske unije) pokazuju da, za 8 od 26 zemalja u uzorku (Kipar, Irsku,
Italiju, Maltu, Poljsku, Sloveniju, Svedsku i Veliku Britaniju), oni nisu relevantni
sa statisticke tacke gledista. Za ostalih 18 zemalja koje mogu biti podvrgnute
analizi, mogu se izvesti slede¢i zakljucci:

e U Gr¢koj i Spaniji odnos izmedu povecéanja izdataka vezanih za obra-

zovanje i upisa na srednjoskolskom nivou je obrnut, $to potvrduje zna-
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¢ajnu neefikasnost u trosenju javnih sredstava u obrazovanju sa stanovi-
$ta razmotrenog pokazatelja uc¢inka.

e Za 16 zemalja, rezultati pokazuju da postoji neposredna korelacija
izmedu evolucije upisivanja na srednjoskolskom nivou i evolucije izda-
taka vezanih za obrazovanje, sto znaci da rast izdataka za obrazovanje
vremenom donosi rast nivoa upisivanja. Stoga je jasno da je uticaj snazan
u isto¢noevropskim zemljama, gde je stepen upisivanja u skole znatno
porastao tokom analiziranog intervala (Rumunija, Madarska, Slovacka,
Litvanija i Letonija), dok je i u visokorazvijenim zemljama zabelezen
porast u stepenu upisivanja, s tim $to efekti 1 evra ulozenog u obrazova-
nje nisu toliko veliki kao u manje razvijenim drzavama Evropske unije.
Takvi smanjeni efekti mogu se uociti u zemljama poput Danske, Fran-
cuske, Nemacke ili Holandjije.

3.1.2. Uticaj izdataka vezanih za obrazovanje na evoluciju
u broju u¢enika po nastavniku

Analiza je pravljena tokom perioda od 7 godina, izmedu 2000-2006. (prema

raspolozivim podacima), pokrivaju¢i 26 drzava ¢lanica Evropske unije (25 sta-
rijih drzava ¢lanica Evropske unije i Rumuniju). Postignuti ekonomski model
je tipa zbirnih podataka. Zavisna varijabla (tj. pokazatelj koji izrazava uc¢inak u
obrazovanju) pokazuje i kvantitativno i kvalitativno nivo sistema obrazovanja.

Model je sledeci:
3

gde su:
Npup - broj ucenika po nastavniku,
Exed - javni izdaci za obrazovanje (u evrima),
A _ globalna konstanta modela,
g - koeficijent nezavisne varijable,
t — parametar efekta (fiks) specifican po sekcijama,
€ _ gregke specifi¢ne za procenu.

Rezultati dobijeni nakon modeliranja serije statistickih podataka su slede¢i:
Analiziraju¢i podatke, mogu se doneti slede¢i zakljucci:
Vrednosti standardnih greski koeficijenata funkcija regresije su niske u

poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to naglagava ta¢nost njihove procene.

Koeficijent korelacije R*je 0,99%, pokazujuéi da je statisticka veza izmedu

rezultirajuce varijable Eni  endogene varijable Exped jaka, gde se promene izdat-
aka za obrazovanje nalaze ve¢inom u promenama u stepenu kvaliteta obrazovanja.
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Durbin-Watson je 2,1, $to prevazilazi prag (2), ukazujuci na to da su rezidu-
alne varijable blago samokorelirane udesno.

Testovi stacionarnosti za rezidualne varijable sugerisu da se, na nivou
jedini¢nih korena, mogu identifikovati odredeni individualni procesi tipa
jedini¢nog korena i, kao rezultat, da postoje odredena sistemska odstupanja u
procenama pravljenim prema ovom empirijskom modelu. Rezultat testa stacio-
narnosti pokazuje da je verovatnoca da Ce serija biti nestacionarna veoma niska
(ovo je pokazano ADF i PP testovima). Sve u svemu, kvalitet modela moze se
opisati kao zadovoljavajuci, i on omogucava donosenje ocekivanih zakljucaka
prema procenjenom modelu. Stoga se model moze smatrati reprezentativnim za
opisivanje, na makroekonomskom nivou, veze izmedu javnih izdataka u obrazo-
vanju i broja u¢enika po nastavniku u analiziranih 26 zemalja Evropske unije.

Rezultati o znacaju koeficijenata koji odgovaraju nezavisnoj varijabli koja
je uzeta u obzir (nivo javnih izdataka povezanih sa obrazovanjem u drzavama
¢lanicama Evropske unije) pokazuju da, za 10 od 26 zemalja u uzorku (Kipar,
Irsku, Nemacku, Gr¢ku, Madarsku, Maltu, Poljsku, Rumuniju, Sloveniju i
Slovacku), oni nisu relevantni sa statisticke tacke gledista. Za ostalih 16 zemalja
koje mogu biti podvrgnute analizi, mogu se izvesti sledeci zakljucci:

e U Danskoj, Italiji i Estoniji, odnos izmedu povecanja izdataka vezanih
za obrazovanje i broja ucenika po nastavniku, pokazuje znacajnu neefi-
kasnost u tro$enju javnih sredstava u obrazovanju sa stanovista razmo-
trenog pokazatelja u¢inka. Stoga, mada se izdaci za obrazovanje poveca-
vaju, broj ucenika po nastavniku se takode povecava.

e Za 13 zemalja rezultati pokazuju da postoji obrnuta relacija (oznacena
negativnim znakom koeficijenata nezavisne varijable) izmedu evolucije
u broju ucenika po nastavniku i evolucije izdataka vezanih za obrazova-
nje, $to znaci da rast izdataka za obrazovanje vremenom donosi manji
broj ucenika po nastavniku. Uticaj je jak u isto¢noevropskim zemljama,
ali i u zemljama gde je politika javnih izdataka ve¢ reformisana, tako da
je manji procenat BNP odvajan za javnu potrosnju (Litvanija, Letonija,
Ceska, Finska i Portugal). Razvijene zemlje imaju manji broj u¢enika po
nastavniku, s tim $to efekti 1 evra uloZenog u obrazovanje nisu toliko
veliki kada je re¢ o ovom pokazatelju, kao u manje razvijenim drzavama
Evropske unije. Takvi smanjeni efekti mogu se uociti u zemljama poput
Austrije, Francuske, Belgije ili Holandjije.
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3.2. Ekonometrijska studija o uticaju izdataka vezanih za ydravstvo
na ucinak dravstvenog sektora

3.2.1. Uticaj javnih izdataka na broj kreveta u bolnicama

Analiza je pravljena tokom perioda od 7 godina, izmedu 2000-2006. (prema
raspolozivim podacima), pokrivajuci 26 drzava ¢lanica Evropske unije (25 stari-
jih drzava ¢lanica Evropske unije i Rumuniju). Zavisna varijabla posredno meri
ucinak sektora zdravstva. Dakle, smanjenje broja kreveta u bolnicama donosi
krace periode primanja za pacijente i krace vreme oporavka od raznih bolesti
koje zahtevaju bolnicki smestaj.

Postignuti ekonomski model je tipa zbirnih podataka.

Model je sledeci:

OF

gde su:
NBH - broj kreveta u bolnicama,
Exph - javni izdaci za zdravstvo,
A _ globalna konstanta modela,
g - koeficijent nezavisne varijable,
t — parametar efekta (fiks) specifican po sekcijama,
€ _ gregke specifi¢ne za procenu.

Rezultati dobijeni nakon modeliranja serije statistickih podataka su slede¢i:

Vrednosti standardnih greski koeficijenata funkcija regresije su niske u
poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to naglagava ta¢nost njihove procene.

Koeficijent korelacije R?, sa vredno$¢u od skoro 1%, pokazuje da je stati-
sticka veza izmedu rezul-  tirajuce varijable NBH i endogene varijable Exph
jaka, gde se modifikacije izdataka vezanih za zdravstvo nalaze ve¢inom u pro-
menama u broju kreveta u bolnicama.

Durbin-Watson test je 1,56, ukazujuci na to da su rezidualne varijable blago
samokorelirane ulevo.

Testovi stacionarnosti za rezidualne varijable sugeri$u da se, na nivou jedi-
ni¢nih korena, mogu identifikovati odredeni individualni procesi tipa jedinic-
nog korena i, kao rezultat, da postoje odredena sistemska odstupanja u proce-
nama pravljenim prema ovom empirijskom modelu. Rezultat testa stacionarno-
sti pokazuje da je verovatnoca da ce serija biti nestacionarna veoma niska (ovo
je pokazano ADF i PP testovima). Sve u svemu, kvalitet modela moze se opisati
kao zadovoljavajuci, i on omogucava donosenje ocekivanih zaklju¢aka prema
procenjenom modelu.

Nivo znacaja koeficijenata koji odgovaraju nezavisnoj varijabli koja je uzeta
u obzir (nivo javnih izdataka vezanih za sektor zdravstva u drzavama ¢lanicama
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Evropske unije) pokazuju da, za 9 od 26 zemalja u uzorku (Austriju, Belgiju,
Kipar, Estoniju, Nemacku, Maltu, Poljsku, Portugal, Spaniju), oni nisu relevan-
tni sa statisticke tacke gledista. Za ostalih 17 zemalja koje mogu biti podvrgnute
analizi, mogu se izvesti sledeci zakljucci:

e U Slovackoj, postojeca korelacija izmedu povecanja izdataka vezanih
za zdravstvo i broja kreveta u bolnicama je neposredna, $to pokazuje
znacajnu neefikasnost u trosenju javnih sredstava u sektoru zdravstva
sa stanoviSta razmotrenog pokazatelja uc¢inka. Stoga, mada se izdaci
vezani za zdravstvo povecavaju, utvrdeno je da se broj kreveta u bolni-
cama takode povecava.

e Za 16 zemalja, rezultati pokazuju da postoji obrnuta relacija (oznacena
negativnim znakom koeficijenata nezavisne varijable) izmedu evolucije
u broju kreveta u bolnicama i evolucije izdataka vezanih za zdravstvo,
$to znaci da rast izdataka vezanih za zdravstvo vremenom donosi manji
broj kreveta u bolnicama. Uticaj je jak u isto¢noevropskim zemljama, ali
i u zemljama gde je politika javnih izdataka za zdravstvo ve¢ reformi-
sana (Litvanija, Letonija, Ceska, Slovacka, Rumunija, Madarska i Fran-
cuska). Razvijene zemlje beleze pad u broju kreveta u bolnicama, s tim
$to efekti 1 evra ulozenog u zdravstvo nisu toliko veliki kada je re¢ o
ovom pokazatelju, kao u manje razvijenim drzavama Evropske unije.
Takvi smanjeni efekti se, dakle, mogu uociti u zemljama poput Velike
Britanije, Svedske, Italije, Greke ili Holandjje.

3.2.2. Uticaj izdataka vezanih za zdravstvo na stopu smrtnosti beba

Analiza je pravljena tokom perioda 2003-2006. (prema raspolozivim poda-
cima), pokrivajuci 22 drzave ¢lanice Evropske unije (21 starijih drzava ¢lanica
Evropske unije i Rumuniju). Zavisna varijabla neposredno meri ucinak sektora
zdravstva, pokazujuci u kojoj meri je pokazatelj stope smrtnosti beba evoluirao u
razmotrenim zemljama tokom trogodi$njeg vremenskog intervala.

Model je sledeci:
OF

gde su:
MR - stopa smrtnosti beba,
Exph - javni izdaci za zdravstvo (u evrima),
O _ globalna konstanta modela,
g - koeficijent nezavisne varijable,
t — parametar efekta (fiks) specifican po sekcijama,

€ _ gregke specifi¢ne za procenu,

— parametar efekta specifi¢an za periode.
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Rezultati dobijeni nakon modeliranja serije statistickih podataka su slede¢i:

Vrednosti standardnih greski koeficijenata funkcija regresije su niske u
poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to naglagava ta¢nost njihove procene.

Koeficijent korelacije R? iznosi 1%, §to pokazuje da je statisticka veza izmedu
rezultiraju¢e varijable stope smrtnosti beba i endogene varijable Exph
jaka, gde se modifikacije izdataka vezanih za zdravstvo nalaze ve¢inom u modi-
tikacijama u stopi smrtnosti beba.

Durbin-Watson test je 2,33, ukazujudi da su rezidualne varijable samokore-
lirane udesno.

Testovi stacionarnosti za rezidualne varijable sugeri$u da se, na nivou jedi-
ni¢nih korena, mogu identifikovati odredeni individualni procesi tipa jedini¢-
nog korena i, kao rezultat, da postoje odredena sistemska odstupanja u proce-
nama pravljenim prema ovom empirijskom modelu. Rezultat testa stacionarno-
sti pokazuje da je verovatnoca da Ce serija biti nestacionarna veoma niska (ovo
je pokazano ADF i PP testovima). Sve u svemu, kvalitet modela se moze opisati
kao zadovoljavajuci, i on omogucava donosenje ocekivanih zaklju¢aka prema
procenjenom modelu.

Nivo znacaja koeficijenata koji odgovaraju nezavisnoj varijabli koja je uzeta
u obzir (nivo javnih izdataka vezanih za sektor zdravstva u drzavama ¢lanicama
Evropske unije) pokazuju da, za 11 od 22 zemlje u uzorku (Austriju, Cesku, Dan-
sku, Nemacku, Gréeku, Italiju, Letoniju, Rumuniju, Slovacku, Svedsku i Veliku
Britaniju), oni nisu relevantni sa statisticke tacke gledista. Za ostalih 11 zemalja
koje su podvrgnute analizi, mogu se izvesti sledeci zakljucci:

o U Belgiji, Francuskoj, Holandiji, Irskoj, Spaniji, Slovackoj i Madarskoj,
postojeca korelacija izmedu povecanja izdataka vezanih za zdravstvo i
stope smrtnosti beba je neposredna, $to pokazuje znacajnu neefikasnost
u troSenju javnih sredstava u sektoru zdravstva sa stanovi$ta razmotre-
nog pokazatelja u¢inka. Stoga, mada se izdaci za zdravstvo povecavaju,
utvrdeno je da se stopa smrtnosti beba takode povecava. Ipak, ovaj rezul-
tat se mozZe objasniti ¢injenicom da je u razvijenim zemljama Evropske
unije tokom prethodnih decenija dostignuta granica pobolj$anja ovog
pokazatelja, granica koja se zasad ne moze prevazici s obzirom na raspo-
lozive medicinske ustanove i kvalifikovanost medicinskog kadra.

e Zatrizemlje (Estoniju, Poljsku, Portugal), dobijeni rezultati pokazuju da
postoji obrnuta relacija izmedu stope smrtnosti beba i evolucije izdataka
vezanih za zdravstvo.
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4. Zakljuéci

Pitanje uticaja javne potro$nje na blagostanje i rast je vazno, pogotovo za
privrede u povoju, posto su vlastima u tim zemljama neophodne odgovarajuce
alatke da bi obezbedile odrzivi rast. Dobro je poznato da, osim alatke opore-
zivanja, potrosnja moze da predstavlja vazan kanal za podsticanje privrede. S
obzirom na to da su ove zemlje na putu uskladivanja svojih privreda i zivotnih
standarda sa razvijenijim zemljama Evrope, dobro izbalansirana mesavina pri-
vatne i javne potrosnje mogla bi da bude od velike pomo¢i.

Procenjivanje efikasnosti i u¢inka javnih izdataka predstavlja klju¢nu stavku
u analiziranju kvaliteta javnih izdataka, posto povezuje prihode kao javne resurse
injihov prinos (efikasnost), ili prihode sa ostvarenim rezultatima (u¢inak). Objav-
ljivanje COFOG podataka (funkcionalna klasifikacija javnih izdataka usvojena
na nivou drzava ¢lanica OECD) od strane EU-27 drzava ¢lanica, predstavljalo je
veliki korak napred u ocenjivanju i organizaciji izdataka na osnovu visegodisnjih
kriterijuma. Slicno tome, treba doneti ispravne odluke u vezi sa izborom relevan-
tnih varijabli koje se koriste za utvrdivanje u¢inka javnog sektora (npr. rezultata
koje postize obrazovni sistem, broj izlecenih pacijenata, stopa smrtnosti beba i
broj profesora, lekara, medicinskih sestara i istrazivaca, itd.).

Sto se tice rezultata nasih studija za period 2000-2006, razmatrajuéi drzave
¢lanice Evropske unije, pogotovo kada je re¢ o sektorima obrazovanja i zdrav-
stva, mogli bismo da kazemo da su drzavni izdaci imali razlicite efekte na pri-
vredu i blagostanje.

Uticaj javnih izdataka za obrazovanje je snazan u isto¢noevropskim
zemljama, gde je stepen upisa u $kole znatno porastao tokom analiziranog inter-
vala (Rumunija, Madarska, Slovacka, Litvanija i Letonija), dok je i u visokora-
zvijenim zemljama zabeleZen porast u stepenu upisivanja, s tim $to efekti 1 evra
ulozenog u obrazovanje nisu toliko veliki kao u manje razvijenim drzavama
Evropske unije. Takvi smanjeni efekti se mogu uociti u zemljama poput Danske,
Francuske, Nemacke ili Holandije. U Danskoj i Italiji, odnos izmedu povecanja
izdataka vezanih za obrazovanje i broja ucenika po nastavniku pokazuje zna-
¢ajnu neefikasnost u trosenju javnih sredstava u obrazovanju sa stanovista raz-
motrenog pokazatelja u¢inka.

Takode se mogu naglasiti razlike izmedu isto¢noevropskih zemalja i razvi-
jenih zemalja kada je re¢ o sektoru zdravstva. U svakom slucaju je zanimljivo
uociti prili¢no razlicite efekte javnih ulaganja medu razvijenim zemljama koje
ili jesu ili nisu promovisale reforme u javnoj potro$nji. Uticaj javnih sredstava na
smanjenje broja kreveta u bolnicama (brz oporavak pacijenata) je snazan u istoc-
noevropskim zemljama, kao i u zemljama gde je politika javne potrosnje vec
reformisana. Takvi rezultati se mogu uociti u zemljama poput Litvanije, Leto-
nije, Ceske, ali i Portugalije i Finske.
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U Belgiji, Francuskoj, Holandiji, Irskoj, Spaniji, Slovackoj i Madarskoj, posto-
jeca korelacija izmedu povecanja izdataka vezanih za zdravstvo i stope smrtnosti
beba je neposredna, §to pokazuje znacajnu neefikasnost u trosenju javnih sred-
stava u sektoru zdravstva sa stanovista razmotrenog pokazatelja uc¢inka. Stoga,
mada se izdaci za zdravstvo povecavaju, utvrdeno je da se stopa smrtnosti beba
takode povecava. Ipak, ovaj rezultat se moze objasniti ¢injenicom da je u razvi-
jenim zemljama Evropske unije tokom prethodnih decenija dostignuta granica
poboljsanja ovog pokazatelja, granica koja se zasad ne moze prevazici s obzirom
na raspolozive medicinske ustanove i kvalifikovanost medicinskog kadra. Za tri
zemlje (Estoniju, Poljsku, Portugal), dobijeni rezultati pokazuju da postoji obrnuta
relacija izmedu stope smrtnosti beba i evolucije izdataka vezanih za zdravstvo.

Konacno, mozemo da zaklju¢imo da su, dakle, uslovi specifi¢ni za svaku
zemlju vazni u projektovanju fiskalne politike dugoro¢nog rasta.
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1. Uvod

Svrha ovog istrazivanja je sticanje boljeg razumevanja ocekivanja i problema
malih i srednjih preduzeca u pogledu konkurentnosti, iz zapadnog dela Rumunije.

2. Pregled literature

Ima puno nacina na koje se konkurentnost firmi moze razumeti u rele-
vantnoj literaturi. Nema opsteprihvacene definicije konkurentnosti, kao $to ne
postoji ni precizna definicija ovog pojma, ali znamo da terminologija potice iz
poslovne literature.

Konkurentnost firme je osnovna sposobnost uo¢avanja promena u spoljnom
i unutragnjem okruzenju, kao i sposobnost prilagodavanja tim promenama tako
da generisani profitni tokovi garantuju dugoro¢no funkcionisanje firme. Borba
za opstanak je stalna.

Konkurentnost treba razumeti kao ,sposobnost kompanija, industrija,
regija, nacija da generiSu, pri tom ostajuci izlozene medunarodnoj konkurenciji,
relativno visok faktor dobiti i zaposljavanja na odrzivoj osnovi“ (OECD, 1998).
Krugman' defini$e konkurentnost kao ,samo drugaciji termin za produktiv-
nost, uzimajuci u obzir stopu rasta jedne firme u poredenju sa drugim®

Dzonson i Sols (Johnson, Scholes)’ podvlage vaznost spoljnog okruZenja u
formulisanju strategije konkurentnosti u neizvesnom okruzenju. Konkuren-
tni polozaj preduzeca u industriji u kojoj se takmici zavisi od mnogih faktora:
trzi$ni udeo, kvalitet kori§¢enih resursa, fleksibilnost odgovora na pritiske trzi-
$ta, finansijski uc¢inak.

Tomson i Strikland (Thompson, Strickland)’ tvrde da firme imaju velike
$anse da budu profitabilne i uspesne u svojim industrijama, ako postignu i odrze
trajnu konkurentnu prednost.

Konkurentnost je odredena produktivnos¢u, zavisi od strategije firme, deli-
micno je rezultat odnosa izmedu firmi i lokalnog poslovnog okruzenja, zavisi od
sinergije izmedu drustvenih i ekonomskih ciljeva, i podlozna je uticaju faktora iz
spoljnog okruzenja (M. Porter).

Konkurentna firma zna kako da koristi svoje jace strane da bi iskoristila pri-
like koje joj se nude iz okruzenja, i da bi smanjila negativne uticaje nekih faktora
iz spoljnog okruzenja.!

P. Krugman, ,,Competitiveness: A dangerous obsession®, Foreign Affaires, 1994.

G. Johnson, K. Scholes, Exploring corporate strategy, Prentice-Hall International,
Hertfordshire, 1993.

A. Thompson, A. J. Strickland, Strategic Management, Irwin McGraw Hill, 1998.
I. Danaiata, N. Bibu, M. Prediscan, Management, Baze Teoretice, Editura Mirton, 2006.
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3. Metod

Ova studija predstavlja konacne rezultate zavrSenog projekta CNCSIS, 2006-
2007, koji se posebno bavio konkurentno§¢u MSP.

Nase istrazivanje pociva na sledecoj pretpostavci: evolucija i rast MSP je pro-
ces razvoja i promena, na koje uti¢u spoljno okruzenje i profil i sposobnost pre-
duzetnika.

U cilju ispunjavanja nasih naucnih ciljeva, istrazivacki tim, ukljucujuéi i
autore ove studije, identifikovao je 7 tema:

1) Firme i njihova evolucija tokom poslednjih 5 godina

2) Profil preduzetnika

3) Profil firme (resursi)

4) Svojstva procesa upravljanja promenama

5 Analiza spoljnog okruzenja

6) Efekti EU integracije na konkurentnost

7)  Preduzetnik i etika

Istrazivacki metod je ukljucio anketu putem poste i telefone, i licne intervjue
vlasnika malih preduzeca. Kontaktne liste su dobijene iz zvani¢ne baze podataka
za firme, kao i prethodnih istrazivanja nasih kolega. Uzorak je ukljucio samo
firme sa bilansom uspeha i bilansom stanja. Izabrali smo 1000 firmi iz nase MSP
baze podataka. Napravili smo upitnik (kojeg smo im zatim poslali) sa 4 strane, 6
sekcija i 26 pitanja. Prva sekcija sadrzi informacije o osnivacu, firmi i polju delat-
nosti. Naredne sekcije sadrze informacije o evoluciji obrta tokom prethodnih 5
godina, prednostima i preprekama, svojstvu promena u procesima upravljanja,
analizu i prognoze o spoljnom okruzenju, kao i o uticaju EU integracija na kon-
kurentnost MSP.

Sledeci korak bio je formiranje uzorka za nase istrazivanje. Poceli smo od
rumunske definicije malih i srednjih preduzeca, u skladu sa nasim zakonodav-
stvom. Zakon 346/2004 definise MSP kao ,,preduzece ¢iji je prosecni godisnji
broj zaposlenih ispod 250, sa godi$njim neto obrtom do 50 miliona evra (ili u jed-
nakoj RON protivvrednosti), ili koje poseduje totalnu aktivu u vrednosti ispod
RON protivvrednosti od 43 miliona evra, i ispunjava nezavisne kriterijume.

U skladu sa ovim zakonom, koji je upotpunjen vladinom uredbom broj 27/26
01 2006, rumunska MSP klasifikovana su u tri kategorije:

1) mikropreduzeca, sa manje od 9 zaposlenih i godi$njim neto obrtom od

najvise 2 miliona evra;

2) mala preduzeca, koja imaju izmedu 10 i 49 zaposlenih i poseduju uku-

pnu aktivu ili imaju neto obrt od najvise 10 miliona evra;

3) srednja preduzeca, koja imaju od 50 do 249 zaposlenih, neto godisnji

obrt od 50 miliona evra ili poseduju ukupnu aktivu u vrednosti do 43
miliona evra.
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U Rumuniji je do kraja 2007. godine bilo registrovano 520.228 preduzeca, od
kojih su 518.229 bila MSP.

Tabela 1. Ukupan broj preduzeca u Rumuniji

Br. Specifikacija 2005. 2006. 2007.
1. | Ukupno preduzeca 450.666 480.910 520.228
2 MSP 448.691 478.983 518.299
3 Aktivnih MSP 434.847 463.504 487.628
4 | Velikih preduzeca 1.975 1.927 1.929

Izvor: Statisticki godi$njak, 2008.

Broj aktivnih MSP 2007. godine iznosio je priblizno 487.628. Tokom perioda
izmedu 2004-2007, broj aktivnih MSP je stalno rastao.

Tabela 2. Evolucija broja rumunskih MSP

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Mikro 374.255 377499 | 417366 | 358.787 | 386.561 | 410.763 | 431.029
Mala 303.40 30.231 33.856 36.392 39.128 43.419 47.022

Srednja 7.737 7.761 8.147 9.121 9.158 9.322 9.577

SvaMSP | 412.332 | 415.491 459.369 | 404.300 | 434.847 | 463.504 | 487.628

Izvor: Izves$taj o rumunskim MSP, 2008, NCSMPER

Vecina MSP su bila mikropreduzeca (88%), 10% su bila mala preduzeca, a
2% srednja preduzeca.

Struktura uzorka prema polju delatnosti pokazuje da se 2007. godine veliki
broj MSP bavio usluznim delatnostima: trgovinom (38,95%), raznim drugim
uslugama (17,28%) i turizmom (3,18%). Industrijskom proizvodnjom bavilo se
12,41% MSP, gradevinom 11,61%, a prevozom 7,57%.

Broj MSP na 1000 stanovnika iznosio je oko 25,98, znatno ispod EU proseka
od 50.

Prosecan obrt po MSP u 2007. iznosio je priblizno 285.000 evra.

Ocene preduzetnika o rumunskom poslovnom okruzenju bile su sledece
(prema Beloj povelji rumunskih MSP, 2007):

e 42,91% povoljno za poslovanje;

e 3511% neutralno;

e 21,98% ogranicava razvoj.

Vol. 6 (2) 2009: str. 95-108



100 Prof. dr Nikolae Bibu; Prof. dr Petru Stefea; Doc. dr Dijana Sala

Percepcije preduzetnika o efektima rumunske integracije u EU na privredu i
MSP sektor bile su sledece (prema Beloj povelji rumunskih MSP, 2007):

o 47,05%, velika prilika;

e 41,67%, bez znacajnog uticaja;

o 11,28%, velika pretnja.

U okrugu Timis, koji se nalazi u zapadnoj Rumuniji, registrovano je 22.394
MSP, od kojih ve¢inu ¢ine mikropreduzeca.

Tabela 3. Evolucija broja rumunskih MSP

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Ukupan 12.318 14.291 16.525 18.576 20.380 22.394
broj MSP
Mikro 10.536 12.368 14.476 16.328 17.999 19.845
Mala 1.338 1.448 1.556 1.737 1.845 1.993
Srednja 370 395 409 430 461 474

Izvor: Regionalna direkcija za statistiku, Timis

Tabela 4. Struktura po poljima delatnosti u okrugu Timis

Sektor 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Poljoprivreda i 404 503 595 605 668 718
sumarstvo
Industrija, 1.829 2.035 2171 2.320 2.391 2443
energetika
Gradevina 731 973 1190 1.440 1.748 2.236
Usluge 9.244 10.672 12.459 14.101 15.458 16.883

Izvor: Regionalna direkcija za statistiku, Timis

Kao $to mozemo videti iz tabele, ve¢ina MSP bavila se uslugama. Broj MSP
na 1000 stanovnika u Timisu iznosio je priblizno 32,5 u 2007. godini.

Sto se ti¢e naseg istrazivanja, primili smo i procesuirali putem SPSS pro-
grama 134 upitnika sa 125 validnih odgovora. Procenat odziva iznosio je oko
12,5, $to je prihvatljivo za potrebe ispitivanja.

Anketirane firme bile su iz razli¢itih polja delatnosti: proizvodnje (30,1%),
trgovine (39,3%), finansijskih i drugih usluga (8,3%), gradevine (8,35%), komu-
nikacija i prevoza (3%), i drugih (19,5%). Vecina anketiranih preduzeca spada u
prvih 50% medu konkurencijom.
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Anketirane firme podeljene su u 4 kategorije, iz statistickih razloga (u zavi-
snosti od prosecne stope rasta tokom tri tromesecja), i koris¢ene su ordinalne
varijable (1. veoma niskodinamicne firme, 2. niskodinamic¢ne firme, 3. visoko-
dinamicne i 4. veoma visokodinamic¢ne firme). Za period 2000-2005. analizi-
rali smo uticaj razlic¢itih faktora iz okruzenja na dva pokazatelja: prosecnu stopu
neto dobiti i prose¢nu stopu obrta. Upitniku smo dodali jedan broj studija slu-
¢aja (60), koje su detaljno pokrile 7 datih tema. Identifikovali smo grupu rastu-
¢ih kompanija, malih i srednjih, koje pokazuju dobre rezultate, iznad proseka za
grupu, i usredsredili nade istrazivanje na ovu grupu. Hteli smo da zabelezimo
znacajne razlike u dinamici dobiti i obrta medu firmama. Koristili smo Fiserov
test i Eta koeficijent.

4. Rezultati

Sveukupno, period izmedu 2005-2007. godine bio je veoma dobar za rumun-
sku privredu. Snazan privredni oporavak se nastavio. Privredni rezultati koji su
postignuti 2005, tj. rast bruto domaceg proizvoda od 4,1% i prosecna stopa infla-
cije od 11,9%, pokazali su da je rumunska privreda stigla u fazu odrzivog razvoja.
Rumunski privredni rast su podrzavale i domaca i strana traznja. U 2005. godini
domaca traznja (ulaganja i privatna potrosnja) predstavljala je glavni faktor pri-
vrednog rasta.

U nasem uzorku, obrt firmi je sporo rastao tokom poslednjih 5 godina, a
prosecna stopa profitabilnosti tokom 5 godina bila je 18% (za sve), uz razlike po
sektorima: (IT (40%), industrijske usluge (18-20%), gradevina (12,5%), trgovina
(16%). Vazno je govoriti o njihovom procesu rasta. Neto dobit je stalno rasla, pro-
secnom stopom od 9,55% godisnje. Glavni faktori stalnog rasta koje smo iden-
tifikovali bili su: poboljsanje menadzerskih vestina; poboljsanje distributivnih
kanala; smanjenje troskova; tehnoloska modernizacija; rast proizvodnih kapaci-
teta; povecanje motivisanosti zaposlenih.

Proizvodi su ve¢inom prodavani na domacem trzistu (70%). Ovde govorimo
o konkurentnosti firmi na rumunskom trzistu, a pogotovo konkurentnosti na
lokalnim trzistima.

Profil preduzetnika

Preduzetnici su vazni u procesu rasta firme. Zapocinjanje novog posla zah-
teva vise od same ideje, ono zahteva li¢nost, preduzetnika koji koristi svoj sud
i profesionalne i menadzerske vestine zajedno sa svojim rizikovanjem kako bi
obezbedio poslovni uspeh. Pre nego $to predstavimo nase rezultate, moramo
da postavimo jednostavna pitanje: Ko su preduzetnici? Jesu li oni posebni ljudi?
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»Preduzetnici su pojedinci koji otkrivaju trzisne potrebe i lansiraju nove firme
radi zadovoljavanja tih potreba“ (Longenecker, Moore, Petty, Palich, 2006).

Nasa analiza podataka pocinje sa kompanijom, preduzetnikom i njegovom
aktivnoscu. Sto se ti¢e polozaja preduzetnika u kompaniji, 7,5% su vlasnici, 53%
su takode menadzeri, dok njih 39,6% imaju jo$ jedan polozaj koji nije menadzer-
ski. Vazno je to $to su 92,5% preduzetnika takode menadzeri u svojim kompani-
jama - a u preko 50% slucajeva, oni su vrhovni menadzeri.

Sa stanovista pola, samo 28,4% su zene, a 71,6% su muskarci. Ono §to je
zanimljivo, ne samo u rumunskom poslovnom okruzenju, veé, naravno, i u
nasem regionu, je to da su poslednjih godina Zene u ve¢im brojevima postale
preduzetnici. O ovoj pojavi u nasem regionu nemamo relevantnu istrazivacku
studiju, ali verujemo da postoje neki faktori iz okruzenja, uklju¢ujuci drustveno-
kulturne i ekonomske (Timiski okrug je dobro razvijen, lokalna i urbana kul-
tura je povoljna za rodnu ravnopravnost, lokacija), koji uticu na odluke zena da
postanu preduzetnici.

Sigurni smo da postoje neke sli¢nosti i razlike izmedu vrsta preduzetnickih
svojstava koja se vezuju za razli¢ite vrste organizacija. Nove firme su osnovane
od strane preduzetnika koji su mladi, $to smo identifikovali kao novi trend, kao
i od strane ljudi srednjih godina.

U nas$oj studiji, posmatrajuci starost preduzetnika, ustanovili smo sledece:

e Prosecna starost preduzetnika je 42,4 godine.

e Najmladi je imao 21, a najstariji 66 godina.

e 0Od 21 do 35 godina: 29,6%; 35 do 55 godina: 62,8%; preko 55 godina: 7,6%.

Nemamo informacije o identifikaciji preduzetnickih tipologija.
Generalno gledano, ima mnogo razloga da se postane preduzetnik:
o  Dbiti svoj Sef;

o prilika za samoostvarivanje;

e volja za uspehom;

o prilika za pravljenje boljih rezultata;

o zaraditi vie novca.

Smatramo da su ovi razlozi bili zajednicki za nade lokalne preduzetnike.
Nase istrazivanje je ustanovilo da su najjace motivacije za zapocinjanje posla bile
nezavisnost, vea zarada i postovanje.

Postavljena su pitanja o obrazovanju, obuci i poslovnom iskustvu. Vlasnici
- menadzeri poseduju viSe obrazovanje (58,8%), a 33,6% je pohadalo kurseve
menadzerske obuke. Slabost za firme predstavlja ¢injenica da dve trecine predu-
zetnika ne poseduje specijalizovanu diplomu iz polja menadZzmenta. Znacajan
broj preduzetnika je verovatno imao prethodno preduzetnicko iskustvo.

Neki preduzetnici (30%) imali su nesto iskustva u svom polju pre nego $to su
zapoceli sopstveni posao, radeci u raznim drzavnim ili privatnim preduzec¢ima.
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Prosecna starost preduzetnika je 42,4 godine, $to ukazuje na to da je pro-
secni preduzetnik orijentisan ka rastu Ziveo u trzi$noj privredi 17 godina, tj.
veéinu svog radnog Zivota.

Uticaji okrugenja

Spoljno okruzenje, koje je slozeno i nestabilno, uti¢e na konkurentnost malih
i srednjih preduzeca, naravno, zajedno sa odlukama menadzmenta. Putem nasih
upitnika, preduzetnici - menadzeri su identifikovali neke spoljne faktore koji
vrse pozitivan uticaj na poslovni rast: rast traznje za njihovim proizvodima na
lokalnim trzi$timaj; rast traznje za njihovim proizvodima na stranim trzistima;
modernizacija infrastrukture; prilike za investiciono finansiranje; olaksan pri-
stup kreditima; privlacne kamatne stope; najbolji kvalitet sirovina; proizvodni
metodi i moderne tehnologije; rast kupovne mo¢i stanovnistva; pozitivne pro-
mene pravila, mere vlasti. Analizirali smo statisticki znacaj i odnos izmedu
pomenutih faktora. Analizirali smo uticaj faktora na dva pokazatelja: prose¢nu
stopu dobiti i stopu obrta.

Ukupno 45,5% anketiranih firmi prepoznalo je da je rast traZnje za njiho-
vim proizvodima na lokalnim trzi$tima veoma jak i pozitivan faktor za njihovo
poslovanje, pogotovo za firme sa slabim u¢inkom. Za ve¢inu firmi koje posluju
dobro, taj faktor nije toliko vazan. Priblizno 78% MSP reklo je da olaksan pri-
stup kreditima nije toliko vazan za prose¢nu stopu rasta dobiti. Modernizacija
infrastrukure nije vazna za 72,7% anketiranih MSP. Efekat modernizacije infra-
strukture je nizak za pokazatelje dobiti i obrta. Medu dinami¢nijim firmama,
84% MSP smatra da je uticaj mogucnosti investicionog finansiranja na dobit
vazan, kao §to je vazan i za proces razvoja. Za veoma dinamic¢ne firme, uticaj
ovog faktora nije bitan. Finansiranje je takode vazno za poslovni razvoj i za pro-
senu stopu rasta dobiti. Moguc¢nosti finansiranja su vazne za prosecnu stopu
rasta obrta, i to za 80% MSP, ukljucujudi i firme iz 4. kategorije.

U isto vreme smo identifikovali faktore koji mogu imati negativan uticaj na
poslovni razvoj. Rast cena sirovina i komunalnih usluga imaju nizak uticaj na
prosecnu stopu rasta dobiti (35,1% za sve firme). Za firme sa slabim uc¢inkom,
uticaj ovog faktora na dobit i obrt je veoma jak. Rast konkurencije je veoma bitan
faktor, sa jakim uticajem na obrt (39%) i stopu dobiti (48,23% od svih anketira-
nih firmi). U odnosu na konkurenciju, anketirane firme su identifikovale sle-
dece prednosti: odli¢na organizacija (47%), dobra kvalifikacija radnika (32,1%),
kori$¢enje modernih tehnologija (28,4%), aktivnosti marketinga (50%), finansij-
ski polozaj (23,9%). Vladine i drzavne institucije igraju vaznu ulogu u aktivno-
stima firmi. MenadzZeri su ustanovili da vladine i nevladine organizacije mogu
da budu vise ukljuc¢ene kada je re¢ o savetodavnim aktivnostima, obuci i stvara-
nju povoljnog okruzenja za mala i srednja preduzeca.
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Integracija u EU

Vecina firmi (60%) ceni da je integracija u Evropsku uniju pozitivan faktor
(nova trzista, slobodan protok roba, bolji pristup sirovinama). Uticaj ovog fak-
tora na evoluciju profitne stope, medutim, nije toliko jak. Neki od negativnih
efekata EU integracije su povec¢ana konkurencija (53,7%), povecane plate (43,3%)
i nova ogranicenja vezana za Zivotnu sredinu.

Novi propisi Evropske unije, ukljucujuci i one vezane za Zivotnu sredinu, su
vazni faktori, sa jakim uticajem na dobit firmi (48,1%).

Ukupno 80% anketiranih firmi se takmici na domacim trzistima sa raznim
rumunskim i stranim firmama. Za njih smatramo da poseduju unutrasnju kon-
kurentnost, tj. da imaju sposobnost da se takmice samo na unutrasnjem trzistu.

Svojstva procesa promene u menad¥mentu

Nase istrazivanje je razmotrilo unutrasnje i spoljne faktore koji su najcesce
uzrokovali organizacione promene. Glavni unutra$nji faktori koji su uzroko-
vali organizacione promene bili su slede¢i: identifikovanje nove poslovne pri-
like od strane vrhovnog menadzmenta (29,3%); pritisci usled finansijskih potes-
koca (27,6%); ideje i kreativnost zaposlenih 823,3%); potreba za modernizacijom
organizacione strukture (6%). Tri najvaznija spoljna faktora koja su uzrokovala
potrebu za promenama bila su: promene u zahtevima kupaca (36,7%); zakono-
davna nestabilnost (21,1%); rastuc¢a konkurencija (20,2%).

Faktori uspeha i prepreke

Nase istrazivanje je otkrilo neke faktore uspeha preduzeca. Neki istrazivaci
su tvrdili da ukupna konkurentnost preduzeca proizlazi iz u¢inka na slede¢im
poljima: privredna produktivnost, kvalitet, usredsredenost na kupcima i drus-
tvena produktivnost. U relevantnoj literaturi pronasli smo nekoliko pokazatelja
ucinka konkurentnosti: trzisni udeo; rast prodaje (nase firme su u ovome uspele);
rast izvoza (ne u slucaju nasih firmi); uvodenje novih proizvoda; dobar imidz i
ugled.

Menadzeri iz naseg istrazivanja identifikovali su neke faktore uspeha svog
poslovanja:

1) kvalitet proizvoda/usluga (62,7%);

2) dobar odnos sa kupcima (52,6%);

3) profesionalno iskustvo (45,5%);

4) sposobnosti menadzmenta (38,8%);

50 marketinska politika (26,1%);

6) poslovno finansiranje (14%).
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Naravno, kao $to smo utvrdili, postoje i neke prepreke za poslovanje: placa-
nje za isporuku proizvoda, kvalifikacije zaposlenih, slaba finansijska mo¢, pri-
stup finansiranju.

Nage istrazivanje je otkrilo neke pozitivne i negativne faktore koji uticu na
konkurentnost firmi. Pozitivni faktori su: potraznja za njihovim proizvodima,
modernizacija infrastrukture, povoljniji ekonomski uslovi, mali porezi, drzavna
regulativa. Negativni faktori su: rast cena sirovina, rast cena komunalija, pove-
¢ana konkurencija, nova EU regulativa.

Firme moraju da poseduju prednosti koje ¢e im omoguditi da iskoriste pri-
like koje im nudi spoljno okruzenje. Identifikovane su sledece takve prednosti:
odli¢na organizacija, kvalifikacije zaposlenih, moderne tehnologije, marketinska
aktivnost.

Naravno, postoje i neki problemi za menadzere, poput teskog pristupa zna-
nju i informativnim resursima. Integracija u Evropsku uniju donela je sledece
efekte za rumunske preduzetnike:

e  pristup novim trzistima,

e slobodna trgovina proizvodima,

o standardizacija zakonodavstva,

e  pristup novim izvorima finansiranja,

e rastuca unutrasnja konkurencija,

e rastudi pritisak na plate,

e pad dobiti nekih firmi.

U trzi$noj privredi, finansijske institucije su kriti¢ni faktori za rast predu-
zeca. Na bankarski sistem se gleda kao na jednu od glavnih prepreka za razvoj
malih preduzeca u regionu.

Vladine i drzavne institucije igraju vaznu ulogu u aktivnostima firmi.
Menadzeri smatraju da bi vladine i nevladine organizacije mogle da budu aktivnije
u pruzanju konsaltinga, obuci i stvaranju povoljnog okruzenja za mala i srednja
preduzeca. Najvazniji kanali komunikacije izmedu firmi i vlasti su lokalne orga-
nizacije zaduzene za MSP, industrijske i trgovinske komore (CCIT u Timisu).

Drzava moze da utice na trzisne mehanizme i uc¢ini ih efikasnijim, i da stvori
povoljno okruzenje koje omogucava preduzetnicima da ostvaruju dobit.

5. Zaklju¢ak

Studija je potvrdila nase pretpostavke. Uticaj spoljnog okruzenja na MSP je
veoma jak. Svet se menja, okruZenje je neizvesnije, konkurencija je jaka, a regu-
lativa vezana za zastitu zivotne sredine je stroza. Sve to zahteva brze, efikasne i
efektne reakcije. Dobijeni rezultati, takode, mogu da budu objasnjeni povoljnim
kontekstom rumunske privredne evolucije u periodu 2001-2006. godine.
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Konkurentnost firmi mora se prikazati kao deo teritorijalne, lokalne konku-
rentnosti. Ekonomski razvoj je proces saradnje izmedu drzave, lokalne uprave,
firmi, istrazivackih institucija i obrazovnog sistema.

Nakon ovog istrazivanja, uklju¢ujuci i studije slucaja, u stanju smo da for-
muli$emo neke zakljucke u vezi sa rastom MSP i konkurentnosti:

1)

4)

5)

6)
7)

8)
9)
10)

11)
12)
13)

vremenski horizont za predvidanje ogranicen je na manje od dve
godine;

ciljevi firme su povezani sa licnim ciljevima;

¢ak i kada postoji jaka usredsredenost na finansijske aspekte, mozemo
govoriti o stanju stalne krize usled nedovoljnih gotovinskih tokova.
vecina firmi je fleksibilna u odnosu na promene u okruzenju, ali bez
planskog pristupa eventualnim promenama i sa niskim stepenom pred-
vidanja promena;

fleksibilnost je zasnovana na sposobnostima zaposlenih, neformalnoj
organizaciji, timskom radu, neposrednom nadzoru, licnom angazova-
nju preduzetnika, jakoj koheziji izmedu preduzetnika i zaposlenih;

na stil menadZmenta utice li¢cnost preduzetnika i njegovo znanje o stilo-
vima menadzmenta;

ve¢ina firmi, pogotovo malih firmi, nema formalni sistem informisa-
nja;
jaka trzi$na orijentisanost i velika otvorenost prema klijentima;

manjak funkcionalnih radnika i zanimanja za usluge konsaltinga;

MSP su vise zasnovane na kreativnosti i iskustvu u procesu donosenja
odluka;

preduzetnici su intenzivno ukljuceni u svakodnevne operacije;
nedovoljno poznavanje menadzerskih metoda;

nedovoljno poznavanje upravljanja vremenom.

Da bi postigla uspeh, MSP takode moraju da poseduju medunarodnu kon-
kurentnost.
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1. Uvod

Ekonomski rast se moze posmatrati kao kapacitet odredene nacije da ponudi
sve vece koli¢ine roba i usluga, §to se odrazava u povecanju (tokom odredenog
perioda) makroekonomskih pokazatelja, s obzirom na to da su i nivo makro-
ekonomskih pokazatelja i populacije (koja proizvodi i trosi ta dobra i usluge)
vremenske varijable.

Ekonomski rast mora da uzme u obzir realne makroekonomske rezultate. Sa
stanovi$ta kvantiteta, pokazatelj ekonomskog rasta je bruto nacionalni proizvod
(BNP) ili bruto domaci proizvod (BDP). Ovaj pokazatelj, medutim, ima svoja ogra-
nicenja; on predstavlja srednju vrednost, i ne generise informacije o efektivnom
rasporedivanju zarada razli¢itih kategorija stanovnistva, ne odrazava ekoloske
troskove, razmak izmedu procesa ekonomskog rasta i drustvenog ishoda, faktore
koji poboljsavaju kvalitet Zivota na duzi rok, i tako dalje. Dakle, ako nam je stano-
viste da je konacni ishod ekonomskog rasta drustveno blagostanje svakog od nas,
obi¢no treba da uzimamo u obzir neto a ne bruto vrednosti ovih pokazatelja, inace
¢emo imati smetnje u oceni efekata rasta tih makroekonomskih pokazatelja.

Na ekonomski razvoj se moze gledati kao na kretanje na veoma dugi rok. Dugo-
ro¢no ponasanje ekonomije spada u domen isporuke roba i usluga. Ispitivanje koje
obuhvata duzi rok usmereno je na prikupljanje kapitala i tehnoloska poboljsanja.
Na duzi rok, potraznja za robama i uslugama jednaka je potencijalnom autputu.
Cene i inflacija u ovom sektoru odreduju se kolebanjima u traznji. Na kra¢i rok,
kolebanja u traznji odreduju koliko ¢e od ukupnog kapaciteta biti iskoris¢eno i,
stoga, nivo proizvodnje i nezaposlenosti. Za razliku od dugog roka, u kratkoro¢noj
evoluciji cene su relativno fiksne, a proizvodnja nije konstantna. Makroekonomske
mere igraju znacajnu ulogu u oblasti u kojoj se primenjuje kratkoro¢ni ,model®.

Uzimajudi u obzir drustvene aspekte procesa ekonomskog rasta — a njegova
analiza se ne moze praviti pukim ogranicavanjem na progres/regres u vrednosti
agregatnih makroekonomskih pokazatelja — on se mora prosiriti na meduzavi-
snost izmedu pokazatelja koji se utvrduju na nacionalnom ili medunarodnom
nivou, kao i na uticaj na kvalitet Zivota populacije.

Na uticaj raspodele zarada na ekonomski rast gleda se na razlicite nacine: neki
ukazuju na ogromne razlike izmedu pravednosti i ekonomskog rasta, dok drugi
ukazuju na odnos izmedu njih. Posle 1989. godine u Rumuniji je stavljen naglasak
na mere ekonomske politike, u nadi da ¢e one doneti dobre rezultate na kraci rok.

Medutim, konstatovano je da primena ovih mera u proizvodnji nije donela
zdrav ekonomski razvoj.

Da bi ekonomski rast bi istinski delotvoran i efikasan, on mora da bude
odrziv. Posto je to u sustini dugoro¢an proces, odrzivi rast zahteva i odgovara-
juce strukturno prilagodavanje. Dok se odgovarajuca strukturna prilagodavanja
mogu povezati sa padom proizvodnje, njihova pozitivna strana je da ¢e ona stvo-
riti ,,sastojke” neophodne za odrziv ekonomski rast.
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Ekonomski boljitak diZe nivo ambicija kompanija i generise uslove za pobolj-
$anje kvaliteta Zivotne sredine. Povecanje zarada i Zivotnog standarda znaci zado-
voljavanje osnovnih materijalnih potreba, tako da ljudi mogu da obrate paznju
na kvalitet Zivota i okruZenje u kojem Zive. Kada je sadasnjost obelezena sigurno-
$¢u, onda ljudi mogu da po¢nu da usmeravaju svoje misli ka budu¢nosti. Odnos
izmedu rasta zarada i obzira prema Zivotnoj sredini je isti Sirom sveta, ali indu-
strijalizovane zemlje sa jakim privredama i visokim Zivotnim standardom su vise
sklone da posvete vise vremena i resursa reSavanju problema zivotne sredine.

2. Prirodni faktor i ekonomski rast

Robe i usluge koje je Zivotna okolina pruzala drustvu uvek su bile potcenjivane
u ekonomskoj nauci. One su ostavljene izvan trzisSnog mehanizma, izvan cenovnog
sistema, ili su vezivane za ekonomski sistem od strane dominantnih pozicija iz eko-
nomske politike, ¢ak i ako su neprestano i svuda dokazivale svoju klju¢nu ulogu.

Dinamika prirode kao faktora proizvodnje je komplementirana tro$enjem
njenih resursa, putem destruktivnih akcija poput degradacije zemljista, zagadi-
vanja vode i vazduha, neracionalne sece Suma, itd., sa negativnim srednjoro¢nim
i dugoro¢nim posledicama po klimu, Sirenjem pustinja preko velikih zemljanih
povrsina, i tome slicno. Uopsteno gledano, osim $to predstavlja faktor proizvod-
nje primarnih inputa prihodovanih kroz proces proizvodnje, Zivotna sredina
je, takode, i ,primalac rezidualnih dobara za proces proizvodnje i potrosnje,
koja se apsorbuju ili ne, u zavisnosti od kapaciteta Zivotne sredine za asimilaciju.
S druge strane, jedna od istinskih funkcija zivotne sredine je funkcija davaoca
usluga rekreativnog tipa ili drugih vezanih za kvalitet Zivota, $to je traznja koja je
odredena nivoom drustvenog razvoja.

Posle Drugog svetskog rata, problem prirodnih resursa je izrodio Siroku i
slozenu borbu na medunarodnoj skali. Problem ekologije sve vise utice, putem
globalnih debata, na to da sve zemlje u svojim politikama uzimaju u obzir i opstu
ekolosku ravnotezu.

Jedna od temeljnih preokupacija bila je dostupnost iscrpljivih resursa, i
zakljucci su bili optimisti¢ni, oslanjajuci se na verovanje da ¢e nauka, tehnologija i
¢ovek u svemiru resiti problem, uz tvrdnju da nije samo stvar u tome da treba dalje
razvijati tehnologije koje mogu obezbediti jeftinu energiju; s druge strane, bilo je
i pesimistickih tonova, poput zakljucaka izvestaja Rimskom klubu pod naslovom
»Granice rasta“, objavljenog od strane Meadows D. H and Co., 1972. godine:

»Sredi$nja tacka konservacije obnovljivih resursa je koncept maksimalnog
odrzivog rasta, §to znaci da se kori$¢enje obnovljivog resursa do maksimuma
ne moze odrzati, a da ne poremeti ili se negativno odrazi na sam proces, ili na
njihovu obnovu.”
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Potrebno je izraziti takvu situaciju odsustva rasta samo u smislu kori§¢enja
resursa. Naucne i tehnoloske promene i prednosti mogu biti korisne dok god ne
zavise od rastucih koli¢ina ogranicenih resursa koji ¢e biti upotrebljavani. Ne treba
uopste sumnjati da je spora tranzicija bolja od ekonomskog pada, ali treba uzeti u
obzir i problem napora potrebnih za spor prelazak na stanje odsustva rasta.

Pravljenje analize uzroka odredenog tipa ekonomskog rasta, koji ne uzima u
obzir problem obnove zivotne sredine i daljih posledica za pojedinca i drustvo,
vazno je za globalnu evoluciju, posto je u opasnosti sama ljudska priroda, koja
nemarom i ravnodu$nos$cu otvara mogucnost unistenja samog zivota.

Sticanje svesti da drustvo u kojem Zivimo nije ve¢no i da ispunjavanje obic-
nih zivotnih potreba mora da se odvija kroz brigu za druge, neljudske oblike
zivota, ima veliku vaznost u kontekstu krize na relaciji priroda-¢ovek koja je
nastala u sklopu savremenog razvoja.'

Ekonomija poznaje dve pojave: proizvodnju i potrosnju. Jednom, kada je pro-
izvod apsorbovan potro$njom, niko se nece truditi da sazna $ta se desava sa tim
dobrima nakon potro$nje; jednom kada je prodat, proizvod vise nema nikakav
ekonomski znacaj. Otpad i nemonetarne pojave nisu ukljuceni u oblast ekonomije.

Na isti nacin, ekonomija zna samo za jednu proizvodnju: onu koja se menja
za novac. Na izlazu iz procesa proizvodnje, nalazimo bar dve vrste proizvoda:
proizvode koji treba da budu prodati i otpad. Engleska literatura koristi opsti
termin ,autput® (izlaz), $to podrazumeva sve §to izlazi iz procesa proizvodnje, i
»dobra“1i ,lo$a“ — a ovo poslednje znaci sve sto se baca, ukljucujudi i zagadenje.

Ekonomska realnost se ne svodi samo na jednostavnu podelu izmedu proi-
zvodnje i potros$nje, vec se sastoji od slozenijeg odnosa, koji povezuje proizvod-
nju, potrosnju i otpad.

Vazno je ista¢i da ljudi nista ne stvaraju, ve¢ u isto vreme preobrazavaju
resurse u ekonomska sredstva i otpad. Na isti nacin, potro$nja nije ogranicena na
kori§¢enje ili unistavanje sredstava, vec se takode odnosi na njihovo pretvaranje
u otpad. Zagadenje proishodi iz unistavanja materije, otpad koji se mora dvaput
kontrolisati: kao faktor otpada i faktor zagadenja.

Na ovom nivou moramo da razumemo da od onog momenta kada ekonomija
pocne da ignorise odredenu pojavu, nastaju ocigledne greske u upravljanju. Posto
nema nikakvu ekonomsku vrednost, otpad nikog ne zanima. Prirodni resursi
poput vazduha i vode smatraju se besplatnim sredstvima, dostupnim bez ograni-
cenja, koja nisu predmet racionalnog upravljanja na nacin na koji su to ekonom-
ska dobra kojima je pripisana monetarna vrednost. Ako, s druge strane, prirodni
resursi uticu na ukupnu monetarnu vrednost (problemi oporezivanja resursa),
onda oni ulaze u ekonomsku arenu iz istog razloga kao i drugi resursi i faktori
proizvodnje, kapital, radna snaga, zemljiste i sve druge posredne potrosnje (inputi),
koje su ukljucene u proces proizvodnje. Ako su usluge meteoroloskog izvestavanja

' C. Popescu, ,Cresterea care saraceste“, Tribuna Economica, Bucureti, 2003,
str. 263.
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i izvestavanja o kvalitetu vode koje prikazuju stepen zagadenja, besplatne, onda
smo skloni da ogranicavamo na$ nivo potrosnje vode kao i zagadenja okoline.
Izvan toga, ako ovakve prakse ne obeshrabruju druge ekonomske aktere (tj. ako
se ovakva oStecenja ne prenose u monetarne transakcije), onda one, i ako uti¢u na
bogatstvo, ostaju ignorisane.

Ovako se dolazi do sustinske poente: pojava koja nema monetarne odlike na
odredenom trzi$tu, ignorisana je od strane ekonomskog sistema.

3. Energetski resursi u Rumuniji

Aktivnosti na lokalnom nivou u domenu energetike kao i akcije usmerene ka
prevazilazenju klimatskih promena, smatraju se meduzavisnim. U tom kontek-
stu je vazno postici tri cilja: bezbednost ponude, konkurentnost unutrasnjih trzi-
$ta i zastita Zivotne sredine - $to predstavlja glavnu osnovu za buducnost zajed-
nicke politike u domenu energetike. Rumunija podrzava obavezuju¢i karakter
predlozenog cilja od 20% obnovljive energije, kao i konsolidovanje unutrasnjeg
trzista energije za proizvodnju Ciste energije i smanjenje negativnih uticaja ener-
getskog sektora na klimatske promene.

Proces ekonomskog rasta, kao proces koji se odvija na dugi rok, gene-
riSe potrebu za resursima. Jedan od najvecih pritisaka je pritisak na energet-
ske resurse. Imajuci u vidu pesimisticku sliku budu¢nosti nacionalnih rezervi,
moramo da uzmemo u obzir i uvozne resurse. U tabeli 1, pokazujemo uvoznu
dinamiku ukupnih resursa, s jedne strane, i uglja i prirodnog gasa, s druge.

Tabela 1: Dinamika uvoza prirodnih energetskih resursa na nacionalnom nivou

(Rumunija) — u hiliadama tona benzinskog ekvivalenta”

1999.2 | 2000.2 | 2001.% | 2002.2 | 2003.2 | 2004.? | 2005. | 2006. | 2007.
Resursi 10186 | 10925 | 12771 | 13949 | 14639 | 16672 | 17072 | 17605 | 17399

Resursi (prethodna

. 100 107,25 116,89 109,22 104,94 113,88 102,39 103,12 98,82
godina = 100)

Ugalj 1584 | 1706 | 1911 | 2394 | 2066 | 2367 | 2500 | 2359 | 3021

Ugalj (prethodna 100 | 10770 | 112,01 | 12527 | 86,29 | 114,56 | 10561 | 94,36 | 128,06
godina = 100)

Prirodni gas” 2538 | 2712 | 2332 | 3043 | 4723 | 4127 | 4233 | 4839 | 3904

Prirodni gas
(prethodna godina 100 106,85 | 85,98 130,48 | 155,20 | 87,38 102,56 | 114,31 80,67
=100)

Y Ekvivalent benzina (10000 kcal/kg);? Ukljucuje energetske proizvode nabavljene i potrosene u
domacinstvima; * Isklju¢uje motorni benzin i etan iz tacaka ekstrakcije uklju¢enih kod sirove nafte.
Izvor: Sopstveni proracuni zasnovani na podacima Nacionalnog instituta za statistiku
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Vidimo da je, sveukupno, uvoz resursa rastao do 2006, dok je 2007. opao
u poredenju sa prethodnom godinom. Na§ zakljucak je da je, sveukupno, uvoz
resursa porastao u analiziranom periodu. U pogledu uglja, gde je prognoza mini-
stra bila bolja, ukupan uvoz je belezio blagi rast. Vidimo da je ovaj uvoz, osim u
2003, kada je opao u poredenju sa 2002, rastao na godi$njem nivou u poredenju
sa prethodnom godinom, a da se nivo rasta po godinama razlikovao (najvisi je
bio tokom 2003 2001%, a najnizi u poslednjoj analiziranoj godini, tj. 2005). U
2007. je, uz pad ukupnog uvoza resursa, doslo i do pada uvoza prirodnog gasa.

Sto se tice prirodnog gasa, ¢ija buduénost nije svetla, belezimo znacajna kole-
banja iz godine u godinu. U 2001. je uvoz pao u odnosu na 2000, onda dolaze dve
godine znacajnog rasta, zatim jos jedan pad 2004, pa onda mali porast, mada
ne znacajan u odnosu na prethodnu godinu, a sve to uprkos veoma negativnim
buduc¢im ocekivanjima ministra. Ovako mozemo objasniti visoku cenu koju su
prihvatile rumunske vlasti (koje je na to primoralo okruzenje) za uvoz prirodnog
gasa iz Rusije.

Tabela 2: Unutrasnja bruto potrosnja energije
— u hiliadama tona benzinskog ekvivalenta”

1999. | 2000. | 2001. | 2002. [ 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007.
Ukupno ? od ega: 36567 | 36374 | 37971 | 36480 | 39032 | 39018 | 37932 | 39381 | 39159
Elektri¢na energija 1503 | 1212 | 1172 | 1136 | 962 1320 | 1489 | 1212 | 1195

Udeo elektri¢ne energije u
ukupnim resursima (%)

Ugalj (uklju¢ujudi sirov ugalj) 6853 | 7475 | 8169 | 8813 | 9509 | 9172 | 8742 | 9540 | 10064

4,11 3,33 | 3,08 | 311 2,46 | 3,38 | 3,92 | 3,07 [ 3,05

Udeo uglja (ukljucujudi sirov ugalj
u ukupnim resursima (%)

Sirova nafta i benzinski proizvodi 10246 | 9808 | 10805 | 9369 | 9087 | 10092 | 9163 | 9651 | 9658

18,74 | 20,55 | 21,68 | 24,15 | 24,36 | 23,50 | 23,04 | 24,22 | 25,7

Udeo sirove nafte i benzinskih
proizvoda u ukupnim resursima (%)

Prirodni gas? 13730 | 13679 | 13315 | 13326 | 15317 | 13766 | 13820 | 14308 | 12862

28,01 | 26,96 | 28,45 | 25,68 | 23,28 | 25,86 | 24,15 | 24,50 | 24,66

Udeo prirodnog gasa u ukupnim

; 37,54 | 37,60 | 35,06 | 36,52 | 39,24 | 35,28 | 36,43 | 36,33 | 32,84
resursima (%)

Y Ekvivalentni benzin (10000 kcal/kg); ? Uklju¢ujuéi energetske proizvode nabavljene i potro-
$ene u domacéinstvima; * Isklju¢ujuéi motorni benzin i etan iz tacaka ekstrakcije koje su uklju-
¢ene kod sirove nafte.

Izvor: Nacionalni institut za statistiku

Analizirajudi potro$nju energije (tabela 2), vidimo da, sveukupno, u analizi-
ranom periodu nije bilo znacajnih kolebanja, i da je doslo do sporog rasta 2005.
u poredenju sa 1999, sa skokovima tokom 2003. i 2004. Potrosnja prirodnog
gasa je dozivela vrlo male promene u svom uc¢es¢u u ukupnoj potro$nji energije,
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odrzavajuci se sve vreme iznad 35% i, kao takva, imajuci najve¢i udeo od svih
resursa koji su uzeti u obzir. Ovakva situacija malih kolebanja udela u ukupnim
resursima mogu se videti kod svih tipova resursa koji su analizirani: kod uglja je
zabelezen mali ali konstantan rast do 2003, posle ¢ega je doslo do blagog pada;
kada je re¢ o sirovoj nafti i benzinskim proizvodima, udeo se kolebao iz godine
u godinu, ali u malim proporcijama: najveci udeo bio je 2001. godine (28,45%), a
najmanji 2003. (23,28%).

Glavni resurs primarne energije u 2008. predstavljalo je oko 40.414,9 hiljada
tona benzinskog ekvivalenta (od ¢ega 24.296,9 hiljada tona benzinskog ekviva-
lenta iz unutrasnje proizvodnje), uz pad od 2,4% u 2007. kao neposredne reakcije
na pad uvoza od 6,1%. Proizvodnja je porasla za 0,2%.U 2005. godini, primarna
energetska potros$nja po osobi iznosila je 1,91 tona ekvivalentnog benzina (teb)
u populaciji od 21,65 miliona. Prema nacionalnoj strategiji u ovom domenu, u
2010. ¢e potrosnja energije iznositi 2,24 teb, ¢ak i ako populacija bude iznosila
svega 21,26 miliona. Prognoza ide do 2015, kada ¢e ukupna primarna energetska
potro$nja iznositi 2,47 teb/stanovnik, za stanovnistvo od 20,90 miliona. U godi-
nama 2006. 1 2007. belezimo iste sveukupne proporcije. Ali, takode, prime¢ujemo
nisku proporciju elektricne energije, dok je proporcija prirodnog gasa relativno
visoka tokom ¢itavog analiziranog perioda. Tek za 2007. godinu primecujemo
blago smanjenje proporcija za sve resurse.

Ukupna kolic¢ina potrosene elektricne energije u 2008. bila je 53.030,8
miliona kWh, $to je 4,2% vise nego 2007; javna rasveta povecala se za 10,6% a
potrosnja elektri¢ne energije od strane stanovnistva za 7,1%.

Tabela 3: Nivo energetske nezavisnosti (u %)

1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007.
Ukupno” 759 | 77,3 73,7 | 758 | 72,2 | 72,0 | 71,6 | 68,7 | 69,7
Ugalj (ukljucujuci koks) 69,0 | 74,9 76,4 | 694 | 68,7 | 675 | 663 | 679 68,1
Sirova nafta 59,4 570 | 52,2 | 48,5 | 52,0 | 434 | 378 359 | 354
Prirodni gas ? 81,5 | 80,2 | 8L8 77,9 | 68,7 | 741 69,0 | 657 | 70,6

Y Uklju¢ujuéi energetske proizvode nabavljene i potrosene u domacinstvima;
? Isklju¢ujuéi motorni benzin i etan iz tacaka ekstrakcije koje su uklju¢ene kod sirove nafte.
Izvor: Nacionalni institut za statistiku

Imajuci u vidu pesimisticke prognoze, moramo i dalje drzati na oku nivo
energetske nezavisnosti za glavne kategorije energetskih resursa. Kao $to se i
moglo ocekivati, taj nivo je stalno opadao. Mozemo videti iz tabele 3 da je taj
nivo opao, kao $to je i o¢ekivano, od uglja, koji je imao najmanji pad, a uz to i
godine kada je belezio rast, do sirove nafte i prirodnog gasa, koji su belezili kon-
stantan pad u analiziranom periodu, od 59,4% na 37,8% u 2005. za sirovu naftu
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i sa 81,5% na 69% u istom vremenskom intervalu za prirodni gas (u oba aspekta
znatno iznad 20%).

Sto se ti¢e pristupnosti energetskih resursa u Rumuniji, elektrifikacija svih
gradova zahteva program podrzan ulaganjima, sa jakim ekonomskim i drustve-
nim efektom. U tom programu se kaze da ¢e 287 gradova sa 15.433 domacinstava
biti priklju¢eno na elektri¢nu mrezu. Sto se tice pristupa grejanju iz centralizo-
vanog javnog sistema, manje od 30% ukupnog stanovnistva zemlje uziva takvu
uslugu. Sto se ti¢e gradova koji su prikljuéeni na gasovodnu mrezu, procenat
onih koji su prikljuceni na gasovodnu mrezu tokom 2005, iznosio je svega 22%
(742 od 3170).

Problem nacionalnih prirodnih resursa predstavlja veliki problem za nacio-
nalnu privredu. U domenu energetskih resursa moramo uzeti u obzir kontinu-
itet diversifikacije energetskog miksa, kroz vece promovisanje izvora obnovljive
energije (¢ak i ako ovo u startu donosi vece proizvodne troskove, s tim $to u
ovom slucaju razlike izmedu razvijenih zemalja nisu velike), kao i intenziviranje
nastojanja ka povecanju energetske efikasnosti u celom lancu proizvodnja-pre-
voz-distribucija-krajnji korisnik.

Energetska strategija Rumunije je u skladu sa dogovorenim elementima
Evropske energetske politike na Evropskom nivou, koji uklju¢uju: osiguravanje
sigurnosti u isporuci energije, konkurentnost na trzistu energije i trajnost potros-
nje energije. Kao ¢lan Evropske unije, Rumunija podrzava Evropske napore u
projektovanju i sprovodenju jedinstvene politike obnovljive energije.

Vazan cilj evropske energetske politike, u kojoj je Rumunija obavezna da
sudeluje, predstavlja zastita zivotne sredine. U martu 2007. godine, na evropskom
nivou su dogovorena neka pravila: promovisanje obnovljivih izvora energije, $to
je domen u kojem je Rumunija preuzela vazne obaveze ulaskom u EU, povecanje
potrosnje biogoriva i rast energetske efikasnosti. U ovim domenima ¢e Rumunija
imati na raspolaganju znacajna sredstva iz sektorskih operacionih programa.

Za Rumuniju ¢e biti vazan niz strate$kih pravaca. Radi osiguranja bezbed-
nosti snabdevanja, Rumunija ¢e takode morati da deluje na unutrasnjem planu
- racionalnim kori$¢enjem i ve¢om efikasno$c¢u postojecih resursa, eksploataci-
jom novih tac¢aka ekstrakcije, i obezbedivanjem strateskih rezervi, kao i na spolj-
nom planu - konsolidovanjem partnerstava sa drugim zemljama proizvodacima
(iz oblasti Kaspijskog mora i Centralne Azije, kao i drugih regija, poput Severne
Afrike), aktivnos¢u u razvijanju tranzitnog potencijala Crnog mora i obezbediva-
njem konstantne delatnosti morske luke u Konstanci, u tom kontekstu, i promo-
visanjem projekata tranzita ugljen-vodonika kroz Rumuniju (Nabuko, PEOP).
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4. Negativan uticaj IT na prirodne resurse

Toksi¢ne komponente koje se koriste za proizvodnju poluprovodnika, ploca
i monitora mogu da proizvode zagadenje. Posto cene ra¢unara ubrzano opa-
daju, popravka postaje preskupa u poredenju sa nabavkom novih proizvoda. U
racunarima koji se bacaju, ziva i hrom predstavljaju glavne sastojke; organske
halogenske supstance iz aparata pretvaraju se u opasnost po ljudsko zdravlje. Na
primer, proizvodnja racunara teskog 25 kg generise 63 kg otpada, od cega je 22
kg toksi¢no.

Ekoloski efekti kori$¢enja IT uopste nisu jasni. Ra¢unarima je potrebno
elektricno napajanje i papir, dok se preko interneta $alju reklame i programi
koji mogu da podstaknu ljude da kupuju proizvode koji trose prirodne resurse.
Medutim, postoje brojni na¢ini na koje upotreba IT instrumenata moze da bude
od koristi za zivotnu sredinu (na primer, zamena materijala i energije podacima
ili transporta komunikacijom).

Proizvodnja racunara zahteva vodu i energiju. Za proizvodnju silikonskih
poluprovodnika koji formiraju ¢ipove koriste se velike koli¢ine vode i energije.
Samo jedna fabrika poluprovodnika koja proizvodi 5000 tabli od po 20 cm, moze
svake sedmice da potrodi istu koli¢inu elektri¢ne energije i vode kao mali grad.’

Cistiji procesi proizvodnje i napori da se ponovo koriste i recikliraju IT proi-
zvodi mogu da umanje mnoge ekoloske opasnosti vezane za proizvodnju i odla-
ganje, ali ¢e ipak najznacajniji ekoloski efekti IT verovatno poticati od njihove
upotrebe. Postoji dovoljno podataka uz pomoc¢ kojih se mogu proceniti ekoloski
efekti kori$¢enja IT opreme, poput onih o potrosnji elektri¢ne energije i papira
za racunare. Ono $to je jo$ uvek manje poznato je nivo ustede goriva, kada ljudi
razmenjuju informacije na mestu kori$¢enja prevoza koji trosi prirodne resurse.

Papir je resurs ¢ija je potro$nja vezana i za kori$c¢enje racunara. Izmedu 1988.
i 1998. godine, prose¢na potro$nja papira po stanovniku za Stampanje i pisanje
povecala se za 24% u industrijskim zemljama.*

Jo$ jedan bitan zahtev IT instrumenata — mada relativno skroman - je elek-
tri¢na energija. Tipi¢ni desktop racunar trosi 120-180 vati, $to je jednako potros-
nji dve sijalice. Medu nacinima da se rac¢unari ucine energetski efikasnijim su
automatski ,,logoff, kada racunar koristi manje od 30 vati, ili puni ,logoff®
kada se uopste ne koristi. Kampanja ,,Energy Star” koju je pokrenula Agencija za
zastitu Zivotne sredine SAD, doprinela je podsticanju proizvodnje energetski efi-
kasnijih racunara i ostale desktop opreme, koja trosi tek polovinu energije koju
tro$e obicni uredaji na godisnjem nivou. Izvestaj Instituta Worldwide Resource
iz 1998. godine istice elektronske proizvode kompanije ,,Sharp“ kao i ,.trenutno

> ,Exploatation of IT in favour of enviroment in World Health 2001“, Worldwatch Institute

Report over the progress to a durable society, Tehnica, Bucuresti, 2000, str. 151.
> Ibidem
4 Ibid.
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dostupne racunare” firme ,,Intel® ¢ija je potro$nja energije ¢ak i ispod one koju
postizu uredaji koji rade po Energy Star standardu.’

Povecanje potrosnje energije je u mnogim industrijskim zemljama bilo spo-
rije od ekonomskog rasta, ali se ¢ini da su ovu razliku odredile IT, koje tran-
sformi$u proizvodnju i trgovinu. Racunari i druga desktop oprema predstavljaju
najbrze rastudi segment energetske potraznje.

Jo$ jedno pitanje vezano za energiju je to da li ¢e IT postati toliko efika-
sne da ¢e smanjiti potrebu za prevozom. Elektronsko slanje podataka moze da
zamenjuje sve vi$e potrosnje goriva, a pretrazivaci ¢e postati vazniji i poznatiji od
motora sa unutrasnjim sagorevanjem. Teleportacija i video konferencije doziv-
ljavaju snazan rast u industrijskim zemljama, mada nije uopste jasno da li to
dovodi do opsteg smanjenja u saobracaju.

Mada telekomunikacije u mnogim slu¢ajevima mogu da zamene prevoz, one
takode mogu da ga na razne nacine stimuliSu - omogucavajuci ljudima da zive
dalje jedni od drugih, da budu u toku sa konferencijama, dogadajima i prodav-
nicama koje ¢e zatim posetiti, a da im, pri tome, vreme provedeno u putu bude
produktivnije zahvaljuju¢i mobilnim telefonima i pejdzerima. Nikakve teleko-
munikacione IT u istoriji nisu bile povezane sa neto smanjenjem u putovanjima.
Izmedu 1880. i 1910, telefoni su evoluirali uporedo sa vozovima i podzemnim
zeleznicama, izmedu 1920. i 1940. radio je evoluirao uporedo sa automobilima i
vazduhoplovima, a izmedu 1950. i 1970. to je bio slucaj sa televizijom, autopute-
vima i komercijalnim avionima. Nove IT tehnologije koje omogucavaju ljudima
da lakse rade od kuc¢e mogu igrati vaznu ulogu u smanjenju saobracajne guzve,
ali ne mogu ukinuti potrebu za integrisanim i planiranim kori$¢enjem prevo-
znih sredstava.

Takode, e-trgovina donosi ekoloske koristi u situaciji kada sve vise ljudi i
kompanija kupuju i prodaju proizvode preko interneta. Na primer, kompanije
mogu da izbegnu nepotrebne viskove tako $to ¢e ograniciti koli¢inu robe na
lageru. Proizvodi poput knjiga, muzike, fotografija i video snimaka mogu se
kupiti elektronski i neposredno dostaviti putem interneta, $to ¢e doneti i mate-
rijalne i energetske ustede. A popularnost nekih aukcijskih kuca, poput ,,E-Bay,
pokazuje da internet moze da pomogne ljudima koji poseduju polovna dobra da
stupe u kontakt sa potencijalnim kupcima, pretvarajuci otpad u resurse. Ipak se
takve ekoloske prednosti mogu lako ponistiti, ako bi se ispostavilo da Sirenje IT
moze da Steti zivotnoj sredini ili ljudskoj prirodi.

> J. B. Horringan, F. H. Irwin, E. Cook, Taking a Bite Out of Carbon, World Resources
Institute, Washington, DC, 1998.
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5. Zakljucak: negativni eksternaliteti u odnosu na Zivotnu sredinu
u procesu ekonomskog rasta

Ipak, negativni eksternaliteti u odnosu na zivotnu sredinu mogu da podsta-
knu proces ekonomskog rasta, iz uloge drustvenog troska; eksternaliteti postaju
lokalna masina ekonomskog razvoja.® Na primer, najvazniji pogon za spaljiva-
nje otpada na zapadu zemlje, u kojem je zapoceta ova vrsta delatnosti u Rumu-
niji, razvijao je svoj kapacitet za spaljivanje svake godine. Glavni problem bio
je 1 ostao nedostatak upotrebljivih resursa (mada je zakon na snazi od pocetka
prosle decenije) za postupak spaljivanja otpada, kao i potreba za nekim korektiv-
nim merama od strane industrijskih ekonomskih aktera. Kao §to mozemo videti
iz tabele 4, koli¢ina otpada se povecavala do 2004, jer je to bio jedini pogon za
spaljivanje otpada u zemlji, tako da se u njemu prikupljao otpad iz cele zemlje. U
2005. godini je koli¢ina pocela da opada, jer su se pojavili sli¢ni pogoni u Sucavi,
Bukurestu, Kluz Napoki, Konstanti i Krajovi.

Tokom poslednje dve godine ponovo belezimo rast koli¢ine procesuiranog
otpada.

Tabela 4: Industrijski otpad procesuiran u oblasti Timi§ (na zapadu zemlje)

Godina Industrijski otpad (kg) | Od cega medicinski otpad
(kg)

2003. 540.943,71 10.648,9

2004. 1.167.506,69 73.496,65
2005. 887.216,21 130.073,90
2006. 718.716,95 157.441,14
2007. 1.957.352,11 374.687,61
2008. 3.727.365,97 424.472,35

Izvor: Oblasna agencija za zastitu Zivotne sredine, Timis

Promena u ekonomskim idejama (pozitivni eksternaliteti bili su ,,motor®
rasta/pada) uzima u obzir, ne samo distribuciju otpada i teritorijalnu organi-
zaciju industrijskih pogona u skladu sa stvaranjem eko-parkova i industrijskih
eko-sistema, ve¢ i promenu u mentalitetu onih koji donose odluke, kao i mentali-
tetu samog stanovnistva, tako da oni po¢nu da gledaju na eksternalitete/kvalitet
zivota i sa li¢nog stanovista i, eventualno, sa stanovista kompanije/institucije. Ne
treba da mislimo da zastita Zivotne sredine znaci samo troskove za nacionalnu

®  A. Antoci, S. Bartolini, ,,Negative externalities as the engine of growth in an evolutionary

context®, u: FEEM Newsletter, nr. 1, 2000, str. 47.
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privredu, ve¢ da ona moze da generise i koristi (eko-biznis, eko-industrija, stva-
ranje novih radnih mesta).
Pretvaranje negativnih ekoloskih eksternaliteta u ekonomske prednosti

znaci:

Koris¢enje otpada na nacin koji generiSe dobit (kroz spaljivanje zapa-
ljivog otpada i dobijanje toplotne energije i komposta iz organskog
otpada).

Ekolosku rekonstrukciju lokaliteta i njihovo ekonomsko korisc¢enje ili
pretvaranje u imovinu od javnog znacaja.

Promovisanje nekih proizvodnih i potrosackih matrica koje su blize
zahtevima za kvalitet koje postavljaju ekoloski faktori.

Integrisanje velikih industrijskih platformi u skladu sa kriterijumima
minimiziranja otpada i energetskih tokova, i primenjivanje odredenih
administrativnih instrumenata - na teritoriji gde ¢e biti olakSana funk-
cionalna integracija industrijskih jedinica.

Stvaranje berze otpada, koja predstavlja pozitivnu trzi$nu vrednost i pod-
vlac¢i znacaj trzista otpada, u transakcijama oznacenim kao ,,primarni i
sekundarni materijali“”” Ovo trZiste, takode, podrazumeva i administri-
ranje troskova posredstvom informacija, sakupljanje i odlaganje otpada,
prodajne cene, konkurenciju i upravljanje rizikom.

Razvijanje programa, politiku i strategiju razvoja i upravljanja otpadom,
negativne ekoloske eksternalitete, pozivanje na ,,dinami¢nu efikasnost*
i ,generacijsku imovinu®. U tom smislu, dinamic¢na efikasnost je usme-
rena ka maksimiziranju drustvenog bogatstva na duzi rok, analiziranjem
buduceg uticaja sadasnjih odluka. Na duzi rok, kvalitet Zivota ne sme da
opadne, §to podrazumeva odredenu vrstu upravljanja resursima, u kon-
tekstu brojnih ljudskih generacija. Resursi se, takode, moraju posmatrati
i iz suprotnog ugla - iz ugla otpada koji se prikuplja iz Zivotne sredine i
cene koju ¢e buduce generacije placati za upravljanje njim.

7

F. Coda Canati, “Secundary Raw Materials market creation: Waste Stok Exchange”, u:
FEEM Newsletter, br. 4/2000, str. 71.
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Abstract: The foreign direct investment (FDI) liberalization represents one of the
most important reforms of the systemic process of transformation of different former
communist economies, an action, which stimulates changing towards a functional mar-
ket economy and their integration into the global economy. The inflows of foreign capital
in these countries are perceived as bearing potential beneficial effects, as an instrument
capable to introduce specific market economy behaviour, while improving the specialized
local production factors- carriers of competitive advantages. In the early 1990s it was
believed that FDI could play the role of a new Marshall Plan for the Central and Eastern
Europe countries (CEECs).

In this paper we will focus on the effects of FDI on the host country, namely the
role of FDI in Romanian employment. This issue is important because, starting with the
political change of regime, Romania has gone through a transformation of its productive
structures. These changes were often accompanied by the reorganizing of the large state
enterprises, which were old and oversized. In these conditions we can ask to what extent
FDI has played a role in creating new jobs in Romania? To answer this question, in a first
stage, we have created an analysis based on available statistical data. This analysis was
then completed with the results of our survey, which had as subjects the French company
established in Romania.
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1. Uvod

Cesto se primecuje da vlasti zemalja u tranziciji nastoje da podsti¢u ulaz stra-
nih direktnih ulaganja (SDU) kroz razne povlastice i dodatnu liberalizaciju njiho-
vog ambijenta. Glavna motivacija koja stoji iza tih mera je ideja da SDU vr$e kori-
stan uticaj na domacu privredu. Na liberalizaciju SDU se gleda kao na ,,ogromnu
priliku za rast i prosperitet, kako za zemlje u razvoju, tako i za razvijene zemlje®.'
Vlade su sve ubedenije da treba da podsti¢u ulazak SDU, jer one donose korist
i na nacionalnom i na globalnom planu. U sadasnjem kontekstu globalizacije,
na SDU se gleda kao na najdinamic¢niji medunarodni tok resursa ka zemljama u
razvoju,” koji treba da doprinese njihovom hvatanju koraka sa drugima.

Slika 1: Rejting CEEC po ukupnim SDU po stanovniku™

*Ovo je prikaz prema prilivu SDU u 2007.

Izvor: Nasi proracuni zasnovani na WIR statistikama.

' L. Brittan, ,Investment liberalization: The next great boost to the world economy

Transnational Corporation, Vol. 4, No. 1, 1995.
> UNCTAD: World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the Challenge of
Development, United Nations, 1999.
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Rumunija se otvorila ka prilivu SDU posle decembra 1989. godine. Medu-
tim, u poredenju sa drugim zemljama bivseg komunistickog bloka, ulazak SDU
u Rumuniju je krenuo sporo i nastavio relativno sporim tempom sve do 2000.
godine. Zapravo, uprkos brzom rastu priliva SDU u CEEC, vazno je primetiti
da su ukupne SDU koje su u te zemlje ulazile, bile nejednako rasporedene. Pre-
gled sloZenijih pokazatelja, koji uzimaju u obzir ekonomsku tezinu zemlje doma-
¢ina, poput ukupnih SDU po stanovniku (prema slici 1), pokazuju zemlje poput
Madarske, Ceske ili balti¢kih drzava (koje su znale kako da privuku znacajne
iznose SDU), naspram zemalja poput Rumunije ili Bugarske, koje su imale rela-
tivno slab ué¢inak.’

Mada empirijske studije ¢esto daju protivrecne rezultate, uloga SDU u lokal-
nom ucinku i rastu, pogotovo u privredama u razvoju, predmet je obimne litera-
ture. Uz to, ¢ak i ako su, u odredenim slucajevima, teski ili nemoguci za merenje,
korisni efekti SDU se cesto pominju. Medutim, tesko je dati zakljucak o njiho-
vom uticaju na zemlje u razvoju, pogotovo kada je re¢ o zemljama Centralne i
Isto¢ne Evrope (CEEC), koje se jo$ zovu i zemlje u tranziciji. Ipak, moguce je
rec¢i da, ,ako je dodatna vrednost stvorena od stranih ulaganja veca od udela koji
ide ulagacu, tada je drustvena dobit ve¢a od privatne dobiti**. Deo koji generise
zaradu za stanovni$tvo, doprinosi rastu nacionalnog dohotka kroz povecanje
zaposlenosti nacionalne radne snage i nacionalnog kapitala (glavnih faktora pro-
izvodnje u zemlji).

Posto Rumunija nije jedan od vecih primalaca SDU u regionu, prirodno je
zapitati se koju to ulogu igraju prilivi SDU u lokalnoj privredi. Cilj ovog rada
je da ponudi relevantnu analizu efekta SDU na rumunsku zaposlenost. Iz ovog
razloga pocecemo kratkim prikazom uticaja SDU na zemlju domacina (prvi
deo), posle ¢ega sledi analiza uticaja SDU na rumunsku zaposlenost (drugi deo).
Konacno, rad se zavrsava predstavljanjem naseg istrazivanja o francuskim kom-
panijama u Rumuniji.

Pre nego $to krenemo dalje, neophodno je pomenuti da je polje emirijske
analize o uticaju SDU u CEEC, a pogotovo u Rumuniji, mnogo siromasnije. Ovo
se verovatno moze objasniti manjkom statistickih izvora vezanih za ove zemlje.
Podaci u vezi s uticajem SDU u Rumuniji nisu uvek dostupni. Razna nasa nasto-
janja kod institucija poput centralne banke, Nacionalnog instituta za statistiku,
Trgovinskog registra, Privredne komore, Agencije za strane ulagace, itd., nisu
nam omogucila pristup podacima potrebnim za vrstu analize kakvu smo hteli
da sprovedemo. Na primer, nisu dostupni ni podaci o veli¢ini izvoza multina-
cionalnih preduzec¢a (Multinational Enterprises — MNE), ni podaci o njithovom
uvozu inputa, a koji su neophodni za pravljenje makroekonomske analize efe-

®  Zadetaljniju prezentaciju, vidi: L. Brancu, Stratégies des firmes multinationales. Eléments

de management comparé. Le cas des firmes frangaises en Roumanie, Mirton, 2008.

G. Meier, Leading Issues in Economic Development, Oxford University Press, New York,
1995.
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kata na trgovinski bilans, kao $to nisu dostupni ni podaci o zaposlenosti ili zara-
dama kod MNE, $to je neophodno za mikroekonomsku analizu. Ovaj nedosta-
tak podataka nas je uputio na sledece najbolje reSenje — analizu putem posrednih
podataka. Mada je ovaj metod daleko od savrsenog, njegova vrednost je u tome
$to moze da ponudi koherentno objasnjenje u okviru ogranicavajucih pretpo-
stavki, $to je od klju¢ne vaznosti.

2. Kratak pregled teorijskih aspekata u vezi s efektima SDU
na zemlju domacina

Teorijski aspekti vezani za efekte SDU na privredu zemlje domacina su pred-
met obimne literature, u kojoj SDU ne predstavljaju samo tok kapitala ve¢ i sva
robna i nerobna, dobra, ¢iju ulogu u razvoju naglasavaju specijalisti. Dakle, SDU
dopunjuju lokalna ulaganja i transfere u domacoj privredi novim tehnologijama
i znanjem. Na ulazak SDU se gleda kao na kljuc¢an faktor podrske privrednom
rastu. SDU treba da podstic¢u rast putem efikasnije upotrebe proizvodnih fak-
tora i eksternalija generisanih na lokalna preduzec¢a. Medutim, posto efektnost
SDU zavisi od nivoa razvijenosti zemlje domacina, on se razlikuje od drzave do
drzave. Ulazak SDU, pogotovo u proizvodni sektor, opravdava se namerama ula-
gaca da uvede fleksibilne proizvodne mreze koje ¢e biti integrisane na meduna-
rodnom nivou. Osim uticaja na strateSke usmerenosti multinacionalnih predu-
ze¢a (MNE), njihov uticaj takode zavisi od kapaciteta zemlje domacina za nji-
hovo upijanje. U takvim uslovima, SDU uti¢u na lokalni rast i lokalni privredni
razvoj putem sledec¢ih kanala (tabela 1):

o ulazak kapitala;

e obezbedenje tehnoloske difuzije i rezultiraju¢eg podsticaja proizvodnji;

e povecanje zaposlenosti i plata;

e nudenje pristupa izvoznim trzistima.

Glavni uticaj koji vrse SDU je njihov doprinos rastu zemlje domacina. Posto
SDU prilivi predstavljaju spoljni doprinos lokalnom kapitalu, $to dovodi do
povecanja nivoa ulaganja u zemlji prijema, i posto je to ulaganje motor rasta,
SDU doprinosi u¢inku zemlje domacina na polju rasta. U zatvorenoj privredi,
nivo nacionalnog ulaganja je ogranicen nivoom lokalne $tednje. Ulaskom tokova
stranog kapitala, ovo ogranicenje se ukida i domaca ulaganja mogu da prevazidu
nivo nacionalne Stednje. Rezultati znacajnog broja empirijskih studija koje su
sprovedene u zemljama u razvoju, uglavnom potvrduju da je visok nivo rasta
vezan za visok nivo priliva SDU.?

> E. Borensztein, J. de Gregorio, J. Lee, ,How Does Foreign Direct Investment Affect

Economic Growth?*, Journal of International Economics, 45, 1998, str. 115-135; UNCTAD:
World Investment Report 2000: Cross-border Mergers and Acquisitions and Development,
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Tabela 1: Glavni efekti SDU tokova

Vrsta doprinosa Opis Potencijalni uticaj

Kapital Dugoro¢ni finansijski resursi. Komplementarnost sa nacionalnom
$tednjom; stabilno finansiranje
deficita tekuceg ra¢una; podsticanje
domacih ulaganja; rizik istiskivanja
domacih ulaganja.

Tehnologija Stvaranje novih tehnologija; novih Povecanje ukupnih proizvodnih
kapaciteta za R & D; novih standarda | faktora; kapacitet za snaZznije
kvaliteta inovacije; posredni efekti na partnere

i konkurente (produktivnost,
ubacivanje/istiskivanje).

Zaposlenje i formiranje Dolazak specijalista; prelivanje Stvaranje radne snage; povecanje
organizacionih znanja i tehnika. ukupnih faktora proizvodnje; efekti na
zaposlenost (pove¢anje/smanjenje).
Pristup trzi$tima Otvaranje ka novim izvoznim Povecanje izvoza; uticaj na uvoz
trzistima; pristup marketinskim (smanjenje/povecanje).

mrezama; kontakti sa kupcima i
distributerima; substitucija uvoza/
stvaranje uvoza.

Izvor: UNCTAD: World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the Challenge
of Development, United Nations (1999); S. Lall, ,,FDI and Development : Policy and
Research Issues in the Emerging Context®, QEH Working Paper Series, 43, 2000.

U okviru predmeta naseg rada, treba istaci da se ulazak strane stednje moze
obezbediti na nekoliko nac¢ina. Poznato je da portfeljska ulaganja i krediti mogu
da stvore probleme za makroekonomsku i finansijsku stabilnost zemlje doma-
¢ina. S druge strane, SDU predstavljaju stabilniji izvor finansiranja od portfelj-
nih ulaganja,® jer one pokazuju dugoro¢no zanimanje za domacu privredu. U
isto vreme, SDU su tokovi kapitala a ne generatori dugovanja, koji podrazume-
vaju prenos beneficija, vezanih za profitabilnost datog projekta.

Vazno je reci da prisustvo stranih ulagaca nosi sobom rizik smanjenja lokalnih
ulaganja, putem drugih mehanizama. Radi se o efektu istiskivanja, koji se moze
pojaviti na finansijskim trzidtima, ali i na trzi$tima robe. Dakle, ako strani ulaga¢
pozajmljuje na lokalnom trzistu gde postoji manjak resursa, pove¢ana kamatna
stopa moze da odvrati deo lokalnih ulagaca. Na robnim trzistima, dolazak stra-
nih ulagaca u sektor sa lokalnim proizvodacima, moze da dovede do smanjenja
njihovih ulaganja. Ako se resursi konkurenta koriste u drugim sektorima, u kojim
zemlja domacin ima komparativne prednosti, ukupan uticaj ostaje povoljan. Ako

United Nations, 2000; H. Reisen, M. Soto, ,Witch Types of Capital Inflows Foster

Developing-Country Growth®, International Finance, Vol. 4, No. 1, 2001; N. Campos, Y.

Kinoshita, ,,Foreign Direct Investment as Technology Transferred: Some Panel Evidence
from the Transition Economies®, William Davidson Working Paper No. 438, 2002, str. 35.

¢ UNCTAD: World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the Challenge of
Development, United Nations, 1999.
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su SDU usmerene na delatnost koja nema lokalnog proizvodaca, uticaj na nacio-
nalna ulaganja je pozitivan. Ali na dugi rok, strano prisustvo moze odvratiti ula-
zak lokalnih ulagaca u odredeni sektor. Uloga adekvatnog institucionalnog okvira
koji ¢e podrzati fer konkurenciju i sprecavati vece zloupotrebe je veoma vazna.

Posto filijale MNE imaju pristup znacajnijim izvorima finansiranja, one su
pozornije na lokalne poslovne prilike i ne ustezu se da ulaze u projekte koji se
smatraju previse riskantnim od strane lokalnih ulagac¢a. U tom slucaju, prisustvo
stranih ulagac¢a pomera granice ulaganja i podstice dolazak novih konkurenata
u nekim poljima koja su prethodno bila daleko od njihovih razmatranja. Tada to
deluje kao podsticajni efekat, tj. efekat priviacenja investicija. Podsticajni efekat
na domaca ulaganja moze biti povezan sa nekoliko faktora, kao $to su:

e pojava novih lokalnih snabdevaca za SDU;

o difuzija novih tehnologija ka lokalnim kompanijama;

e stvaranje novih proizvodnih veza.

Pozitivan uticaj SDU na rast zemlje domacina nije ogranicen samo na dopri-
nos u kapitalu. One, takode, vrse pozitivan uticaj kroz ulazak novih tehnologija,
inovativnih kapaciteta i novih organizacionih, marketinskih i drugih znanja.
Pristup stranim znanjima utice na privredni razvoj tako §to doprinosi formira-
nju ljudskog kapitala. To neposredno i posredno podstice totalnu produktivnost
faktora proizvodnje putem povecanja produktivnosti lokalnih preduzeca, kroz
vertikalno i horizontalno povezivanje. Dakle, SDU podsti¢u lokalna preduzeca
da unaprede svoju efikasnost.

Povecanje produktivnosti doprinosi povecanju zZivotnog standarda u zemlji
domacinu. U zemljama u razvoju, transferi tehnologije koji doprinose pove¢anju
radne produktivnosti uti¢u na zaposlenost i plate. SDU neposredno stvaraju novu
zaposlenost ako dolaze kao grinfild ulaganja. Medutim, uticaj na zaposlenost je
manje vidljiv ako se radi o kupovini postoje¢e kompanije. U tom slucaju, efekti se
razlikuju od zemlje do zemlje i od preduzeca do preduzeca. Analiza korisnih efe-
kata mora se uraditi u sklopu dovoljno dugog perioda, s obzirom na ¢injenicu da
kupovinu preduzeca obi¢no prate otpustanja, a tek kasnije i rast u zaposlenosti.

Sto se ti¢e plata, ako SDU elimini$u radna mesta uvodenjem novih tehnolo-
gija koje treba da zamene rad posredstvom kapitala, mesta koja budu ostala bice,
pak, produktivnija i, stoga, bolje placena. Osim vece produktivnosti, postoje i
drugi faktori koji uti¢u na to da MNE isplacuju vece plate nego lokalna predu-
zeca, i u zemljama u razvoju, i u razvijenim zemljama. Ti faktori su:

e programi obuke koje organizuju MNE, §$to ¢ini njihovu radnu snagu

kvalifikovanijom od lokalne;

e MNE daju vece plate jer zele da zadrze kvalifikovane radnike i da izbe-

gnu migraciju radne snage u redove konkurencije;

o efekat selekcije, po kojem se MNE nalaze u sektorima u kojima su plate ionako

vece; medutim, u ovom slucaju, uticaj SDU na plate je manje ocigledan.
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Uticaj SDU na lokalni rast se, takode, vrsi, kao $to smo ve¢ rekli, tako $to se
smanjuje spoljni pritisak. Fakticki, SDU neposredno uti¢u na poboljsanje rav-
noteze kapitala. Medutim, taj uticaj se ne odnosi samo na ulazak kapitala koji
ne generi$e dug. Sa dinamicke tacke gledista, SDU uticu na razli¢ite segmente
bilansa tekuceg racuna. Ona u isto vreme utic¢u na trgovinski bilans i na bilans
prihoda od kapitala.

Uticaj SDU na trgovinski bilans se moze klasifikovati u tri kategorije:

e supstitucija uvoza (pozitivan efekat);

e izvoz (pozitivan efekat);

e uvoz meduproizvoda i meduopreme koji generise nova proizvodnja

(negativan efekat).

Ako proizvod koji nudi MNE ne nudi lokalni proizvodac, onda SDU sma-
njuje uvoz i poboljsava trgovinski bilans. Ako lokalna proizvodnja zamenjuje
uvoz tako $to povecava upotrebu faktora proizvodnje (posebno rada), onda ona
doprinosi rastu proizvodnje. Taj rast takode moze da bude rezultat spoljnih zah-
teva, kada se proizvodnja MNE izvozi. Intenzitet tog uticaja ¢e zavisiti od strate-
gije MNE: bice mnogo ve¢i ako se MNE drzi strategije ,traZenja resursa®’

Obim ova dva pozitivna efekta je, medutim, povezan sa stepenom ulaska
SDU u lokalnu mrezu proizvodnje. Taj stepen ulaska je u isto vreme odreden
proizvodnom strukturom zemlje domacina i stragegijom MNE, jer, osim nepo-
srednog uticaja na proizvodnju, SDU takode posebno uti¢e na proizvodnju u zao-
stalim sektorima. Na primer, pozitivni efekti SDU su smanjeni kada MNE uvozi
medurobu radi ostvarivanja nove proizvodnje. U odsustvu lokalnih snabdevaca,
ovaj suprotni efekat na trgovinski bilans dostize maksimalni nivo. Ukupni efekat
na uvoz e zavisiti od procenta uvezenih inputa i od elasticnosti lokalne traznje
za robom koju proizvodi MNE. Ako je ovaj drugi nivo visok, to onda generise
dodatne uvozne inpute, §to smanjuje pozitivan uticaj na trgovinski bilans. Ali
se, takode, moze i razmisljati u smislu da se, dok MNE unapreduje proizvod-
nju, mogu pojaviti i novi lokalni snabdevaci. Ovaj efekat uzvodno od proizvod-
nje zavisi od preduzetnickog duha i kvaliteta institucionalnog okvira u zemlji
domacinu. Medutim, integracija SDU u lokalne mreze proizvodnje povezana je
sa strategijom MNE, koja mogu biti primorana da uvoze medurobe proizvedene
od strane drugih supsidijarnih kompanija u grupi, jer uvoz meduroba takode
moze biti deo unutargrupne trgovine.

Na nivou bilansa dohotka, uticaj SDU je negativan, jer uspostavljanje MNE
donosi transfer beneficija i transfer plata zaposlenih stranaca. Kada ponovo ulo-
zene zarade ne pripadaju bilo kom toku, one ne uticu na bilans neposredno. One
se u isto vreme beleze na kreditnoj strani, kao novo ulaganje, ali i na debitnoj
strani, $to znaci da se bilansna ravnoteza ne menja. Medutim, ipak je bolje razmi-

7

J. Dunning, Multinational Enterprise and the Global Economy, Addison-Wesley Company,
New York, 1993.
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Sljati u pravcu da e, na duzi rok, ove ponovno uloZene beneficije povecati dobit,
Sto Ce takode povecati transfere u inostranstvo. Prema UNCTAD-u®, kada je re¢
o zemljama u razvoju, repatrijacija prihoda pracena je trostruko ve¢im ulaskom
SDU u periodu izmedu 1991-1997. godine. Pogotovo kada je re¢ o CEEC, cifre
su ¢ak i vece (za jedan dolar repatriranih prihoda dolazilo je prose¢no 25 dolara
SDU inputa). Ipak se, medutim, mogu postaviti pitanja o relevantnosti takvog
pokazatelja, s obzirom na to da poredi jedan tok (SDU inpute) sa drugim tokom
¢ija vrednost snazno zavisi od akumuliranih SDU u zemlji prijema (repatrirane
beneficije). Vrednosti koje su zabelezene za CEEC nece biti tako relevantne, jer
su ukupne SDU nesumnjivo manje nego u drugim zemljama u razvoju, tako da
je transfer beneficija takode manji.

Merenje uticaja SDU na tekuci bilans, kako je ve¢ opisano, je sloZen proces.
Osim strategije MNE, koju diktira proizvodna efikasnost, postojanje unutar-
grupnih transakcija dovodi do toga da se u obzir mora uzeti i oporezivanje, $to
usloznjava merenje uticaja SDU na trgovinski bilans. Posto MNE imaju znacajnu
slobodu u odredivanju cena transfera, one nisu transparentne i lake za proveru.
Na primer, one mogu biti precenjene ili potcenjene, u zavisnosti, na primer, od
lokalne fiskalne situacije. Precenjeni uvoz kvari trgovinski balans usled vestac-
kog povecanja troskova MNE, §to smanjuje njegove beneficije i, stoga, njegove
poreze. Na isti nacin, izvoz drugim povezanim kompanijama moze se odvijati
po internim cenama, koje diktiraju lokalne poreske stope. Te cene se mogu dosta
razlikovati od izvoznih cena identi¢nih proizvoda iz ostatka sveta, odnosno
drugih kompanija. Kona¢no, pla¢anje kamata na zajmove dobijene od centrale,
kao i autorskih prava na ime transfera tehnologije, takode utice na bilans plata.
U ovom slucaju cene transfera igraju vaznu ulogu, kao i vazeci uslovi u zemlji
domacinu, u poredenju sa onim u zemlji porekla. Kada centrala moze da odre-
duje kamatnu stopu, ona zavisi od vazecih uslova u zemlji domacinu. Te prakse,
koje uti¢u na trgovinske tokove i zarade, usloznjavaju donosenje procene o uti-
caju na bilans tekuceg racuna.

Ovaj kratak pregled literature koja se bavi uticajima SDU pokazuje da su oni
brojni i da se pojavljuju i na makroekonomskom i na mikroekonomskom nivou.
Dakle, polje analize je ogromno, pogotovo $to se uticaji medusobno kombinuju.
Pojava postaje jo$ slozenija kada se uzmu u obzir i viSestruki faktori vezani za
specifi¢nost zemlje domacina. Pod tim uslovima, efekti SDU se razlikuju prema
nivou razvoja zemlje prijema. SloZenost pojave daje sliku velike raznoliko-
sti miljenja o ulozi SDU, pogotovo kada su zemlje prijema u procesu razvoja.
Takode, uzimanje u obzir nivoa razvoja zemlje prijema postaje vazno kad se vrsi
pregled literature, jer takvo razlikovanje omogucava identifikovanje posebnosti
zemalja koje nas zanimaju: CEEC i Rumunije.

¥ UNCTAD: World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the Challenge of
Development, United Nations, 1999.
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3. Efekti SDU na zaposlenost u Rumuniji

Uloga SDU u stvaranju novih radnih mesta pokazuje se vaznom pogotovo
kada je re¢ o zemljama u razvoju ili tranziciji, za koje povecanje zaposlenosti vazi
za jedan od najvisih prioriteta ekonomske politike, usled nezaposlenosti koju je
generisala degradacija njihovih proizvodnih kapaciteta. MNE su vazni poslo-
davci, koji se stoga smatraju privla¢nim sredstvom za smanjenje nezaposlenosti.
Prema UNCTAD-u’, broj radnih mesta koje su stvorile filijale MNE doZiveo je
rast tokom poslednjih godina, i u industrijalizovanim, i u zemljama u razvoju.
Za ove druge taj rast je bio jo§ znacajniji.

Medutim, postoje velike razlike izmedu zemalja prijema. Tako, kada je re¢ o
zemljama u razvoju, uc¢e$¢e MNE u ukupnoj zaposlenosti razlikuje se od oblasti
do oblasti.'” Ovo je veoma bitno u slu¢aju Singapura, gde filijale zaposljavaju vise
od polovine radne snage u sektoru proizvodnje. Isto vaZi i za Maleziju i Sri Lanku,
gde MNE zaposljavaju 40% radne snage. S druge strane, u Latinskoj Americi je
uce$¢e MNE u zaposljavanju manje, sa tendencijom pada (13,4% u Brazilu). Sto
se tice CEEC, podaci svedoce o znacajnim razlikama (tabela 2). Dakle, Madarska
je ubedljivo prva na listi, sa stranim uces¢em u lokalnoj zaposlenosti od preko
45%. Ali, kada je re¢ o svim CEEC, tendencije idu u pravcu rasta, $to dokazuje da
su SDU igrale vaznu ulogu u CEES. U slu¢aju Rumunije, doprinos SDU ukupnoj
zaposlenosti, koji se popeo sa 14 do 25 odsto, doziveo je brzi rast krajem 1990-ih.

Ipak, ova statistika ne pruza dodatne informacije koje bi mogle da budu
kori$¢ene za razumevanje, na primer, da li je zaposlenost koju omoguc¢uju MNE
komplementarna ili zamena za domacu zaposlenost. Kako bi se odgovorilo na
ovo pitanje, trebalo bi znati da li su ta radna mesta dodata onim ve¢ postojecim,
i koliko toga je rezultat kupovine postoje¢ih kompanija.

MNE uti¢u na lokalnu zaposlenost na razne nacine, zavisno od nacina
implantacije: grinfild ili kupovina firme. Ona, takode, uti¢u na nivo zaposlenosti
preko transfera tehnologije i difuzije, koji svakako pobolj$avaju produktivnost i
plate, ali unistavaju manje kvalifikovana radna mesta. Ako SDU dolaze u obliku
novih ulaganja, onda je uticaj pozitivan: lokalna filijala generiSe zaposlenost.
Naravno, obuhvat kvantitativnog uticaja zavisi od nekoliko faktora, kao §to su
veli¢ina kompanije i sektoralna svojstva (vise ili manje radno intenzivan, nivo
tehnologije, intenzitet konkurencije). MNE su ¢esto veca nego nacionalna pre-
duzeca. Njihova veli¢ina ih, sama po sebi, ¢ini znacajnijim poslodavcima. Medu-
tim, kada MNE imaju jak tehnologki intenzitet i kada su produktivnija od lokal-
nih preduzeca, tada broj stvorenih radnih mesta moze biti manji u poredenju sa
onima koje obezbeduje slicno lokalno preduzece.

9

UNCTAD: World Investment Report 2002: Transnational Corporations and Export
Competitiveness, United Nations, 2002.

' UNCTAD: World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the Challenge of
Development, United Nations, 1999.
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Tabela 2: Ucesée MNE u lokalnoj zaposlenosti u CEECs (% ukupne zaposlenosti)

Godina Zaposlenost u stranim
filijalama / ukupna
zaposlenost

Ceska 1998. 19,6

1999. 26,9

Madarska 1998. 44,9

1999. 46,5

2000. 47,1

Poljska 1998. 26

1999. 294

Rumunija 1998. 13,7
1999. 21

2000. 25,2

Slovenija 1998. 13,1
1999. 13

Izvor: I. Dumitriu, G. Hunya, ,,Economic restructuring through FDI in Romania®, 7" EACES
Conference, Forli, Italy, 6-8 June, 2002, str. 12.

Kada se ulazak SDU odvija u obliku kupovine firme, $to ¢esto zavisi od pri-
vatizacije drzavnog preduzeca, uticaj na zaposlenost opet nije ocigledan. Kupo-
vina postojeceg preduzeca ne stvara nova radna mesta, bar ne na pocetku. U
vecini slucajeva, kupovinu prati smanjenje broja zaposlenih. Otpustanja vezana
za kupovinu firme su rezultat restrukturiranja kupljenih jedinica, ali i rezultat
strategije centrale u smislu izbegavanja dupliranja odredenih aktivnosti na dva
razli¢ita mesta (centrala i filijale). Na duzi rok, ovaj negativni uticaj bi mogao
da bude uravnotezen povecanjem konkurentnosti usled poboljsane efikasno-
sti kupljenih proizvodnih jedinica i kasnijeg regrutovanja radne snage. U isto
vreme, kupovina kompanije koja je u problemima i koja se zatim reorganizuje,
pri tome zadrzavajuci svoje zaposlene, vrsi pozitivan uticaj na privredu. U tom
slu¢aju, uticaj SDU je pozitivan, jer je u skladu sa zadrzavanjem dela ve¢ posto-
je¢ih radnih mesta.

U slu¢aju industrijalizovanih zemalja, fuzije — kupovine predstavljaju glavni
metod SDU, neizbezno pracen smanjenjem zaposlenosti nakon transakcije,
ili posle nekog vremena." U isto vreme, uticaji fuzija - kupovina na zemlje u
razvoju nisu tako dobro definisani. Kupovina lokalne kompanije u stecaju, koja
dovodi do njene reorganizacije, pomaze o¢uvanju zaposlenosti. Medutim, pro-

""" UNCTAD: World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the Challenge of
Development, United Nations, 1999; S. Lall, ,The Employment Impact of Globalisation in
Developing Countries®, QEH Working Paper, No. 93, 2002, str. 22.
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ces reorganizacije je Cesto pracen otpustanjima. Ipak, preporucljivo je precizi-
rati da taj uticaj nije specifi¢cno povezan sa SDU. Lokalni ulagaci bi najverovat-
nije postupili na isti nac¢in, kako bi svoje ulaganje ucinili profitabilnim. Ovde je
poteskoca vezana za razliku izmedu uni$tavanja zaposlenosti usled eliminacije
preglomazne radne snage koja je nasledena od starog rezima, i preoblikovanja
radnih jedinica unutar okvira nametnutih od strane trzi$ne privrede.

U slu¢aju CEEC, veliki deo SDU je do$ao putem privatizacije."> Za ovu
grupu zemalja, lansiranje programa privatizacije je predstavljalo, bar na pocetku
1990-ih, snaznu motivaciju za SDU. U to vreme je drzavno kontrolisana imovina
bila ve¢inom u obliku velikih, neprofitabilnih i zastarelih kolosa sa pregloma-
znom radnom snagom."” Nesposobne da povecaju svoju dobit, ove kompanije su
povecavale svoju veli¢inu. Posle 1990. i, takode, po ulasku SDU, pocela je i nji-
hova reorganizacija, pracena znacajnim otpustanjima. Treba podvuci da je uticaj
ovoga u CEEC bio ¢ak ve¢i nego onaj zabelezen u drugim zemljama u razvoju.
U CEEC sektori koje je trebalo restruktuirati bili su brojniji i znatno zaostali.
Dakle, dok je u isto¢no-azijskim i juzno-americkim zemljama u razvoju privatni
sektor ve¢ drzao jedan deo privrede, u CEEC je privatni sektor bio prakti¢no
nepostojeci. Zbog toga je unistavanje zaposlenosti bilo znacajnije u CEEC nego u
drugim zemljama u razvoju.

Podaci o zaposlenosti u Rumuniji (vidi tabelu 3) govore o reorganizaciji
industrije putem znacajnog smanjenja zaposlenosti u industrijskom sektoru posle
kraja komunistickog rezima. Dakle, u periodu izmedu 1994-2007, zaposlenost je
porasla samo u sektoru ,,Odece®. Jos$ tri sektora (,,Koza i obuca®, ,Izdavastvo i
Stamparstvo® i ,,Masine i kancelarijska oprema“) uspela su da odrze nivo zapo-
slenosti. Svi drugi industrijski sektori suocili su se sa znacajnim padom zaposle-
nosti. U 2007. godini zaposlenost je u industrijskom sektoru iznosila svega 65%
od one zabelezene 1994.

' UNCTAD: World Investment Report 2000: Cross-border Mergers and Acquisitions and
Development, United Nations, 2000.

T. Mickiewicz, S. Radosevic, U. Varblane, ,The Value of Diversity: Foreign Direct Investment
and Employment in Central Europe During Recovery, ESRC Programme: One Europe or
Several, University of Sussex, Working paper 05/00, 2000; J. Gomez-Ibanez, ,,Private infrastruc-
ture in developing countries: lessons from experience®, rad predstavljen na radionici Komisije
za rast i razvoj: Global Trends and Challenges, New Haven, CT, 28-29 September, 2007.
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Tabela 3: Korelacija izmedu SDU i zaposlenosti

. Multiplikator SDU/GFCF*
Sifra NACE Sektori zaposlenosti (%)
(1994-2007) (2007)
34 Motorna vozila 0,89 85,9
35 Druga transportna vozila 0,87 84,3
27 Rudarstvo 0,5 75,6
23 Koks, petrolej i nuklearno gorivo 0,48 76,3
30 Kancelarijska oprema 1,00 65,6
11 Ekstrakcija ugljovodonika 0,79 489
32 Radio oprema - TV i komunikacije 0,73 30,7
31 Elektri¢ne i elektronske komponente 0,72 30,1
25 Guma i plastike 0,67 27,6
28 Celi¢ne konstrukcije i metalni 0,61 24,3
proizvodi
26 Proizvodnja drugih nemetalnih 0,58 22,6
mineralnih proizvoda
29 Proizvodnja masina i opreme 0,47 22,2
36 Proizvodnja namestaja 0,9 19,2
21 Papir i karton 0,5 19,0
24 Hemijska industrija 0,42 18,8
19 KoZaiobuca 1,24 15,3
15 Poljoprivredne i prehrambene 0,70 14,1
industrije
20 Obrada drveta i proizvodnja predmeta 0,99 13,3
od drveta
18 Odeca 1,49 12,7
17 Tekstilni predmeti 0,32 12,6
22 Izdavastvo i Stamparski proizvodi 1,00 10,5
33 Medicinski instrumenti, precizni 0,58 0,8
instrumenti, optika
10 Ekstrakcija uglja 0,32 0,03

* Formiranje bruto fiksnog kapitala (Gross fixed capital formation)
Napomena: Boldom su oznaceni sektori koji su doziveli porast zaposlenosti.

Izvor: Proracuni autora, iz Statistickog imenika Rumunije, razni brojevi.

Koja je uloga SDU u ovoj evoluciji? Podaci o zaposlenima od strane MNE
bi nam omogucdili pravljenje relevantne analize. Medutim, oni nisu dostupni,
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jer rumunska statistika ne pravi razliku na osnovu porekla kapitala. Bez obzira
na to, pokusali smo da analiziramo ovaj uticaj na osnovu sledeceg rezonovanja:
kako bismo ocenili uticaj SDU na dinamiku zaposlenosti, izabrali smo drugo
najbolje resenje, tj. da uporedimo (1) relativni udeo ukupnih SDU u totalnim
ulaganjima u sektoru i (2) u¢inak u smislu zaposlenosti u sektoru tokom analizi-
ranog perioda. Prema tom rezonovanju, trebalo bi da postoji pozitivna korelacija
izmedu udela SDU u ukupnim ulaganjima u svakom sektoru i dinamike zapo-
slenosti. Pozitivan uticaj SDU bice zabelezen ako rast zaposlenosti bude rastao
zajedno sa odnosom SDU / GFCF (buduci da je uticaj lokalnih firmi neutralan).

U tabeli 3, koja ukrsta evoluciju zaposlenosti u periodu izmedu 1994-2007.
i udeo SDU u ukupnom kapitalu u 2007, primec¢ujemo da su najvazniji sektori
prijema SDU u Rumuniji isti oni u kojima je znatno smanjena zaposlenost. Samo
je u sektoru ,Kancelarijska oprema®, gde je odnos SDU/GFCF dostigao 65,6%,
nivo zaposlenosti odrzan. S druge strane, u sektoru ,,Odeca®, gde je zaposlenost
porasla za 49% tokom datog perioda, samo 12,7% GFCF moze se pripisati SDU.
Medutim, posmatrana korelacija ukazuje na veoma slabu vezu izmedu unistava-
nja zaposlenosti i prisustva SDU u ulaganjima u datom sektoru."

Analiza uticaja SDU na zaposlenost u Rumuniji pokazala se slozenim zadat-
kom, usled mes$anja drugih faktora u evoluciju ove varijable. Na prvom mestu,
stepen reorganizacije smucuje analizu, po$to je nemoguce praviti razliku izmedu
unistavanja zaposlenosti vezanog za reorganizacije koje je generisala promena
politickog rezima i onog koje je generisalo prisustvo SDU. Isto tako, na uticaj
SDU na zaposlenost utice strategija centrale, kao i prednosti lokalizacije koje
nudi privreda prijema. Stoga je novostvoreno radno mesto vaznije i trajnije kada
domace trziste privuce ulagaca, tj. kada vodi strategiju ,trazenja trzista“"” Ako
su SDU motivisane pristupom jeftinim resursima, poput obilne radne snage
(strategija ,,trazenja resursa“ — Dunning, ibid.), uticaj ¢e biti kratkotrajniji, posto
ti resursi mogu tokom vremena da nestanu. Stoga, kako lokalna radna snaga
bude postajala kvalifikovanija i skuplja, SDU ¢e gravitirati ka delokalizaciji ka
drugim zonama, koje su privla¢nije sa stanovista troskova, ako je fiksni trosak
lokalizacije dovoljno nizak da dozvoli zatvaranje filijale. Kona¢no, takode je pre-
porucljivo uzeti u obzir i kvalitativne aspekte. Negativna ravnoteza obima moze
da sakrije pozitivnu evoluciju plana kvalifikacije radne snage, koja odreduje pro-
duktivnost i rast. MNE, zapravo, traze pristup slozenim resursima, medu kojima
je i dobro obrazovana i kvalifikovana radna snaga. U tom slucaju se pojavljuje
promena: umesto proizvodnje dobara sa niskom dodatnom vrednoscu i viso-
kom radnom intenzivno$¢u, MNE su zainteresovana za proizvodnju dobara

" Analiza efektuirane korelacije ne donosi ubedljiv rezultat koji omogucava potvrdu posto-

janja veze izmedu odnosa FDI/GFCF i multiplikatora zaposlenosti. Koeficijent do kojeg je
dosao Spirman ukazuje na odsustvo korelacije izmedu te dve varijable.

J. Dunning, Multinational Enterprise and the Global Economy, Addison-Wesley Company,
New York, 1993.
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sa visokom dodatnom vrednosc¢u, koje su intenzivne u kvalifikovanoj radnoj
snazi. Dakle, MNE su sve viSe privucene kvalitetu radne snage, njenom trenut-
nom kompetentno$cu, ali i potencijalom za njeno formiranje. Kapacitet upija-
nja zemlje domacina sada igra veoma vaznu ulogu u stvaranju radnih mesta od
strane MNE. Tako stvoreno radno mesto je vaznije sa kvalitativnog stanovista,
pogotovo kada je re¢ o zemljama u razvoju, koje cesto nude jeftinu i visokokva-
lifikovanu radnu snagu.

4. IstraZivanje

Nase empirijsko istrazivanje obuhvatilo je 62 francuske kompanije koje su
osnovane u Rumuniji. Deo uzorka ¢ine i neke od glavnih francuskih poslovnih
grupa. Dakle, sa liste ,,najvecih 50 francuskih poslovnih grupa®, osam se nalazi u
uzorku: Carrefour (2. mesto), Renault (9), Veolia Environnement (11), Alcatel (25),
Lafarge (27) Groupe Danone (30), Valeo (41) i Schneider Electric (42). Ovim kom-
panijama treba dodati i BRD - Société Générale, iz grupacije banaka i osiguranja.
Istrazivanje ukljucuje i osam od deset najvecih francuskih ulaga¢a u Rumuniji. S
obzirom na njihov visoki udeo u ukupnim francuskim ulaganjima u Rumuniji,
smatramo da smo dosta blisko preslikali realnost francuskih ulaganja u zemlji.

Nase istrazivanje bi trebalo dodatno da osvetli na nasu analizu, tako sto ce inte-
grisati neke aspekte francuskih SDU, sa statickog i dinamickog stanovista. Dakle,
uticaj francuskih SDU iz naseg uzorka na obim zaposlenosti u Rumuniji bice anali-
ziran prema odredenim varijablama, kao §to su: nacin ulaska, strateSka usmerenost
i veli¢ina ispitanih kompanija. Pokusac¢emo da razumemo nekoliko aspekata veza-
nih za ulogu francuskih filijala u lokalnoj zaposlenosti: neto stvaranje radnih mesta
putem grinfilda, smanjenje zaposlenosti usled reorganizacije, uticaj privatizacija i
evolucija zaposlenosti u filijali (povecavanje ili smanjivanje) nakon njenog uspo-
stavljanja. Sto se ti¢e okvira vezanih za perspektive, zanimaéemo se za potencijalnu
destrukciju vezanu za buduca povlacenja ulaganja, a prema pretpostavkama ulagaca
vezanim za buducu evoluciju faktora koji privlace investicije u rumunsku privredu.

Kako bismo ispitali uticaj SDU na zaposlenost sa dinamicke tacke gledista, vrsili
smo ispitivanje menadzmenta francuskih preduzeca o stvaranju i unitavanju radnih
mesta od njihovog dolaska u Rumuniju. Osim neto stvaranja novih radnih mesta
putem grinfilda, SDU uti¢u na zaposlenost preko personalizovane politike prema
radnoj snazi (zaposljavanja i otpustanja). U globalu, preduzeca koja su odgovorila
na nasa ispitivanja pozitivno su uticala na obim zaposlenosti - 67,7% reklo je da je
stvorilo nova radna mesta od dolaska u Rumuniju, naspram 14,5% koja su prijavila
unistavanje radnih mesta (vidi tabelu 4). Nekoliko opservacija iz sprovedenog istrazi-
vanja ukazuje na pozitivan uticaj francuskih preduzeca na zaposlenost u Rumuniji.
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Tabela 4: Varijacije u zaposlenosti prema obliku SDU (%)
Ukupan Grinfild Kup ovina Privatizacija
uzorak preduzeca
Staranje 677 76,3 68,4 60,0
zaposlenosti
Unistavanje. 145 7.9 31,5 40,0
zaposlenosti
Ni refgrut‘ovanje, ni 97 26 ) i
otpustanja
Regr}ltO\{an]e i 8.1 132 ) i
otpustanja
Ukupno 100,0 100,0 100,0 100,0

Izvor: Nase istraZivanje

Cinjenica da preovladavaju SDU u obliku novih ulaganja (grinfild) mogla
bi da nam ukaze na pozitivan uticaj. Mi smo svakako podvukli uticaj oblika
implantacije na uticaj SDU na zaposlenost, tj. da nova ulaganja imaju jaci uti-
caj od SDU koja dolaze u obliku kupovine preduzeca. Fakticki, kada se uzme u
obzir oblik implantacije, vidimo da su kupovine preduzeca, pogotovo u obliku
privatizacija, pracene bitnim smanjenjima u broju zaposlenih, bar u pocetku, u
cilju restrukturiranja neefikasnih, starih i ¢esto preglomaznih jedinica. Mada i
tu ima izuzetaka, poput Alcatela, koji je usao u Rumuniju putem kupovine pre-
duzeca, da bi broj zaposlenih zatim narastao sa 50 do 1000."® Nage istraziva-
nje potvrduje ideju, prema kojoj je pozitivan uticaj grinfild ulaganja na lokalnu
zaposlenost vazniji od SDU sprovedenih putem kupovine preduzec¢a. Od njiho-
vog uspostavljanja, 76,3% francuskih grinfild preduzeca je prijavilo da je stvorilo
nova radna mesta, naspram samo 7,9% onih koja su ih ukinula. Te proporcije
znatno variraju kada je re¢ o kupovini preduzeca, pogotovo tamo gde je kupo-
vina rezultat privatizacije. U ovom poslednjem slucaju, procenat preduzeca koja
su uni$tavala zaposlenost iznosi priblizno 40%. Ovaj rezultat je najverovatnije
povezan sa stepenom reorganizacija; unistavanje zaposlenosti moze biti objas-
njeno smanjenjem preglomaznih jedinica nasledenih iz prethodnog sistema, ali i
uvodenjem novih, vise kapitalno intenzivnih tehnologija.

Nasuprot toga, u slucaju grinfild ulaganja, procenat preduzecéa koja su sma-
njila svoju radnu snagu je manje znacajan i, uopste, njihov uticaj ostaje pozitivan,
posto se radi o eliminisanju dela radnih mesta stvorenih u trenutku njihovog
osnivanja. Za deo ispitanih preduzeca, odgovori takode svedoce o odredenoj
tleksibilnosti u upravljanju ljudskim resursima, putem regrutacije i otpustanja

' Autorsko istrazivanje.
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(8,1%). Ta fleksibilnost filijala ukazuje na njihov nivo prilagodavanja ekonom-
skoj situaciji. Medutim, na duzi rok, stvaranje radnih mesta je vaznije.

Konacno, uzimanje u obzir veli¢ine ispitanih preduzeca ukazuje na to da je
pozitivan uticaj na zaposlenost znacajniji kada je re¢ o preduzecima sa vise od
100 zaposlenih. Ovaj rezultat govori o relevantnom doprinosu francuskih pre-
duzeca stvaranju novih radnih mesta u Rumuniji.

Kao sto smo ve¢ pomenuli, strategija ulagaca takode moze da utice na evolu-
ciju zaposlenosti. Kako bismo ispitali ulogu strateskog usmerenja, koristili smo
sledec¢i kriterijum klasifikacije:

o strategija ,traZenja trzista“ se odnosi na preduzeca koja uopste ne izvoze

ili koja izvoze manje od 25% svoje ukupne proizvodnje;
e strategija ,traZenja resursa“ okuplja preduzeca koja izvoze izmedu 60 i
100% svoje proizvodnje.

Strategiju ,trazenja resursa“ odlikuje jaka izvozna intenzivnost, §to znaci
da su izvozne filijale neposredno izlozene medunarodnoj traznji. Zbog tih svoj-
stava, filijale koje prate tu strategiju imaju vecu fleksibilnost, koja je izrazena
kroz znacajne promene na polju zaposlenosti. S druge strane, za filijale koje vode
strategiju traZenja trzista, lokalna traznja je ta koja utice na promene na polju
zaposlenosti. Odgovori koje nudi nase istrazivanje potvrduju ovo rezonovanje
(vidi tabelu 5): procenat preduzeca koja su stvorila nova radna mesta prateci
strategiju trazenja resursa (85,7%), definitivno je ve¢i od procenta zabelezenog za
ukupni uzorak (67,7%). S druge strane, taj procenat znacajno opada kada je re¢ o
preduzeéima sa strategijom trazenja trzista.

Tabela 5: Varijacije zaposlenosti prema strateskoj usmerenosti SDU (%)

Ukupni uzorak | Strategija traZenja | Strategija traZenja
trzista resursa
Stvaranje 67,7 62,5 85,7
zaposlenosti
UniStavanje 14,5 18,7 -
zaposlenosti
Ni regrutovanje, ni 9,7 12,5 -
otpustanja
Regrutovanje i 8,1 6,3 14,3
otpustanja
Ukupno 100,0 100,0 100,0

Izvor: Nase istraZzivanje.
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Ovaj rezultat, takode, ide u pravcu opservacije da se preduzeca koja vode
strategiju traZenja resursa, okrenuta izvozu, pojavljuju u najdinamicnijim sekto-
rima, usled niske cene radne snage: tekstilu, ode¢i ili sportskim artiklima. Ovaj
sektor je zabeleZio bolji u¢inak na polju rasta i zaposlenosti.

Ova konfiguracija ukazuje na dinamiku stvaranja novih radnih mesta, ali se
to stvaranje odnosi na nisko ili srednjekvalifikovane poslove. Ovo moze da na
drugi nacin objasni zabelezene kvantitativne uticaje takve strategije. Ta razlika
se moze razumeti na nivou kvalifikovanosti odnosnih radnih mesta. Filijale iz
naseg uzorka koje vode strategiju trazenja trzista ve¢inom se nalaze u reorgani-
zovanim sektorima. One stvaraju manje novih radnih mesta, ali su ona kvalifi-
kovanija. S druge strane, preduzeca koja vode strategiju trazenja resursa stvaraju
viSe radnih mesta, ali su ona relativno manje kvalifikovana. Takode smo nasli
posredan odnos izmedu obima i kvaliteta stvorenih radnih mesta, u skladu sa
strateSkom usmereno$c¢u ulagaca.

Konac¢no, ova opservacija nas moze navesti da postavimo pitanje o poten-
cijalu stvorenih radnih mesta. Dugoro¢ne namere francuskih ulaga¢a mogu
vrsiti kvantitativan uticaj na zaposlenost; ovde se radi o mogu¢nosti povlace-
nja ulaganja ako bi se lokalni uslovi (troskovi ili traznja) u Rumuniji promenili.
Znamo da 25,8% preduzeca u nasem uzorku nije iskljucilo moguénost deloka-
lizacije. Moguc¢nost unistavanja zaposlenosti kao posledica delokalizacije rela-
tivno je veca u slucaju filijala koje vode strategiju trazenja resursa, nego u slucaju
onih koji vode strategiju trazenja trzista. Sve ovo se desava zato §to su prednosti
vezane za troskove geografski medusobno zamenljive, dok trzista to nisu. Moglo
bi se re¢i da su strani ulagaci koji planiraju delokalizaciju ve¢inom oni koji vode
strategiju trazenja resursa. Medutim, u nasem uzorku, tri ¢etvrtine ispitanih
preduzeca koja planiraju delokalizaciju, vodilo je strategiju trazenja trzista. Ova-
kva distribucija nas vodi ka zakljucku da je potencijalni uticaj ovih poslednjih
na obim zaposlenosti neutralan. U ovom slucaju, potencijalni negativni uticaj na
zaposlenost je daleko od zanemarljivog, jer postoji 75% preduzeca koja ne isklju-
¢uju mogucnost delokalizacije, grinfild preduzeca. Jo$ jednom otkrivamo ulogu
koju igraju visokokvalitetni opsti uslovi koji se nude u zemlji domacinu.

5. Zakljucci

Cilj ovog rada bio je da analizira ulogu SDU u zaposlenosti u zemlji doma-
¢inu. Posto smo napravili pregled glavnih makroekonomskih efekata SDU, nasu
paznju smo usmerili na Rumuniju. Na osnovu dostupnih statistickih podataka,
analizirali smo uticaj stranih ulaganja na sektornu dinamiku rumunske zapo-
slenosti. Radi toga smo poredili dve varijable: udeo SDU u ukupnom GFCF u
datom sektoru, s jedne strane, i dinamiku sektorske zaposlenosti, merenu multi-
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plikatorom, s druge. Rezultati ukazuju na odsustvo bilo kakve korelacije izmedu
ove dve analizirane varijable.

Radi upotpunjavanja ove analize, izvrsili smo istrazivanje 62 francuske kom-
panije koje su se instalirale u Rumuniji. Kako bismo ispitali uticaj SDU na zapo-
slenost sa dinamicke tacke gledista, izvrsili smo ispitivanje menadzmenta fran-
cuskih preduzeca o stvaranju i unistavanju radnih mesta od njihovog dolaska
u Rumuniju. U tumacenju rezultata, imali smo u vidu oblik implantacije: grin-
tild, kupovina firme ili privatizacija, kao i strategije kojima su vodeni ulagaci:
trazenje trziSta i traZenje resursa. Na taj nac¢in smo mogi da dobijemo detaljnije
i relevantnije rezultate vezane za predmet analize. Dakle, u globalu, preduzeca
koja su se odazvala nagem istrazivanju su pozitivno uticala na obim zaposlenosti
- 67,7% njih je izjavilo da je stvorilo radna mesta od svog dolaska u Rumuniju,
naspram 14,5%, koja su prijavila unistavanje zaposlenosti. Kada se uzme u obzir
oblik implantacije, shvatamo da su kupovine preduzeca, pogotovo u obliku pri-
vatizacija, praene znacajnim smanjenjem broja zaposlenih, bar u pocetku, u cilju
restrukturiranja neefikasnih, starih i cesto preglomaznih jedinica. Nase istrazi-
vanje pokazuje da je, od svog dolaska, 76,3% francuskih grinfild preduzeca izja-
vilo da je stvorilo nova radna mesta, naspram samo 7,9% koja su ih eliminisala.
Ovi procenti se bitno razlikuju kada je re¢ o kupovini preduzeca, pogotovo kada
su one rezultat privatizacija. U ovom poslednjem slucaju, procenat preduzeca koja
su eliminisala radna mesta iznosi priblizno 40. Ovaj rezultat je najverovatnije
povezan sa stepenom reorganizacija; uni$tavanje radnih mesta moze se objasniti
smanjenjem broja zaposlenih u preglomaznim jedinicama nasledenim od strane
prethodnog sistema, ali i uvodenjem novih i kapitalno intenzivnijih tehnologija.

Kada se uzme u obzir strategija SDU, ustanovili smo da je procenat preduzeca
koja su stvorila radna mesta, a koja su vodila strategiju trazenja resursa (85,7%),
definitivno visi od procenta za ceo uzorak (67,7%). S druge strane, taj procenat se
bitno smanjuje (62,5%) kada je re¢ o preduze¢ima sa strategijom traZenja trzista.
Taj rezultat, takode, ide u pravcu opservacija da se preduzeca koja vode strate-
giju trazenja resursa, koja je izvozno usmerena, nalaze u najdinamicnijim sek-
torima, sa niskim cenama radne snage. Ovde je sad potreban kvalitativan poka-
zatelj: francuska preduzeca iz naseg uzorka koja vode strategiju trazenja trzista,
ve¢inom se nalaze u reorganizovanim sektorima. Ona stvaraju manje radnih
mesta, ali su ona kvalifikovanija. S druge strane, preduzeca sa strategijom traze-
nja resursa stvaraju vi$e radnih mesta, ali su ona relativno manje kvalifikovana.
Takode smo ustanovili posredan odnos izmedu obima i kvaliteta radnih mesta
stvorenih na osnovu strateskih usmerenja ulagaca.

Analiza uticaja SDU na zaposlenost u Rumuniji pokazuje se kao slozen
zadatak, zbog mesanja drugih faktora u evoluciju ove varijable. Na prvom mestu,
stepen reorganizacije smucuje analizu, jer je nemoguce razlikovati izmedu uni-
Stavanja zaposlenosti vezanog za reorganizaciju generisanu promenom politi¢-
kog rezima i onog vezanog za prisustvo SDU. Tada na uticaj SDU na zaposlenost
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utice strategija centrale, kao i prednosti lokalizacije koje nudi privreda prijema.
Dakle, stvoreno radno mesto je vaznije i dugovec¢nije kada je domace trziste to
koje privlac¢i ulagaca, tj. kada je on voden strategijom ,trazenja trzista®. Ako je
SDU motivisano pristupom jeftinim resursima, poput obilne radne snage (,tra-
zenje resursa”), tada Ce uticaj biti kratkoroc¢niji, zato $to ti resursi mogu tokom
vremena da nestanu.
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Abstract: In an endeavor to minimize their costs and maximize profits, many
modern companies invest in foreign countries. Both investors and countries in which the
investments are made have benefits from foreign investments. Namely, positive effects of
such investments could be found in rising level of standards of host state, new jobs open-
ings, implementation of new technologies. On the side of investors, the effect is rise in
profits. However, decision on if and where to invest, investors make conditional to oppor-
tunities given by host country, where the conditions of labor market play important role.
One of important factors affecting final decisions of investors is the possibility to have
qualified and cheap labor force. On the other side, such investments change further labor
market conditions, mainly diminishing the rate of unemployment. The link between for-
eign direct investments in Serbia and the conditions on labor market and their effects on
human resources planning as one of important human resources management activities
is the subject of this article.

Key words: foreign direct investments, communication development, competitive-
ness, human resources management, human resources planning
JEL classification: F21, J41
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1. Uvod

Pritisak koji namecu globalna konkurentnost i aktuelne promene u poslov-
nom okruzenju, uzimajuci u obzir i svetsku ekonomsku krizu, uti¢e na poslova-
nje kompanija, kao i na zaposlenost. Globalna konkurentnost zahteva od orga-
nizacija da budu fleksibilne na vise nac¢ina. Ako uzmemo u obzir organizacionu
strukturu, moguce je videti da su organizacije manje, cesto umrezene, jer im to
omogucava brzo reagovanje na promene u okruzenju i konkurentske prednosti.
Takode, kompanije investiraju svoj novac van granica mati¢ne drzave, u cilju
plasiranja proizvoda tamo gde za njima postoji traznja, osvajanja novih trzista,
ali i koriscenja jeftine radne snage, energije i slicno. Sve ovo im omogucava da
izbegnu pretnje i iskoriste mogu¢nosti. Medutim i pored navedenog, uspesno
poslovanje ne bi bilo moguce bez vestih ljudi, ¢ije sposobnosti i motivacija odgo-
varaju zahtevima savremenih organizacija.

Organizacijama trebaju ljudi posveceni svom poslu, adekvatnog znanja
i iskustva. Zbog toga su ljudi odnosno zaposleni prioritet svake uspesne kom-
panije. Oni postaju osnovni resurs, zbog kog kompanije dozivljavaju uspeh ili
propadaju i nestaju sa trzista. Ljudi su vazan resurs na koji kompanije obracaju
paznju kada se odlucuju da investiraju novac u neku zemlju.

2. Planiranje ljudskih resursa kao aktivnost upravljanja ljudskim resursima

Planiranje ljudskih resursa je jedna od aktivnosti menadzmenta ljudskih
resursa. Planiranjem se odreduju ljudski resursi koji su potrebni organizaciji da
bi ostvarila svoje strateske ciljeve. Znacaj ove aktivnosti dodatno raste ukoliko se
posmatraju kompanije koje svoje poslovanje Sire globalno, jer bilo da prosiruju
svoju prodaju, vlasnistvo ili proizvodnju na nova inostrana trzista, potrebni su
im ljudi koji ¢e realizovati njihove planove. Planiranje ljudskih resursa je proces
kojim se identifikuju ljudi potrebni jednoj organizaciji, a kao rezultat procesa
planiranja razvijaju se planovi za zadovoljenje tih potreba.

Globalizacija stvara visi stepen konkurentnosti izmedu kompanija, a da bi
jedna kompanija bila uspesna, mora imati prave ljudi na pravim mestima.

Iz ovoga se vidi da su sa planiranjem usko povezane aktivnosti analize posla,
koja omogucava da vidimo $ta imamo u organizaciji, kao i aktivnosti regrutova-
nja i selekcije koje treba da obezbede izbor pravih ljudi za odgovarajuce pozicije
u kompaniji. S druge strane, da bi kompanija znala da li ima prave ljude na pra-
vim mestima, mora se baviti njihovim uc¢inkom, i ovde postoji veza sa ocenjiva-
njem performansi zaposlenih. Neke performanse se mogu popraviti adekvatnim
motivisanjem zaposlenih ili organizovanjem dodatnih treninga, $to su, takode,
aktivnosti menadzmenta ljudskih resursa. Kao $to se moze videti, sve aktivnosti
menadzmenta ljudskih resursa su medusobno usko povezane, a krajnji cilj im
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je da kroz saradnju sa ostalim funkcijama, sluzbama ili sektorima obezbede da
kompanija ima prave ljude, na pravom mestu i u pravo vreme.

Planiranje ljudskih resursa trebalo bi da bude integralni deo poslovanja.
Proces strateskog planiranja bi trebalo da definiSe promene u obimu i tipovima
aktivnosti organizacije. Nakon definisanja ovih promena, moguce je identifi-
kovati jezgro kompetencija koje su potrebne organizaciji kako bi ostvarila svoje
ciljeve.’

Tako, plan firme da se prosiri u inostranstvo treba da podstakne menad-
zment, da izradi planove koji se odnose na prihode, uredenje i radnike, u cilju da
se podrzi nova strategija razvoja.> Kompanija, znaci, mora da napravi specifi¢ne
planove koji ¢e pokazati koliko ljudi je potrebno zaposliti, kojih sposobnosti i
odakle ti ljudi treba da dodu. Kompanija ¢e upraznjena radna mesta moci da
popuni ljudima izvan kompanije ili iz same kompanije. Znaci, da bi se uspesno
planirali ljudski resursi, potrebno je predvideti potrebe za radnom snagom i
ponudu kandidata iz internih i eksternih izvora.

Medutim, predvidanjem traznje i potreba za ljudskim resursima i njihovim
uskladivanjem sa ponudom, koja moze biti vezana za interno i eksterno snabde-
vanje, moguce je, sem deficita, utvrditi i suficit, tj. viSak radne snage.

Da bi se odnos izmedu ponude i traznje uravnotezio, u praksi se koriste dve
vrste programa, i to:’

e programi za re$avanje suficita i

e programi za reSavanje deficita.

Svaka kompanija koja se §iri investiraju¢i van granica mati¢ne drzave,
susrece se sa navedenim problemima, pri ¢emu ¢e dominantan problem zavisiti
od vrste investicija — da li se ulaze u zapocinjanje novog posla i otvaranje novih
kapaciteta, kada se kompanija susrece sa problemima deficita ili se preuzimaju
postojeci kapaciteti, gde obi¢no postoji visak radne snage, tako da postoji pro-
blem suficita.

3. Planiranje ljudskih resursa u funkciji stranih direktnih investicija

U prvim godinama tranzicije, znac¢ajan deo SDI bio je povezan sa privatiza-
cijom drzavnih preduzeca. S obzirom na visak radnika, koji je postojao u najve-
¢em broju drzavnih preduzeca, strane kompanije koje su ih kupovale uglavnom
su se susretale sa problemom suficita radne snage, koji je trebalo resiti.

M. Jovanovi¢ Bozinov, Z. Kuli¢, T. Cvetkovski, Menadzment ljudskih resursa, Megatrend
univerzitet, Beograd, 2004.

G. Dessler, Osnovi menadzmenta ljudskih resursa, IV izdanje, Data status, Beograd, 2007.
3 M. Jovanovié¢ BoZinov, Z. Kuli¢é, T. Cvetkovski, ibid.
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Medutim, kako je danas znacajan deo drzavnih preduzeca privatizovan,
nove SDI uglavnom idu u pravcu grinfild i sli¢nih investicija. Izgradnja proi-
zvodnih kapaciteta podrazumeva zaposljavanje radnika potrebne kvalifikacione
strukture, tako da se danas kod ovih vrsta ulaganja javlja problem deficita radne
snage. Ovo je, ujedno, i nacin da se na domacem trzistu rada smanji broj neza-
poslenih. Cesto, stanje na trzistu rada predstavlja jedan od vaznijih faktora koji
uti¢u na odluku kompanije da li da investira u odredenu zemlju. Kvalifikovana
i jeftina radna snaga svakako privlaci strani kapital, dok nepostojanje adekvatne
radne snage moze predstavljati problem, zbog kojeg ¢e strani investitori odustati
od Zeljenih ulaganja.

Do sada je ulazak inostranog kapitala bio vezan najvise za proces privatizacije,
dok je za znacajno Sirenje proizvodne baze i ubrzanje rasta potrebno obezbediti i
kontinuirani i rastuci tok potpuno novih, tzv. grinfild ulaganja. Ona su posebno
dragocena sa stanovi$ta povecanja zaposljavanja, jer za razliku od ulaganja u pri-
vatizaciju postoje¢ih preduzeéa, imaju jasno pozitivne efekte na zaposlenost.*

Interesantno je da je po izjavama mnogih predstavnika stranih kompanija i
investitora, ali i domacih politi¢ara, Srbija stranim investitorima interesantna zbog
kvalitetne radne snage, ali da su i dalje najveci problem administrativne procedure.

Dakle, ljudski resursi Srbije nisu i nece predstavljati problem za privlacenje
stranih direktnih investicija, ali svakako da treba istraziti ovu vezu. Medutim,
pre nego $to se pokrene utvrdivanje veze, potrebno je objasniti $ta su to strane
direktne investicije. Koje su osnovne vrste stranih direktnih investicije? Kako se
one krecu u svetu i kakvo je stanje u Srbiji?

4. Pojam i vrste stranih direktnih investicija (SDI)

Neke od definicija stranih direktnih investicija bile bi sledece.

o Direktne inostrane investicije su pojava kada investitor koji se nalazi u
jednoj zemlji (zemlja porekla) stice aktivu u drugoj zemlji (zemlja doma-
¢in), u nameri da upravlja ovom aktivom. Pod aktivom se podrazumeva
celokupna imovina firme, tj. aktiva obuhvata sva sredstva i prava kojima
jedno preduzece raspolaze.’

o Sticanje realne aktive u inostranstvu generalno se ubraja u strane direk-
tne investicije. Realnu aktivu ¢ine strana sredstva za proizvodnju koja u
celini poseduje investitor, ili investitor ima operativnu kontrolu nad tim
sredstvima, na osnovu posedovanja dovoljnog broja akcija.®

Nacionalna strategija zaposljavanja 2005-2010: www.vojvodina-cess.org/document.
php?fileid=340&m

R. Kovacevi¢, Oblici i mehanizmi stranih ulaganja, Strana ulaganja - poslovno-analiticki
pristup, Univerzitet ,,B. Kari¢®, Beograd, 2000.

M. Vidas-Bubanja: Metode i determinante stranih investicija, Institut ekonomskih nauka,

Beograd, 1998
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Osnivanje nove afilijacije u inostranstvu definise se kao ,green-field“
operacija, dok kupovina ve¢ postojecih kapaciteta u inostranstvu moze
da se ostvari na dva nacina: spajanjem (merger, fusion) ili kupovinom
(aquisition) $to ima razlic¢ite posledice po preduzece u postupku.”

Pod stranim direktnim investicijama (engl. Foreign Direct Investment
- FDI) podrazumeva se investiranje kapitala strane kompanije, ili poje-
dinca radi obavljanja profitabilne delatnosti na teritoriji jedne drzave.®

Postoje razlic¢ite podele stranih direktnih investicija u zavisnosti od korisce-
nog kriterijuma. Jedna od podela je na:’

osnovne i
posebne oblike.

Pod osnovnim oblicima stranih direktnih investicija podrazumevaju se:

osnivanje preduzeca - izgradnja proizvodnih kapaciteta od strane inve-
stitora (grinfild investicije);

sticanje vecinskog udela u vlasnistvu ve¢ postojeceg preduzeca: kupo-
vina kompanije kroz privatizaciju, kupovina akcija ili direktna kupo-
vina vlasnic¢kog udela - akvizicija.

Posebnim oblicima stranih direktnih investicija smatraju se:

koncesija — kupovina na odredeni vremenski rok prava na kori$¢enje
prirodnog bogatstva ili dobra u opstoj upotrebi radi obavljanja delatno-
sti od opsteg interesa;

B.O.T. (Build-Operate-Transfer) poslovi — odobrenje stranom ulagacu
da izgradi i koristi odredeni objekat, postrojenje ili pogon, kao i objekte
infrastrukture i komunikacija, uz obavezu prenosenja vlasnistva na
drzavu po isteku ugovora.

Prema M. Vidas-Bubanja," tri osnovna oblika SDI su: horizontalne, verti-
kalne i konglomeratske.

Vertikalne SDI nastaju kada kompanija pojedine operacije u lancu proi-
zvodnje i marketinga jednog proizvoda, locira po pogonima u razli¢itim
zemljama. Ti novi pogoni takode mogu nastati na jedan od tri navedena
nacina (nov pogon, kupovina ili spajanje sa starim pogonom).

Horizontalne SDI nastaju kada kompanija locira proizvodnju istog
proizvoda ili grupe povezanih proizvoda u vise pogona u razli¢itim
zemljama. Ti novi pogoni mogu nastati na jedan od 3 nacina: osniva-

10

M. Vidas-Bubanja, ibid.
www.informator.co.yu/tekstovi/strane_609.htm

Prema: www.siepa.gov.rs/files/pdf/Broj 1 - decembar 2006.pdf
M. Vidas-Bubanja, ibid.
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njem sasvim novog pogona (tzv. greenfield operacija), kupovinom kon-
trolnog paketa akcija (aquisition) strane firme koja proizvodi isti proi-
zvod ili spajanjem (merger) sa stranom kompanijom u istoj proizvodnoj
grupaciji.

o Konglomeratske investicije nastaju kada kompanija kapitalom osvaja pro-
izvodnju razlicitih proizvoda, lociranih u pogonima razlic¢itih zemalja.

Slika 1: Ocekivani modeli globalnog investiranja, 2005-2006 (procenat odgovora)

Izvor: http://www.unctad.org/en/docs/iteiit20057ch2_en.pdf

Slika 1 pokazuje rezultate istrazivanja objavljene od strane Ujedinjenih
nacija 2005. godine u poglavlju 2: ,,Perspektiva stranih direktnih investicija i
strategija transnacionalnih kompanija 2005-2008“ (Prospects for Foreign Direct
Investment and the Strategies of Transnational Corporations: 2005-2008). Slika
pokazuje da je vise od 50% ucesnika anketiranih u sve tri grupe (IPAs - agencije
za unapredenje investicija, experts — eksperti, TNCs - transnacionalne kompa-
nije), smatralo da ¢e merdzeri i akvizicije biti primarno sredstvo za realizaciju
SDI 2005-2006. godine. Nasuprot tome, vecina ispitanika iz IPAs smatrala je da
¢e najznacajnije biti grinfild investicije, verovatno zbog toga sto su poticali iz
razvijenih zemalja, gde su grinfild investicije dominantne.

Medutim, svaka kompanija ima svoje razloge radi kojih ¢e se opredeliti za
odredenu vrstu stranih direktnih investicija. Ona odlucuje gde i kako ¢e inve-
stirati, a na njenu odluku uti¢e procena profita koji moze ostvariti ulaganjem
kapitala u odredenu zemlju, spremnost zemlje domacina da je prihvati i olaksa

Vol. 6 (2) 2009: str. 145-174



152 Tatjana Cuetkouvski; Ana Langovié-Mili¢evié; Violeta Cvetkovska-Ocokolji¢

joj poslovanje, i sli¢cno. Zbog toga je ponasanje zemlje domacina znacajno za pri-
vlacenje stranih direktnih investicija. Na svakoj zemlji je da — kroz obezbedenje
stabilnosti poslovanja i stvaranja povoljne investicione klime - privuce najbolje
kompanije.

5. Pozitivni i negativni efekti stranih direktnih investicija

Koristi od stranih direktnih investicija iz ugla zemlje domacina su vise-
struke. Cesto se kao osnovna korist navodi priliv kapitala i rast zaposlenosti,
kroz otvaranje novih radnih mesta. Kao jedna od koristi navodi se i to sto SDI
poboljsavaju infrastrukturu zemlje domacina.

Strane kompanije su spremne da ponude vise zarade zaposlenima, redovnije
placaju svoje obaveze prema dobavlja¢ima i drugim organizacijama. One, gene-
ralno, uti¢u na rast produktivnosti i podizu standard zemlje domacina.

Strane direktne investicije obezbeduju pristup novoj tehnologiji. Medutim,
mera u kojoj ¢e zemlja domacin biti u stanju da apsorbuje novu tehnologiju,
zavisi¢e od ljudskih resursa koji postoje u privredi domacina. Naprednu teh-
nologiju mora neko da koristi, a to su visokoobrazovani ljudski resursi do kojih
kompanija moze do¢i na trzistu rada.

Pozitivni efekti se ogledaju i u moguc¢nostima domacih kompanija da putem
ben¢markinga, izucavanja i prihvatanja najboljih praksi, unaprede sopstveno
poslovanje.

Pogresne odluke direktora i uopste lose upravljanje kompanijama doveli su
do propadanja domacih firmi koje su bile u vlasnistvu drzave. Takode, pojedinci
su po politickoj liniji neretko dolazili na ¢elo kompanije, a ne zbog svog znanja
i stru¢nosti. Trzisna konkurentnost koja se zao$trava ulaskom stranog kapitala,
natera¢e domace kompanije da promene nacin razmisljanja i da vise ulazu u
svoje zaposlene i prihvatanje savremenih koncepata upravljanja, bilo da su u vla-
snistvu drzave ili pojedinaca.

Kao negativne efekte mozemo navesti to $to SDI unose nemir u kompanije,
kroz uvodenje praksi unapredenja i otkaza koje zaposleni dobijaju na osnovu
radnih performansi.

Budu¢i da investicije uglavnom dolaze u velike gradove, one dalje poveca-
vaju regionalnu nejednakost odnosno zagusenost gradskih sredina. Interesan-
tno je da je u Srbiji, Beograd ubedljivo na prvom mestu po prilivu stranih inve-
sticija, a stranim kompanijama najinteresantnije su usluzne delatnosti, odnosno
konkretno: bankarstvo, trgovina, telekomunikacije.

Strane kompanije se brzo prilagodavaju promenama u okruzenju, tako da
- ukoliko nema dobrih uslova za poslovanje - one dalje sele kapital. Problem
je, takode, i to $to uvek postoji mogucénost donosenja zastarelih tehnologija koje
zagaduju zivotnu sredinu.

Megatrend revija



Strane divektne investicije i mogucnosti za planiranje ljudskih resursa... 153

6. Strane direktne investicije u svetu

Jedan od nacina za posmatranje znacaja stranih direktnih investicija moze
biti kroz posmatranje drzava u koje najveci procenat tih investicija odlazi, ali i
kroz to ko najvise ulaze.

Kao $to se moze videti iz naredne tabele, medunarodno kretanje kapitala
nema jednosmeran tok, odnosno njegovo kretanje nije vezano samo za pri-
liv investicija u nerazvijene ili zemlje u razvoju, iz razvijenih zemalja, ve¢ ono
podrazumeva i priliv u razvijene zemlje, kako iz drugih razvijenih zemalja, tako
i iz nerazvijenih i zemalja u razvoju.

Dvosmernost stranih investicija moze se objasniti time $to su neke pri-
vredne grane razvijenije u odredenim zemljama, dok su druge grane razvi-
jene u nekim drugim zemljama (npr. kao $to je kompjuterska industrija
razvijena u SAD-u, a automobilska industrija u Japanu).
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Slika 2. nastavak
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Interesantno je pogledati uporedni pregled SDI za razvijene zemlje i zemlje u
razvoju, kao i kretanje SDI u zemljama OECD-a, tokom 2007. i 2008. godine.

Slika 3: SDI od 1995 do 2006 godine, uporedni prikaz za razvijene zemlje
i zemlje u razvoju

Izvor: http://danica.popovic.ekof.bg.ac.yu/prezentacija-SDI-6-decembar.ppt

Imajudi u vidu iznos stranih direktnih investicija u zemljama OECD-a, kao i
kretanje SDI u razvijenim i zemljama u razvoju, lako se moze zakljuciti da strane
direktne investicije podsticu, ali i ubrzavaju privredni razvoj. Ako najrazvijeniji
imaju najvisi upliv stranih direktnih investicija, ali i najviSe investiraju, onda je
ovo, verovatno, pitanje kojim treba da se bavi svaka zemlja, a posebno ona koja
se nalazi u grupi zemalja u razvoju.

Ukoliko sve ovo stavimo u kontekst ljudskog kapitala, onda je oc¢igledno da
kapital ide tamo gde je, izmedu ostalog, dobra kvalifikaciona struktura zapos-
lenih. Velike razlike izmedu razvijenih i zemalja u razvoju postoje kako u
kvalitetu tako i u koli¢ini ljudskog kapitala. Sezdesetih godina proslog veka
veliki broj nauc¢nika, tehnicara, doktora i drugih stru¢njaka emigrirao je iz
zemalja u razvoju u razvijene zemlje, ali i iz Evrope u SAD. Od devedesetih
do danas, sve je veci broj stranih studenata koji nakon zavrsetka studija
ostaju u SAD-u, a mnogi navode da je ovo osnovni razlog konkurentnosti
americke privrede.
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Slika 4: Tokovi stranih direkinih investicija za zemlje OECD-a, 2007-2008.
(u milijardama US dolara)

Izvor: www.oecd.org/dataoecd/53/24/43143597.pdf

Zemlje u razvoju mogu da posmatraju pozitivne efekte SDI i kroz
mogucnost zadrzavanja visokokvalifikovane radne snage u zemlji, tj. kroz
smanjenje ,,odliva mozgova®, jer ukoliko mogu da nadu posao u struci i pri
tome budu relativnho dobro plac¢eni, domaci stru¢njaci nec¢e imati razlog da
odu iz zemlje.

Vol. 6 (2) 2009: str. 145-174



158 Tatjana Cuetkouvski; Ana Langovié-Milic¢evié; Violeta Cvetkovska-Ocokolji¢

7. Strane direktne investicije u Srbiji

Strane direktne investicije u Srbiji bile su prisutne jo$ pre Prvog svetskog rata.
Drzave kao $to su bile Austrija i Ugarska, bavile su se kreditiranjem trgovine u
Srbiji; Francuska, Nemacka i Rusija su ulagale u rudarstvo. Strani kapital u Srbiji
bio je prisutan i posle Prvog svetskog rata. Strani kapital je tada ulagan u indus-
triju Secera, cementa, brodogradnju, kori$¢ena je jeftina radna snaga. Nakon
Drugog svetskog rata dolazi period zati$ja, da bi po raspadu Jugoslavije (1991.
godine) pocele da se pojavljuju privatne kompanije, a od 2002. godine mozemo
ponovo govoriti o stranim direktnim investicijama u Srbiji.

Od 2000. do 2007. godine u Srbiju je ulozeno priblizno 13,5 milijardi dolara
i zaposleno 100.000 ljudi. Kretanja neto stranih direktnih investicija od 2001. do
2007. godine u Srbiji, mozemo videti na sledecoj slici.

Slika 5: Srbija — strane direktne investicije (neto) 2001-2007.

Izvor: Privredna komora Srbije: http://pks.komora.net/Portals/0/srp.pdf

Interesantno je videti odakle dolaze najveci investitori, izmedu ostalog,
i zbog uticaja koji imaju na stvaranje specificne poslovne kulture, koju polako
preuzimaju i domace kompanije. Najve¢i broj stranih investitora u Srbiji potice
iz zemalja Evropske unije i SAD-a. Do juna 2008. godine, najvise investicija
dolazilo je iz Austrije.
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Slika 6: SDI u Srbiji, po zemljama investitorima, od 2002. do juna 2008. (u %)

Izvor: http://pks.komora.net/.../privredaSrbije/.../20.05.2008.%20Strane%20direktne%20inve-
sticije.pdf

Prema re¢ima predsednika austrijske privredne komore Kristofa Lajtla, u
Srbiji posluje vise od 280 austrijskih kompanija; Austrija je od 2000. godine ulo-
zila oko dve milijarde evra, uz pomo¢ kojih je otvoreno priblizno 20.000 novih
radnih mesta."!

" Izvor: Tanjug-Ekos: www.yu-build.rs/.../Investicije/-Austrijske-kompanije-zaintersovane-

za-investiranje-u-Srbiji.htm
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Slika 7: Srbija — strana ulaganja u 2007. po granama delatnosti” (ucesée u %)

Izvor: Privredna komora Srbije: http://pks.komora.net/Portals/0/srp.pdf

Sto se tice strukture stranih ulaganja, ona odgovara strukturi po granama
delatnosti u 2007. godini. Najveca ulaganja su u oblasti finansijskog posredova-
nja, saobracaja, poslova sa nekretninama i preradivacke industrije.

Svetska ekonomska kriza nije zaobisla ni Srbiju. Milo§ Bugarin, predsednik
Privredne komore Srbije, kaze: ,,Mada je smanjeno interesovanje stranih investi-
tora, od pocetka 2009. godine uloZeno je oko 624 miliona dolara, Najvise interes-
ovanja za ulaganje bilo je u Naftnu industriju Srbije, zatim u oblasti usluga, kao i
u automobilskoj industriji. Cilj nam je da sto viSe investicija privu¢emo u proiz-
vodnju, jer samo razvijanje tog sektora dovodi do izvoza i zaposljavanja. "

Srbija moze da ra¢una na znacajne pozitivne efekte privlacenjem SDI. U
poredenju sa drugim zemljama u regionu, prednosti Srbije su kvalifikovana
radna snaga sa dugom tradicijom proizvodnje i blizina velikih trzi$ta."’

Privlacenje SDI u Srbiji se posmatra kao jedini spas za ekonomski oporavak
zemlje. To je posebno izrazeno danas, imajuci u vidu stanje privrede i svetsku
ekonomsku krizu. Mnogi isticu da je potencijal Srbije u oblasti SDI ogroman, ali
neiskoriscen.

Srbija se, zajedno sa ostalim zemljama Jugoisto¢ne Evrope, suocava sa prob-
lemima:

"> Prema: http://www.agropress.org.rs/tekstovi/11214.html.

" Nacionalna strategija zaposljavanja 2005-2010: www.vojvodina-cess.org/document.

php?fileid=340&m

Megatrend revija



Strane divektne investicije i mogucnosti za planiranje ljudskih resursa... 161

1) visoke stope nezaposlenosti,

2) negativne socijalne tenzije,

3) inflacije iznad dozvoljene,

4) neuredenog pravnog sistema,

5) kriminalizacijae privrede i drustva.

Medutim, strani investitori ulazu u manje rizi¢ne privrede. Oni zele stabilnu
politicku i ekonomsku situaciju, koja ne bi ugrozila njihove investicije, Zele viso-
kokvalifikovanu radnu snagu, posebno ako se radi o novim tehnologijama, koja
je tleksibilna u smislu pokretljivosti i prilagodavanja razli¢itim vrstama poslova.
Medutim, postavlja se pitanje: sta mi imamo da ponudimo po pitanju ljudskog
kapitala, staranim investitorima?

8. Ljudski kapital Srbije

U Srbiji danas zivi priblizno 9,5 miliona ljudi, dok samo Beograd ima oko 1,6
milion stanovnika. Struktura stanovnistva prema polu i starosti data je na slici.
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Slika 8: Stanovnistvo prema polu i starosti, popis stanovnistva iz 2002. godine
i projekcija za 2017.

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije: Zene i muskarci u Srbiji, Beograd, 2008.
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Medutim, ukoliko pogledamo obrazovnu strukturu stanovnistva, videcemo
da ona i nije narocito dobra, jer veliki procenat stanovnistva ima samo osnovnu
ili srednju skolu.

Slika 9: Stanovnistwo staro 15-64 godine, prema Skolskoj spremi i polu, 2002.
(u hiljadama)

Izvor: http://webrzs.statserb.sr.gov.yu/axd/dokumenti/razno/MuZe08s.pdf

Interesantno je da - ako se pogleda struktura diplomiranih studenata,
prema stanju koje je Republicki zavod za statistiku utvrdio 2006. godine — Zenski
deo populacije uglavnom je naginjao ka humanistickim, prirodnim i drustve-
nim naukama, kao i obrazovanju nastavnog kadra, dok je muski deo populacije
uglavnom okrenut ka sportu, tehnickim naukama, poljoprivredi i Sumarstvu.
Medutim, iako mozZemo govoriti o relativno pozitivhom trendu koji postoji u
oblasti specijalistickih, magistarskih i doktorskih studija, ¢esta su variranja, pre-
vashodno povezana sa promenama u zivotnom standardu. U mnogim situacija
postoji Zelja da se zavrsi $kola, ali su finansijske mogu¢nosti stanovnistva male.

Medutim i pored navedenog, stranci kao jedan on znacajnih razloga za inve-
stiranje u Srbiju navode spremnu i kvalifikovanu radnu snagu. Zapravo, s obzi-
rom na visoku stopu nezaposlenosti, na trzistu rada u Srbiji postoji jo$ uvek zna-
tan broj visokokvalifikovanog stanovnistva koje nema odgovarajuci posao.
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Slika 10: Specijalisti, magistri i doktori nauka, prema polu, 2003-2006.

Izvor: http://webrzs.statserb.sr.goviyu/axd/dokumenti/razno/MuZe08s.pdf

Slika 11: Struktura nezaposlenih lica prema obrazovanju i polu, 2006. (u %)
Izvor: http://webrzs.statserb.sr.goviyu/axd/dokumenti/razno/MuZe08s.pdf

Ohrabruje i analiza koja je uradena u oblasti kori§¢enja informaciono-
komunikacionih tehnologija u Srbiji, koja pokazuje da priblizno 85% stanovnis-
tva Srbije izmedu 16 i 24 godine, i oko 50% stanovnistva izmedu 25 i 54 godine,
koristi ra¢unar. Ovo je znac¢ajno, buduci da se savremeno poslovanje ne moze
zamisliti bez upotrebe racunara i interneta.

. v .. 0,
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Izvor: http://webrzs.statserb.sr.govyu/axd/dokumenti/razno/MuZe08s.pdf

Slika 13: Udeo korisnika racunara prema radnom statusu

Izvor: Republic¢ki zavod za statistiku: Upotreba informaciono-komunikacionih tehnologija

u Republici Srbiji, Beograd, 2009.
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Slika 14: Struktura obrazovanja korisnika racunara

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije:
Upotreba informaciono-komunikacionih tehnologija u Republici Srbiji, Beograd, 2009.

Veliki deo, posebno mladeg stanovnistva, aktivno koristi internet. Ohra-
bruje podatak da ¢ak 58,7% stanovni$tva sa srednjim obrazovanjem koristi racu-
nar, kao i 98% studenata. Internet se Cesto koristi u situacijama kada se trazi
posao, a on je posluzio mnogim mladim ljudima, posebno devedesetih godina
proslog veka, da pronadu posao u inostranstvu. U ovom periodu najvise su iz
zemlje odlazili visokokvalifikovani programeri.

Slika 15: Upotreba Interneta prema starosti i polu, 2008. (u %)

Izvor: http://webrzs.statserb.sr.gov.yu/axd/dokumenti/razno/MuZe08s.pdf
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Iznenaduju i rezultati do kojih je dosao Gallup International, a koji se ti¢u
procenta populacije koja se sluzi engleskim jezikom i odnosom Srbije spram
drugih zemalja u okruzenju.

Slika 16: Procenat populacije Srbije koja se slugi engleskim jezikom

Izvor: Privredna komora Srbije: http://pks.komora.net/Portals/0/srp.pdf

Tehnicka kultura koja postoji u Srbiji otvara puteve upotrebi sofisticirani-
jih tehnologija. Poznavanje stranog jezika smanjuje barijere i olakSava komu-
nikaciju sa stranim investitorima, a obrazovani i nezaposleni kadar u oblasti
gradevinske, metalne, saobracajne, tekstilne industrije, omogucava kvalitetno
obavljanje posla i visoki ocekivani profit. Ovo su neki od razloga zasto se ulaze i
zasto treba ulagati u Srbiju.

9. Efekti stranih direktnih investicija na stanje na trZistu rada Srbije

Tokom osamdesetih i devedesetih godina proslog veka, u Srbiji je doslo
do znacajnog opadanja ekonomske aktivnosti, a pocetkom devedesetih godina
dolazi do nezapamcene hiperinflacije. Sve ovo se negativno odrazilo na trziste
rada, gde se konstantno povecavala stopa nezaposlenosti. Ozbiljnije reforme na
trzi$tu rada otpocele su tek donosenjem Nacionalne strategije zaposljavanja za
period 2005-2010. godine.

Iako od 2000. godine mozemo govoriti o stranim direktnim investicijama,
treba imati na umu da su prve investicije uglavnom bile vezane za privatizaciju,
tako da umesto da imamo pozitivne efekte na zaposlenost, postojali su negativni
efekti — jer su privatizovana domaca preduzeca u kojima je uglavnom postojao
visak zaposlenih.
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Zbog toga, uporednim pregledom prispelih stranih direktnih investicija i
stope nezaposlenosti, jo§ uvek ne mozemo uociti pozitivnu vezu. S druge strane,
pad stope nezaposlenosti u 2008. godini u odnosu na 2007. nije realan. Ovoliki
pad stope nezaposlenosti rezultat je metodoloskog unapredenja Ankete o radnoj
snazi. U stvarnosti se moze govoriti o blago pozitivhom padu. U prvom kvartalu
2009. godine, stopa nezaposlenosti (15-64 g.) ponovo raste i povecana je sa 14,7%
u oktobru 2008. na 16,4% u aprilu 2009. U junu i julu 2009. godine ponovo dolazi
do blagog smanjenja broja nezaposlenih.

Ovo je jos uvek visoka stopa, ukoliko je uporedimo sa stopom nezaposleno-
sti na nivou Evropske unije, koja je u avgustu 2008. godine iznosila 7,6%, a 9,1%
u avgustu 2009. Medutim, ni u samoj Evropskoj uniji stope nezaposlenosti nisu
ujednacene. Najnize stope nezaposlenosti su u Holandiji (3,5%) i Austriji (4,7%),
a najvise u Spaniji (18,9%) i Letoniji (18,3%). U Letoniji je zabeleZen i najvisi rast,
jer je u septembru 2008. godine stopa nezaposlenosti iznosila 8,1%. U SAD-u, u
avgustu 2008. godine stopa nezaposlenosti je iznosila 6,2%, a u septembru 2009.
godine je porasla na 9,7%. U Japanu je u septembru 2008. iznosila 4%, a u julu
2009. g. 5,7%.

Slika 17: Stopa nezaposlenosti u Srbiji, od 2000. do aprila 2009.

Stopa nezaposlenosti "
Stanovnistvo staro 15 i vise godina starosti
Republika Srbija Stopa nezaposlenosti - Stopa nezaposlenosti
ukupno (15-64 g.)

2000. 12,09 13,26
2001. 12,23 13,36
2002. 13,28 14,47
2003. 14,63 16,00
2004. 18,5 19,53
2005. 20,8 21,83
2006. 20,9 21,56
2007. 18,1 18,8
April 2008. 13,3 14,00
Oktobar 2008. 14,0 14,7
April 2009. 15,6 16,4

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije: Anketa o radnoj snazi, 2009.

" Podaci preuzeti sa: http://epp.eurostat.ec.europa.eu.
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Medutim, i pored toga $to se direktna veza izmedu stranih investicija i stope
nezaposlenosti u Srbiji ne vidi, treba ista¢i da su poslednjih godina u Srbiji pri-
sutne grinfild investicije. Od svih stranih direktnih investicija, grinfild investi-
cije najviSe smanjuju nezaposlenost, povecaju izvoz i razviju ceo sektor malih i
srednjih preduzeca, jer stvaraju podugovaracke lance. One dovode do otvaranja
novih radnih mesta na kojima se gotovo u potpunosti zaposljava domaca radna
snaga. Samim tim, verovatno ¢e rastom ovih investicija, i veza sa stanjem na trzi-
$tu rada postati evidentnija.

Uprkos dosadadnjem misljenju da u Srbiji postoji jeftina radna snaga, posled-
nja istrazivanja pokazuju da u okruzenju imamo zemlje sa jos$ jeftinijom radnom
snagom, ali da strane investitore u Srbiji privlaci fleksibilnost radne snage, spre-
mnost da se brzo uci, prilagodljivost novoj poslovnoj kulturi, ali i motivisanost
i lojalnost. U kompaniji ,,Bol pekidzing®, navode da je odsustvovanje sa posla u
Srbiji manje nego u njihovom postrojenju u Velikoj Britaniji."”

Medutim, ono $to je evidentno jesu pozitivni efekti na nivou prose¢nih
neto zarada.

Slika 18: Prosecna neto zarada u Srbiji po godinama (izrageno u EUR)

Izvor: Privredna komora Srbije: http://pks.komora.net/Portals/0/srp.pdf

" www.glas-javnosti.rs/clanak/ekonomija/glas-javnosti-10-09-2008/srpski-radnici-nisu-jef-

tini-ali-brzo-uce
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Da bi se uspesno ispunio zadatak privlacenja stranih direktnih investicija
radi povecanja zaposlenosti, potrebno je sinhronizovati rad vise institucija, kako
bi se ostvarile sledece aktivnosti:

e definisanje programa i mera za promociju investiranja u regionu,

e priprema za predstavljanje mogucnosti i prednosti za strane investitore,

o olaksavanje administrativnih procedura za nove investicije,

e obezbedivanje pomoc¢i investitorima da ostvare veze sa odgovaraju¢im

institucijama,

o obezbedivanje informacija, saveta i brze administrativne usluge,

e pruzanje pomoci da se ostvari potrebna infrastruktura,

e usvajanje dugoroc¢ne politike o koris¢enju i kupoprodaji zemljista za

komercijalne potrebe, bez diskriminacije i restrikcija za strane investitore.

Sve ove aktivnosti, uz posebno promovisanje raspolozivog ljudskog kapitala,
potrebno je sinhronizovati i na lokalnom i regionalnom nivou, ukljuc¢ujudi insti-
tucije iz domena lokalne uprave, privredna udruzenja i sluzbe zaposljavanja.'

10. Moguénosti za planiranje ljudskih resursa u Srbiji

Kao $to je ve¢ receno na pocetku rada, ,,planiranjem ljudskih resursa odre-
duju se ljudski resursi koji su potrebni organizaciji da bi ostvarila svoje strateske
ciljeve“” Takode, mozemo reci da ,planiranje radne snage predstavlja izradu
planova za popunu buducih slobodnih radnih mesta u kompaniji koja se zasniva
na predvidanju slobodnih radnih mesta i na odlucivanju o tome da li ¢e ta radna
mesta biti popunjena kandidatima koji ve¢ rade u firmi ili kandidatima izvan
firme“®

Za kompaniju je vazno da predvidi ponudu internih kandidata, koji dolaze iz
kompanije, ranije su ve¢ radili u njoj ili su imali odredene veze sa kompanijom, i
eksternih kandidata, koji se nalaze van kompanije, koji se mogu nalaziti na trzi-
$tu rada, a to mogu biti i kandidati koji ¢e doc¢i iz obrazovnih institucija ili koji ¢e
preci iz drugih kompanija, zbog ponudenih visih zarada i boljih uslova rada.

Kompanije koje ulazu novac kroz proces privatizacije, susre¢u se uglavnom
sa problemom suficita, tako da je njihov osnovni problem kako smanjiti broj
zaposlenih i svesti ga na optimalnu meru. Nacini mogu biti razli¢iti. Ukoliko
je to manji broj zaposlenih, onda ¢e kompanija mo¢i putem prirodnog osipanja

Prema: www.prsp.sr.gov.yu/.../Nacionalna%20Strategija%20zaposljavanja%20final%20
draft.doc

7" M. Jovanovi¢ Bozinov, Z. Kuli¢, T. Cvetkovski, MenadZment ljudskih resursa,
Megatrend univerzitet, Beograd, 2004.

G. Dessler, Osnovi menadzmenta ljudskih resursa, IV izdanje, Data status, Beograd,
2007.
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vremenom da dode na Zeljeni broj zaposlenih. U suprotnom ¢e morati da raz-
mislja o obezbedivanju otpremnina za zaposlene koji predstavljaju tehnoloski
visak, stimulisanju zaposlenih da sami odu iz kompanije, pronalazenju radnog
mesta u okviru drugih kompanija, i tome sli¢cno. Ovo su neke od mera koje su
kori$¢ene i u Srbiji.

Strane direktne investicije, prvenstveno grinfild investicije, podrazumevaju
suocavanje investitora sa dugim problemom (koji je za nas pozeljan), a to je resa-
vanje problema deficita. Zapravo, otvaranje nove fabrike, postrojenja, zahteva
angazovanje ljudi koji ¢e u njima raditi. Ove investicije znace otvaranje novih
radnih mesta koja vode smanjenju stope nezaposlenosti i ekonomskom razvoju
zemlje. Strani investitori se ¢esto kod popunjavanja visih menadzerskih pozicija
opredeljuju za dovodenje top menadzmenta iz svoje zemlje ili preuzimanje vec¢
dokazano dobrih menadzera iz domacih kompanija. Otuda i pojava i sve veceg
broj ,head hunting“ agencija u Srbiji. Nize menadzerske i ostale pozicije popu-
njavaju se ljudima sa trzista rada, kroz proces selekcije koji podrazumeva inter-
vjue i testiranje kandidata.

Iskustva stranih investitora sa Srbima kao saradnicima su pozitivna. Iako se
u nadem ponasanju ogleda nasa kultura i u odredenim situacijama smo suvise
strogi prema sebi, pokusavajuci da definisemo i uklopimo se u odredeni kulturni
stereotip, ¢injenica je da imamo odredene mane, ali i puno vrlina kao radnici.
Svako je jedinka za sebe, ali svi zajedno gradimo reputaciju koja ¢e odmod¢i ili
pomodi u privlacenju stranih investicije. Za sada je ta reputacija uglavnom pozi-
tivna, a mogucnosti stranih investitora da dodu do dobrih, vrednih i lojalnih
saradnika - velike.

11. Zakljucak

Osnovni razlog za strane direktne investicije jeste profit, koji ostvaruju oni
koji imaju globalnu proizvodnu i distributivhu mrezu. Na taj nacin kompanija ¢e
moci sebi da obezbedi, danas vide nego neophodnu, fleksibilnost. S druge strane,
prednosti su i na strani zemlje u koju se ulaze. Ona razvija svoju ekonomiju,
ukljucuje se u svetske tokove, dobija tehnologiju i znanje.

Najvece investicije idu u najrazvijenije i zemlje sa najmanje politickog i eko-
nomskog rizika. Medutim, analize kretanja kapitala pokazuju da su te zemlje
takode i najveci investitori kapitala. Razlog za investiranje u manje razvijene i
zemlje sa viSim stepenom rizika, jeste moguc¢nost da se brze dode do profita ili
da taj profit bude visi. Razlozi su, takode, i olaksice koje daju ove zemlje kako bi
privukle strani kapital.

Distribucija stranih direktnih investicija u svetu zavisi, kako od geograf-
ske udaljenosti, tako i od uspostavljenih trgovinskih odnosa medu zemljama.
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Posmatrajuci strane direktne investicije u Srbiji, mozemo videti da jedan deo
dolazi iz bivsih jugoslovenskih republika, kao $to su Hrvatska i Slovenija.

Kada investiraju, strane kompanije razmisljaju o tome kako ¢e realizovati
svoje poslove. Bilo koja investicija zahteva, izmedu ostalog, i razmisljanje o lju-
dima sa kojima ¢e se raditi. Zbog toga je strategija svake kompanije usko pove-
zana i sa planiranjem ljudskih resursa. Poslovi se ne mogu realizovati bez ljudi.
Kvalitetna i jeftina radna snaga je ono o ¢emu razmislja svaki investitor. Budu¢i
da, da prema nekim tvrdnjama, Srbija polako prestaje da bude trziste jeftine
radne snage, ne preostaje nam nista druge nego da radimo na kvalitetu. S obzi-
rom na ekonomsku krizu, nove strane direktne investicije su nesto $to je Srbiji
neophodno kako bi se dalje razvijala, a veza izmedu stranih investicija i stanja na
trzistu rada bice sve ¢vrsca.

Budu¢nost je u stranim ulaganjima koja stvaraju nova radna mesta, a da bi
to bilo moguce, sem ekonomskih i politickih mera koje drzava treba da donese i
stabilnosti koju treba da ostvari, neophodni su i kvalitetni ljudski resursi koji ce
ta radna mesta popuniti. Situacija u Srbiji je u tom pogledu relativno dobra, sto
je utvrdeno kroz analizu ljudskog kapitala kojim Srbija raspolaze. Naravno da
situacija moze da bude bolja, ali to se ne moze desiti samo od sebe. Potrebno je
da ljudi shvate vaznost ulaganja u sebe, a u tome im je potrebna podrska drzave
i angazovanje ¢itavog drustva.

S obzirom na to da domaca radna snaga postaje skupa u odnosu na druge
investicione lokacije, kao jedna od mogu¢nosti daljeg privlacenja stranog kapitala
javlja se visi kvalitet domace radne snage. Ulagaci iz inostranstva moraju imati
razloge za ulaganje u Srbiju. Osnovne mere bi, stoga, bile vezane za poboljsanje
kvalifikacione strukture stanovnistva. Obrazovni nivo mladih se moze podici
kroz nize $kolarine, odgovarajuce olaksice u pla¢anju skolarina, isticanjem zna-
¢aja obrazovanja putem razlic¢itih medija, kao i stvaranjem idola, obrazovanih
ljudi, koji su se na osnovu svog obrazovanja i uspeha izdigli iznad ostalih. Vise
godina znacaj obrazovanja je zanemarivan, jer ono nije garantovalo dobar posao,
visoku platu i odgovaraju¢i status u drustvu. Medutim, dolaskom stranih direk-
tnih investicija, situacija se menja, jer se za menadzere traze obrazovani ljudi, koji
sem zavr$enih fakulteta, znaju da koriste racunar, govore jedan ili viSe stranih
jezika, i drugo. Tako da, s jedne strane, direktne investicije vracaju obrazovanje
u prvi plan, a s druge, drzava, kao i svako od nas pojedina¢no, mora u granicama
svojih mogucnosti uticati na popravljanje kvalifikacione strukture zaposlenih,
$to bi se dalje pozitivno odrazilo i na strane direktne investicije.
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1. Uvod

Kada je ¢uvena profesorka ekonomije DZoana Robinson na kraju predavanja
koje je 1974. godine odrzala na Ekonomskom fakultetu u Beogradu, rekla da:
»nije sasvim sigurna da od ekonomije ima neke koristi“ - u najmanju ruku iza-
zvala je iznenadenje, a posebno kod studenata i cudenje. Medutim, danas, posle
nesto vise od 30 godina od pomenutog predavanja, proro¢anska misao profe-
sorke Robinson mnogo je jasnija.

Profesorka Robinson je kao savremenik prve polovine dvadesetog veka, shva-
tila istorijsku dihotomiju 1) ekonomije kao nauke i 2) ekonomije kao realnosti
privrednog Zivota. Ona je poc¢etkom dvadesetog veka posmatrala tadasnju okrutnu
ekonomsku zbilju i shvatila da ekonomija kao nauka nije imala ideju kako da se
izade iz zacaranog kruga ekonomske krize tridesetih godina proslog veka.

Naime, o cemu se radi?

Kao $to je iz temelja uzdrmala mehanizam kapitalisticke reprodukcije, Velika
ekonomska kriza je uzdrmala i postojeca ekonomska ucenja (ekonomija kao
nauka) koja su u osnovi polazila od uslova pune zaposlenosti i potpune kon-
kurencije, a u stvarnosti sve viSe dominiraju monopoli (ekonomija kao real-
nost privrednog zivota).

Analizu monopola i nepotpune konkurencije otpoceo je britanski eko-
nomista italijanskog porekla Srafa. On 1926. godine objavljuje ¢lanak ,,Zakoni o
prinosima u uslovima nepotpune konkurencije“.! U ovom ¢lanku Srafa direktno
istice zahtev da treba napustiti pretpostavku slobodne tj. potpune konkurencije
od koje je polazila tradicionalna ekonomija. Monopol i nepotpuna konkuren-
cija postali su stvarnost kapitalisticke privrede. Analizom monopola i nepot-
pune konkurencije bavili su se i slede¢i autori: americki ekonomista, profesor
Cemberlen, koji je 1933. godine objavio rad ,, Teorija monopolske konkurencije®,”
kao i engleski profesor DZoana Robinson, svojim delom ,,Ekonomija nepot-
pune konkurencije“,’ koje je objavljeno takode 1933. godine.

Stavovi u navedenim radovima poceli su da priblizavaju ekonomsku teoriju
praksi privrednog Zivota. Medutim, i ovi autori problem monopola i nepotpune
konkurencije analiziraju iskljucivo sa stanovista procesa razmene i svode ga na
nesavr$enost trzista. Oni nemaju ideju kako da se izade iz zacaranog kruga eko-
nomske krize tridesetih godina proslog veka. Oni ne uvidaju istorijsku nuznost
nastajanja monopola i nepotpune konkurencije kao pojavnog oblika unutrasnje
logike razvoja kapitalistickog sistema. Tu nuznost i ideju kako da se izade iz
zacaranog kruga ekonomske krize tridesetih godina proslog veka, uvida DZon
Majnard Kejns (John Maynard Keynes, 1883-1946). On kaze: ,,Dok bi se, prema
tome, prosirenja funkcija vlade koja sobom donosi zadatak uskladivanja sklonosti

1

P. Sraffa, The Laws of Returns under Competiitive Conditions, 1926.
Chamberlin, The Theory of Monopolistic Competition, 1933.
J. Robinskon, The Economic of Imperfect Competition, 1933.
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ka potrosnji s podstrekom za investiranje, ¢inili publicisti devetnaestog veka ili
savremenom americkom finansijeru kao strahovita povreda individualizma, ja
ga, naprotiv, branim i kao jedino moguce sredstvo da se izbegne unistenje posto-
je¢ih privrednih oblika u njihovoj celini i kao uslov uspesnog delovanja inicijative
pojedinaca“* Drzava je dobila kvalitativno novu, usmeravaju¢u ulogu u nacionalnoj
privredi. Ona postaje aktivan ¢inilac u pokretanju i odrzavanju reprodukcionih
procesa. Ekonomski liberalizam i liberalna drzava prerastaju u drzavni interven-
cionizam i drzavni kapitalizam.

Novina Kejnsove analize je agregatna analiza. Centralno pitanje analize su
agregatne makroveli¢ine, a ne zbirne individualne veli¢ine.

Kejnsijanska ekonomija (1. ekonomija kao nauka) je sedamdesetih godina
proslog veka osporena u akademskim teorijskim krugovima, a ne i u svetu
realne privrede (2. ekonomija kao realnost privrednog Zivota), jer izbruseni
ekonometrijski modeli u kojima sve zavisi od svega, imaju malu operativhu
vrednost. Umesto kejnsijanske regulacije kao istinski nove ideje koja je bila
»scena“ na kojoj se pojavila mesovita socijalna drzava, rekonstruise se smiti-
janski liberalni poredak nevidljive ruke na nacelima monetaristicke deregula-
cije, novoklasicarskih ocekivanja ili novokejnsijanskih trzisnih rigidnosti. Sve to
nema snagu i delotvornost ideje vodilje za izlazak iz zacaranog kruga danasnje
ekonomske krize.

Sta bi danas rekla profesorka Robinson? Verovatno isto §to i po&etkom
sedamdesetih godina proslog veka. Danasnja ekonomija kao nauka, kao i pre sto
godina, nema Zivotnu ideju za izlazak iz zacaranog kruga ekonomske krize.

Kao $to pocetkom dvadesetog veka, pre Velike ekonomske krize tridesetih
godina, ekonomisti problem monopola i nepotpune konkurencije analiziraju
iskljucivo sa stanovi$ta procesa razmene i svode ga na nesavrsenost trzista, danas,
kada je svetsku privredu takode zahvatila ekonomska kriza, ekonomisti krizu
objasnjavaju kao ,omasku® trzista. I pored toga $to su udzbenici puni modela,
formula i pretpostavki, desila se ,,omaska®“

Dakle, opet je re¢ o krizi nedostajuce ideje, a ne o krizi obogacivanja
modela novim podacima. Podataka iz raznih izvora ima na pretek. Ekonome-
trijski modeli su skoro do perfekcije izbrudeni, ali na pragu novog milenijuma
nema nove ideje. To je centralni problem savremene ekonomije.

Ideja ima presudnu ulogu za analizu. Analiza je proces izvodenja zakljucaka
iz pocetnih uslova. Ideja je skup ocekivanja i vrednosnih sudova i stereoti-
pova koje pojedinci unose u nove teorijske konstrukcije i ona je svojevrsna scena
na kojoj se odigravaju istrazivanja. Delotvorna i plodonosna, ona je presudni
uslov uspesnosti nove teorije. Danas takve ideje nema. Ne moze se u XXI vek
ulaziti sa rudimentarnom osamnaestovekovnom idejom darvinisticke borbe
za opstanak i aksiomom da je pojedinac pocetak i kraj ekonomske analize.

* S.Harris, ]. M. Keynes , Economist and Policymaker, New York, 1955, str. IX-X.
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Posle povlacenja kejnsijanizma sedamdesetih godina proslog veka, u ¢ijem
sredistu je bila ideja o drzavnoj regulaciji, novoustoli¢ene $kole — monetaristi,
novoklasicari i novi kejnsijanci, ne poseduju plodonosnu ideju. Oni ponavljaju
smitijansku klasicarsku ekonomiju, koja je u XVIII veku bila plodonosna ideja
liberalnog kapitalizma u usponu.

E. Felps pise o sedam ekonomskih $kola: kejnsijanci, monetaristi, novo-
klasicari br. 1, novoklasicari br. 2, novi kejnsijanci, novi austrijanci i postkejnsi-
janci.®

Potrebna je nova revolucija u ekonomskoj misli nalik na klasi¢arsku,
marginalisticku ili kejnsijansku revoluciju. Medutim, za tako nesto, za sada nedo-
staju ideje i vizija.

2. Kriza metodologije istraZivanja ekonomije kao nauke

Vecina ekonomista primenjuje metodologije istrazivanja ekonomije kao
nauke, kao unapred definisani okvir iz drugih nauka, ve¢inom iz matematike i
statistike. Metodologije istraZivanja se ne razvijaju kroz analizu same ekonomije
kao nauke. Koriste¢i zvani¢ne podatke, bilo za izvodenje zakljucaka, bilo za sop-
stvene proracune raznih ekonomskih pokazatelja, ekonomisti postaju ,ubedivaci®
koji retoricki, u zavisnosti od potreba i narucilaca, ubeduju ciljne grupe publike u
ispravnost odredenih mera ekonomske politike. Zahvaljujuci razvoju tehnologije
u mnogim komunikacionim sredstvima, nau¢no znanje vise nije svojina speci-
fi¢nih nau¢nih zajednica, ve¢ je svojina svih zainteresovanih.” Kada je ekono-
mija u pitanju, tada su svi zainteresovani. Ta zainteresovanost posebno dolazi
do izrazaja u razdobljima ekonomske krize kakvu sada, primera radi, imamo
u Srbiji, a i u mnogim drugim zemljama. Stanovnis$tvo je zainteresovano jer
je zabrinuto zbog losijeg Zivotnog standarda, gubljenja posla i losijeg kvaliteta
zivota. Nosioci ekonomske vlasti i uopste javnih funkcija, zabrinuti su zbog
oc¢uvanja vlasti u prvim narednim izborima. Ekonomisti koji se bave ekonomi-
jom kao naukom, nalaze se izmedu nakovnja i ¢eki¢a. Zabrinuti za sopstvenu
egzistenciju, ¢esto bas kao pravi ,ubedivaci“, manipulisu podacima, matema-
tickim i statistickim metodama, da bi opravdali mere ekonomske politike koje
sprovode nosioci ekonomske vlasti, ¢ak i onda kada je sasvim ocigledno da
ekonomsko stanje ne odgovara njihovim ,,ubedivackim® stavovima.

Dakle, sada je jasno zasto se primenjivanje odredene ekonomske meto-
dologije ne razvija kroz analizu same ekonomije kao nauke, koja objektivno i
nepristrasno sagledava zivotnu, a ne udzbenic¢ku ekonomiju kao unapred defi-

> R Heilbroper i W. Milberg, The crisis of vision in modem economic thougbt, Cambridge University
Press, Cambridge, 1997.
¢ Isto, str. 92.

R. Backhause, Truth and progress in economic knowledge, Edvard Elgar Publishers, 1997.
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nisan okvir u obliku raznih ekonometrijskih modela. Sada je sasvim jasno
zbog ¢ega Toni Louson kaze: ,bez realnosti, mi smo ekonomisti“.* Ekonomisti
su postali ,,ubedivaci“ a ne ,re$avaoci problema®, koji svoje teorije grade na tac-
nosti, konzistentnosti i $irenju domena, jednostavnosti i upotrebljivosti.

Poruka da je savremena ekonomija beznacajna za razumevanje realnog

sveta moze dvojako da se razume:’

1) kada je u pitanju ekonomija kao nauka - u njenoj ogranicenoj upotre-
bljivosti za objasnjavanje realnih fenomena i procesa, za §ta najvecu
odgovornost snose ekonomisti privrzeni ekonometrijskom modelira-
nju, koje danas okon¢ava u medusobnoj zavisnosti svih pojava, i

2) kada je u pitanju ekonomija kao realnost privrednog zivota - u nje-
noj odbojnosti prema ekonomskoj nauci i stavu da ekonomska poli-
tika mora da se uklopi u svakodnevnu politiku.

Ekonomistima koji su privrzeni ekonometrijskom modeliranju, uspon
je otvorila klasika sredinom XIX veka, postulatima o preferencijama, kori-
snosti, izboru i alokaciji, retkosti, ravnotezi, postulatima koji su okoncali u
modelima opste ravnoteze nobelovaca Debreua, Eroua, Alea, ali koji imaju malo
veze sa stvarno$c¢u (ekonomija kao realnost privrednog zivota). Ovim postu-
latima, po svojoj neupotrebljivosti, danas nastoji da se pridruzi i takozvana
makroekonometrija, koja moze da objasni sve, ali malo sta i da resi.

Louson sa filozofske tacke gledista istice da ekonomiji nedostaje ontologija
- posvecenost proucavanju i objasnjavanju prirode drustvenog bitka, jer je
i sam, studiraju¢i matematiku, postao svestan ogranicenosti nekriticke pri-
mene formalnih metoda na ekonomiju. Na ovo je ukazivao i nobelovac Leon-
tjev, autor input-autput modela, kada je ukazao na bezbrojne stranice knjiga i
¢asopisa posvecenih beznacajnim i za realni Zivot neupotrebljivim fenomenima
proisteklim iz ,,glancanja“ formalnih modela.

Louson ukazuje na nekoliko vaznih neuskladenosti: 1) ekonomije kao
nauke i 2) ekonomije kao realnosti privrednog zivota.

a) Kada je u pitanju metod istrazivanja primenjujuci formalne metode
drugih nauka, ekonomisti izvode zakljucke koji nisu u saglasnosti sa
realnim zivotom. Mekloski ukazuje na metodologiju ekonometrije koja
hiljadama jednacina simulira realnost i dodaje nove i nove parametre i
varijable u ovu Prokrustovu postelju, udaljavaju¢i se od ekonomije
kao realnosti privrednog Zivota.

b) Kada je u pitanju teorija, ekonomija kao nauka polazi se od neoklasic-
nog tvrdog jezgra i intuicije pojedinaca da vr$e racionalni izbor, pa
je izbor u sredistu ekonomije, ali se on ne analizira, nego pret-

8 T. Lawson, Economics and reality, Routledge, 1997.

®  Ibidem
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postavlja, pojedinci postaju samo nosioci te mogucnosti, pa ono $to su
uradili ex post biva racionalizovano.

o ¢) Ekonomisti se oslanjaju na deterministicku aksiomatsku metodolo-
giju, $to je proisteklo iz oslonca na suzeni i prevazideni formalizam,
a ne realizam. Louson realizam shvata kao otvorenost prema fenome-
nima koji ne mogu da se bez ostatka objasne i smeste u formalni model
(crne rupe, klase, ravnoteza, korisnost i sl).

3. Kriza makroekonomije

Makroekonomska teorija je u svojevrsnom ¢orsokaku. Njen metod je u samoj
svojoj osnovi neodgovarajuci za realnost i stvarnost koju objasnjava. Nestabil-
nost i promene su u nesaglasju sa trzisSnom filozofijom ¢is¢enja trzista, stabilno-
sti i ravnoteze, racionalnosti subjekata, njihovoj obavestenosti i predvidanjima.
Promene namecu nestabilnost. Indeterminisanost trziSnog ponasanja ne moze
da se ukalupi ni u kakve Prokrustove postelje elegantnih makroekonomskih
modela, onih o naivnim, adaptivnim ili racionalnim oc¢ekivanjima neoklasike,
ili ogranicene racionalnosti novih kejnsijanaca.

Uprkos decenijama intelektualnih napora, jo§ uvek niko nije uspeo da obja-
sni kako racionalno maksimiziraju¢e ponasanje pojedinaca, bilo kao potrosaca
ili proizvodaca, ipak dovodi do makroekonomske kolebljivosti i nestabilnosti.
Ne shvata se da uzrok privrednih ciklusa i kriza nije ponasanje racionalnog
ekonomskog coveka, vec, naprotiv, nemogucnost njegovog ponasanja kao raci-
onalnog ekonomskog coveka. U tome i jeste sustina stava da ekonomija kao
nauka nema ideje za izlazak iz zacaranog kruga ekonomske krize. To ukazuje
da je pretpostavka o racionalnosti vestacka olaksica, svojevrsna postapalica, koja
model kao upro$cen priblizava stvarnosti, jer se njihove pojedinacne odluke ne
mogu potpuno predvideti unapred, s obzirom na nesavrseno znanje i informacije.

Na ovu krizu makroekonomije prvi su, sedamdesetih godina proslog veka,
ukazali nobelovci Dzon Hiks i Dzems Tobin. Racionalno ostvarivanje licnog
interesa nije u saglasnosti sa makroekonomskim fenomenom nestabilnosti,
privrednog ciklusa i posebno velikim ekonomskim krizama kakva je bila
tridesetih godina proslog veka i kakva je izbila 2008. godine.

Elementarna ekonomska teorija, pisao je Lajonel Robins, ne moze da obja-
sni cikli¢nost i nestabilnost trzi$ne privrede.

Kejnsijanska ekonomija je otvorila dva problema: prvo, potrebu ustanovlja-
vanja mikroosnova makroekonomije, i drugo, uskladivanja racionalnog izbora
sa nestabilnoscu.

" A. Fitzgibons, E. Elgar, The nature of Macroeconomics-Instability and Change in the

Capitalist System, 2000.
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Prvi problem tesko moze da se resi, buduci da su mikroekonomski motivi
pojedinaca vrlo razli¢iti. Ovo dobro objasnjava nobelovac Robert Lukas, kada
tumaci nezaposlenost, inace centralnu kategoriju kejnsijanske ekonomije. U
svakoj nezaposlenosti postoji element nevoljnosti, jer je to ,,lo$a srec¢a®, postoji i
element voljnosti, jer ma koliko ponuda posla bila losa, uvek postoji mogucnost
da se ona i prihvati.

Kriza u makroekonomiji proistice iz neuspeha ekonomista da u svoje teo-
rije uspesno integrisu stepen dostignutog saznanja. Ako se usvoji, $to inace ¢ini
neoklasi¢na ekonomija, da postoji savr$eno znanje, tada bi svako mogao da
izra¢una kumulativne posledice svojih akcija, ¢ak i onda kada su one ,,pomalo
iracionalne®. Razlic¢itost ekonomskih teorija vodi nas ka razli¢itosti mogucih
ishoda, a istovremeno se pretpostavlja da trZiste gravitira uvek ka jednom jedi-
nom ishodu, a to je ravnoteza.

Ekonomska stvarnost nije sama po sebi protivrecna. Teskoce proizlaze iz
nacina na koji je dozivljavaju i predstavljaju ekonomisti. Makroekonomija ne
samo da pretpostavlja asimetriju u distribuciji informacija i znanja, ve¢ i nji-
hovu podvojenost. Jedni poseduju sve raspolozive informacije, odnosno zna-
nje, a drugi nikakve informacije, a ni znanje. Tradicionalni kejnsijanci veruju
u neizvesnost usled odsustva znanja o buducnosti, a novi klasi¢ari sasvim
suprotno — u potpunu obaves$tenost pojedinaca. Zbog toga novi klasicari
zakljuCuju da je ishod izvestan, a kejnsijanci da je neizvestan. Ako je ishod
izvestan, krecemo se ka jednom ishodu jer on proistic¢e iz individualno istih
ishoda koji su nadohvat ruke svima, a kod kejnsijanaca je sasvim suprotno.

Novi klasi¢ari ne prave razliku izmedu dva stava: prvo, trziste raspolaze
nekim informacijama o budu¢nosti; drugo, trziste reaguje ,kao da je* buduc¢-
nost izracunljiva.

I kejnsijanci, sa svoje strane, ne prave razliku izmedu dva sledeca stava:
prvo, trziste ne moze da precizno da kvantifikuje budu¢nost; drugo, trzisne
snage se suocavaju sa neizvesnom budu¢noscu.

Prvi stavovi da trzi$te moze, odnosno ne moze da sigurno vodi ka izve-
snom ishodu, nisu u osnovi nau¢ni, oni su ,,tvrdo jezgro“ svake teorije, a drugi
stavovi da trziSte poseduje, odnosno ne poseduje potencijal da vodi ka tom
ishodu, su ,stilizovane ¢injenice®

Kejnsijanci grese utoliko Sto neizvesnost poistovecuju sa iracionalnim
ponasanjem, ¢ime ¢ine istu gresku kao i neoklasika. Za neoklasiku racional-
nost u uslovima savr§enog znanja vodi izvesnosti, a kod kejnsijanaca ira-
cionalnost u uslovima nesavr§enog znanja vodi neizvesnosti. U osnovi,
to su dve strane iste medalje jer se pretpostavlja kao da postoji savrSeno
ekonomsko znanje.

Megatrend revija



Da li je ekonomija kao nauka bez ideje za izlazak iz zacaranog kruga... 183

4. Ideja i utopija

Za mnoge je pad Berlinskog zida bio znak i potvrda apsurdnosti svakog
utopijskog misljenja o idealnom drustvu i privredi. To je oliceno u tezi o kraju
istorije, koju je u istoimenom ¢lanku lansirao Frensis Fukujama. Po ovom shva-
tanju, politicki pluralizam i trzi$ni individualizam predstavljaju najzad posti-
gnuto ,rajsko naselje i kraj istorije, jer je taj ideal sada ostvaren i kao takav on
je sada kao i priroda trajan. Slavni neoinstitucionalista Dzef HodZson pokazuje
da finalnog kraja nema i da je jedna utopijska paradigma - centralno-plan-
skog socijalizma, samo zamenjena drugom - trzi$no-individualistickom, i to
na istovetnim osnovama ideologke iskljucivosti."

Trzisna ekonomija kao nauka nije kraj istorije. Centralno-planska paradi-
gma nekad, a trzi$no-individualisticka paradigma danas, nije unikatni model
i ne postoji samo jedna buducnost. Pretpostavka o bilo kakvom ,kraju“ oli-
¢enom u vecitom poretku, predstavlja utopijsko misljenje bez obzira na kojoj
ideoloskoj paradigmi se temelji.

U skladu sa globalnim trendovima prirodnih nauka, njihovom ucenju o
opstajanju u uslovima stohastickih procesa, u uslovima samoorganizovanja i
haosa, prozimanja evolucije i revolucije ukazuju da kraja istorije olicenog o
dosegnutom i vecitom poretku nema, jer se i institucije i pojedinci menjaju
tokom procesa ucenja i saznavanja, u uslovima inovacija i ubrzane difuzije
znanja. Ulenje je izazov za normativizam tradicionalnog kolektivistickog soci-
jalizma i trzi$nog individualizma. Ucenje nije samo puko gomilanje infor-
macija, nego i pomeranje granica sposobnosti i vestina i drustva i pojedinaca,
odbacivanje prevazidenih i usvajanje novih vizija i ideja u uslovima, ne jedne
jedine, nego razli¢itih buducnosti, kako bi to rekao nobelovac Ilja Prigozin.
Namesto tradicionalnog socijalizma ili trzi$nog individualizma, HodZson
govori o ,,trziSnom kognitivizmu® i ,,u¢ecoj ekonomiji“. Izazov za XXI vek nije
izgradnja fiksirane i finalne utopije. Ne postoji kona¢na ocena $ta zelimo i
¢emu stremimo. U tom smislu, dovedena je u pitanje teza o bezvremenskoj
i univerzalno modeliranoj opstoj ravnotezi u ekonomiji - tipa udzbenicke
ponude i traznje. Nasuprot linearnosti procesa, ukazuje se na nelinearnost.

Sve ove ideje dobijaju svoje mesto i u ekonomiji. U ekonomiji koja pred-
stavlja realnost privrednog Zivota, to moze da se vidi u nedavnom priznanju
Svetske banke da njeni navodno univerzalno delotvorni stabilizacioni modeli,
usmereni na postizanje propisane ravnoteze, moraju da budu odbaceni u korist
lokalno primerenih programa, koji po mnogo ¢emu odstupaju od logike Pro-
krustove postelje, jer uvazavaju slozenost, neravnotezu, razli¢ite podsisteme,
sposobnost adaptacije i samoorganizovanja u lokalnim uslovima.

U ekonomiji trzi$te je takav kompleksni sistem koji, uprkos uproscéenoj bez-
vremenskoj ravnotezi ponude i traznje, funkcioni$e u uslovima neizvesnosti,

11

G. Hodgson, Economics and utopia, Routledge, 2000.
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sticanja novih informacija, koordinacionih anomalija, disipativnosti ispo-
ljene u dobicima za sve ucesnike.

Novo misljenje u makroekonomiji tvrdo jezgro makroekonomskih modela
ravnoteze i neravnoteze, tih nezaobilaznih alatki kejnsijanske, monetaristicke
i novoklasicarske $kole, upotpunjava Sirim dimenzijama - socijalnom, institu-
cionalnom i ekoloskom perspektivom. Teorijska makroekonomija obelezena je
minimalizmom i suzenom perspektivom realnog sveta: kod kejnsijanaca to je
usredsredenost na drzavnu intervenciju, kod monetarista na monetarnu politiku
i novoklasic¢ara — na racionalna ocekivanja.

5. Umesto zakljucka

Svetski sistem je usao u zacarani krug krize. Pred naletom globalizacije
koja je uslovljena tehnoloskim determinizmom i totalitarizmom, ekonomija
kao nauka, kao i na pocetku dvadesetog veka, i sada na pocetku dvadeset
prvog veka, ide na jednu stranu, a ekonomija kao realnost privrednog zivota
na drugu stranu i pravi taj zacarani civilizacijski krug. Taj krug je zacaran jer,
kao u nekoj bajci gde dominiraju razne carolije, i u civilizacijskom toku,
poput kakve ,carolije®, istorijski lomovi se ponavljaju (ekonomski, socijalni
i drugi lomovi), samo se pojavni oblici menjaju. Jo$ polovinom sedamdese-
tih godina dvadesetog veka, na to su upozorili teoretic¢ari svetskog sistema,
u prvom redu Fernand Braudel i Imanuel Valer$tajn®. Primenjujudi instru-
mente Kondratijevljeve' teorije dugih talasa u ekonomiji, oni su - kao i drugi
istrazivaci na tom tragu - pokazali da danasnji svetski sistem nece postojati
oko 2050. godine. Zamenice ga neki istorijski drugi, ne nuzno i bolji, u svakom
slucaju - novi svetski sistem. Drugim recima, ve¢ cetvrt veka svetsko drustvo
nalazi se u prostoru duboke strukturne nestabilnosti.

Posle perioda rasta od XV do XIX veka, svet je doziveo svoj vrhunac. Bio je
to vrhunac kartezijansko-njutnovskog sveta zasnovanog na prosvetitelj-
skoj ideji o neminovnom progresu kao supstitutu za hris¢ansku doktrinu
spasenja. Potom sledi borba za dominaciju izmedu SAD i Nemacke izmedu
1914. i 1945. godine. U godinama posle Drugog svetskog rata, savremeni
svetski sistem dostigao je ,tacku® svog idealnog ekvilibrijuma. Tadasnji
SSSR je u okviru aranzmana sa SAD-om postao glavna kontinentalna evrop-
ska sila (zameniv$i na tom mestu Nemacku i Britaniju). Kao takav, SSSR je
bio slobodan da u okviru Isto¢ne i Centralne Evrope razvija svoju strategiju

"> F. Braudel, Expansion and Reaction, Leiden University Press, 1978.

1. Wallerstein, The Modern World System, New York, 1974.

" Nikolaj D. Kondratijev, ruski ekonomista koji je dao znacajan doprinos ekonomiji poljo-

privrednog sektora i razvoju ekonomskog planiranja u SSSR-u. Godine 1925. objavio je
najpoznatije delo: Dugi talasi u ekonomskom Zivotu.
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merkantilnog kapitalizma. Ovaj aranZzman omogucio je SAD-u da postane
dominantna sila u ostatku sveta, kontroli§uci tokove savremenog korpora-
cijskog, trgovackog i finansijskog kapitala. Posle 1968. godine ekvilibrijum nije
mogao biti o¢uvan. Svetska revolucija iz 1968. (kao moralna, intelektualna,
kulturna i politicka revolucija), pokazala je da su iluzije o neminovnosti pro-
gresa izgubljene. Progres nije ni neminovan ni izvestan — a razocaranje u usta-
nove svetskog (i svakog lokalnog) poretka, kao i razocaranje u sistemske
ideologije na kojima je taj poredak pocivao, postali su glavno svojstvo duha vre-
mena u kome se sistemska ravnoteza nepovratno transformisala.

Svetski sistem je, dakle, danas ve¢ nepovratno daleko od ,tacke® optimal-
nog ekvilibrijuma. Pokusaji da se tok istorije zauzda i da se istorija vrati u
stanje sistemski idealne ravnoteze, kakvo je bilo izmedu 1945. i kraja 1960-ih
godina XX veka, pokazali su se kao iluzorni. Najbolji primer za to je politika
administracija SAD poslednjih tridesetak godina, a posebno od vremena
Ronalda Regana do danas. Kontinuitet i doktrinarna doslednost te politike
skrece paznju na pravi istorijski paradoks. U zemlji koja je od 1870-ih u¢inila
tako mnogo za ubrzanje ritma svetske istorije, veruje se da je moguce struk-
turno promeniti svet a da se, istovremeno, ne samo konzervira njegov unutradnji
poredak stvari, nego da se on jo$ i vrati u ,,zlatno doba“ neprikosnovne moci
SAD-a na globalnom nivou. To, medutim, nije moguce bez dodatne i ubr-
zane destabilizacije unutrasnjih i globalnih dimenzija i lokalnog sistema SAD i
svetskog sistema uopste. Takav trend je SAD, ali i svet uveo u zacarani krug eko-
nomske krize u drugoj polovini prve decenije dvadeset prvog veka.

Svetsko drustvo u uslovima zac¢aranog kruga ekonomske krize ima pred
sobom jedan izvesni i brojne neizvesne ishode. Izvesno je, naime, samo to da
se nalazimo u sredi$tu fundamentalnih promena koje imaju duboke strukturne
posledice. Naravno, danas nije izvesno kakav novi istorijski sistem nastaje i Sta
je to §to ¢e u doglednoj buduénosti zameniti sadasnji svetski sistem.

Prostor mogucnosti je otvoren. Prostor neizvesnosti je neizmeran. Ono
$to je izvesno samo je to da od izbora koje ljudi danas ¢ine, u doslovnom smislu
zavisi ne samo budu¢nost covecanstva, vec i njegov puki opstanak. Dramatic-
nost ove situacije samo e se povecavati u godinama koje dolaze.

Da li ekonomija kao nauka ima ideju za izlazak iz zac¢aranog kruga eko-
nomske krize? Ako se krene od ¢injenice da nacelo istori¢nosti ima univer-
zalno znacenje, to nacelo odnosi se i na ekonomiju kao nauku. To je svojstvo
samog Univerzuma, svake od njegovih manifestacija — svakog oblika, svakog
stanja i svakog kretanja. Svaki oblik, svako stanje i svako kretanje demonstrira
univerzalnost nacela istori¢nosti kao vlastito unutrasnje svojstvo. Re¢ je o onom
kona¢no beskona¢nom ciklusu po kome pulsira ¢itav Univerzum i sve njegove
pojedina¢ne manifestacije — nastajanje, razvoj, nestajanje i ponovo isti — zaca-
ran ili, ovoga puta mozda i nezac¢aran krug.
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1. Uvod

Pojam globalizacije podrazumeva povezanost, integrisanost i meduzavi-
snost u svetu u ekonomskoj, socioloskoj, tehnoloskoj, kulturoloskoj, politickoj
i ekoloskoj sferi. Globalizacija ne predstavlja samo nacin ostvarivanja poslova-
nja, niti samo nacin organizovanja finansijskih trzista, ve¢ je ona postala proces,
a upravo se najadekvatnije moze razumeti kao jedinstven proces koji se sastoji
od velikog broja potprocesa (kao $to su unapredena ekonomska meduzavisnost
u svetu, povecani kulturoloski uticaj, rapidni napredak u domenu informaci-
one tehnologije i novi upravljacki i geopoliticki izazovi), koji doprinose rastucoj
povezanosti ljudi i poslovanja u jedan globalni sistem. Dakle, sama globalizacija
kao proces ima brojne aspekte, od kojih su svakako najznacajniji ekonomski - jer
se oni i nalaze u osnovi globalizacije.

Globalizacija sa sobom nosi brojne mogucnosti i izazove. Veca trzista znace
vece profite, koji vode vecem bogatstvu za investiranje i razvoj i redukovanju siro-
mastva u velikom broju zemalja. Slabe nacionalne politike, institucionalne, infra-
strukturne i trgovinske barijere mogu ograniciti sposobnost jedne drzave da iskori-
sti prednosti globalizacije. U savremenim uslovima svaka zemlja i svaka kompanija
mora nastojati da donosi odluke i politike koje je pozicioniraju tako da maksimi-
zira koristi i minimizira izazove globalizacije. Ta¢ne i pravovremene informacije
¢ine osnovu za sprovodenje uspesne politike, a prikupljanje informacija iz razlici-
tih zemalja omogucava kreiranje relativne i globalne predstave o nivou Zivotnog
standarda, bogatstva i siromastva.! U savremenom svetu, svaka zemlja i kompanija
trebalo bi da nastoji da donosi odluke i implementira koherentne politike u funk-
ciji povecanja efikasnosti poslovanja i smanjenja izazova globalizacije. Ne ulazeci
detaljnije u obrazlaganje prednosti i nedostataka globalizacije, intencija je da se
ukaze kako globalizacija kao svetski proces utice na globalizaciju trzista osiguranja
i reosiguranja u odredenim zemljama Jugoistocne Evrope i koje mogucnosti i iza-
zove donosi za osiguravajuca i reosiguravajuca drustva tog regiona.

2. Teorijske postavke

Pitanje uticaja globalizacije kao svetskog procesa na tok i efekte poslovnih
aktivnosti kompanija, jeste jedno od najvise istrazivanih i analiziranih u posled-
nje dve decenije. Naime, procesi globalizacije uti¢u na tok i efekte obavljanja
poslovnih aktivnosti, kako na mikro, tako i na makroplanu. Dinamizam promena
i okolnosti koje globalizacija prouzrokuje u okruzenju, u najve¢oj meri oprede-
ljuje nacin poslovanja i donosenja poslovnih odluka kompanija. Ova pitanja, u
smislu uticaja koji globalizacija kao proces ima na tok i efekte poslovanja kom-

' Z. Prekajac, ,Comparison of real development levels of countries - genesis and perspec-

tives®, Panoeconomicus, Vol. 54 (1), 2007, str. 87-101.
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panija, narocito hipertrofisu u slu¢ajevima kompanija iz finansijske sfere, buduci
da njihove aktivnosti obuhvataju vrlo diversifikovanu strukturu delatnosti i da
su izrazito pod uticajem faktora i okolnosti okruzenja. Poseban znacaj istraziva-
nja uticaja globalizacije na kompanije iz finansijske sfere ogleda se i u ¢injenici
da nacin i efekti poslovanja ovih kompanija u velikoj meri opredeljuju celokupnu
»poslovnu klimu® na trzistu, a $to opet za svoju posledicu ima direktan uticaj na
tok i efekte privrednog i drustvenog razvoja uopste. Kompanije za osiguranje
kao karakteristi¢ni predstavnici finansijske delatnosti, posebno su znacajne na
trziStu, i analiziranje uticaja koji procesi globalizacije imaju na njihovo poslova-
nje jeste veoma bitno, kako sa nau¢nog, tako i sa prakti¢nog aspekta. Ovo pitanje
narocito dolazi do izrazaja u slucajevima tranzitornih ekonomija, s obzirom na
to da od nivoa uredenosti i komplementarnosti finansijske sfere sa medunarod-
nim, svetskim tokovima, u velikoj meri zavisi uspeh reformi. Mnogi autori su
istrazivali ova pitanja, pa je tako Patrik Lidke u svom &lanku ,,Sta je osiguranje
modernoj ekonomiji?*?, istrazivao vezu na relaciji savremeni tokovi i trendovi na
finansijskom trzistu kroz prizmu delatnosti osiguranja, sa posebnim osvrtom
na adaptabilnu sposobnost osiguravajucih i reosiguravajucih drustava tokovima
i trendovima koje globalizacija kao svetski proces nosi sa sobom. Zakljucci do
kojih je autor dosao mogli bi se svesti na opstu konstataciju da izmedu procesa
globalizacije i delatnosti osiguranja postoji izrazito jaka korelativna povezanost
i da se trendovi globalizacije preslikavaju u delatnosti osiguranja. SiniSa Osto-
ji¢ je u svom ¢lanku pod nazivom ,,Neophodnost restrukturiranja osiguravaju-
¢ih kompanija u Srbiji*’, upravo istrazivao i potvrdio potrebu restrukturiranja
sistema osiguranja u Republici Srbiji i njegovog aktivnijeg ukljucenja u medu-
narodne tokove. Boris Marovi¢ je na vise mesta u svojim ¢lancima analizirao i
empirijski potvrdio znacaj i neophodnost prilagodavanja trzista osiguranja tran-
zitornim ekonomijama, kao i uslovima i trendovima koje globalizacija kreira i
postavlja pred ucesnike na medunarodnom trzistu.

Poseban akcenat u radu dat je rizicima u poslovanju osiguravajucih i reosi-
guravajucih drustava. Naime, odgovarajuce pokrice rizika podrazumeva posto-
janje efikasnog globalnog programa aktivnosti osiguranja. Uobicajeno je da se
rizikom trguje na trzi$tima osiguranja i reosiguranja, iako je tendencija da trziste
obuhvata i alternativne transferne mehanizme rizika kao $to su sekjuritizovani
instrumenti osiguranja.*

Tradicionalna teorija podrazumeva da je globalizacija zahtevan, dugacak i
inkrementalni proces. Eklekti¢na paradigma predvida da kompanije nastupaju

> P.Liedtke, ,What’s Insurance to a Modern Economy?*, Geneva Papers on Risk & Insurance

- Issues & Practice, Vol. 32, Issue 2, April 2007, str. 211-221.

S. Ostoji¢, ,,Necessity of restructuring insurance companies of Serbia“, Privredna izgrad-
nja, Vol. 47 (1-2), Ekonomski fakultet, Subotica, 2004, str. 77-98.

J. D. Cummins, W. A. Weiss, ,The global market for reinsurance: Consolidation, capacity,
and efficiency®, Brookings-Wharton Papers on Financial Services, Washington, D.C., 2000.
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internacionalno kada poseduju specifi¢ne prednosti.” Ova paradigma je konglome-
rat ,resource-advantage” teorije, teorije internacionalnog trgovanja i teorije tran-
sakcionih troskova. Kasnija usavrsavanja eklekticne paradigme ukljucuju poslovni,
tehnoloski i politicki razvoj u poslednjoj dekadi XX veka, dok se globalizacija dina-
micki objasnjava.® Stoga, hipoteza u radu je da su kasnije faze globalizacije zajedno
sa njihovim povecavaju¢im dinamickim pozicioniranjem, jedan od najvaznijih
faktora globalnog razvoja, kako u socijalnoj, tako i u poslovnoj sferi. Procesi globa-
lizacije narocito uti¢u na pravac i trend daljeg razvoja finansijskog segmenta.

Imajudi gorenavedeno u vidu, u radu je analizirano stanje na lokalnim trzi-
Stima i mogucnosti daljeg unapredenja poslova osiguranja i reosiguranja. Naro-
¢iti naglasak dat je na identifikaciji karakteristika trzista osiguranja i reosigura-
nja u izabranim zemljama bivse Jugoslavije, kao i na ulogu globalnih osiguravaca
i reosiguravaca na dalji rast i razvoj ovih trzista.

3. Trendovi na globalnom trZiStu osiguranja i reosiguranja

Globalizacija poslovanja privrednih subjekata i rastu¢a meduzavisnost ljudi
posredno uticu na trziste osiguranja i reosiguranja, jer stvaraju ,,globalnog osi-
guranika“ Dakle, paralelno sa procesom globalizacije svetske ekonomije dolazi i
do globalizacije poslova osiguranja i reosiguranja. Cinjenica je, medutim, da oni
nikada nisu ni bili ostvarivani u izolaciji, pre svega zbog ¢injenice da je posao
reosiguranja po svojoj prirodi medunarodni posao, koji danas nuzno prevazilazi
nacionalne i drzavne granice. Tako, na primer, u Sjedinjenim Drzavama, 80%
kupljenog reosiguravajuceg pokrica se obezbeduje od inostranih reosigurava-
ju¢ih drustava. Naime, poznato je da upravljanje rizikom osiguravajuca drus-
tva ostvaruju primenom statistike i teorije verovatnoce, pri ¢emu odstupanja od
srednjih vrednosti, koja se javljaju kao posledica promene ekonomskih uslova,
socijalne klime, efekata okruzenja i dr., ona kompenzuju disperzijom rizika u
vremenu, prostoru, po vrstama osiguranja, i slicno. Upravo prostorna disperzija
rizika dovodi do potrebe prekograni¢ne saradnje. Osiguravajuca drustva preko-
grani¢ne usluge osiguravajuce zastite pruzaju ili direktnim osiguranjem rizika u
drugim zemljama iz mati¢ne zemlje ili osnivanjem filijala u drugim zemljama,
pri ¢emu je osnivanje predstavnistava ili akvizicije inostranih osiguravaca u

> J. H. Dunning, ,,Explaining changing patterns of international production: In defence of

the eclectic theory“, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, November, 1979, str.
34-48;]. H. Dunning, ,, The Eclectic Paradigm of International Production: A Restatement
and Some Possible Extensions®, Journal of International Business Studies, 1988.

J. H. Dunning, ,Reappraising the Eclectic Paradigm in an Age of Alliance Capitalism®, Journal
of International Business Studies, 1995, str. 461-491; J. H. Dunning, ,The Eclectic Paradigm
of International Production: A Restatement and Some Possible Extensions®, Journal of
International Business Studies, 1988; J. H. Dunning, ,The Eclectic Paradigm of International
Production: A Personal Perspective®, The Nature of the Transnational Firm, 2000.
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drugim zemljama znatno ce$¢i oblik prekograni¢nog delovanja globalnih osi-
guravaca. Osim toga, globalizaciju poslova osiguranja i reosiguranja podstice
i potreba pracenja postojecih klijenata u njithovom poslovanju na teritorijama
drugih zemalja, kao i stalno traganje za uvecanjem profita, koje je moguce ostva-
riti upravo geografskim Sirenjem poslova osiguranja i reosiguranja.

Proces globalizacije poslova osiguranja i reosiguranja pruza moguc¢no-
sti diversifikacije rizika i redukovanja troskova, ali je postao moguc¢ tek nakon
liberalizacije i deregulacije nekada snazno zasti¢enog sektora. Mnoge zemlje se
kre¢u od protekcionisticke politike i drzavne kontrole u pravcu vise trzisnog
pristupa, posebno u domenu sektora osiguranja i drugih finansijskih usluga.
Drzave nastoje da deregulisu osiguranje kako bi se obezbedio stabilan, adekvatno
upravljan i uspesan sektor, vr$e privatizaciju kompanija u drzavnom vlasnistvu
i otvaraju svoja trzista za strane kompanije. Drugi bitan razlog razvoja multina-
cionalnih osiguravaca i reosiguravaca jesu demografske promene. Globalizacija
poslova osiguranja i reosiguranja uslovljena je i izazovima sa kojima se suoc¢avaju
osiguravaci i reosiguravaci na svojim lokalnim trzistima. Prve transnacionalne
osiguravajuce i finansijske usluzne kompanije pojavljuju se, kao posledica glo-
balizacije poslova osiguranja i reosiguranja, prvo u Evropi i uklju¢uju: AEGON,
AGF, Allianz, AXA, Generali, ING Group, Mapfre, Prudential plc, Skandia, Royal
Sun Alliance i Zurich Financial Services; a zatim i u Severnoj Americi: Aetna,
AIG, CIGNA, John Hancock, Manulife Financial, MetLife, New York Life, Princi-
pal Financial, Prudential i Sun Life.

Proces globalizacije usluga osiguranja i reosiguranja, kombinovan sa sve
o$trijom konkurencijom na trzistu osiguranja i reosiguranja, neminovno dovodi
do sve veceg ukrupnjavanja osiguravajuéih i reosiguravajucih drustava.® Proces
konsolidacije, koji podrazumeva spajanja i pripajanja osiguravajucih i reosigu-
ravajucih drustava, voden je teznjom ostvarenja vece trzi$ne snage, smanjenja
troskova i ostvarenja ekonomije obima. Sve veca konsolidacija osiguravajucih i
reosiguravajucih drustava javlja se kao posledica ¢injenice da ¢e samo nekoliko
velikih osiguravajuc¢ih grupacija imati dovoljno raspolozivog kapitala za ostvare-
nje globalne dominacije, jer ¢e nova regulativa, Sarbanes-Oxley u SAD i Solvency
IT u Evropi, obezbediti snazniju poziciju velikim osiguravaju¢im drustvima
u odnosu na manja, a jo§ manje njih ¢e biti sposobno da obezbedi adekvatne
menadzerske sposobnosti za ostvarenje uspeha u svim granama osiguranja u sve
otvorenijem i konkurentnijem okruzenju (u domenu zivotnog osiguranja, globa-

lizacija je u velikoj meri doprinela intenziviranju konkurencije).’
7

J. D. Cummins, P. M. Danzon, ,,Price, Financial Quality, and Capital Flows in Insurance
Markets, Journal of Financial Intermediation, 6, January, 1997, str. 3-38.

® J. W. Plunkett, ,Plunkett’s Insurance Industry Almanac 2007: The Only Complete
Reference to the Insurance and Risk Management Industry®, Plunkett Research, Ltd,
Houston, TX, 2006.

A. M. Santomero, J. D. Cummins, Changes in the Life Insurance Industry: Efficiency
Technology and Risk Management, Springer, 1999.
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Iako je nezivotno osiguranje u najsirem smislu globalnijeg karaktera od
zivotnog osiguranja, posebno u pogledu odredivanja premija kod osiguranja
odgovornosti i sposobnosti globalne distribucije rizika, konsolidacija osigurava-
ju¢ih drustava nezivotnih osiguranja odvijala se slabijim tempom u odnosu na
konsolidaciju osiguravaju¢ih drustava Zivotnih osiguranja. Postoji mali broj veli-
kih osiguravajuc¢ih drustava koja obezbeduju $iroku paletu usluga osiguravajuce
zastite svojim korporativnim klijentima, ukljuc¢uju¢i usluge globalne osigurava-
juce zastite imovine i odgovornosti. Vodece globalne osiguravaju¢e kompanije
su predstavljene u tabeli 1.

Tabela 1: Vodeée osiguravajuée kompanije u svetu prema ostvarenim ukupnim

prihodima u 2007. g.
Rang Kompanija ngilll'lg;l)l)o di Driava
{ AXA Group American Intl 162762 Francuska
Group

2 Allianz 140,618 Nemacka

3 Berkshire Hathaway 118,245 SAD

4 Assicurazioni Generali 113,813 Italija

5 American Intl Group 110,064 SAD

6 Aviva 81,317 Velika Britanija
7 Prudential 66,358 Velika Britanija
8 Munich Re Group 64,774 Nemacka

9 Aegon 62,383 Holandija

10 State Farm Insurance Cos. 61,612 SAD

Izvor: Insurance Information Institute: http://www.iii.org/international/rankings/

U domenu reosiguranja koncentracija poslovanja je najizrazenija, jer je 10
vodecih reosiguravaca pripisalo 60% svetske premije reosiguranja u odnosu
na 40% pre desetak godina. Proces globalizacije poslova reosiguranja pracen je
teZnjama za ostvarenjem ekonomije obima i diversifikacijom rizika, pri ¢emu se
kao rezultat javlja snazna konsolidacija reosiguravaca, ostvarena preko spajanja i
pripajanja reosiguravajucih drustava, §to direktno utice na rastucu zavisnost osi-
guravajucih drustava od sve koncentrisanijeg globalnog sektora reosiguranja.

U tabeli 2 predstavljene su vodece reosiguravajuc¢e kompanije u svetu u 2007.
godini. Usled stalno menjajuce finansijske industrije, veoma je tesko odrediti koje
su trenutno najvece reosiguravajuc¢e kompanije. Na primer, pocetkom februara
2009, akcije jednog od najveceg svetskog reosiguravaca Swiss Re, pale su za 28%
(najvise za 19 godina) posle apela Berkshire Hathaway za pomo¢ usled rekordnih
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gubitaka od pocetka finansijske krize u iznosu od 2,5 mlrd americkih dolara,
radi povecanja kapitala.

Tabela 2: Vodece reosiguravajuce kompanije u svetu prema ostvarenim ukupnim
prihodima u 2007. g

Rang Kompanija Uk(lrlg ngglll)l)o di Drzava
1 AXA 162,762 Francuska
2 Assicurazioni Generali 113,813 Italija
3 Aviva 81,317 Velika Britanija
4 Prudential 66,358 Velika Britanija
5 Aegon 62,383 Holandija
6 CNP Assurances 59,071 Francuska
7 Nippon Life Insurance 57,859 Japan
8 MetLife 53,150 SAD
9 China Life Insurance 43,440 Kina
10 Dai-ichi Mutual Life 39,863 Japan
Insurance

Izvor: Insurance Information Institute: http://www.iii.org/international/rankings/

U eri globalizacije, osiguravajuca i reosiguravajuca drustva moraju da una-
prede sopstvenu efikasnost i produktivnost kako bi bila konkurentna, pri ¢emu
sposobnost pruzanja usluge osiguravajuce i reosiguravajuce zastite na efikasan
naéin postaje izvor konkurentske prednosti.'’ (Ghosh i Ariff, 2004.) Dakle, glo-
balizacija dovodi do nastanka i razvoja novih proizvoda osiguranja, koji imaju
globalni karakter ali su istovremeno prilagodeni individualnim osiguranicima,
a u cilju zadovoljenja njihovih zahteva.

3.1 Zemlje Isto¢ne Evrope

Trzista zemalja Istocne Evrope, koja pripadaju grupaciji zemalja u razvoju,
odnosno tranziciji, od 1989. godine pa do danas, sve viSe privlace globalna osi-
guravajuca i reosiguravajuca drustva, a to se javlja kao posledica liberalizacije,
demonopolizacije i privatizacije nacionalnih trzista osiguranja i reosiguranja,
sprovodenja ekonomskih i politickih reformi, stvaranja uslova za slobodan
protok novca, kapitala i radne snage, te ostvarenjem visoke prosecne stope pri-
vrednog rasta u ovim zemljama i ulaskom veceg broja zemalja Isto¢ne Evrope

' D. K. Ghosh, M. Ariff, Regional Financial Markets: Issues and Policies, Greenwood
Publishing Group, Westport, CT, 2004.
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u Evropsku uniju maja 2004. godine. Internacionalna finansijska integracija
zemalja u tranziciji je posledica globalne i regionalne integracije."" Kao rezultat
navedenih promena i ¢injenice da zemlje Isto¢ne Evrope pruzaju globalnim osi-
guravaju¢im drustvima potencijal za dugoro¢ni rast i razvoj poslovanja, tokom
devedesetih godina XX veka dolazi do razvoja osiguranja u ovim zemljama, u
kojima je ono do tada bilo garantovano ili smatrano nepotrebnim u uslovima
socijalistickog drzavnog vlasnistva i menadzmenta, pre svega zahvaljujuci stra-
nim direktnim investicijama velikih osiguravaju¢ih drustava kao $to su Allianz,
AXA, Prudential i Winterthur."”

Tokom devedesetih godina XX veka, pre znacajnijeg ulaska stranih osi-
guravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava, na trzi$tu osiguranja i reosiguranja
zemalja Istocne Evrope dominirali su osiguranje motornih vozila i imovinska
osiguranja. Ulaskom globalnih osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava,
¢ime se ukida monopol drzavnih osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava
u ovim zemljama, menja se struktura poslova osiguranja u korist komercijal-
nog i zivotnog osiguranja. Naime, strana osiguravajuca drustva svoje poslo-
vanje pre svega zapoc¢inju pruzanjem usluga komercijalnog osiguranja, ali i
poslovima Zivotnog osiguranja koje je godinama bilo zanemarivano u ovim
zemljama. U ¢itavom regionu Isto¢ne Evrope sektor zivotnog osiguranja je
morao da se razvija od samog pocetka, $to je globalnim osiguravacima obez-
bedilo veliku konkurentsku prednost u odnosu na lokalna osiguravajuca
drustva, jer na trzistu zivotnog osiguranja velika finansijska snaga i snazan
brend imaju klju¢nu ulogu u donosenju odluka potencijalnih klijenata, kome
¢e svoje poverenje da ukazu.

Globalni osiguravaci i reosiguravaci na trzistima osiguranja i reosigura-
nja zemalja Isto¢ne Evrope imaju mogucnost plasmana proizvoda za kojima
postoji prezasi¢enost u njihovim mati¢nim zemljama. Pri tome, oni na ovim
trziStima imaju startnu konkurentsku prednost u odnosu na domace kompa-
nije, a ona proizlazi iz njihovog dugogodis$njeg poslovnog iskustva, finansijske
snage i znanja. Najstetniji efekti globalizacije, do sada uoceni, na trzistu osi-
guranja i reosiguranja za globalne osiguravace i reosiguravace, jesu primeri
veoma skupih ulazaka na pojedina trzista, bilo u pogledu kupovine postoje¢ih
osiguravajucih i reosiguravajucih drustava, bilo u pogledu razvijanja mreze
prodajnih kanala. Osim navedenih koristi koje globalizacija sobom donosi
globalnim osiguravaju¢im drustvima, ona donosi i odredene koristi zemljama
Isto¢ne Evrope koje su najce$¢e predmet ekspanzije velikih osiguravajucih i

reosiguravajucih drustava. Velika osiguravajuca drustva sobom donose nova
11

R. Mirdala, ,,Decomposition of External Capital Inflows and Outflows in the Small Open
Transition Economy (The Case Analysis of the Slovak Republic)®, Panoeconomicus, Vol. 55
(2), 2008, str. 219-231.

2 L.F.E.Hamilton, N. Pichler-Milanovi¢, K. D. Andrews, Transformation of Cities in Central
and Eastern Europe: Towards Globalization, United Nations University Press, Tokyo,
Japan, 2005.
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znanja, svez kapital, sofisticirane proizvode osiguranja, marketinske standarde
koji znacajno podizu nivo svesnosti potros$aca, adekvatne kapacitete za pokrice
velikih rizika i ekpertizu potrebnu za prihvat u osiguravajuce pokric¢e novih
rizika. Oni podizudi nivo poverenja u instituciju osiguranja unapreduju i nivo
edukovanosti potrosaca, ¢ime se povecava traznja, posebno za proizvodima
zivotnog osiguranja, a od ¢ega koristi imaju ne samo globalna ve¢ i lokalna
osiguravajuca i reosiguravajuca drustva.

Dominantno trzi$no ucesce na trzi$tu osiguranja i reosiguranja zemalja
Isto¢ne Evrope ima nekoliko vodecih osiguravaca, obi¢no biv§ih monopola sa
drzavnim uces¢em u kapitalu, na $ta ukazuju i primeri dva najveca trzista u regi-
onu. U Poljskoj dominantno uce$¢e imaju dva vodeca osiguravaca - PZUi Warta,
a u Ceskoj to su Ceska poistovna i Kooperativa. Medutim, liberalizacija, uklanja-
nje barijera ulasku stranih osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava, usagla-
$eno zakonodavstvo sa zakonodavstvom Evropske unije, relativno sofisticirani
sistemi supervizije, kao i ulazak ovih zemalja u punopravno ¢lanstvo Evropske
unije, doprineli su pojavi osiguravaju¢ih drustava sa stranim kapitalom. Za trzi-
Ste reosiguranja u ovim zemljama karakteristican je mali broj reosiguravaca,
ukljucujudi tu i vodece reosiguravace u svetu. Od njih su u regionu prisutni:
Munich Re, Swiss Re, ERC Group, Partner Re, GeneralCologne Re, Hannover Re,
Converium, SCOR, Lloyd’s, Everest Re i PXRE.

Dodatni podsticaj globalizaciji trzista osiguranja i reosiguranja u zemljama
Isto¢ne Evrope dace i potreba globalnih osiguravaca i reosiguravaca da prate
njihove klijente izvan nacionalnih granica, kao i potreba za stalnim traganjem
za diversifikacijom rizika i ostvarenjem ekonomije obima. Privatizacija delova
sistema socijalnog osiguranja, kao §to su penziono i zdravstveno osiguranje,
stvara nove poslovne mogucnosti za iskusne i finansijski snazne globalne osi-
guravace na trzistima ovih zemalja. Takode, proces liberalizacije trzista osigu-
ranja i reosiguranja zemalja Isto¢ne Evrope, pracen procesom transformacije
i privatizacije bivsih drzavnih monopolistickih osiguravajuc¢ih drustava, kao
i procesom konsolidacije osiguravajucih i reosiguravajucih drustava na trzi-
$tima osiguranja i reosiguranja ovih zemalja, stvara dodatne uslove za otvara-
nje ovih trzista ulasku globalnih osiguravajucih i reosiguravajucih drustava i u
buduéem periodu.

3.2. Odabrane zemlje Jugoistocne Evrope

Iako trendovi karakteristi¢ni za ¢itav region Istocne Evrope karakterisu i
poslovanje osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava u zemljama bivse SFR],
postoji potreba da se nesto detaljnije ukaze na karakteristike trziSta osiguranja
i reosiguranja republika bivie zajednicke drzave, s posebnim osvrtom na trziste
osiguranja i reosiguranja u Republici Srbiji.
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Grafikon 1: Struktura trfista osiguranja prema ukupno prikuplienoj premiji
u Sloveniji u 2007. godini

Izvor: SIA, Godisnji statisticki izvestaj 2008.

Od zemalja bivse Jugoslavije, najrazvijenija zemlja ukupno, a i u domenu
trziSta osiguranja i reosiguranja, jeste Republika Slovenija - jedina zemlja
bivse zajednicke drzave koja je punopravna ¢lanica EU. Kad je re¢ o uslovima
za osnivanje osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava, u Republici Sloveniji
za osiguravace koji pruzaju usluge kako Zivotnih tako i nezivotnih osigura-
nja, potreban je osnivacki kapital u iznosu od 4,4 miliona evra, za nezivotne
osiguravace potrebno je 2,4 miliona evra, za zivotne 2 miliona evra, a za reo-
siguravace 2,4 miliona evra. Na ovom trzistu u 2007. godini poslovalo je 16
drustava, od toga dva su bila reosiguravajuca drustva. Trzistem osiguranja u
Republici Sloveniji dominiraju osiguravajuc¢a drustva sa ve¢inskim domacim
kapitalom (preko 91% ukupne premije pripisala su ova drustva), posebno u
domenu nezivotnih osiguranja, ali i u domenu Zivotnih osiguranja, ¢ime se
Republika Slovenija posebno izdvaja u odnosu na druge zemlje bivse Jugo-
slavije. Trziste osiguranja u Republici Sloveniji je izrazito koncentrisano, jer
vodece osiguravajuce drustvo Triglav ima, prema obimu pripisane premije,
trzi$no ucesce vide od 38%, a prvih pet osiguravaju¢ih drustava vise od 86%."
Struktura trzista osiguranja prema ukupno prikupljenoj premiji i strukturi
portfelja osiguranja u Republici Sloveniji, predstavljena je na grafikonima 1 i
2, respektivno.

" Slovenian Insurance Agency (SIA): Godisnji statisticki izvestaj 2008.
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Grafikon 2: Struktura portfelja poslova osiguranja u Sloveniji u 2007. godini

Izvor: SIA, Godisnji statisticki izvestaj 2008.

U oblasti osiguranja imovine u 2007. godini, Triglav osiguranje ima 52,6%
trziSnog ucesca, Zavarovalnica Maribor ima 18,6% i Adriatic Slovenica zavaro-
valna druzba - 15,8%. Sli¢no, u oblasti Zivotnog osiguranja, Triglav osiguranje
ima 43,9%; Zavarovalnica Maribor 12,1% i KD Zivljenje 11,2% trzisnog ucesca.
Medutim, u oblasti dobrovoljnog zdravstvenog osiguranja, 61,7% trzisnog ucesca
ima Vzajemna zdravstvena zavarovalnica, Adriatic Slovenica - 24,3% i Triglav
zdravstvena zavarovalnica — 14%. TrziSte osiguranja i reosiguranja u Republici
Sloveniji u 2007. godini karakterise ucesce 305 osiguravajucih i reosiguravajucih
drustava zemalja EU, i to: 80 osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava (26,2%)
Velike Britanije, 31 Irske, 31 Austrije, 21 Italije, 20 Nemacke, 19 Luksemburga i
12 Francuske.

Od zemalja bivse Jugoslavije, po stepenu razvijenosti trzi$ta osiguranja i
reosiguranja, Republika Hrvatska se nalazi na drugom mestu, posle Slovenije.
Hrvatska ima najrigoroznije uslove za osnivanje osiguravajuch i reosiguravajucih
drustava u ¢itavom regionu. Naime, za osnivanje osiguravajucih i reosigurava-
juc¢ih drustava koja se bave nezivotnim i zZivotnim osiguranjem, mora biti obez-
beden osnivacki kapital u visini od 145,5 miliona evra, za neZivotne osiguravace
25,3 miliona evra, za Zivotne osiguravace 12,3 miliona evra i za reosiguravace
18,9 miliona evra. U Hrvatskoj je u 2007. godini na trzistu osiguranja i reosi-
guranja poslovalo 26 drustava, od ¢ega 2 reosiguravaca, 6 zivotnih osiguravaca,
8 nezivotnih osiguravaca i 10 osiguravajucih drustava koja se bave i poslovima
zivotnih i nezivotnih osiguranja, kao i jedan pul za osiguranje i reosiguranje
od nuklearnih rizika. Osnivaci hrvatskog pula za osiguranje i reosiguranje od
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nuklearnih rizika su Croatia osiguranje, Croatia Lloyd, Helios osiguranje, Triglav
osiguranje i Allianz Zagreb." Struktura trZista osiguranja prema ukupno priku-
pljenoj premiji u Hrvatskoj predstavljena je na grafikonu 3.

Grafikon 3: Struktura triista osiguranja prema ukupno prikupljenoj premiji
u Hrvatskoj u 2007. godini

Izvor: HANFA, Godisnji izvestaj za 2008.

Drustva u stranom vlasnistvu imaju dominantnu poziciju na trzistu Zivot-
nog osiguranja, dok u domenu nezivotnih osiguranja dominantnu ulogu imaju
drustva sa ve¢inskim domacim kapitalom. Ukupan iznos prikupljenih premija
u 2007. godini je 1,689 mil. americkih dolara. TrziSte osiguranja u Hrvatskoj
je, sli¢no kao u Sloveniji, visoko koncentrisano, jer prvih pet osiguravaca ima
63,86% trzisnog ucesca, a vodece osiguravajuce drustvo Croatia osiguranje je u
2007. godini ucestvovalo sa 34,01% u ukupnoj premiji osiguranja. Struktura por-
tfelja hrvatskih osiguravaca predstavljena je gratikonom 4.

14

Hrvatska agencija za nadzor finansijskih usluga (HANFA): Godisnji izvestaj za 2008.
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Grafikon 4: Struktura portfelja poslova osiguranja u Hrvatskoj u 2007. godini

Izvor: HANFA, Godisnji izvestaj za 2008.

U Bosni i Hercegovini, u pogledu uslova za osnivanje, odnosno potrebnog
osnivackog kapitala, vaze isti uslovi kao i u Sloveniji; odnosno, za osiguravace
koji pruzaju usluge i Zivotnih i nezivotnih osiguranja, potreban je osnivacki
kapital u iznosu od 4,4 miliona evra, za nezivotne osiguravace potrebno je 2,4
miliona evra, za Zivotne 2 miliona evra i za reosiguravace 2,4 miliona evra. BiH
ima veoma kompleksan zakonski i institucionalni okvir za tako malo trziste osi-
guranja i reosiguranja. Poslovi osiguranja i reosiguranja su organizovani i regu-
lisani na nivou entiteta, dok Agencija za osiguranje u BiH obezbeduje nadzor
na drzavnom nivou. Drzavna agencija harmonizuje legislativu entiteta i nadzire
rad entitetskih agencija, organizuje statistiku na drzavnom nivou i predstavlja
zemlju u medunarodnim odnosima. U 2007. godini, na trzistu osiguranja BiH,
ukljucujudi entitete Republiku Srpsku i Federaciju BiH, poslovalo je 26 osigura-
vajucih i reosiguravaju¢ih drustava (Republika Srpska - 10, Federacija BiH - 16),
od kojih je jedno reosiguravajuce drustvo, jedno drustvo za zivotno osiguranje,
15 drustava za nezivotno osiguranje i 9 osiguravajucih drustava koje se bave i
poslovima Zivotnih i nezivotnih osiguranja.”” Osiguravaju¢a drustva u Bosni i
Hercegovini jo$ uvek se nalaze u ve¢inskom domacem vlasni$tvu, ali je 10 osi-
guravajucih drustava u stranom vlasni$tvu. Struktura trziSta osiguranja prema
ukupno prikupljenoj premiji u BiH predstavljena je na grafikonu 5.

'* Agencija za osiguranje BiH: Statistika trzi$ta osiguranja u Bosni i Hercegovini 2007.
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Grafikon 5: Struktura tr¥ista osiguranja prema ukupno prikuplienoj premiji u BiH
u 2007. godini

Izvor: Agencija za osiguranje BiH, Statistika trzi$ta osiguranja u Bosni i Hercegovini 2007.
Trziste BiH je visoko koncentrisano, pri ¢emu prvih 5 osiguravaca ima 45,98%
trziSnog uces¢a, a dominantno trzi$no uces¢e ima domace osiguravajuce drustvo
Sarajevo osiguranje. Vodece osiguravajuce drustvo u Republici Srpskoj je Bobar
osiguranje. Struktura portfelja osiguravaca u BiH predstavljena je grafikonom 6.

Grafikon 6: Struktura portfelja poslova osiguranja uw BiH u 2007. godini

Izvor: Agencija za osiguranje BiH, Statistika trzi$ta osiguranja u Bosni i Hercegovini 2007.
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U Crnoj Gori za osiguravace koji pruzaju usluge i zZivotnih i nezivotnih osigu-
ranja, potreban je osnivacki kapital u iznosu od 32 miliona evra, za nezivotne osi-
guravace potrebno je 27,85 miliona evra, za Zivotne 2,22 miliona evra, a za reosigu-
ravace 1,95 miliona evra. U 2007. godini premije na trzi$tu osiguranja i reosiguranja
povecale su se za 18% i iznosile su 2,1% BDP-a. Iako u Crnoj Gori posluje $est osi-
guravajucih drustava, Lovéen osiguranje ima dominantno trzisno ucesce (70%). Na
trzistu dominira obavezno osiguranje motornih vozila (51%), dok Zivotno osigura-
nje iznosi manje od 5% naplacenih premija. Zakon o osiguranju, kojim je osnovana
nezavisna nadzorna agencija, usvojen je krajem 2006. godine. Vlada Crne Gore je
usvojila Zakon o stecaju i likvidaciji drustava za osiguranje u junu 2007. godine i na
taj nacin ustanovila zakonski okvir trZista osiguranja i reosiguranja. Ovim zako-
nom definisani su uslovi i postupak stecaja, dobrovoljne likvidacije drustava za osi-
guranje, kao i prava i obaveze ucesnika u postupcima stecaja i likvidacije. Dodatno,
tri osiguravajuca drustva su ponovo, nakon dekompozicije drzavne zajednice SCG,
osnovala zajednicki garantni fond. U 2007. godini, na trzi$tu osiguranja i reosigu-
ranja Crne Gore poslovala su dva nova drustva, uklju¢ujuci prvo drustvo za Zivotno
osiguranje, dok je trziste ostalo visoko koncentrisano jer su tri vodeca osiguravaca
u 2007. godini imala priblizno 98% trzisnog ucesc¢a, a vodece osiguravajuce drustvo
Lovéen osiguranje imalo je trzisno uce$ée od priblizno 66%." Strukturu portfelja
poslova osiguranja u Crnoj Gori predstavlja grafikon 7.

Grafikon 7: Struktura portfelja poslova osiguranja u Crnoj Gori u 2007. godini

Izvor: MONSTAT, Statisticki godi$njak 2008.

Najvece promene na trzi$tu osiguranja i reosiguranja u Republici Srbiji nastale
su uvodenjem novog Zakona o osiguranju 2004 godine. Njime su definisana nova
pravila ponasanja, izmedu ostalog, podignut je cenzus osnivackog kapitala (na pri-
mer, 4 miliona evra za bavljenje svim poslovima Zivotnih osiguranja uklju¢ujuci
i penzijsko osiguranje, 4,5 miliona evra za bavljenje svim poslovima neZzivotnih
osiguranja i 4,5 miliona evra za obavljanje poslova reosiguranja) u odnosu na pret-
hodne zakonske propise, a Narodna banka Srbije je odredena kao nadzorni organ
¢itavog finansijskog sistema, uklju¢ujudii osiguravajuca drustva i penzijske fondove.

' MONSTAT: Statisti¢ki godisnjak 2008.
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Ukljucivanje Srbije u medunarodnu razmenu potvrdeno je i davanjem moguénosti
osiguravajucim i reosiguravaju¢im drustvima da svoja sredstva mogu plasirati na
finansijskim trzi$tima u inostranstvu. Nastojanja da se trziSte osiguranja i reosigu-
ranja uskladi sa evropskim zakonodavstvom, kao rezultat su imala povecano inte-
resovanje stranih osiguravajucih i reosiguravajucih drustava za ulazak na trziste
osiguranja i reosiguranja Srbije, bilo kroz grinfild investicije, bilo putem kupovine
postojecih osiguravajucih i reosiguravajucih drustava. Ovo interesovanje posebno
je izrazeno u domenu zivotnog osiguranja, koje je bilo izuzetno nerazvijeno u peri-
odu pre 2004. godine, a njegov razvoj je omogucen, takode, novim zakonom kojim
je predvidena moguc¢nost da osigurana suma bude izrazena u evrima.

Broj osiguravajucih i reosiguravaju¢ih drustava povecao se sa 17 u 2006. na
20 u 2007. godini. Od ovog broja poslovalo je 17 osiguravaca, 2 reosiguravaca
i DDOR Novi Sad - kao akcionarsko drustvo koje je obavljalo i poslove osigu-
ranja i reosiguranja. Od 17 osiguravaca, 4 su se bavila zivotnim osiguranjem,
8 nezivotnim, a 6 su se bavila i poslovima Zivotnih i nezivotnih osiguranja. Od
postojecih 20 (Credit Agricole Life je prvo osiguravajuce drustvo u stranom vla-
snistvu koje predstavlja grinfild investiciju) osiguravajucih drustava, njih 13 su
u ve¢inskom stranom vlasnistvu i 7 u ve¢inskom domacem vlasnistvu. Samo
jedno osiguravajuce drustvo je u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu, i to Dunav
a.d., koje sa skoro privatizovanim DDOR Novi Sad dominira na trzi$tu osigura-
nja u Srbiji. Vec¢inski vlasnik DDOR Novi Sad je italijanska osiguravajuc¢a kompa-
nija Fondiaria-SAI Uce$¢e DDOR Novi Sad i Dunav osiguranja kao vodeca dva
osiguravajuca drustva, je 67,8%, Delta Generali i Wiener Stadtische 18,3%, dok
ostalih 12 imaju 13,8%. Struktura trzista osiguranja prema ukupno prikupljenoj
premiji u Srbiji predstavljena je na grafikonu 8.

Grafikon 8: Struktura trgista osiguranja prema ukupno prikuplienoj premiji u Srbiji
u 2007. godini

Izvor: NBS, Sektor osiguranja u Srbiji — izvestaj za 2008.
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U proteklom periodu tri strane kompanije preuzele su i postale ve¢inski vla-
snici tri domaca drustva za osiguranje: slovenacki Triglav preuzeo je Kopaonik,
takode slovenacka Sava preuzela je Polis osiguranje, a austrijska Uniqua preuzela
je Zepter osiguranje. U toku prve polovine 2007. Godine, Narodna banka Srbije
izdala je jos dve grinfild licence, jednu za nezivotna osiguranja — Uniqua nezi-
votno osiguranje i jednu za osiguravajuce drustvo koje ¢e se baviti isklju¢ivo poslo-
vima zivotnih osiguranja —Merkur osiguranje. U prodajnoj mrezi, pored drustava
za osiguranje, uestvuju 44 pravna subjekta, 87 preduzetnika, jedna turisticka
agencija, tri banke i 3.982 pojedinca s ovlas¢enjem za posredovanje u osiguranju.
Strukturu portfelja poslova osiguranja u Republici Srbiji predstavlja grafikon 9.

Grafikon 9: Struktura portfelja poslova osiguranja u Srbiji u 2007. godini

Izvor: NBS, Sektor osiguranja u Srbiji — izvestaj za 2008.

Potencijal za razvoj trzista osiguranja i reosiguranja u Republici Srbiji je zna-
¢ajan. Naime, procene su da bi 50% od 5 miliona stanovnika moglo biti obu-
hvaceno Zivotnim osiguranjima, a za sada je obuhvaceno oko 350.000 osigura-
nika od ¢ega 100.000 ¢ine osiguranici penzionih fondova. Uzroci nerazvijenosti
zivotnog osiguranja u Republici Srbiji su: nizak nivo dohotka po stanovniku,
odnosno niska kupovna mo¢, nepoverenje u instituciju osiguranja, nepoznava-
nje karakteristika proizvoda i dugo vremena ispoljena nestabilnost nacionalne
valute. Odgovarajuci preduslovi za otklanjanje gore navedenih uzroka niske
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zastupljenosti Zivotnog osiguranja u Republici Srbiji su stvoreni uvodenjem
Zakona o osiguranju 2004. godine.

3.3. Globalizacija kao ideologija v.v. teorija nacionalnih tr#ista

Istrazujuci povratnu vezu na relaciji globalizacija kao proces, na jednoj
strani, prema okolnostima i trendovima na trzi$tu osiguranja i reosiguranja u
odabranim zemljama Jugoisto¢ne Evrope, na drugoj strani, kao osnovno pitanje
namece se jacina meduzavisnosti i uslovljenosti promena izmedu ovih procesa.
Naime, procesi globalizacije neumitno dovode do promena na nacionalnim trzi-
Stima osiguranja i reosiguranja (narocito u tranzitornim ekonomijama posma-
tranih zemalja, koje se nalaze u fazi promene drustveno-ekonomskih sistema),
ali isto tako promene na ovim nacionalnim trzi$tima impliciraju izvesne modi-
tikacije i nove trendove u tokovima globalizacije. Predmet ovoga rada i konkret-
nog istrazivanja koje je sprovedeno u tu svrhu jeste upravo analiza i sagledavanje
tempa, pravca i intenziteta ovih promena, s posebnim akcentom na istrazivanje
signifikantnih meduzavisnosti i slicnosti koje se javljaju na pojedinim nacional-
nim trzistima osiguranja i reosiguranja zemalja Jugoistocne Evrope.

U tu svrhu sprovedeno je istrazivanje sa ciljem da se dode do konkretnih
podataka o postojanju i intenzitetu navedene povratne veze, a sve to u funkciji
boljeg razumevanja o¢ekivanih promena u budu¢nosti i vece adaptabilne sposob-
nosti ovih trzista izazovima koje globalizacija sobom nosi. Konkretno istrazivanje
je obuhvatilo nacionalna trzista osiguranja Republike Srbije, Republike Hrvatske
i Republike Slovenije, buduci da se radi o drustveno-ekonomskim sistemima koji
se nalaze u razli¢itim fazama tranzitornih procesa (Republika Slovenija je puno-
pravni ¢lan Evropske unije, Republika Hrvatska je na putu aktivnog pridruziva-
nja, dok se Republika Srbija objektivno nalazi par koraka iza Republike Hrvatske
na tom putu). Ono $to je zajednicko za sve ove regione jeste nepodeljena ambicija
da se postane punopravni ¢lan Evropske unije u $to kracem periodu i da se u tom
smislu usaglasi nacionalna regulativa sa regulativom Evropske unije, odnosno, da
ova trzista postanu deo medunarodnog - svetskog trzista.

U tom smislu, istrazivanje je obuhvatilo proucavanje nekoliko osnovnih
parametara nacionalnih trzista osiguranja i reosiguranja u smislu davanja odgo-
vora na pitanja:

Kako se prilagodavalo nacionalno zakonodavstvo promenama i zahtevima
globalnog okruzenja?

1) Sa kojim izazovima su se susretala i susrecu nacionalna trzista osigura-

nja i reosiguranja na putu prilagodavanja globalnim trendovima?

2) Postoje li slicnosti i razlike medu ovim trzistima i koliko su znacajne u

smislu uticaja na tokove i trendove globalizacije?
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Konkretno istrazivanje je obuhvatilo period 2000-2008. godine, s obzirom
na to da je ovaj period karakteristi¢can po intenzivnim promenama i uticajima,
kako globalnih procesa na stanja i prilike na ovim trzistima, tako i teznje nacio-
nalnih zakonodavstava da $to brze odgovore ovim izazovima.

Rezultati koji su dobijeni istrazivanjem prezentovani su u nastavku.

1) Nacionalna zakonodavstva u Republici Sloveniji, Republici Hrvatskoj i
Republici Srbiji, usled dinamizma promena na trzistima osiguranja i reosigura-
nja, bila su prilagodavana novonastalim uslovima. Imaju¢i u vidu da su pre 1990.
godine trzista osiguranja i reosiguranja u ovim drzavama funkcionisala u okviru
jedinstvene drzave, sistemske, odnosno zakonodavne osnove bile su iste. Medu-
tim, kasniji period odlikovao je ubrzani razvoj ovih trzi$ta na globalnom nivou,
a svaka drzava se prilagodavala ovim promenama ponaosob. Analiza zakonske
regulative u oblasti trziSta osiguranja i reosiguranja prikazuje dinamizam pro-
mena u ovoj oblasti.

a) Republika Slovenija

Razvoj nadzora na trziStu osiguranja i reosiguranja Republike Slovenije.
Zakon o osiguranju iz 1994. godine predstavio je po prvi put termine garantni
fond, margina solventnosti, i druge.

Ustanovljen je nadzorni organ, koji je bio klju¢ni za dalji razvoj trzista osi-
guranja i reosiguranja. Takode, ovim zakonom su donesena ista pravila za osi-
guravajuca i reosiguravajuca drustva. Zakonski okvir nije u potpunosti uskladen
sa direktivama Evropske komisije u domenu margine solventnosti. Naime, ne
postoji obaveza sprovodenja interne revizije u poslovima osiguranja i reosigu-
ranja. Poboljsanja koja su implementirana u zakon 2000. godine, narocito su
znacajna jer su stvorila pretpostavku za odrzivi razvoj trzista osiguranja i reosi-
guranja u uslovima globalne konkurencije. Ova poboljSanja su:

e garantni fond je povecan (iznos je dupliran u odnosu na propisan od

strane prve, druge i tre¢e EK direktive);

e ne samo pracenje pravila EK direktiva u pogledu margine solventnosti,

nego uvodenja strozih, itd.;

e obaveza organizovanja interne revizije u poslovima osiguranja;

e dodatna kontrola u poslovanju grupa za osiguranje, itd.

Donosenje strozih pravila 2000. godine u pogledu margine solventnosti, bilo
je neophodno usled procesa liberalizacije podstaknutim procesima globalizacije
na trzitima osiguranja i reosiguranja. Dostupna margina solventnosti za svako
osiguravajuce drustvo je smanjena, takode, investiranjem kompanije u akcije i
ostale instrumente duga koje su izdali druga osiguravajuca drustva ili finansij-
ske organizacije:
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e ukojima osiguravajuce drustvo ima udeo veci od 10%;
e druginego u prethodnom stavu, do obima koji prelazi 10% kapitala osi-
guravajuceg drustva.

Trenutno, trziste osiguranja i reosiguranja u Republici Sloveniji regulisano je
slede¢im zakonima:

e Zakon o osiguranju (,,Sluzbeni glasnik Republike Slovenije®, br. 109/06,
114/06 i 9/07),

e Zakon o obaveznom osiguranju motornih vozila (,,Sluzbeni glasnik
Republike Slovenije®, br. 110/06),

e Zakon o zdravstvenoj nezi i zdravstvenom osiguranju (,,Sluzbeni gla-
snik Republike Slovenije®, br. 72/06),

e Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju (,,Sluzbeni glasnik Repu-
blike Slovenije®, br. 109/06, 112/06 i 114/06).

Zakonski okvir je narocito znacajan ukoliko se imaju u vidu osiguravajuce
grupe kao preovladujuca organizaciona forma integracije osiguravajucih i reosi-
guravajucih drustava (tabela 3).

Tabela 3: Komparativna analiza — slovenacko osiguranje (legislativa):
direktiva Evropske komisije (grupa za osiguranje)

SLOVENACKO ) SLABOSTI
OSIGURANJE - POBOLJSANJA (nije u skladu sa
LEGISLATIVA direktivom EK)

Nema potrebe za
uspostavljanjem nacionalne
solventnosti.

Zahtevi za solventnos¢u
reosiguravajuceg drustva

Ne ukljucuje poslove
Definicija grupe osiguranja osiguranja zemalja koje
nisu ¢lanice EU.

Definicija kontrolnog
ucesca ne ukljucuje
participativno ucesce.

Izvor: ISA, Godisnji izvestaj 2008.
b) Republika Hrvatska
Resenja koja se mogu uociti u hrvatskom osiguravaju¢em zakonodavstvu

sadrze odredene pozitivne, kao i negativne elemente. U Zakonu o osiguranju
(2005) potrebno je menjati odredbe o kapitalu osiguravajucih drustava, nacinu
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izracunavanja neophodnog (garancijskog) kapitala i ogranicenjima ulaganja, jer
su postojeca reSenja veoma restriktivna i ne daju mogucnost ulaganja u proi-
zvode koji ¢e donositi ve¢u dobit. Takode, neophodno je izvrsiti sledece izmene:
odredaba o stec¢aju koje su nekonzistentne sa odredbama Stecajnog zakona
(donet 1997. g., dopunjen 2006) i u praksi veoma tesko sprovodljive; odredaba
o posrednicima u osiguranju i uslovima koji se moraju ispuniti da bi se bavilo
poslovima osiguranja, s posebnim osvrtom na nacin sticanja licenci uz uslov
obaveznog visokoskolskog obrazovanja; odredaba o dobijanju saglasnosti za ¢la-
nove uprave osiguravajucih drustava i ovlag¢enjima Hanfe (Hrvatska agencija za
nadzor finansijskih usluga); detaljnije regulisanje investicionih proizvoda Zivot-
nog osiguranja; detaljnije odredbe o zdravstvenom osiguranju, i tako dalje. Osim
Hanfe, znacajne institucije trzista osiguranja i reosiguranja su Hrvatski ured za
osiguranje i Hrvatsko aktuarsko drustvo.
Kada je re¢ o otvorenim temama i pitanjima industrije osiguranja i reosi-
guranja, bilo je za ocekivati da ¢e osiguravaci u prvi plan istaknuti pripreme
za liberalizaciju trzista osiguranja od autoodgovornosti koja je stupila na snagu
1. januara 2008. Medutim, vecina osiguravaju¢ih drustava je svoje promislja-
nje aktuelne pozicije osiguravaca vezala uz prili¢no naglasenu kritiku postojece
zakonske regulative.
Najvazniji zakoni trzista osiguranja i reosiguranja u Republici Hrvatskoj su:
e Zakon o osiguranju (,Sluzbeni glasnik Republike Hrvatske®, br.
151/05),

e Zakon o obaveznim osiguranjima u prometu (,,Sluzbeni glasnik Repu-
blike Hrvatske®, br. 151/05),

e Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima i isplati mirovina na
temelju individualne kapitalizirane $tednje (,,Sluzbeni glasnik Repu-
blike Hrvatske®, br. 106/99 i 63/00).

Prema op$toj oceni, sadasnje zakonske odredbe i propisi ne samo da ne
doprinose brzem i efikasnijem razvoju trzista osiguranja i reosiguranja u Repu-
blici Hrvatskoj, nego taj razvoj umnogome otezavaju i usporavaju. Kada je re¢
o zakonodavstvu i drzavi, ve¢ina osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava
odlu¢no trazi izmene u poreskoj politici kojima bi se ubrzao razvoj zivotnih
osiguranja. Ono §to je karakteristi¢no je to da postojec¢i penzijski sistem ne
moze osigurati gradanima penzije za pristojan zivot u starosti. Ovo nije nika-
kva hrvatska specifi¢nost, jer s istim su se problemom suocile i druge, mnogo
razvijenije zemlje. Iz tog razloga osiguravajuca i reosiguravajuca drustva pred-
lazu da se, prema uzoru na veéinu zemalja Evropske unije, poslodavci oslobode
plac¢anja poreza na izdvajanja za Zivotno osiguranje svojih zaposlenih. Sli¢no, po
istim evropskim uzorima, moglo bi se resiti i pitanje brzeg razvoja dobrovoljnog
zdravstvenog osiguranja.
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¢) Republika Srbija

Pocetak procesa uvodenja u regulatorne okvire industrije osiguranja, od
nesumnjivog je znacaja i jedan od preduslova daljeg rasta i razvoja trzista osi-
guranja i reosiguranja. Evidentna je potreba da se ova oblast dodatno uredi (kao
$to je, na primer, stavljanje u rigorozne i vrlo jasne zakonske okvire osiguranje
autoodgovornosti, sa jasnim i jedinstvenim pravilima koja se moraju postovati
ili nepostovanje rigorozno sankcionisati; uloga agencija; zastupnika, tehnickih
pregleda, itd.). Prilikom donosenja odredenih zakonskih re$enja, potrebno je
dobro poznavati sve specificnosti trzista osiguranja i reosiguranja u Republici
Srbiji, kao i uvaziti pozitivhu praksu zemalja iz okruzenja.
Vrlo intenzivna saradnja izmedu banaka i osiguravajucih drustava postoji u
kreiranju investicionog portfelja osiguravajucih drustava (deponovanje slobod-
nih sredstava kod poslovnih banaka). Osiguravajuca i reosiguravajuca drustva
su u velikoj meri upucena da preko banaka plasiraju svoja slobodna sredstva,
zato $to su druge mogucnosti plasiranja sredstava u Republici Srbiji jo§ nerazvi-
jene ili sobom nose veliki faktor nekontrolisanog rizika (npr. trgovanje na berzi
gde je vrlo neizvestan prinos, a posebno mali broj preduzeca koja se kotiraju na
listingu ,,A®). U ovom delu je narocito potrebno da regulatorni organi svojim
podzakonskim aktima, kojima propisuju ogranicenja ulaganja i deponovanja,
prepoznaju ambijent i mogu¢énosti trzista da apsorbuje potrebe osiguravajucih
i reosiguravaju¢ih drustava za unosnim plasiranjem slobodnih sredstava, kao i
plitku ponudu trzista hartija od vrednosti.
Regulatorni okvir trzista osiguranja i reosiguranja u Republici Srbiji je deter-
minisan slede¢im zakonima:
o Zakon o osiguranju (,,Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 55/04, 70/04
i 61/05),

e Zakon o osiguranju imovine i lica (,,Sluzbeni list SRJ*, br. 30/96, 57/98,
53/99 1 55/99),

e Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima
(»Sluzbeni glasnik Republike Srbije®, br. 85/2005),

e Zakon o stecaju i likvidaciji banaka i drustava za osiguranje (,,Sluzbeni
glasnik Republike Srbije®, br. 61/2005).

Ono $to se javlja kao posebna mogucnost, a imalo je potvrdu na globalnom
nivou, je i povezivanje na bazi poslovnog interesa velikih gradevinskih kom-
panija i renomiranih osiguravajucih i reosiguravaju¢ih drustava, koje karakte-
rie spoj finansijske moc¢i, upravljanja investicijama i znanja iz oblasti investici-
one gradnje. Na ovim poslovima su prinosi na ulozena sredstva veci i sigurniji
(postoje prepoznati i definisani rizici i nema trenutnih oscilacija), nego $to se
mogu ostvariti preko plasiranja slobodnih sredstava u depozite banaka ili na
berzi. Da bi se omogucio ovakav vid investiranja i u Republici Srbiji, ono mora
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biti podrzano od strane regulatornih organa, gde ¢e osiguravajuca i reosigurava-
juca drustva uspeti da zastite na ovaj nacin svoje poslovanje i interese svojih osi-
guranika. Strana osiguravajuca i reosiguravajuca drustva, koja su registrovana u
Republici Srbiji, imaju ovaj problem resen na globalnom nivou.

2) Globalni trendovi na trzistima osiguranja i reosiguranja imaju nesumnjiv
uticaj na dalji rast i razvoj lokalnih trzista, kao i na adekvatno trzisno pozicio-
niranje, kako globalnih, tako i lokalnih osiguravajucih i reosiguravaju¢ih dru-
Stava. Naime, jedan od glavnih efekata globalizacije na ovim trzistima je i ubr-
zana liberalizacija, a kao njen pratilac javlja se izrazita koncentracija osigurava-
juc¢ih i reosiguravajucih drustava na lokalnom nivou. Institucionalni kapaciteti,
kao i adaptibilnost postojecih ucesnika na trzistima osiguranja i reosiguranja u
zemljama regiona, od klju¢ne su vaznosti za prilagodavanje turbulentnim pro-
menama u ovoj poslovnoj sferi, a narocito uti¢u na sposobnost reagovanja na
novostvorene izazove i moguc¢nosti u poslovanju.

a) Republika Slovenija

Na trzi$tu osiguranja i reosiguranja u Republici Sloveniji mogu se uociti
izrazite promene, i to narocito nakon pristupanja Republike Slovenije Evropskoj
uniji. Naime, na ovom trzistu je uocena neophodnost stvaranja novih uslova
u poslovanju osiguravajucih i reosiguravajucih drustava. Kljucni izazov jeste
dalja liberalizacija ovog trzista, kao i njene implikacije na dalji rast i razvoj ovog
trzita. Strana osiguravajuca i reosiguravajuca drustva sada mogu direktno da
posluju u Republici Sloveniji na osnovu FOS-a (Freedom of Services System). Glo-
balni trendovi stvaranja jedinstvenog trzista osiguranja i reosiguranja uslovili su
povecanu konkurenciju na ovom trzi$tu, $to ima reperkusije kako na mikro tako
i na makroplanu. Medutim, kreirane su i znacajne poslovne mogu¢nosti za slo-
venacka osiguravajuca i reosiguravajuca drustva na vode¢im trzistima zemalja
¢lanica EU.

b) Republika Hrvatska

Liberalizacija trziSta osiguranja i reosiguranja u Republici Hrvatskoj uslo-
vila je dominantnu poziciju stranih osiguravajucih i reosiguravaju¢ih drustava
u premiji, kao i u broju aktivnih osiguravajucih i reosiguravaju¢ih drustava.
Takode, osnovna karakteristika i izazov na ovom trzistu je i visoka koncentra-
cija vodecih osiguravajucih i reosiguravaju¢ih drustava, §to ima implikacije za
razvoj poslovanja i donekle moguénost demonopolizacije trzista. Na ove izazove
u Republici Hrvatskoj je odgovoreno ja¢anjem uloge Hrvatske agencije za nad-
zor finansijskih usluga (HANFA). Prema generalnoj oceni, Hanfa je doprinela
u velikoj meri pozitivnim pomacima na hrvatskom trzistu osiguranja i reosi-
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guranja. Uloga ove agencije narocito dolazi do izrazaja u procesu liberalizacije
trzi$ta u Republici Hrvatskoj. Evidentno je koliko je za ostvarenje kompetitivne
prednosti osiguravajucih i reosiguravajucih drustava u globalizovanim uslovima
poslovanja, neophodna edukacija i konstantno usavrsavanje zaposlenih u ovim
drustvima. S tim u vezi, u Republici Hrvatskoj je osnovan Institut za osiguranje,
koji je prva takva ustanova u kojoj je prioritetni zadatak permanentno obrazova-
nje, osposobljavanje i usavrsavanje zaposlenih u osiguranju. Na taj nacin jacaju
institucionalne osnove za adekvatno reagovanje na izazove, koji se ispoljavaju u
procesu prilagodavanja globalnim trendovima.

¢) Republika Srbija

Karakteristike nacionalnih trzista osiguranja i reosiguranja u velikoj meri
determini$u mogué¢nost za odgovarajuce odgovore na novonastale uslove na
globalnom trzistu. Liberalizacija i koncentracija na ovim trziStima su, kao i na
trzistu Republike Hrvatske, jedan od osnovnih izazova koji se javljaju. Takode,
neophodno je odrediti opste i konkretizovane ciljeve, koje je potrebno na efek-
tivan i efikasan nacin implementirati putem jasno formulisane strategije osi-
guranja i reosiguranja u Republici Srbiji. Jedino se na taj nac¢in moze povecati
konkurentnost, odnosno sposobnost osiguravajucih i reosiguravajuc¢ih drustava
u Republici Srbiji za prilagodavanje promenama, koje su u najvec¢oj meri pod-
staknute intenzivnim procesom globalizacije na trzi$tima osiguranja i reosigu-
ranja. Takode, na taj nacin se povecava i stepen adaptibilnosti osiguravajucih i
reosiguravajucih drustava, a posebno ukoliko se imaju u vidu specifi¢nosti ovih
trzista u Republici Srbiji.

Strategija razvoja trzista osiguranja i reosiguranja u Republici Srbiji trebalo
bi da definise buduc¢i model trzista osiguranja. Strategiju je potrebno formulisati
na adekvatan nacin, i to s posebnim osvrtom na faktore dinamic¢nog okruzenja.
Takode, u obzir se mora uzeti i uticaj globalizacije na ovim trzi$tima sa svim
pozitivnim i negativnim obelezjima ovog procesa. Imajuci sve gorenavedeno
u vidu, prilikom definisanja budu¢eg modela trzi$ta osiguranja i reosiguranja,
neophodno je imati u vidu: probleme privatizacije osiguranja, odredivanje opti-
malnog odnosa domaceg i stranog kapitala, postojece i nove proizvode (domaci/
strani osiguravaci), domace osiguravace na inostranom trzistu.

Ciljevi koji bi se ostvarili implementiranom strategijom osiguranja i reosi-
guranja su:

o izgradnja efikasnog sistema osiguravajuce zastite,

o prelazak sa ekstenzivnog na intenzivni razvoj trzista osiguranja i reosi-

guranja,

e stvaranje konkurentske sredine,

e primena standarda EU i medunarodnih standarda (racunovodstvenih,

aktuarskih i dr.),
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e podizanje kvaliteta usluga osiguranja,

o uvodenje novih proizvoda osiguranja,

e jaCanje poverenja stanovniStva u instituciju osiguranja,

e podizanje nivoa informisanosti i kulture osiguranja gradana,

e usavr$avanje metoda nadzora trzista osiguranja i reosiguranja,

e integracija trzi$ta osiguranja i reosiguranja Republike Srbije u regio-
nalno trziste i trziste osiguranja i reosiguranja EU.

U skladu sa navedenim ciljevima koje je potrebno ostvariti u funkciji kreira-
nja efektivnog i efikasnog, odnosno konkurentnog trzista osiguranja i reosigu-
ranja, kako na lokalnom, tako i na globalnom nivou, potrebno je da faze imple-
mentacije strategije osiguranja i reosiguranja u Republici Srbiji obuhvate:

1) analizu i ocenu trzista osiguranja i reosiguranja,

2) izbor buduceg modela trzista osiguranja i reosiguranja, razrada klju¢nih
parametara,

3) razradu i uvodenje standarda EU (Basel II) i medunarodnih standarda (Uva-
zavanje standarda STO, Medunarodnih ra¢unovodstvenih i Akturskih stan-
darda),

4) stimulisanje razvoja zivotnog, dobrovoljnog zdravstvenog i penzijskog osigu-
ranja,

5) integraciju trziSta osiguranja i reosiguranja Republike Srbije sa trzistem osi-
guranja i reosiguranja u EU.

Kada je u pitanju izbor budu¢eg modela trzista osiguranja i reosiguranja,
moraju se u vidu imati sledeca pitanja:

1) Liberalizacija trzista — potpuna ili dozirana?

2) Privatizacija osiguranja - pro et contra

3)  Odnos: strani - domaci kapital

4)  Vrste osiguranja (strani - domaci osiguravaci)

5) Strane investicije na trzistu Republike Srbije

3) Prema rezultatima istrazivanja u radu, moze se do¢i do zakljucka da
su trzista osiguranja i reosiguranja Republike Slovenije, Republike Hrvatske i
Republike Srbije nesumnjivo u korelativnoj vezi, iako su ova trzista u razli¢itim
fazama rasta i razvoja. Na svim posmatranim trzistima evidentan je trend rasta i
razvoja, a narocito prilagodavanje novonastalim uslovima usled trendova globa-
lizacije i koncentracije. Takode, znacajno je sagledati i povratnu vezu, odnosno
uticaj koja ova trzista imaju na globalne trendove u ovoj oblasti. Narocito je spe-
cifi¢no trziste osiguranja i reosiguranja Republike Slovenije, s obzirom na to da
se ono u velikoj meri nalazi u integrativnim procesima unutar Evropske unije.
Globalno makroekonomsko okruzenje u 2007. godini bilo je specifi¢no i repre-
zentativno usled znacajnog ekonomskog rasta u ve¢ini zemalja bivse Jugoslavije,
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kao i kontrolisane inflacije. U 2007. godini, globalni rast BDP-a bio je znacajan.
Naime, trziSte osiguranja i reosiguranja u Republici Srbiji bilo je stabilizovano
stvaranjem adekvatnog okruzenja, §to je uticalo na ulazak strateskih partnera,
odnosno osiguravajucih i reosiguravajucih drustava u ve¢inskom stranom vla-
snistvu. Medutim, iako je trziste osiguranja i reosiguranja u Republici Srbiji,
prema vecini posmatranih pokazatelja, u znatnom zaostatku za trzistima ana-
liziranih zemalja, nesumnjivi su potencijali za ubrzani rast i razvoj ovih trzista
(tabela 4).

Tabela 4: Komparativna analiza zemalja regiona vice versa EU-15 u 2007. godine

Slovenija Hrvatska Srbija EU 15
BDP po stanovniku (USD) 23.000 11.086 5.676
Stanovnistvo (u 000) 2.000 4.600 7.500
f’nl;ti;nges Io)s)lguran]a po stanovniku 1294 370 103 3.306
Bruto premije (mil. USD) 2.592 1.689 766 1.539.968
Bruto premije u % BDP 5,7% 3,3% 1,8% 9,16%
Broj osiguravajucih drustava 16 22 20 4885
Zivotno/nezivotno osiguranje (%) 28,5:51 27,31:72,69 | 12:88 64:36
Regionalno trzi$no ucesce (%) 48,65 31,70 14,38

Izvor: EUROSTAT, http://epp.eurostat.ec.europa.eu

Dalji napredak u poslovanju ¢e u velikoj meri zavisiti i od integrativnih pro-
cesa (pridruzenje EU). Regionalna kooperacija je fundamentalni aspekt tih pro-
cesa.”” S tim u vezi je i prilagodavanje nacionalnih zakonodavstava u ovoj oblasti
znacajan Cinilac rasta i razvoja trzista osiguranja i reosiguranja. Takode, nesum-
njive su komparativne prednosti trzi$ta osiguranja i reosiguranja u Republici
Srbiji, i to posebno ako se imaju u vidu postojeci sistemski preduslovi za dalji rast
i razvoj (zakonska regulativa itd.). Medutim, samo se sagledavanjem nacionalnih
trzista, kako njihove regionalne povezanosti, tako i ponaosob, i uvazavanjem nji-
hovih specifi¢nosti, mogu kreirati stabilni uslovi za efektivno i efikasno poslova-
nje osiguravajucih i reosiguravaju¢ih drustava.

7 L Risti¢, ,,Serbia’s EU Integration Process: The Momentum of 2008, Panoeconomicus, Vol.

56 (1), 2009, str. 111-125.
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4. Zakljucak

Sve prisutnija globalizacija poslovanja i prateca konsolidacija, deregulacija,
novi kanali distribucije, novi zahtevi potrosaca, samo su neki od klju¢nih fak-
tora koji dovode do reorganizacije nac¢ina poslovanja osiguravajucih i reosigu-
ravaju¢ih drustava danasnjice u pogledu alokacije kapitala, razvoja proizvoda,
procesuiranja odstetnih zahteva, unapredenja efikasnosti poslovanja. Istinski
globalni pristup poslovima osiguranja i reosiguranja postaje sve vazniji.

Imajuci sve navedeno u vidu, trzista u razvoju, ukljucujudi i trzista osiguranja
i reosiguranja u posmatranim zemljama Jugoistocne Evrope, za koja je karakte-
ristican proces nastavljanja ubrzanog procesa integracije u globalnu ekonomiju,
usled povecane traznje za uslugama osiguranja, sve vise privlace paznju global-
nih osiguravaca. Shodno trendovima u kretanju populacije, razvoju poslovanja
i koncentracije materijalnih dobara, moze se oc¢ekivati da sve vece ljudske Zrtve
i materijalne $tete budu generalna tendencija koja ¢e se ostvarivati u narednom
periodu, $to zahteva od osiguravajucih i reosiguravajucih drustava pronalazenje
adekvatnih re§enja za minimiziranje njihovog uticaja, pri ¢emu globalna diver-
sifikacija rizika predstavlja jedno od najefikasnijih. Medutim, osiguravajuca i
reosiguravajuca drustva se susre¢u sa brojnim izazovima u poslovanju. Da bi
odrzala kontinuiran rast, potrebno je da razviju inovativne proizvode i usluge.
Narocitu paznju je potrebno obratiti na distributivnu mrezu, uzimajuéi u obzir
odnose s agentima prodaje, direktnu prodaju i evoluirajuce $anse koje su posle-
dica Siroke upotrebe interneta. Takode, osiguravajuca i reosiguravajuca drustva
moraju uskladiti poslovanje sa pove¢anim regulatornim nadzorom oko zahteva
za adekvatnim obezbedenjem nivoa kapitala, a narocitu paznju obratiti na pre-
vare, pranje novca i druge nezakonite radnje. Na taj nacin, osiguravajuca i reosi-
guravajuc¢a drustva mogu uticati na finansijski rizik i reputaciju.

Analizirajuci dobijene rezultate istrazivanja, zakljucuje se da izmedu tokova
i trendova koje globalizacija kao proces nosi sobom i promena koje se odigravaju
na nacionalnim trzi§tima osiguranja i reosiguranja u zemljama bivse Jugoslavije,
na posmatranom uzorku, postoje znacajne meduzavisnosti koje se reflektuju
kroz dinamizam promena na ovim trzistima u funkciji njihovog prilagodava-
nja zahtevima globalnog okruzenja. Moze se zakljuciti da su nacionalna trzi-
$ta osiguranja i reosiguranja posmatranih zemalja regiona podlozna uticajima
i trendovima globalizacije u smislu ukrupnjavanja ovih trzista, specijalizaciji
poslova na njima i postepenog menjanja strukture poslova osiguranja. Naime,
veza na relaciji globalizacija - trziSte osiguranja i reosiguranja posmatranih
zemalja Jugoistocne Evrope je signifikantna i dvosmerna, $to sve zajedno kre-
ira sliku ocekivanih promena i tendencija u budué¢em periodu. Signifikantnost
te veze takode je potvrdena obimom i razmerama globalne ekonomske krize,
koja uti¢e na trzista osiguranja i reosiguranja, i to narocito ukoliko se imaju u
vidu efekti krize koji su se transferisali od Severne Amerike na globalni nivo.
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U tom smislu, osnovni problemi u istrazivanju podrazumevaju nemogucénost
smanjenja uticaja globalnih recesionih uslova poslovanja, budu¢i da je istrazi-
vanje sprovedeno u cilju dobijanja konkretnih nau¢no verifikovanih zaklju¢aka
i stavova o intenzitetu i jacini veze na relaciji trziSte osiguranja i reosiguranja u
posmatranim zemljama bivse Jugoslavije — procesi i trendovi globalizacije. Kon-
sekventno, pravci daljih istrazivanja podrazumevaju testiranje ove povratne veze
u globalnim recesionim uslovima poslovanja. Takode, neophodno je razmotriti
uticaj globalnih recesionih uslova poslovanja na trziste osiguranja i reosiguranja
u zemljama Jugoistocne Evrope.
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1. Uvod

Grinblat i Titman' su ponudili prvu teorijsku koncepciju 0 mogucem uticaju
stejkholdera, praveci sintezu empirijskog rada na tu temu, koji je objavljen tokom
poslednjih 20 godina. Ova teorija je analizirana iz tri istrazivacka pravca koja su
se pojavila 1980. godine. Titman je poceo da ispituje odnos izmedu leveridza i
odnosa kompanije sa snabdeva¢ima i potro$acima;® Brender i Luis su ispitivali
kako leveridz uti¢e na odnos sa potrosacima;® konac¢no, Stulc se usredsredio na
uticaj menadzmenta kompanije na njen leveridz.*

Uprkos ¢injenici da je ovaj pravac istrazivanja star koliko i hijerarhijska teo-
rija finansijske strukture (tzv. Pecking order theory), i da je rad Majersa i Majlufa
(1984) objavljen iste godine kao i rad Titmana’, uticaj teorije o stejkholderima na
kapitalnu strukturu jos uvek nije dovoljno dobro istrazen, ni teorijski, ni empi-
rijski. Sto se rumunskih kompanija ti¢e, mozemo kazati da skoro i nema empi-
rijskih analiza vezanih za njih. Ovo je glavni razlog zasto ¢emo, na osnovu nekih
teorijskih pristupa iz medunarodne literature, pokusati da kvantifikujemo uti-
caj stejkholdera na finansijske odluke koje donose rumunske kompanije. Stub na
kojem pociva ova teorija predstavlja mera u kojoj stejkholderi mogu da uti¢u ili da
uslove finansijske odluke kompanije. Izbor izmedu razli¢itih izvora finansiranja
moze da poveca rizik bankrotiranja kompanije, nesto $to stejkholderi nece rado
prihvatiti, $to je ujedno i razlog zasto ¢e oni vrsiti uticaj na finansijske odluke.

2. Teorijski okvir

Nakon objasnjavanja glavnog aspekta na kojem je zasnovana teorija o stej-
kholderima, bice predstavljeni teorijski temelji i glavni empirijski radovi koji su
objasnjavali nacine na koje razni stejkholderi mogu da uti¢u na kapitalnu struk-
turu kompanije, i obratno.

' M. Grinblatt, S. Titman, Mercados Financieros y Estrategia Empresarial, McGraw-Hill,

Madrid, 2003.

S. Titman, ,,The effect of capital structure on a firm’s liquidation decision®, Journal of
Financial Economics, Vol. 13, 1984, str. 137-151.

J. A. Brander, T. R. Lewis, ,,Oligopoly and financial structure: the limited liability effect,
American Economic Review, Vol. 76, 1986, str. 956-970.

R. M. Stulz, ,Managerial control of voting rights: financing policies and the market for
corporate control®, Journal of Financial Economics, Vol. 20, nam. 1-2, 1988, str. 25-54.

S. Titman, ibidem.
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2.1. Uticaj potrosaca i snabdevaca na kapitalnu strukturu kompanije

Sto se ti¢e potro$aca, oni ¢e biti manje skloni da kupe proizvode kompanija
sa vec¢im leveridZom, posto su one najsklonije da bankrotiraju. Ako bi taj rizik
postao stvarnost, potrosaci bi dosli u polozaj da ne mogu da koriste poslepro-
dajne usluge, kao sto su usluge odrzavanja i servisiranja. Ove ideje su u svojim
radovima predstavili Titman®, Titman i Vesels’, Balakrisnan i Foks®. Kako je
Menendes rekao u svom radu,” ako kompanije Zele da prenesu poverenje i sigur-
nost na svoje dugoro¢ne odnose sa potrosacima, one bi morale da ogranice svoj
leveridz do odredenog nivoa. Ipak, neke kategorije potrosaca se vise zanimaju
za kapitalnu strukturu kompanija s kojima opste. To su potrosaci koji kupuju:
proizvode sa dugorocnom upotrebom, gde posleprodajno servisiranje igra ve¢u
ulogu pri dono$enju odluke o kupovini; proizvode za koje je faktor kvaliteta
kritican faktor pri izboru snabdevaca; proizvode za koje promena snabdevaca
podrazumeva znatne troskove za potrosaca; jedinistvene ili visokospecijalizo-
vane proizvode.

2.2. Uticaj zaposlenih na kapitalnu strukturu preduzeca

Grinblat i Titman' naglasavaju potrebu uzimanja u obzir zaposlenih pri
odredivanju odgovarajuce kapitalne strukture preduzeca, tvrdeci da su kom-
panije sa visokim leveridZzom sklonije da smanjuju broj osoblja kada dode do
smanjenja potraznje na trzistu. Nasuprot tome, kompanije sa ograni¢enim leve-
ridzom ¢e drzati konstantan nivo zaposlenih tokom kriznih perioda, tako sma-
njujuci potencijalne trodkove zaposljavanja i obuke novih radnika u periodu
posle krize.

U empirijskoj studiji koja je prikazana u ovom radu, zaposleni ¢e se uzeti u
obzir iz dva razlicita ugla koja su dosad bila razmotrena u literaturi. Ta¢nije, bice
analiziran nacin na koji dinamika broja zaposlenih uti¢e na kapitalnu strukturu
kompanije, kao i uticaj plata na leveridz kompanije. Sto se tice prve varijable (bm]
zaposlenih), autori relevantnih radova koji su razmotrili ovaj aspekt su Sarp' i

¢ S. Titman, ibid.

7 S. Titman, R. Wessels, ,,The determinants of capital structure choice®, Journal of Finance,

Vol. 43, nim. 1, 1988, str. 1-19.

S. Balakrishnan, I. Fox, ,Asset specificity, firm heterogeneity and capital structure®,
Strategic Management]ournal, Vol. 14, 1993, pp. 3-16.

S. Menéndez, ,,Interdependencia de las decisiones financieras en las empresas espaiolas,
Revista de Financiacion y Contabilidad, Vol. 25, num. 87, 2001, str. 315-342.

M. Grinblatt, S. Titman, Mercados Financieros y Estrategia Empresarial, McGraw-Hill,
Madrid, 2003.

S. Sharpe, ,,Financial market imperfections, firm leverage and cyclicality of employment*,
American Economic Review, Vol. 84, 1994, str. 1060-1074.
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Hanka'?. Sto se tice druge varijable (plate), mada je ogekivao pozitivan odnos
izmedu ove varijable i leveridza, s obzirom na neophodnost kompenzovanja kroz
plate veceg rizika od otpustanja koji karakteri$e kompaniju sa ve¢im leveridzom,
Hanka je u svojoj empirijskoj studiji ustanovio negativnu korelaciju. Mihelaci i
Kvadrini® su ovaj odnos objasnili potrebom kompanija koje imaju probleme sa
finansijskom solventnos¢u zbog visokog leveridza, da kanalisu svoje resurse ka
investicionim projektima, $to ¢e smanyjiti nivo plata.

2.3. Uticaj konkurencije na kapitalnu strukturu kompanije

Uticaj konkurencije na kapitalnu strukturu kompanije posmatran je iz dva
ugla u ekonomskoj literaturi. S jedne strane, izucavan je nacin na koji kapitalna
struktura kompanije uti¢e na njenu konkurentnost na trzistu, a s druge, istra-
zivan je nacin na koji leveridZ uti¢e na njen udeo na trzistu. Prvi pristup ima
svoje korene u teoriji signala. Prema toj teoriji, kapitalna struktura kompanije
moze da postane koristan alat za prenosenje informacionih signala trzistu. Ti
signali se mogu shvatati kao znaci ranjivosti ili snage. Prema radovima Brandera
i Luisa," kompanije mogu iskoristiti svoj visoki leveridz da prenesu konkuren-
ciji informacione signale koji su povezani sa njihovom agresivhom politikom.
U isto vreme, konkurencija moze da gleda na visok leveridz kao na znak visoke
solventnosti te kompanije, imajudi u vidu i ¢injenicu da ¢e, odlukom da poveca
svoj nivo leveridza, kompanija automatski povecati svoj rizik bankrotiranja, $to
znaci da ¢e kompanija to raditi samo ako smatra da ¢e svi njeni buduci projekti
biti uspesni.

Drugi pristup koji se mora razmotriti povezan je sa uticajem kapitalne
strukture na udeo na trzistu. Izmedu ostalog, Asgharuab”, Opler i Titman'® su
u svojim radovima empirijski dokazali da ¢e kompanije sa visokim leveridzom
zabeleziti smanjenje svog udela na trzistu. Ovi autori su, takode, identifikovali
tri moguca razloga za ovakav odnos:

o menadzerska odluka: kompanije sa visokim leveridzom i prevelikom

pasivom nece toliko ulagati i stoga ¢e morati da prodaju deo svoje aktive
i/ili da smanje prodaju;

G. Hanka, ,,Debt and the terms of employment®, Journal of Financial Economics, Vol. 48,
1998, str. 245-282.

" C. Michelacci, V. Quadrini, ,,Financial Markets and Wages®, Working Paper No. 11050,
National Bureau of Economic Research, 2005.

J. A. Brander, T. R. Lewis, ,,Oligopoly and financial structure: the limited liability effect,
American Economic Review, Vol. 76, 1986, str. 956-970.

H. Asgharuab, , Are highly leverage firm more sensitive to an economic downturn?, The
European Journal of Finance, num. 9, 2003, str. 219-241.

T. Opler, S. Titman, ,Financial distress and corporate performance®, Journal of Finance,
Vol. 49, 1984, str. 1015-1040.
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o odluka potrosaca: signali koji se prenose trzistu i strah od bankrota
uti¢u na odnos sa potrosac¢ima;

o odluka konkurencije: kompanije koje ¢ine konkurenciju ¢e smatrati
kompaniju sa visokim leveridzom manje opasnom i iskoristice situaciju
kako bi preuzeli njene potrosace.

3. Metodologija

3.1. Opis varijabli

Da bismo napravili ekonometrijski model, kao zavisnu varijablu smo uzeli
stopu leveridza (G_IND), izra¢unatu kao odnos izmedu ukupnih dugova kompa-
nije i njene pasive. U skladu sa gorepomenutim teorijskim i empirijskim radovima
i dostupnim informacijama, nezavisne varijable ekonometrijskog modela mogu
se podeliti oko tri grupe stejkholdera: zaposlenih, konkurencije i snabdevaca.

Za analizu uticaja zaposlenih u kompaniji na kapitalnu strukturu, izabrali
smo sledece varijable: dinamiku broja zaposlenih (dinmunc) i plata (sal). Ove
varijable omogucavaju analiziranje odnosa izmedu leveridza i zaposlenih iz dva
ugla pomenuta u prethodnom tekstu.

Poslednja obja$njavajuca varijabla uzeta je kako bi se naglasila veza izmedu
leveridza i potrosaca i snabdevaca. U sadasnjoj literaturi se predlazu pokazatelji
kao $to su odnos izmedu ukupne fiksne aktive i ukupne aktive, troskova istra-
Zivanja i razvoja i troskova reklamiranja kompanije, kao i odnos izmedu trzisne
vrednosti i knjigovodstvene vrednosti kompanije. U uradenoj empirijskoj stu-
diji smo kao objasnjavajucu varijablu uzeli odnos izmedu fiksne aktive i ukupne
aktive (acttang). U skladu sa nekoliko drugih radova", treba da postoji pozitivna
veza izmedu opipljive aktive i leveridza kompanije.

3.2. Podaci

Za potrebe ove empirijske analize koriS¢ene su informacije sa sajtova ktd.ro i
bvb.ro, kao i iz finansijskih izvestaja kompanija, dostupnih na vanguard.ro, koji
se odnose na 35 nefinansijskih kompanija kotiranih na rumunskom trzistu kapi-
tala, prve i druge klase, iz perioda 2001-2007. godine, rasporedenih po sektorima
delatnosti: energetika, hemija, oprema i materijali.'®

7" S. Titman, R. Wessels, ,,The determinants of capital structure choice®, Journal of Finance,

Vol. 43, num. 1, 1988, str. 1-19; A. A. Bevan, J. Danbolt, ,Testing for inconsistencies in the
estimation of UK capital structure determinants®, Applied Financial Economics, Vol. 14,
num.1, 2004, str. 55-66.

Vidi Dodatak 1 za kompanije koje su uzete u obzir za potrebe ekonometrijske analize.
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3.3. Opis ekonometrijske metodologije i koriséenog metoda

Kao $to je receno u prethodnom pasusu, dostupni su podaci za 35 nefinan-
sijskih kompanija, za period 2001-2007, na nivou sektora. Metod analize je Evi-
ews 5.0. Ova struktura podataka omogucava procesuiranje podataka u sistemu
»zbirnih podataka®, koji podrazumeva mesavinu vremenskih serija i presecnih
podataka. Kori$¢eni model, sa prethodno pomenutim varijablama i opstim
modelom regresije zbirnih podataka, je sledeci:

G _IND, = B,sal, + B,din _munc, + B mkshare, + B,acttan g, +vy, +¢, 1),

gde su:

G IND - zavisna varijabla, stopa leveridza,

B - nezavisne varijable, koeficijenti,

sal - nezavisna varijabla, plate,

din_ munc - nezavisna varijabla, dinamika broja zaposlenih,
mkshare - nezavisna varijabla, dinamika obrta,

act tang - nezavisna varijabla, opipljivost aktive,

Y — fiksni efekti,

€y

- stohasticka varijabla,
it -broj ,sekcije“ koris¢ene za izvodenje regresije,
respektivni vremenski period.

3.4. Reultati

Za svaki sektor (energetika, hemija, oprema, materijali), nakon procesuiranja
podataka putem E-views 5.0 softvera, autori su proverili sve faktore od nezna-
¢ajne vaznosti, ako je to bio slu¢aj. Na ovaj nacin su ostavljeni samo faktori koji
su znacajni. Posle toga su svi generisani rezultati komentarisani, i napravljena
je statisticka analiza rezultata (koeficijenata modela, Durbin-Vilson statistika,
koeficijenata determinacije R?, pode$enog koeficijenta determinacije, F-testa za
validaciju modela i, ne manje vazno, stacionarnosti modela). Dakle, po sekto-
rima rezultati su bili slede¢i:
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ENERGETSKI SEKTOR

Zavisna varijabla: G_IND

Metod: Zbirne EGLS (Vremenski ponderi)

Ukupan uzorak opservacija: 35

Vremenski ponderi (PCSE) standardne greske & kovarijansa (d.f. korigovano)

Varijabla Koeficijent | Std. greSka [ t-Statistika | Verov.
C 0,512420 0,002117 242,1018 0,0000
_SNP--SAL_SNP -0,009566 3,31E-05 -289,2919 0,0000
_ENP--SAL_ENP -0,012909 1,45E-05 -892,6189 0,0000
_OIL--SAL_OIL 0,004347 0,000130 33,48659 0,0000
_PEI--SAL_PEI 0,000221 9,63E-07 228,9991 0,0000
_PTR--SAL_PTR -0,011501 7,21E-05 -159,4406 0,0000
_SNP—DIN_MUNC_SNP | -0,375671 0,004983 -75,38674 0,0000
_ENP—DIN_MUNC_ -0,035762 0,001158 -30,88950 0,0000
ENP

_OIL—DIN_MUNC_OIL | 0,791480 0,005477 144,5034 0,0000
_PEI—-DIN_MUNC_PEI | -0,549475 0,002587 -212,4086 0,0000
_PTR—DIN_MUNC_PTR | 0,569077 0,003047 186,7947 0,0000
_SNP--MKS_SNP 0,151150 0,003590 42,09765 0,0000
_ENP--MKS_ENP -0,082754 0,000664 -124,6482 0,0000
_OIL--MKS_OIL -0,063440 0,003753 -16,90416 0,0000
_PEI--MKS_PEI 0,009112 0,000250 36,42612 0,0000
_PTR--MKS_PTR 0,259547 0,004918 52,77923 0,0000
_SNP--ACTT_SNP 1,900600 0,012283 154,7325 0,0000
_ENP--ACTT_ENP -1,696293 0,001877 -903,5016 0,0000
_OIL--ACTT_OIL -0,236708 0,015535 -15,23718 0,0000
_PEI--ACTT_PEI -1,162677 0,001650 -704,8436 0,0000
_PTR--ACTT_PTR -0,955622 0,004190 -228,0707 0,0000

Ponderisane statistike

R-kvadrat 0,998465 Prosecna zavisna var. 0,478534
Podesen R-kvadrat 0,994782 S.D. zavisna var. 0,465430
S.E. regresije 0,033620 Sum kvadratni rezid. 0,011303
F-statistika 271,0923 Durbin-Watson stat. 3,184221
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Prema dobijenim rezultatima, mogu se doneti slede¢i zakljucci.

a) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
sal (troskovi osoblja/broj zaposlenih) govore, da su za svih 5 kompanija
koje ¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stano-
vi$ta. Vrednosti standardnih gresaka koeficijenata nezavisne varijable
su male u poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to jos jednom potvr-
duje istinitost njihove procene.

Tacnije, za ve¢inu kompanija dobijeni rezultati naglasavaju negativnu vezu
izmedu nezavisne i zavisne varijable, tj. povecanje za jedinicu plate ¢e dovesti
do smanjenja leveridza za maksimalno 0,012% (u slu¢aju ENP), a mimimalno
0,009% (u slu¢aju SNP). Sto se tice drugih kompanija, rezultati pokazuju nepo-
srednu vezu, gde rast od jedne jedinice plate donosi rast leveridza kompanije.

b) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
din_munc (dinamika zaposlenih) govore, da su za svih 5 kompanija
koje ¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stano-
vista. Vrednosti standardnih greSaka koeficijenata nezavisne varijable
su male u poredenju sa vrednostima koeficijenata, §to jos jednom pot-
vrduje istinitost njihove procene.

Tacnije, za 3 od 5 razmotrenih kompanija, dobijeni rezultati naglasavaju
negativnu, ali prili¢no slabu vezu izmedu nezavisne i zavisne varijable, tj. pove-
¢anje za jedinicu broja zaposlenih ¢e dovesti do smanjenja leveridza za maksi-
malno 0,054% (u slucaju PEI). Sto se ti¢e drugih kompanija, rezultati pokazuju
neposrednu vezu, takode prilicno slabu, gde rast od jedne jedinice broja zaposle-
nih donosi rast od maksimalno 0,79% u slucaju OIL.

o Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
mks (dinamika obrta) govore, da su za svih 5 kompanija koje ¢ine sek-
tor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stanovista. Vredno-
sti standardnih gre$aka koeficijenata nezavisne varijable su male u pore-
denju sa vrednostima koeficijenata, §to jo§ jednom potvrduje istinitost
njihove procene.

Za vec¢inu razmotrenih kompanija, dobijeni rezultati naglasavaju pozitivnu,
ali prili¢no slabu vezu izmedu nezavisne i zavisne varijable, sa koeficijentom
koji varira izmedu 0,25 (za PTR) i 0,009 (za PEI). Za druge kompanije, rezultati
pokazuju negativnu vezu, ali veoma slabu, sa koeficijentima koji dostizu maksi-
malnih 0,08 jedinica (u slu¢aju ENP).

d) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varija-
ble act_tang (opipljivost aktive) govore, da su za sve kompanije koje
¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stanovista.
Vrednosti standardnih greSaka koeficijenata nezavisne varijable su male
u poredenju sa vrednostima koeficijenata, §to jo$ jednom potvrduje isti-
nitost njihove procene.
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Tacnije, za ve¢inu kompanija dobijeni rezultati naglasavaju negativnu vezu
izmedu nezavisne i zavisne varijable, vezu koja je vrlo jaka u slucaju ENP (sa koe-
ficijentom od 1,69). Samo u slucaju jedne kompanije (SNP), rezultati pokazuju
pozitivnu vezu, gde rast za procenat opipljivosti aktive donosi rast od 1,90% u
leveridzu kompanije.

Koeficijent determinacije (R®) modela ima veoma visoku vrednost (0,998),
§to jo$ jednom dokazuje vero-  dostojnost razmotrenog modela. Podeseni
koeficijent determinacije je nizi od koeficijenta determinacije, $to dakle potvr-
duje analizu koeficijenta determinacije. Durbin-Vilson statistika ukazuje na pri-
sustvo nekih ,ispravnih prilicno znac¢ajnih autokorelacija u pogledu reziduala.
Sve u svemu, medutim, kvalitet modela se moZe smatrati zadovoljavajucim.

HEMIJSKI SEKTOR

Zavisna varijabla: G_IND

Metod: Zbirne EGLS (Vremenski ponderi)

Ukupan uzorak opservacija: 63

Vremenski ponderi (PCSE) standardne greske & kovarijansa (d.f. korigovano)

Varijabla Koeficijent Std. greska t-Statistika Verov.
C 0,569549 0,021232 26,82478 0,0000
_CBC--SAL_CBC -0,022925 0,000598 -38,34828 0,0000
_OLT--SAL_OLT 0,011249 0,000724 15,54672 0,0000
_PCL--SAL_PCL 0,006779 0,000291 23,28106 0,0000
_PPL--SAL_PPL -0,022164 0,000602 -36,83891 0,0000
_STZ--SAL_STZ -0,007011 0,000460 -15,24256 0,0000
_ATB--SAL_ATB -0,006464 0,000878 -7,359665 0,0000
_SCD--SAL_SCD -0,002317 0,000347 -6,676609 0,0000
_AMO--SAL_AMO -0,012509 0,000987 -12,66969 0,0000
_AZO--SAL_AZO -0,006569 0,001679 -3,912484 0,0010
_CBC—DIN_MUNC_CBC -12,95566 0,176027 -73,60038 0,0000
_OLT—DIN_MUNC_OLT 1,933816 0,066485 29,08648 0,0000
_PCL—DIN_MUNC_PCL -0,664294 0,028363 -23,42153 0,0000
_PPL—DIN_MUNC_PPL -1,822023 0,049629 -36,71302 0,0000
_STZ—DIN_MUNC_STZ 0,455903 0,062063 7,345771 0,0000
_ATB—DIN_MUNC_ATB 0,757647 0,119799 6,324314 0,0000
_SCD—DIN_MUNC_SCD -0,515492 0,025972 -19,84810 0,0000
_AMO—DIN_MUNC_AMO -1,189883 0,075350 -15,79132 0,0000
_AZO—DIN_MUNC_AZO -0,981951 0,071923 -13,65279 0,0000
_CBC--MKS_CBC 0,214876 0,012844 16,72937 0,0000
_OLT--MKS_OLT 0,184957 0,010852 17,04383 0,0000
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_PCL--MKS_PCL -0,325148 0,053584 -6,067970 0,0000
_PPL--MKS_PPL 0,134083 0,062271 2,153207 0,0451
_STZ--MKS_STZ -0,553881 0,065074 -8,511499 0,0000
_ATB--MKS_ATB 1,371233 0,118100 11,61074 0,0000
_SCD--MKS_SCD 0,309901 0,026119 11,86492 0,0000
_AMO--MKS_AMO 0,162652 0,020991 7,748671 0,0000
_AZO--MKS_AZO 0,148191 0,032573 4,549517 0,0002
_CBC--ACTT_CBC 1,287516 0,093936 13,70632 0,0000
_OLT--ACTT_OLT -1,818234 0,135342 -13,43439 0,0000
_PCL--ACTT_PCL -0,355198 0,035783 -9,926501 0,0000
_PPL--ACTT_PPL -0,322915 0,023178 -13,93168 0,0000
_STZ--ACTT_STZ -0,734746 0,028491 -25,78898 0,0000
_ATB--ACTT_ATB -0,026654 0,266658 -0,099956 0,9215
_SCD--ACTT_SCD -0,366117 0,039582 -9,249480 0,0000
_AMO--ACTT_AMO -0,112050 0,057018 -1,965178 0,0650
_AZO--ACTT_AZO 0,414964 0,277800 1,493752 0,1526
Ponderisane statistike
R-kvadrat 0,965887 Prose¢na zavisna var. 0,491759
Podeseni R- kvadrat 0,882500 S.D. zavisna var. 0,339642
S.E. regresije 0,116423 Sum kvadratni rezid. 0,243979
F-statistika 11,58316 Durbin-Watson stat. 2,851789

Prema dobijenim rezultatima, mogu se izneti slede¢i zakljucci:

a) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
sal (troskovi osoblja/broj zaposlenih) govore, da su za svih 9 kompanija
koje ¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stano-
vi$ta. Vrednosti standardnih gresaka koeficijenata nezavisne varijable
su male u poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to jos jednom potvr-
duje istinitost njihove procene.

Tacnije, za ve¢inu kompanija dobijeni rezultati naglasavaju negativnu vezu
izmedu nezavisne i zavisne varijable, tj. povecanje za jedinicu plate ¢e dovesti
do smanjenja leveridza za maksimalno 0,0229% (u slu¢aju CBC), a mimimalno
0,002% (u slu¢aju SCD). Sto se ti¢e drugih kompanija, rezultati pokazuju nepos-
rednu vezu, gde rast od jedne jedinice plate donosi rast leveridza kompanije.

b) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
din_munc (dinamika zaposlenih) govore, da su za svih 9 kompanija
koje ¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stano-
vista. Vrednosti standardnih greSaka koeficijenata nezavisne varijable
su male u poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to jos jednom potvr-
duje istinitost njihove procene.
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Tacnije, za 5 od 9 razmotrenih kompanija, dobijeni rezultati naglasavaju
negativnu vezu izmedu nezavisne i zavisne varijable, tj. povecanje za jedinicu
broja zaposlenih ¢e dovesti do smanjenja leveridza za maksimalno 12,95% (u
slu¢aju CBC). Sto se ti¢e drugih kompanija, rezultati pokazuju neposrednu vezu,
takode prilicno slabu, gde rast od jedne jedinice broja zaposlenih donosi rast od
maksimalno 1,93% u sluc¢aju OLT.

¢) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
mks (dinamika obrta) govore, da su za sve kompanije koje ¢ine sektor,
procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stanovista. Vrednosti
standardnih gresaka koeficijenata nezavisne varijable su male u pore-
denju sa vrednostima koeficijenata, §to jo§ jednom potvrduje istinitost
njihove procene.

Za ve¢inu razmotrenih kompanija, dobijeni rezultati naglasavaju pozitivnu,
ali prilicno slabu vezu izmedu nezavisne i zavisne varijable, sa koeficijentom koji
varira izmedu 0,134 (za PPL) i 1,371 (za ATB). Za druge kompanije, rezultati
pokazuju negativnu vezu, ali veoma slabu, sa koeficijentima koji dostizu maksi-
malnih 0,55 jedinica (u slu¢aju STZ).

d) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
act_tang (opipljivost aktive) govore, da procenjeni koeficijenti nisu
relevantni sa statistickog stanovista za sve kompanije koje ¢ine sektor.
Izuzetak je ATB. Vrednosti standardnih greSaka koeficijenata nezavisne
varijable su male u poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to jo$ jed-
nom potvrduje istinitost njihove procene.

Tacnije, za ve¢inu kompanija dobijeni rezultati naglasavaju negativnu vezu
izmedu nezavisne i zavisne varijable, vezu koja je vrlo jaka u slu¢aju OLT (sa koe-
ficijentom od 1,81).

Koeficijent determinacije (R?) modela ima veoma visoku vrednost (0,965),
§to jo$ jednom dokazuje vero-  dostojnost razmotrenog modela. Podeseni
koeficijent determinacije je nizi od koeficijenta determinacije, $to dakle potvr-
duje analizu koeficijenta determinacije. Durbin-Vilson statistika ukazuje na pri-
sustvo nekih ,ispravnih® prilicno znacajnih autokorelacija u pogledu reziduala.
Sve u svemu, medutim, kvalitet modela moze se smatrati zadovoljavaju¢im.
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SEKTOR OPREME

Zavisna varijabla: G_IND

Metod: Zbirne EGLS (Vremenski ponderi)

Ukupan uzorak opservacija: 77

Vremenski ponderi (PCSE) standardne greske & kovarijansa (d.f. korigovano)

Varijabla Koeficijent Std. greska t-Statistika Verov.
C 0,605333 0,005025 120,4576 0,0000
_ARS--SAL_ARS 0,002939 0,000202 14,52811 0,0000
_ARM--SAL_ARM 0,002001 9,36E-05 21,38384 0,0000
_CMF--SAL_CMF 0,002708 0,000153 17,66605 0,0000
_CMP--SAL_CMP 0,010830 0,000141 76,71776 0,0000
_EPT--SAL_EPT 0,053474 0,000649 82,38778 0,0000
_IMP--SAL_IMP -0,019390 0,000265 -73,13219 0,0000
_MEF--SAL_MEF -0,013343 0,000663 -20,12139 0,0000
_SNO--SAL_SNO -0,000850 8,53E-05 -9,967694 0,0000
_TBM--SAL_TBM 0,000944 5,96E-05 15,84827 0,0000
_UAM--SAL_UAM 0,003247 0,000404 8,041044 0,0000
_APC--SAL_APC 0,834397 0,109657 7,609146 0,0000
_ARS—DIN_MUNC_ARS -0,476916 0,028729 -16,60070 0,0000
_ARM—DIN_MUNC_ARM 0,536868 0,016875 31,81412 0,0000
_CMF—DIN_MUNC_CMF -0,062946 0,024909 -2,526985 0,0192
_CMP—DIN_MUNC_CMP -0,842375 0,026672 -31,58248 0,0000
_EPT—DIN_MUNC_EPT 1,413060 0,042440 33,29583 0,0000
_IMP—DIN_MUNC_IMP -0,034940 0,001916 -18,23978 0,0000
_MEF—DIN_MUNC_MEF -0,122760 0,014320 -8,572496 0,0000
_SNO—DIN_MUNC_SNO -0,587908 0,030261 -19,42778 0,0000
_TBM—DIN_MUNC_TBM -0,004387 0,005190 -0,845263 0,4071
_UAM—DIN_MUNC_UAM -0,372386 0,042295 -8,804562 0,0000
_APC—DIN_MUNC_APC -0,246243 0,017746 -13,87586 0,0000
_ARS--MKS_ARS -0,098386 0,005606 -17,55162 0,0000
_ARM--MKS_ARM 0,315392 0,009559 32,99525 0,0000
_CMF--MKS_CMF -0,067562 0,005538 -12,19955 0,0000
_CMP--MKS_CMP 0,121658 0,008139 14,94753 0,0000
_EPT--MKS_EPT -0,106360 0,001881 -56,54067 0,0000
_IMP--MKS_IMP 0,113221 0,001853 61,09356 0,0000
_MEF--MKS_MEF 0,232504 0,009051 25,68932 0,0000
_SNO--MKS_SNO -0,242582 0,005267 -46,05501 0,0000
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_TBM--MKS_TBM -0,184391 0,006812 -27,06691 0,0000
_UAM--MKS_UAM 0,051227 0,005522 9,276393 0,0000
_APC--MKS_APC 0,127251 0,006975 18,24329 0,0000
_ARS--ACTT_ARS 0,696677 0,081033 8,597430 0,0000
_ARM--ACTT_ARM 0,384479 0,008923 43,08926 0,0000
_CMF--ACTT_CMF -0,737418 0,017064 -43,21495 0,0000
_CMP--ACTT_CMP -0,568391 0,012412 -45,79309 0,0000
_EPT--ACTT_EPT -2,575469 0,018052 -142,6699 0,0000
_IMP--ACTT_IMP -1,773937 0,014351 -123,6077 0,0000
_MEF--ACTT_MEF 0,278655 0,044666 6,238627 0,0000
_SNO--ACTT_SNO -0,691346 0,013065 -52,91617 0,0000
_TBM--ACTT_TBM 0,149137 0,020632 7,228396 0,0000
_UAM--ACTT_UAM -0,730424 0,017902 -40,80012 0,0000
_APC--ACTT_APC -0,592379 0,012995 -45,58345 0,0000
Ponderisane statistike

R 2 0,958977 Prose¢na zavisna var. 0,427146
Podeteni R 2 0,858286 S.D. zavisna var. 0,181473
S.E. regresije 0,068315 Sum kvadratni rezid. 0,102674
F-statistika 9,523905 Durbin-Watson statistics 2,738019

Prema dobijenim rezultatima, mogu se izneti slede¢i zakljuéci:

a) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
sal (troskovi osoblja/broj zaposlenih) govore, za svih 11 kompanija koje
¢ine sektor, da su procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stano-
vista. Vrednosti standardnih gresaka koeficijenata nezavisne varijable
su male u poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to jos jednom potvr-
duje istinitost njihove procene.

Tacnije, za vec¢inu kompanija dobijeni rezultati naglasavaju pozitivnu vezu
izmedu nezavisne i zavisne varijable, tj. povecanje za jedinicu plate ¢e dovesti
do povecanja leveridza za maksimalno 0,83% (u slu¢aju APC), a mimimalno
0,001% (u slu¢aju CMP). Sto se ti¢e drugih kompanija, rezultati pokazuju nega-
tivnu vezu, gde rast od jedne jedinice plate donosi rast leveridza kompanije.

b) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
din_munc (dinamika zaposlenih) govore, da su za svega 10 kompanija
koje ¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stano-
vidta (sa izuzetkom TBM). Vrednosti standardnih gresaka koeficijenata
nezavisne varijable su male u poredenju sa vrednostima koeficijenata,
$to jo$ jednom potvrduje istinitost njihove procene.
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Tacnije, za 9 od 11 razmotrenih kompanija, dobijeni rezultati naglasavaju
negativnu vezu izmedu nezavisne i zavisne varijable, tj. povecanje za jedinicu
broja zaposlenih ¢e dovesti do smanjenja leveridza za maksimalno 0,84% (u slu-
¢aju CMP). Sto se tice drugih kompanija, rezultati pokazuju neposrednu vezu,
gde rast od jedne jedinice broja zaposlenih donosi rast od maksimalno 1,41% u
sluc¢aju EPT.

¢) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
mks (dinamika obrta) govore, da su za svih 5 kompanija koje ¢ine sek-
tor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stanovista. Vredno-
sti standardnih gre$aka koeficijenata nezavisne varijable su male u pore-
denju sa vrednostima koeficijenata, §to jo§ jednom potvrduje istinitost
njihove procene.

Za vecinu razmotrenih kompanija, dobijeni rezultati naglasavaju pozitivnu,
ali prili¢no slabu vezu izmedu nezavisne i zavisne varijable, sa koeficijentom koji
varira izmedu 0,05 (za UAM) i 0,31 (za ARM). Za druge kompanije, rezultati
pokazuju negativnu vezu, ali veoma slabu, sa koeficijentima koji dostizu maksi-
malnih 0,24 jedinica (u slu¢aju SNO).

d) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varija-
ble act_tang (opipljivost aktive) govore, da su za sve kompanije koje
¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stanovista.
Vrednosti standardnih greSaka koeficijenata nezavisne varijable su male
u poredenju sa vrednostima koeficijenata, §to jo$ jednom potvrduje isti-
nitost njihove procene.

Tacnije, za ve¢inu kompanija dobijeni rezultati naglasavaju negativnu vezu
izmedu nezavisne i zavisne varijable, vezu koja je vrlo jaka u slu¢aju EPT (sa
koeficijentom od 2,57). Za druge kompanije, rezultati pokazuju pozitivnu vezu,
gde rast procenta opipljivosti aktive dovodi do rasta od maksimalno 0,69% u
leveridzu u slucaju ARS. ,

Koeficijent determinacije (R") modela ima prili¢no visoku vrednost (0,958),
$to jo$ jednom dokazuje verodostojnost razmotrenog modela. Podeseni koefici-
jent determinacije je nizi od koeficijenta determinacije, $to dakle potvrduje ana-
lizu koeficijenta determinacije. Durbin-Vilson statistika ukazuje na prisustvo
nekih ,,ispravnih® prili¢no znacajnih autokorelacija u pogledu reziduala. Sve u
svemu, medutim, kvalitet modela se moZze smatrati zadovoljavajuc¢im.
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SEKTOR MATERIJALA

Zavisna varijabla: G_IND

Metod: Zbirne EGLS (Vremenski ponderi)

Ukupan uzorak opservacija: 70

Vremenski ponderi (PCSE) standardne greske & kovarijansa (d.f. korigovano)

Varijabla Koeficijent Std. greska t-Statistika Verov.
C 0,708684 0,198318 3,573477 0,0019
_ALR--SAL_ALR 0,009566 0,002263 4,227226 0,0004
_COS--SAL_COS 0,001576 9,96E-05 15,81979 0,0000
_MJM--SAL_MJM 0,007821 0,000630 12,42394 0,0000
_ART--SAL_ART 0,030637 0,001949 15,71540 0,0000
_ZIM--SAL_ZIM -0,026932 0,001188 -22,67744 0,0000
_BRM--SAL_BRM -0,003054 0,004123 -0,740784 0,4674
_MPN--SAL_MPN 0,004714 0,000663 7,111310 0,0000
_ELJ--SAL_EL] 0,004666 0,003034 1,537807 0,1398
_ECT--SAL_ECT -0,020204 0,010006 -2,019200 0,0571
_SRT--SAL_SRT -0,013874 0,003071 -4,517711 0,0002
_ALR—DIN_MUNC_ALR 0,085701 0,101953 0,840587 0,4105
_COS—DIN_MUNC_COS 6,349569 0,373069 17,01982 0,0000
_MJM—DIN_MUNC_MJM 0,323553 0,035136 9,208633 0,0000
_ART—DIN_MUNC_ART -0,047953 0,026939 -1,780052 0,0903
_ZIM—DIN_MUNC_ZIM -0,357967 0,038333 -9,338267 0,0000
_BRM—DIN_MUNC_BRM 0,080889 0,302425 0,267467 0,7918
_MPN—DIN_MUNC_MPN 0,089479 0,009544 9,375517 0,0000
_ELJ—DIN_MUNC_ELJ 0,449499 0,562679 0,798855 0,4338
_ECT—DIN_MUNC_ECT 0,122289 0,079838 1,531713 0,1413
_SRT—DIN_MUNC_SRT 0,083085 0,124273 0,668564 0,5114
_ALR--MKS_ALR 3,84E-05 1,21E-05 3,166341 0,0049
_COS--MKS_COS 0,521079 0,012209 42,68149 0,0000
_MJM--MKS_MJM -0,800981 0,077164 -10,38030 0,0000
_ART--MKS_ART 0,290954 0,020650 14,09006 0,0000
_ZIM--MKS_ZIM 0,053748 0,020174 2,664139 0,0149
_BRM--MKS_BRM 0,374410 0,049275 7,598326 0,0000
_MPN--MKS_MPN 0,012909 0,012434 1,038239 0,3115
_ELJ--MKS_ELJ 0,355627 0,455026 0,781552 0,4436
_ECT--MKS_ECT 0,083843 0,028231 2,969891 0,0076
_SRT--MKS_SRT -0,061998 0,128096 -0,483999 0,6336
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_ALR--ACTT_ALR -1,046274 0,215858 -4,847054 0,0001
_COS--ACTT_COS -1,001359 0,097084 -10,31437 0,0000
_MJM--ACTT_MJM -2,566036 0,177300 -14,47286 0,0000
_ART--ACTT_ART 0,795497 0,118790 6,696690 0,0000
_ZIM--ACTT_ZIM -1,284911 0,098078 -13,10091 0,0000
_BRM--ACTT_BRM 0,475767 0,217762 2,184803 0,0410
_MPN--ACTT_MPN -1,541333 0,047665 -32,33651 0,0000
_ELJ--ACTT_ELJ 0,653552 1,227056 0,532618 0,6002
_ECT--ACTT_ECT -1,653087 2,920078 -0,566111 0,5776
_SRT--ACTT_SRT 0,108767 0,114083 0,953402 0,3518
R- kvadrat 0,965739 Prose¢na zavisna var. 0,609828
Podesen R-kvadrat 0,881799 S.D. zavisna var. 0,511339
S.E. regresije 0,175800 Sum kvadratni rezid. 0,618112
F-statistika 11,50516 Durbin-Watson stat. 2,363396

Prema dobijenim rezultatima, mogu se izneti slede¢i zakljucci:

a) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
sal (troskovi osoblja/broj zaposlenih) govore, da su za samo 8 od 10
kompanija koje ¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa stati-
stickog stanovista. Vrednosti standardnih greSaka koeficijenata nezavi-
sne varijable su male u poredenju sa vrednostima koeficijenata, §to jos
jednom potvrduje istinitost njihove procene.

Tacnije, za ve¢inu kompanija dobijeni rezultati naglasavaju pozitivnu, ali

veoma slabu vezu izmedu nezavisne i zavisne varijable, tj. povecanje za jedinicu

late ¢e dovesti do povecanja leveridza za maksimalno 0,03% (u slucaju ART).
Sto se tice drugih kompanija, rezultati pokazuju negativnu vezu, gde rast od
jedne jedinice plate donosi smanjenje leveridza kompanije.

b) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
din_munc (dinamika zaposlenih) govore, da su za svega 6 kompanija
koje ¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stano-
vi$ta. Vrednosti standardnih gresaka koeficijenata nezavisne varijable
su male u poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to jo$ jednom potvr-
duje istinitost njihove procene.

Tacnije, za 2 od 6 razmotrenih kompanija, dobijeni rezultati naglasavaju
negativnu vezu izmedu nezavisne i zavisne varijable, tj. povecanje za jedinicu
broja zaposlenih ¢e dovesti do smanjenja leveridza za maksimalno 0,35% (u slu-
&aju ZIM). Sto se ti¢e drugih kompanija, rezultati pokazuju neposrednu vezu,
gde rast od jedne jedinice broja zaposlenih donosi rast od maksimalno 6,34% u
slucaju COS.
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¢) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
mks (dinamika obrta) govore, da je za samo 7 od 10 kompanija koje
¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stanovista.
Vrednosti standardnih greSaka koeficijenata nezavisne varijable su male
u poredenju sa vrednostima koeficijenata, $to jo$ jednom potvrduje isti-
nitost njihove procene.

Za ve¢inu razmotrenih kompanija, dobijeni rezultati naglasavaju pozitivnu,
ali prilicno slabu vezu izmedu nezavisne i zavisne varijable, sa koeficijentom
koji varira izmedu 0,05 (za ZIM) i 0,52 (za COS). Za druge kompanije, rezultati
pokazuju negativnu vezu, ali veoma slabu, sa koeficijentima koji dostizu maksi-
malnih 0,80 jedinica (u slu¢aju MJM).

d) Dobijeni rezultati za nivo znacajnosti koeficijenata nezavisne varijable
act_tang (opipljivost aktive) govore, da su za 7 od 10 kompanija koje
¢ine sektor, procenjeni koeficijenti relevantni sa statistickog stanovista.
Vrednosti standardnih greSaka koeficijenata nezavisne varijable su male
u poredenju sa vrednostima koeficijenata, §to jo$ jednom potvrduje isti-
nitost njihove procene.

Tacnije, za ve¢inu kompanija dobijeni rezultati naglasavaju negativnu vezu
izmedu nezavisne i zavisne varijable, vezu koja je vrlo jaka u slucaju MJM (sa
koeficijentom od 2,56). Za druge kompanije, rezultati pokazuju pozitivnu vezu,
gde rast procenta opipljivosti aktive dovodi do rasta od maksimalno 0,79% u
leveridzu u sluc¢aju ART.

Koeficijent determinacije (R?) modela ima prili¢no visoku vrednost (0,965),
$to jo$ jednom dokazuje vero-  dostojnost razmotrenog modela. Podeseni
koeficijent determinacije je nizi od koeficijenta determinacije, $to dakle potvr-
duje analizu koeficijenta determinacije. Durbin-Vilson statistika ukazuje na pri-
sustvo nekih ,ispravnih® prili¢no znacajnih autokorelacija u pogledu reziduala.
Sve u svemu, medutim, kvalitet modela se moze smatrati zadovoljavaju¢im.

3.5. Testiranje verodostojnosti rezultata
Za testiranje verodostojnosti modela, preporucuje se obavljanje testova staci-

onarnosti »jedinicnog korena“ za obi¢ne reziduale, za sve razmotrene sektorske
modele:
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Egzogene varijable: individualni efekti

Newey-West selekcija Sirine opsega kori$¢enjem kvadrati¢nog spektralnog kernela

Metod Statistika Verov.** | Presek Ops.
Nulta: Jedini¢ni koren (podrazumeva zajednicki proces jedini¢nog korena)

Energetski sektor

Levin, Lin & Chu t* -7,95348 0,0000 5 30
Breitung t-stat -4,41466 0,0000 5 25
Hemijski sektor

Levin, Lin & Chu t¥ -8,69389 0,0000 9 52
Breitung t-stat -3,71842 0,0001 9 43
Sektor opreme

Levin, Lin & Chu t* -9,36035 0,0000 11 65
Breitung t-stat -1,33224 0,0914 11 54
Sektor materijala

Levin, Lin & Chu t* -10,4725 0,0000 10 58
Breitung t-stat -0,59562 0,2757 10 48
Nulta: Jedini¢ni koren (podrazumeva individualni proces jedini¢nog korena)

Energetski sektor

Im, Pesaran i Shin W-stat -1,96487 0,0247 5 30
ADEF - Fisher Hi-kvadrat 22,5452 0,0126 5 30
PP - Fisher Hi-kvadrat 41,8459 0,0000 5 30
Hemijski sektor

Im, Pesaran i Shin W-stat -1,84724 0,0324 9 52
ADF - Fisher Hi-kvadrat 33,9897 0,0126 9 52
PP - Fisher Hi-kvadrat 56,6458 0,0000 9 54
Sektor opreme

Im, Pesaran i Shin W-stat -2,98152 0,0014 11 65
ADF - Fisher Hi-kvadrat 52,4706 0,0003 11 65
PP - Fisher Hi-kvadrat 132,312 0,0000 11 66
Sektor materijala

Im, Pesaran i Shin W-stat -3,28692 0,0005 10 58
ADF - Fisher Hi-kvadrat 53,0826 0,0001 10 58
PP - Fisher Hi-kvadrat 85,5947 0,0000 10 60
Nulta: Nema jedini¢nog korena (podrazumeva zajednicki proces jedini¢nog korena)

Energetski sektor

Hadri Z-stat [ 245635 [ 0,0000 1B 35

Hemijski sektor
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Hadri Z-stat [ 368718 | 0,0001 B | 63
Sektor opreme

Hadri Z-stat [ 112072 [ 0,0000 [ 1 [ 77
Sektor materijala

Hadri Z-stat [ 420767 [ 00000 [ 10 [ 70

**Verovatnoce za Fiderove testove se proracunavaju kori$¢enjem asimptoticke Hi-kvadrat distribucije. Svi drugi
testovi podrazumevaju asimptoti¢ki normalitet.

Rezultati testova stacionarnosti sugeri$u da se na nivou jedini¢nih korena
mogu identifikovati neki procesi individualnih jedini¢nih korena i, stoga, postoje
neka sistematska odstupanja u razmatranjima ucinjenim na osnovu ovih empi-
rijskih modela. Ovaj rezultat nije iznenadujuci, s obzirom na malu veli¢inu kori-
$¢enog uzorka. Verovatnoca da je serija nestacionarna je veoma mala (§to takode
pokazuju testovi ADF prosireni Dickey-Fuller i PP - Phillips Perron), $to znaci
da je, dakle, serija stacionarna. Sve u svemu, kvalitet modela se moze smatrati
zadovoljavaju¢im i on dozvoljava donosenje nekih zaklju¢aka na osnovu proce-
njenog modela.

4. Zaklju¢ne napomene

Ovaj rad je pruzio empirijsku podrsku sadasnjim istrazivanjima vezanim za
uticaj stejkholdera na kapitalnu strukturu rumunskih kompanija koje su razmo-
trene u istrazivanju. Rezultati ekonometrijskih ispitivanja na sektorskom nivou
otkrivaju sledece aspekte.

Sto se tice uticaja zaposlenih u kompaniji, dobijeni rezultati sugerisu da dina-
mika zaposlenih utice na leveridz kompanije na negativan nacin, u svim razmo-
trenim sektorima, sa izuzetkom ,,materijala®; ako razmotrimo vezu izmedu plata
i leveridza, vide¢emo pozitivnu vezu za ve¢inu kompanija iz sektora ,opreme® i
»materijala“, dok je za druge sektore veza negativna.

Sto se ti¢e uticaja konkurencije, zakljuceno je da je veza izmedu dinamike
obrta i leveridza pozitivna u svim sektorima koji su razmotreni.

Sto se tice potencijalnog uticaja potrosaca i snabdevaca, rezultati su poka-
zali negativnu vezu u svim razmotrenim sektorima.
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DODATAK 1.
Sektor aktivnosti | Razmotrene kompanije kotirane na trZistu kapitala, iz svakog sektora Simbol
Petrom SNP
Energopetrol Campina ENP
L. ENERGETIKA Oil Terminal Constanta OIL
Petrolexportimport Bucuresti PEI
Rompetrol Well Services PTR
Carbochim Cluj Napoca CBC
Oltchim Rm. Valcea OLT
Policolor Bucuresti PLC
Prodplast Bucuresti PPL
II. HEMIJA Sinteza Oradea STZ
Antibiotice Tasi ATB
Zentiva SA SCD
Amonil Slobozia AMO
Azomures Tg. Mures AZO
Aerostar Bacau ARS
Armatura Cluj-Napoca ARM
Comelf Bistrita CMF
Compa S. A. Sibiu CMP
Electroputere Craiova EPT
III. OPREMA Impact Developer & Contractor S.A. IMP
Mefin Sinaia MEF
Santierul Naval Orsova SNO
Turbomecanica Bucuresti TBM
Uamt Oradea UAM
Vae Apcarom Buzau APC
Bermas Suceava BRM
TITAN S.A. MPN
Alro Slatina ALR
Mechel Targoviste
IV, MATERIJALL MJ Maillis Romania MM
TMK Artrom ART
Zimtub Zimnicea ZIM
Electroaparataj Bucuresti ELJ
Electrocontact Botosani ECT
Siretul Pascani SRT
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PRIMENA VODECIH INDIKATORA
U ANALIZI I PREDVIDAN]JU
EKONOMSKE AKTIVNOSTI SRBIJE

Rezime: Rad istrazuje mogucnosti primene vodecih indikatora u analizii predvidanju
ekonomske aktivnosti Srbije. Vode(i indikatori za Srbiju jos uvek nisu identifikovani,
tako da je ispitivanje mogucnosti primene vodecih indikatora zahtevalo razmatranje
odredenih teorijskih i metodoloskih pitanja koja su u vezi sa ciklicnom analizom ekonom-
ske aktivnosti Srbije i identifikacijom vode(ih indikatora. Ova pitanja bila su: razmatranje
opsteg pristupa ciklicnoj analizi, izbor referentne serije, izbor odgovarajuce metodologije
za identifikaciju vodecih indikatora. Kao odgovarajuci opsti pristup ciklicnoj analizi
ekonomske aktivnosti, odreden je pristup ciklusa rasta. Kao referentna serija u radu je
koris¢en mesecni bruto domaci proizvod, koji je dobijen vremenskom dezagregacijom
zvanicno raspolozivih kvartalnih podataka za bruto domaci proizvod na osnovu BFL
metoda (Boot-Feibes-Lisman) vremenske dezagregacije vremenskih serija, pri cemu je za
identifikaciju trenda koriscen HP (Hodrick-Prescott) filter. Polazeci od opsteg pristupa
ciklicnoj analizi, kao odgovarajuca metodologija za identifikaciju vodecih indikatora
za Srbiju, predlozena je metodologija OECD-a. Predstavljena je metodologija OECD-a
i razmotrene su mogucnosti primene ove metodologije za Srbiju. Na kraju, istrazene su
mogucnosti primene vodecih indikatora za Srbiju.

Kljucne reci: ciklicna analiza, ciklusi rasta, vode(i indikatori, Srbija
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USE OF LEADING INDICATORS
IN ANALYSING AND FORECASTING
ECONOMIC ACTIVITY IN SERBIA

Abstract: The paper presents the search for the possibilities of using the leading indi-
cators in analysing and forecasting the economic activity in Serbia. The leading indicators
for Serbia have not been identified so far. This is why the research of possibilities of their
use required considering some important theoretical and methodological issues related
to the cyclical analysis of the economic activity in Serbia and identification of the cyclical
indicators. These issues are as follows: the general approach to cyclical analysis, the choice
of a reference series and the choice of the appropriate methodology for identification of
leading indicators. As an appropriate general approach to cyclical analysis the growth
cycles approach has been considered. As the reference series the monthly GDP is used.
The monthly GDP has been interpolated starting with officially available quarterly data
and using Boot, Feibes and Lisman (BFL) method of temporal disaggregation. The trend
has been estimated using HP filter. Starting from the general approach to cyclical analy-
sis, the methodology of OECD has been proposed as the appropriate for identification of
leading indicators for Serbia. The methodology of OECD is presented and the possibilities
of using that methodology for Serbia have been considered. Finally, the possibilities of
using the leading indicators in Serbia have been researched.

Key words: cyclical analysis, growth cycles, leading indicators, Serbia
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1. Uvod

Vodeci indikatori (leading indicators) su ekonomske vremenske serije ¢ije
kretanje prethodi kretanju agregatne ekonomske aktivnosti. To su makroe-
konomski indikatori koji se u teoriji i praksi analiziraju i koriste kao cikli¢ni
indikatori, kao indikatori konjukture, i kao metod makroekonomske analize
i predvidanja. Kao cikli¢ni indikatori, vodeci indikatori koriste se zajedno sa
tekuc¢im i prate¢im indikatorima u istorijskoj analizi privrednih ciklusa, formi-
ranju ,stilizovanih ¢injenica® o njima, objasnjenju ciklicnog kretanja ekonomske
aktivnosti i teorijskim tumacenjima u kontekstu teorije privrednih ciklusa. Kao
indikatori konjukture, vode¢i indikatori treba da pruze informaciju o stanju i
kretanju nacionalne ekonomije u cilju odredivanja faze poslovnog cklusa u kojoj
se privreda nalazi, i predvidanja kratkoro¢nih trendova na pojedinim trzistima
i na nivou nacionalnog trzista. Kao metod makroekonomske analize i predvida-
nja, vodeci indikatori koriste se u primenjenoj makroekonomskoj analizi i pred-
vidanju makroekonomskih agregata i ekonomske aktivnosti u celini. Analiza i
predvidanje mogu se vrsiti u ciklicnom kontestu, i u tom slucaju cilj je cikli¢na
analiza ekonomske aktivnosti i predvidanje prelomnih tacaka poslovnih ciklusa
ili predvidanje ekonomske aktivnosti u svim tackama ciklusa.

Analogno vode¢im indikatorima, definisu se teku¢i indikatori (coincident
indicators) i prate¢i indikatori (lagging indicators). Tekuc¢i indikatori opisuju
teku¢u ekonomsku aktivnost, odnosno, njihovo kretanje koincidira sa prome-
nama ekonomske aktivnosti. Pratec¢i indikatori zaostaju za promenama u eko-
nomskoj aktivnosti.

Vodedi, tekudi i prateci indikatori prvobitno su definisani u svrhe analize i
predvidanja poslovnih ciklusa, kao cikli¢ni indikatori. Tokom 1930-ih, americki
Nacionalni biro za ekonomska istrazivanja (National Bureau of Economic Rese-
arch - NBER) za potrebe analize i predvidanja poslovnih ciklusa u americkoj
privredi podelio je indikatore ekonomske aktivnosti na vodece, tekuce i pratece
indikatore. Tokom 1950-ih i 1960-ih, NBER pocinje da kombinuje najbolje serije
u kompozitne indikatore i razvija formalnu proceduru za izbor vodecih, teku-
¢ih i pratecih indikatora u sastav odgovaraju¢ih kompozitnih indikatora. Pocet-
kom 1960-ih, izracunavanje kompozitnih indikatora za americku ekonomiju od
NBER-a preuzelo je Ministarstvo trgovine (Department of Commerce - DOC),
a od 1995. godine od Ministarstva trgovine taj posao nasledio je americki Konfe-
rencijski odbor (The Conference Board — CB), americka neprofitna organizacija
koja se bavi makorekonomskim analizama, prognozama i trzi$nim istraziva-
njima u cilju unapredenja americke ekonomije i menadzmenta. Znacajne meto-
doloske novine u postupku identifikacije vodecih, tekucih i prate¢ih indikatora
i konstrukciji odgovarajuc¢ih kompozitnih indeksa, predlozili su krajem 1980-
ih Dzejms Stok i Mark Votson (James Stock i Mark Watson), takode istrazivaci
NBER-a. Oni su pomoc¢u ekonometrijskog postupka konstruisali nove, eksperi-
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mentalne indekse tekucih i vodecih indikatora za americku privredu i eksperi-
mentalni indeks recesije.

Vremenom, analiza i predvidanje ekonomske aktivnosti pomoc¢u kompozit-
nih indikatora pocinje da se primenjuje i u drugim razvijenim trzi§nim ekono-
mijama. Od 1981. godine Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (Organi-
sation for Economic Co-operation and Development — OECD) pocinje formalno
da izracunava i publikuje vodece indikatore za zemlje ¢lanice prema sopstve-
noj metodologiji. Danas OECD izracunava kompozitne vodece indikatore za 29
zemalja Clanica, $est zemalja koje nisu ¢lanice i sedam grupa zemalja. Po ugledu
na razvijene ekonomije, i ekonomije u razvoju, privucene idejom, tragajuci za
odgovaraju¢im pristupom i metodologijom, poc¢inju samostalno da izracunavaju
vodece indikatore, a napori u identifikaciji cikli¢cnih indikatora u ovim zemljama
podrzani su od strane medunarodnih organizacija i institucija.

U radu su istrazene mogucnosti primene vodecih indikatora za Srbiju. Vodeci
indikatori za Srbiju nisu identifikovani, tako da je ova vrsta indikatora i njihova
primena jo$ uvek nedovoljno poznata domacoj naucnoj i stru¢noj javnosti. Stoga
¢e u drugom delu rada biti predstavljeni vode¢i indikatori kao cikli¢ni indika-
tori, kao indikatori konjukture i kao metod makroekonomske analize i predvi-
danja. U trecem delu rada bice ukazano na odgovarajuci opéti pristup cikli¢noj
analizi za Srbiju. U skladu sa ovim pristupom, kao odgovaraju¢a metodologija za
identifikaciju vodecih indikatora bi¢e predlozena metodologija OECD-a. Meto-
dologija OECD-a bice detaljnije predstavljena u cetvrtom delu rada. U petom
delu bice istrazene mogucnosti primene vodecih indikatora za Srbiju. U Sestom
delu sumirani su zakljucci i ukazano na predstojece korake u postupku identifi-
kacije vodecih indikatora za Srbiju.

2. Pojedina¢ni vodeéi indikatori i kompozitni vodedi indikatori

Moguc¢nosti primene vodecih indikatora razlikuju se u zavisnosti od toga da
li se radi o pojedina¢nim ili o kompozitnim vode¢im indikatorima. Pojedinacni
vodeci indikatori koriste se u analizi i predvidanju na nivou nacionalne ekono-
mije, na nivou pojedinih sektora (realni, monetarni, finansijski, sektor odnosa sa
inostranstvom) ili pojedinih aktivnosti (delatnosti) privrede, na nivou nacional-
nog trzista ili pojedinih segmenata nacionalnog trzista. Kompozitni vodeci indi-
katori koriste se u analizi i predvidanju na nivou nacionalne ekonomije u celini.

Pojedinacni vodeci indikatori su pojedinacne vremenske serije, kao $to
su indikatori poslovne klime, ocekivanja preduzetnika, nove narudzbine, cene
odredenih proizvoda, cene akcija, nov¢ana masa M2.! Pojedina¢ni vodedi indi-
katori koriste se i u literaturi analiziraju kao cikli¢ni indikatori, kao indikatori

' Lista vodecih, teku¢ih i prate¢ih indikatora za ameri¢ku ekonomiju predstavljena je

u Prilogu I. Iste ili sline serije se i u drugim zemljama Cesto klasifikuju na isti nacin,
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konjukture, i kao metod makroekonomske analize i predvidanja. Cikli¢na ana-
liza na osnovu pojedina¢nih vodecih, tekucih i prate¢ih indikatora treba da pruzi
uvid u cikli¢no kretanje agregatne ekonomske aktivnosti i pojedinih njenih
segmenata: vodec¢i indikatori prvi reaguju na promene u ekonomskoj aktivnosti,
tekuci i prateci indikatori pokazuju kako se ciklicno kretanje ekonomske aktiv-
nosti manifestuje i rasprostire kroz privredu. Tako je kroz analizu kretanja vode-
¢ih, tekucih i pratec¢ih indikatora moguce da se prepoznaju i analiziraju uzroci
i karakteristike cikli¢nih flukturacija i da se uoce transmisioni mehanizmi koji
deluju u ekonomiji. Uoc¢eni odnosi i pravilnosti koriste se da se potvrdi relevan-
tnost neke od teorija poslovnih ciklusa za konkretnu ekonomiju.

Kada se pojedinacni vodeci indikatori koriste kao indikatori konjukture,
analizira se konjuktura na nacionalnom trzistu i pojedinim njegovim segmen-
tima, u cilju odredivanja faze poslovnog ciklusa u kojoj se privreda nalazi,
odredivanja buduceg pravca konjukturnih kretanja i predvidanja kratkoro¢nih
trendova. Pojedina¢ni vodeci indikatori predstavljaju korisno analiticko sred-
stvo, kako za preduzetnike, na mikronivou, tako i na makronivou, za kreatore
ekonomske politike, u procesima formulisanja i vodenja ekonomske politike. U
procesima formulisanja i vodenja ekonomske politike, oni su most izmedu dugo-
roc¢ne razvojne i kratkoroc¢ne stabilizacione politike.

Pojedinac¢ni vode¢i indikatori koriste se kao metod makroekonomske ana-
lize i predvidanja u predvidanju agregatne ekonomske aktivnosti, koju predstav-
lja izabrana, tzv. referentna serija. U ovakvoj vrsti analize, najpre je ustanovljena
relevantnost pojedinih indikatora za analizu i predvidanje agregatne ekonom-
ske aktivnosti kroz uocavanje sistematskih odnosa prethodenja u odnosu na
referentnu seriju. Odnosi prethodenja u odnosu na referentnu seriju su kvan-
titativno izrazeni. U zavisnosti od metodologije koja se primenjuje u postupku
identifikacije vodecih indikatora, mogu se ispitati i odnosi uzrocnosti i efekti
promena pojedinih vodecih indikatora na ekonomsku aktivnost. Ukoliko se
odnosi uzro¢nosti identifikuju, i ukoliko se efekti promena pojedinih indikatora
na ekonomsku aktivnost mogu utvrditi, vode¢i indikatori mogu se posmatrati
kao determinante i/ ili podsticaji privrednog rasta.

Kompozitni vodeci indikatori su agregatne vremenske serije u formi agre-
gatnih indeksa, sastavljene od serija pojedina¢nih vodecih indikatora. Kompo-
zitni vode¢i indikatori koriste se kao cikli¢ni indikatori, kao indikatori konjuk-
ture i kao metod makroekonomske analize i predvidanja na nivou nacionalne
ekonomije.

Kao cikli¢ni indikatori, kompozitni vode¢i indikatori koriste se zajedno sa
kompozitnim teku¢im i prate¢im indikatorima u istorijskoj analizi cikli¢nog
kretanja agregatne ekonomske aktivnosti i objagnjenju poslovnih ciklusa. Kao
indikatori konjukture, kompozitni vode¢i indikatori treba da predvide konjuk-

odnosno pokazuju sli¢ne tendencije u svom kretanju u smislu da takode vode, koincidiraju
ili zaostaju u odnosu na agregatnu ekonomsku aktivnost.
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turu na nacionalnom trzistu i kratkoro¢ne trendove u ekonomskoj aktivnosti.
Najzad, kao metod makroekonomske analize i predvidanja, kompozitni vodeci
indikatori koriste se da se predvide prelomne tacke u ekonomskoj aktivnosti i
kao inputi u druge sisteme indikatora ili ekonometrijske modele.

Konkretan primarni cilj u predvidanju pomocu kompozitnih vode¢ih indi-
katora je predvidanje prelomnih tacaka ciklusa agregatne ekonomske aktivnosti,
koju predstavlja izabrana referentna serija. Osim toga, kompozitni vode¢i indi-
katori mogu se koristiti za predvidanje agregatne ekonomske aktivnosti u svim
tackama ekonomske aktivnosti odnosno u svim tackama ciklusa. U tom slucaju,
kompozitni vodeci indikatori koriste se kao nezavisne promenljive sa zaostaja-
njem u makroekonometrijskim modelima i regresionim jednac¢inama, kako bi
se predvidela vrednost makroekonomskih agregata (bruto domaceg proizvoda
ili drugih makroekonomskih agregata koji imaju koincidirajuca svojstva). Ovo
je takozvani regression based aproach ili ekonometrijski pristup vode¢im indi-
katorima.

Primena vodecih indikatora kao metoda makroekonomskog predvidanja,
podrazumeva vrednovanje performansi indikatora u predvidanju i vrednovanje
samih vodecih indikatora kao metoda makroekonomskog predvidanja.’

Osim analize i predvidanja agregatne ekonomske aktivnosti, kompozitni
vodedi indikatori omogucavaju analizu i predvidanje posledica internacionalne
cikli¢ne nestabilnosti na nacionalnu ekonomiju. Kroz pracenje i analizu inostra-
nih kompozitnih vode¢ih indikatora pojedinih zemalja i grupa zemalja i njihovo
poredenje sa kretanjem ekonomske aktivnosti nacionalne ekonomije, predvida
se kada ce se i kako cikli¢na kretanja u medunarodnom okruzenju odraziti na
nacionalnu ekonomiju, kada se mogu ocekivati prelomne tacke u ekonomskoj
aktivnosti i kakve su posledice medunarodne cikli¢ne nestabilnosti na nacio-
nalnu ekonomiju.

Korisnici vodec¢ih indikatora su analiticari, ekonomisti, istrazivaci, predu-
zetnici, politicari, zaposleni u drzavnoj upravi i administraciji, banke i druge
finansijske institucije. Mogu se zamisliti razli¢iti motivi ovih korisnika za pri-
menu vodec¢ih indikatora i zainteresovanost za razli¢ite aspekte i moguénosti
primene vodecih indikatora u oblastima od interesa za vrstu posla kojim se
bave. Analitic¢ari su zainteresovani za moguc¢nosti primene vodecih indikatora
u primenjenim makroekonomskim istrazivanjima, u analizi stanja u privredi,
u predvidanju kratkoro¢nih trendova. Za preduzetnike, od interesa je pri-
mena vodecih indikatora kao indikatora konjukture u cilju analize konjuktur-
nih kretanja i predvidanja poslovne klime. Drzavne institucije koriste vodece

> O ovom pristupu vode¢im indikatorima detaljnije videti u: V. Zarnowitz, Business Cycles

Theory, History, Indicators, and Forecasting, The University Chicago Press, 1992, str. 348.
O vrednovanju vode¢ih indikatora kao metoda makroekonomskog predvidanja videti

w: M. P. Clement, D. F. Hendry, Forecasting economic time series, Cambridge University
Press, Cambridge, 1998, str. 207-226.
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indikatore u razli¢itim aspektima analize i predvidanja agregatne ekonomske
aktivnosti i makroekonomskih agregata u procesima formulisanja i vodenja
ekonomske politike.

Na grafikonu je prikazan kompozitni vode¢i indikator uporedo sa referen-
tnom serijom, onako kako se predstavlja u metodologiji OECD-a. Referentna
serija je serija koja predstavlja agregatnu ekonomsku aktivnosti i koja na najbolji
nacin oslikava cikli¢no kretanje ekonomske aktivnosti (u metodologiji OECD-a
referentna serija je indeks industrijske proizvodnje). Serije se kre¢u oko vredno-
sti 100, koja predstavlja dugoroc¢ni trend. Prelomne tacke ciklusa kompozitnog
vodeceg indikatora prethode prelomnim tackama ciklusa u ekonomskoj aktiv-
nosti koju predstavlja indeks industrijske proizvodnje. Takode, postoji slicnost sa
kretanjem referentne serije ne samo u prelomnim tackama, ve¢ i u svim tackama
ciklusa, odnosno u svim vrednostima serije. Sli¢cnost u kretanju serija se vizuelno
uocava i moze se statisticki verifikovati visokim koeficijentom kroskorelacije.

Grafikon 1: Kompozitni vodeéi indikator (Composite Leading Indicator — CLI)
u metodologiji OECD-a

Metodologija OECD-a zasnovana je na identifikaciji i eliminisanju trenda iz
serija potencijalnih vodecih indikatora. Nakon eliminisanja trenda, vrsi se ana-
liza cikli¢nih performansi indikatora kroz poredenje sa referentnom serijom, u
cilju izbora najboljih serija koje ¢e uci u sastav kompozitnog vodeceg indikatora.
Kompozitni vode¢i indikator predstavlja ponderisani zbir izabranih serija poje-
dinac¢nih vodecih indikatora.
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Nesto drugaciji pristup moze se videti u metodologiji koju danas Konferen-
cijski odbor koristi u postupku identifikacije pojedina¢nih i konstrukcije kom-
pozitnog vodeceg indeksa za americku ekonomiju. U ovoj metodologiji serije
pojedina¢nih indikatora su date kao stope rasta desezoniranih podataka origi-
nalnih serija. Ovaj metod, dakle, ne zahteva ocenu trenda ve¢ predstavlja indi-
rektan deviation - from trend pristup, gde je transformacijom podataka u stope
rasta (ekvivalent: prve diference logaritmovanih podataka) obezbedena staci-
onarnost serija (ukoliko su serije I(1)). Vrednovanje performansi indikatora u
cilju njihovog izbora u sastav kompozitnog indeksa je kontinuiran proces koji
se vr$i ve¢ decenijama u sklopu istrazivanja NBER-a i Konferencijskog odbora.
Agregiranje serija pojedina¢nih indikatora u kompozitni vodeci indeks vrsi se
primenom odgovarajuce procedure.’

Ekonometrijski pristup identifikaciji vode¢ih indikatora polazi od opste
ideje Stok-Votsonovog modela® i podrazumeva sintezu svih dosadas$njih dosti-
gnuca ekonometrije i analize vremenskih serija u dinamickoj analizi meduzavi-
snosti izmedu promenljivih: testove jedini¢nog korena u cilju utvrdivanja reda
integrisanosti pojedina¢nih indikatora i referentne serije; VAR analiticki okvir
i Grejndzerov test uzrocnosti u cilju ispitivanja prediktivne sposobnosti indika-
tora i selekcije indikatora koji ¢e uc¢i u model; ispitivanje kointegracije izmedu
pojedina¢nih indikatora i referentne serije i pronalazenje linearne kombinacije
indikatora koja je kointegrisana sa referentnom serijom (jednog ili vise koin-
tegracionih vektora); predstavljanje u formi modela sa korekcijom ravnotezne
greske; najzad, kori$¢enje koeficijenata iz modela sa korekcijom ravnotezne
greske kao ekvivalenata ponderima u predvidanju vrednosti Ay, odnosno stope
rasta referentne serije. Ovo je redosled koraka kao primer za kompletnu ekono-
metrijsku proceduru.’

*  Metodologija je predstavljena na adresi: www.conference-board.org.

> H.J. Stock, W. M. Watson, ,,New Indexes of Coincident and Leading Economic Indicators®,

NBER Macroeconomics Annual Report, Cambridge, Massachusetts: National Bureau of
Economic Research, 1989, str. 351-394. Ekonometrijski pristup Stoka i Votsona predstav-
ljen je u Prilogu II.

Procedura je primenjena u: A. Simone, ,,In Search of Coincident and Leading Indicators
of Economic Activity in Argentina“, IMF Working Paper 01/30, International Monetary
Fund, 2001. Predlog jednostavnijeg modela moze se na¢i u: J. Mongardini, T. Saadi-Sedik,
»Estimating Indexes of Coincident and Leading Indicators: An Application to Jordan®,
IMF Working Paper 03/170, 2003:

>

gdeje AY, stopa rasta zavisne promenljive odnosno referentne serije, ACI, vektor tekucih
indikatora izrazenih u stopama rasta, za tekuce, odnosno:

>

>

zavodece indikatore (prognoza AY, za Sest meseci unapred).
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3. Cikli¢na analiza ekonomske aktivnosti Srbije:
klasi¢an pristup ili pristup ciklusa rasta?

Cikli¢ne fluktuacije u ekonomskoj aktivnosti mogu se posmatrati kao fluk-
tuacije u nivou ekonomske aktivnosti, odnosno ekonomskih vremenskih serija,
ili kao fluktuacije u odstupanjima od trenda. Poslovni ciklusi originalno su defi-
nisani kao fluktuacije u nivou ekonomske aktivnosti. Ovo je ,klasi¢an pristup®
poslovnim ciklusima (classical approach ili business cycles approach). Istrazivaci
NBER- a Vesli Miceli i Artur Berns (Wesley C. Mitchell, Arthur F. Burns) defini-
sali su privredne cikluse na sledeci nacin: ,,Privredni ciklusi su fluktuacije koje se
mogu uociti u agregatnoj ekonomskoj aktivnosti zemalja koje svoju proizvodnju
ostvaruju ve¢inom u okviru poslovnih preduzeca (business enterprises): ciklus se
sastoji iz ekspanzije koja se deSava otprilike u isto vreme u mnogim ekonomskim
aktivnostima, pracene na slican nacin recesijama, kontrakcijama i ozivljavanjima
koja vode u fazu ekspanzije sledeceg ciklusa; ove sekvence nisu periodi¢ne ve¢
rekurentne...; trajanje privrednih ciklusa varira od vise od jedne do deset ili dva-
deset godina...; ciklusi nisu deljivi u krace cikluse..."”, pri ¢emu ,agregatnu eko-
nomsku aktivnost najbolje defini$e i meri bruto nacionalni proizvod.®

Alternativni pristup, pristup ciklusa rasta — ,growth cycles approach®, ili
kako se jo§ drugacije naziva ,deviation - from - trend approach®, posmatra
cikli¢ne fluktuacije ekonomske aktivnosti oko dugoro¢nog trenda. Cikli¢ne
fluktuacije ekonomske aktivnosti oko dugoro¢nog trenda nazivaju se ,ciklusi
rasta“ i predstavljaju periode u kojima ekonomska aktivnost periodi¢no odstupa
od trenda navi$e i nanize. U ekonomskim serijama i ekonomskoj aktivnosti
razvijenih trzi$nih ekonomija dominira dugoro¢ni rastuci trend, pa ve¢ina ovih
ekonomija belezi duge periode relativno stabilnog rasta. Periodi u kojima eko-
nomska aktivnost opada u apsolutnom iznosu su retki, a broj klasi¢nih ciklusa
mali, §to je posledica dubokih strukturnih, institucionalnih i tehnologkih pro-
mena u razvijenim trziSnim ekonomijama. Prakti¢no, najcesca slika razvijene
trziSne ekonomije je naizmeni¢no smenjivanje perioda povecanja i opadanja
stope privrednog rasta, koja ostaje pozitivna. Pristup ,,ciklusa rasta“ omogucava
identifikaciju i analizu ovih perioda.

U odnosu na klasi¢ne poslovne cikluse, ciklusi rasta su kraci, izrazeniji, a
faze ciklusa uocljivije. Tacke najveceg odstupanja od trenda navise (tacke lokal-
nog maksimuma) su vrhovi ciklusa rasta (growth cycle peaks) i oznacavaju kraj
faza ekspanzije. Tacke najveceg odstupanja od trenda nanize (tacke lokalnog
minimuma) su dna ciklusa rasta (growth cycle troughs) i oznacavaju kraj faza
kontrakcije ciklusa rasta. Ciklusi rasta su brojniji nego klasi¢ni privredni ciklusi,
jer registruju kako apsolutne tako i relativne promene u nivou ekonomske aktiv-
nosti, odnosno beleze svako odstupanje od prose¢nog rasta predstavljenog tren-

7 W. C. Mitchell, A. F. Burns, Measuring Business Cycles, NBER, New York, 1946, str. 3.
§  Isto, str. 72.
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dom. Odstupanje od prosecnog rasta moze varirati kako se ekonomska aktivnost
krec¢e oko dugoroc¢nog rastuceg trenda, i zavisice od veli¢ine promena u nivou
serije. Pri tome, smer apsolutnih i relativnih promena ne mora uvek biti isti. Na
primer, opadanje stope rasta (usporavanje rasta) ne znaci i apsolutnu promenu u
nivou serije na nize tj. recesiju u klasi¢cnom smislu, ali predstavlja promenu u seriji
odstupanja od trenda i njeno priblizavanje liniji trenda. Kako svako usporavanje
u stopama rasta ekonomske aktivnosti ne vodi nuzno u recesiju i kako su koleba-
nja u stopama rasta ¢e$¢a nego u nivou serije, tako su i ciklusi rasta brojniji.”

Analiza poslovnih ciklusa u pristupu ciklusa rasta zahteva identifikaciju
i eliminisanje trenda iz vremenskih serija. Ciklusi rasta dobijaju se deljenjem
podataka serija vrednostima trenda, ukoliko je struktura serija multiplikativna
(podaci vremenskih serija prethodno se desezoniraju). Ukoliko je struktura serija
aditivna, ciklusi rasta dobijaju se oduzimanjem vrednosti trenda od originalnih
(desezoniranih) vrednosti serije. Pristup ciklusa rasta je pregledan, ilustrativan
i omogucava analizu cikli¢nih fluktuacija na periodima kra¢im nego u klasic-
nom pristupu, $to ga ¢ini pogodnim za ekonomije kao $to je Srbija, kod kojih
je duzina vremenskih serija odnosno informaciona osnova za cikli¢nu analizu
obi¢no kraca nego kod razvijenih trzisnih ekonomija.

Ekonomska aktivnost u Srbiji za sada se jos§ uvek posmatra na trend - ciklus
komponenti, i jo$§ uvek se ne analizira u ciklicnom kontekstu. Ova zvani¢na
»politika“ oc¢igledna je u publikacijama Republickog zavoda za statistiku, koje
vremenske serije prikazuju kao trend - ciklus, nakon desezoniranja, i prihvac¢ena
je od strane analiti¢ara, ekonomista i kreatora ekonomske politike. Pre politi¢-
kih i ekonomskih reformi krajem 2000. bilo je primera cikli¢ne analize", ali ova
vrsta analize nije Cesto praktikovana niti popularizovana delimi¢no iz ideolos-
kih razloga, delimi¢no zbog toga $to metodologija jo§ uvek nije bila prodrla u
Srbiju. Primere cikli¢ne analize u to vreme moZemo naci u statistickim udzbe-
nicima u kojima se naj¢e$¢e posmatralo cikli¢no kretanje indeksa industrijske
proizvodnje, i to ne u smislu referentne serije kako se ovaj indeks uveliko kori-
stio u razvijenim trzi$nim ekonomijama, ve¢ kao ilustracija za primenu metoda
dekompozicije vremenskih serija. Nakon politickih i ekonomskih reformi kra-
jem 2000, cikli¢nu analizu u novim, trzi$nim uslovima privredivanja jos uvek
nije bilo moguce izvrsiti sve dok statisticki zahtevi u pogledu duzine i kvaliteta
vremenskih serija ne budu u dovoljnoj meri ispunjeni da bi se ova analiza mogla
primeniti.

Nova istrazivanja, medutim, pokazuju da su se stekli uslovi i da je ana-

lizu ekonomske aktivnosti Srbije moguce izvrsiti u ciklicnom kontekstu, te da
9

O detaljima analize u oba pristupa, autorima, definicijama i istorijatu istrazivanja videti u:
V. Zarnowitz, Business Cycles Theory, History, Indicators, and Forecasting, The University
Chicago Press, 1992.

B. Horvat, Privredni ciklusi u Jugoslaviji, Institut ekonomskih nauka Beograd, 1995; M.
Arsi¢, Prethodeli ekonomski indikatori, Magistarski rad, Ekonomski fakultet, Beograd,
1969.
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je odgovarajudi op$ti pristup za cikli¢nu analizu upravo pristup ciklusa rasta."
Cikli¢na analiza ekonomske aktivnosti u ovim istrazivanjim izvr$ena je za
period 2001-2008. godine. U odredivanju pristupa ciklusa rasta kao opsteg pri-
stupa cikli¢noj analizi ekonomske aktivnosti Srbije, u ovim istrazivanjima poslo
se od duzine uzorka i ¢injenice da je klasi¢an pristup privrednim ciklusima rele-
vantan u mnogo duzim periodima. Jo$ jedan argument bio je da u posmatranom
periodu nije bilo opadanja ekonomska aktivnosti u apsolutnom iznosu. Najzad,
ve¢ina ekonomskih vremenskih serija u Srbiji u ovom periodu pokazuje izrazen
deterministicki ili stohasticki trend, kao posledica nagle ekspanzije ekonomske
aktivnosti i ekonomskih reformi, $to je navedeno kao jo$ jedan argument u pri-
log pristupu ciklusa rasta.

Kao referentna serija u istrazivanjima koriS¢en je dezagregirani mesecni
bruto proizvod, koji je dobijen vremenskom dezagregacijom zvani¢no raspolozi-
vih kvartalnih podataka za bruto domaci proizvod na osnovu BFL metoda vre-
menske dezagregacije vremenskih serija'’, pri ¢emu je za identifikaciju trenda
koris¢en HP filter (A=14400). Kori$¢enje mesecnog bruto domaceg proizvoda
kao referentne serije, izabrano je kao resenje jer koincidirajuca svojstva indeksa
industrijske proizvodnje, koji se najcesce koristi kao referentna serija, za Srbiju
jos$ uvek nisu ispitana. Osim toga, jo$ uvek nije utvrdeno u kojoj meri bi indeks
industrijske proizvodnje mogao biti reprezentativan i za kretanja u sektoru
usluga, dok bi serija bruto domaceg proizvoda obuhvatila i onaj deo ekonomske
aktivnosti koji je u vezi sa uslugama, i koji iznosi vise od 50% bruto domaceg
proizvoda Srbije.

Na ovom mestu prenosimo grafikone koji prikazuju seriju mesecnog bruto
domaceg proizvoda Srbije pre i posle eliminisanja trenda.”” Na grafikonu bruto
domaceg proizvoda nakon eliminisanja trenda, vide se periodi usporavanja i
ubrzanja ekonomske aktivnosti koji nisu lako uocljivi pre eliminisanja trenda iz
serije. Nakon eliminisanja trenda, na izdvojenoj cikli¢noj komponenti izvrseno
je mesecno datiranje prelomnih tac¢aka i odredene su faze ciklusa rasta, $to je
omoguéilo cikli¢nu analizu."

" J. Radovi¢-Stojanovié, ,Cikli¢na analiza ekonomske aktivnosti Srbije — moguénosti i

perspektive, Trendovi, Republi¢ki zavod za statistiku, Beograd, mart 2009; J. Radovi¢-
Stojanovi¢, ,The Choice of the Reference Series for Cyclical Analysis of Economic Activity
in Serbia“, 29th CIRET Conference, Santiago, October 2008.

> J. C. Boot, G. W. Feibes, J. H. C. Lisman, ,,Further Methods of Derivation of Quarterly
Figures from Annual Data“, Applied Statistics, 16, 1967, str. 65-75.

J. Radovi¢-Stojanovic, ,Cikli¢na analiza ekonomske aktivnosti Srbije — moguc¢nosti i per-
spektive®, Trendovi, mart 2009, str. vi-viii.

Isto, str. ix-x.
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Grafikon 2: Dezagregirani mesec¢ni bruto domaci proizvod Srbije (u mil. din)
2001-2008.

Grafikon 3: Prelomne tacke i ciklusi rasta u seriji mesecnog bruto domaceg proizvoda
Srbije 2001-2008.
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Prednosti pristupa ciklusa rasta u analizi cikli¢nog kretanja ekonomske
aktivnosti za Srbiju su brojne. Koris¢enje pristupa ciklusa rasta omogucilo bi
cikli¢nu analizu ekonomske aktivnosti koja za Srbiju za sada nije moguca u kla-
si¢nom pristupu. Analiticke prednosti ovog pristupa bi u slucaju Srbije dosle do
izrazaja — kako vecina ekonomskih vremenskih serija pokazuje izrazen rastuci
trend, pristup ciklusa rasta obezbedio bi uporedivost serija i omogucio analizu
faza usporavanja i ekspanzije koje na prvi pogled nije lako sagledati zbog pri-
sustva razli¢itog trenda u serijama. Pristup ciklusa rasta omogucio bi meduna-
rodna poredenja sa zemljama i grupama zemalja koje svoju ekonomsku aktiv-
nost analiziraju u ovom pristupu kroz poredenje sa ciklusima rasta ovih zemalja.
Najzad, pristup bi omogucio predvidanje cikli¢nih fluktuacija i posledica inter-
nacionalne cikli¢ne nestabilnosti na Srbiju kroz uvodenje inostranih kompozit-
nih vode¢ih indikatora u analizu.

4. Sistem vodecih indikatora OECD-a: metodologija

Obrazlazuci prednosti pristupa ciklusa rasta, OECD navodi da: ,,Dugoro¢ni
trend varira tokom vremena, tesko ga je izmeriti i pratiti... Zbog toga korisc¢enje
serija prvih diferenci®, koje pokazuju stope promene indikatora tokom vremena
ima svojih prednosti... Medutim, serije prvih diferenci imaju tu karakteristiku
da njihove prelomne tacke prethode prelomnim tackama u serijama odstupanja
od trenda. To je zato jer su one prevojne tacke nivoa serija. ... Osim toga, vreme
vodenja varira... Jo$ jedan problem sa serijama prvih diferenci je $to su one cak
i posle izravnanja veoma nestabilne u odnosu na serije odstupanja od trenda,
§to ¢ini da je identifikacija prelomnih tacaka u ovim serijama oteZzana i manje
pouzdana u odnosu na serije odstupanja od trenda.“’ Pristup ciklusa rasta omo-
gucava analizu ekonomske aktivnosti u terminima odstupanja od potencijalnog
proizvoda (,,autput gap“), $to je noviji nacin posmatranja ciklusa rasta u sistemu
OECD-a, u kome se ciklusi rasta definisu u smislu fluktuacija u autput gapu. Sam
».autput gap nije moguce direktno izmeriti, ve¢ se ocenjuje kao deo postupka
izratunavanja kompozitnih vode¢ih indikatora.“"

Centralno mesto u Sistemu kompozitnih indikatora OECD-a zauzima Kom-
pozitni vodeci indikator (Composite Leading Indicator — CLI) i koji se izracu-
nava za zemlje ¢lanice, grupe zemalja i za ¢itavo podruc¢je OECD-a.

Kompozitni vode¢i indikatori ne pruzaju mogucnosti kvantitativne ana-
lize u smislu predvidanja promena u stopama rasta bruto domaceg proizvoda,
ispitivanja meduzavisnosti u privredi, niti nude mogu¢nosti strukturne analize.

'* Misli se: kao u NBER - CB metodologiji.
OECD: Cyclical Indicators and Business Tendency Surveys, Paris, 1997a, str. 9.

7" OECD: ,,OECD System of Composite Leading Indicators®, OECD: Methodology and
Analyses, 2008, str. 3.
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OECD naglasava da je osnovni cilj predvidanja pomocu kompozitnih vodecih
indikatora isklju¢ivo predvidanje prelomnih tac¢aka privrednih ciklusa. Oni
sluze u svrhe kratkoro¢nih makroekonomskih prognoza i ne mogu biti zamena
za kvantitativna i dugoro¢na predvidanja zasnovana na makroekonometrijskim
modelima. Ipak, kompozitni vode¢i indikatori su vazno analiticko sredstvo
i uzimaju se u obzir prilikom pripreme zvani¢nih prognoza OECD-a koje su
zasnovane na makroekonometrijskim modelima.

Referentna serija u Sistemu vodecih indikatora OECD-a je Indeks industrij-
ske proizvodnje. Utvrdeno je da prelomne tacke indeksa industrijske proizvodnje
dobro odgovaraju prelomnim tackama u bruto domacem proizvodu za ve¢inu
zemalja OECD-a.

Serije pojedinacnih indikatora koje ulaze u postupak konstrukcije kompo-
zitnog vodeceg indikatora u metodologiji OECD-a biraju se na osnovu slede¢ih
kriterijuma: relevantnost (ekonomski znacaj, $irina obuhvata ekonomske aktiv-
nosti) i prakti¢ni razlozi (frekvencija publikovanja — mesec¢ne serije se preferiraju
u odnosu na kvartalne, odsustvo revizija, blagovremeno publikovanje, duzina
serija i odsustvo strukturnih lomova). Indikatori izabrani na osnovu ovih kri-
terijjuma ulaze u proceduru ocene performansi i konstruisanja kompozitnog
vodeceg indikatora. Procedura pocinje desezoniranjem serija. Zatim se vrsi
identifikacija i eliminisanje trenda iz serija u cilju izdvajanja ciklicne kompo-
nente i izravnavanje serija. Serije se desezoniraju primenom X12 ili TRAMO/
SEATS metoda. Za identifikaciju trenda, do novembra 2008. godine u Sistemu
vodecih indikatora OECD-a koriS¢en je Phase Average Trend (PAT) metod, koji
je razvio NBER. Serije su izravnavane koris¢enjem Months for Cyclical Domi-
nance (MCD) metoda." Od novembra 2008. za identifikaciju trenda koristi se
isklju¢ivo Hodrik-Preskotov (HP) filter. Na kraju, pre postupka agregacije, vrsi se
normalizacija serija. Normalizacija serija se vr$i oduzimanjem sredine od vred-
nosti opservacija (ciklicne komponente), a zatim deljenjem srednjim apsolutnim
odstupanjem i, najzad, dodavanjem vrednosti 100 svakoj opservaciji.

Pripremljene serije ulaze u postupak evaluacije kroz poredenje sa referentnom
serijom. Osnova za evaluaciju je odredivanje prelomnih tacaka i faza ciklusa.

Odredivanje prelomnih tacaka u serijama indikatora vrsi se primenom Bry-
Boschan kriterijuma, kojima su propisani duzina trajanja ciklusa i pojedinih faza:"

e trajanje ciklusa (ili od vrha do vrha ili od dna do dna) mora biti najma-

nje 15 meseci;

e trajanje faze (od vrha do dna ili od dna do vrha) mora biti najmanje pet

meseci;

Serije se izravnavaju pokretnim prosecima jednakim MCD vrednosti serija. MCD vred-
nost je definisana kao najkradi period, izrazen u mesecima, za koji je racio I / C manji od
jedan (I je iregularna a C cikli¢na komponenta serije).

G. Bry, C. Boschan, ,,Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer
Programs®, Technical Paper 20, NBER, 1971.
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e uslucaju ,ravnih® zona prelomnih tacaka ili dvostrukog vrha ili dna u
zoni prelomne tacke, skorija vrednost se odreduje kao prelomna tacka;

o ekstremne vrednosti se ignorisu ukoliko je njihov efekat kratak i rever-
zibilan.

Evaluacija performansi indikatora podrazumeva utvrdivanje vremena pret-
hodenja indikatora u odnosu na prelomne tacke u referentnoj seriji, izracuna-
vanje medijane vremena prethodenja, izracunavanje standardne devijacije kao
pokazatelja konzistentnosti u prethodenju. Saglasnost sa svim vrednostima refe-
rentne serije ispituje se pomocu kroskorelacije izmedu prethodnih vrednosti
indikatora i referentne serije. Pomak za koji R* ima najvec¢u vrednost ukazuje na
prose¢no vreme vodenja u odnosu na referentnu seriju i ne bi trebalo mnogo da
se razlikuje od medijane prethodenja. Osim ovih pokazatelja, posmatra se i broj
nedostajucih i dodatnih ciklusa u odnosu na referentnu seriju.

Indikatori sa najboljim performansama (najcesce je to pet do deset serija)
ulaze u proces agregacije u kompozitni vode¢i indikator. Kompozitni vodeci
indikator predstavlja ponderisani zbir serija pojedinacnih indikatora. Za kom-
pozitne indekse pojedinac¢nih zemalja svi ponderi su jednaki. Prilikom izracu-
navanja kompozitnih indikatora za grupe zemalja, ponderi su odredeni relativ-
nim udelom svake od zemalja u industrijskoj proizvodnji grupe.

Da bi se kompozitni vode¢i indikatori mogli koristiti u analizi i predvidanju,
potrebno je da postoji izgraden sistem prezentacije i interpretacije kompozitnih
indikatora i pokazatelja dobijenih na osnovu njih. OECD je izgradio ¢itav sistem
prezentacije kompozitnih vodec¢ih indikatora, kako bi korisnicima omogucio
pracenje i analizu istih. Ovaj sistem je integralni deo Sistema vodecih indikatora
koji je formiran oko vodecih indikatora.

U Sistemu vodecih indikatora OECD-a, Saopstenja o kompozitnim vode-
¢im indikatorima publikuju se mese¢no.*® U Saopstenjima se kompozitni vodeci
indikatori prezentuju graficki i tabelarno. Ovde je predstavljen deo iz poslednjeg
saop$tenja od 8. juna 2009. (grafikon i tabela). Na grafikonu je prikazano kre-
tanje kompozitnog vodeceg indikatora za zemlje Evrozona (Euro Area). Osen-
¢ena podrucja predstavljaju opadanje u ciklusima rasta (mereno od vrha do
dna ciklusa) referentne serije (ekonomske aktivnosti). U tabeli su date vrednosti
kompozitnih vodecih indikatora po zemljama i grupama zemalja.

" Saopstenja i podaci korisnicima su dostupni su preko interneta na adresi: www.oecd.org/

std/cli. Na ovoj adresi mogu se naci svi relevantni podaci u vezi sa kompozitnim indika-
torima: referentne hronologije za zemlje i grupe zemalja poc¢ev od 1960-ih, komponente
Kompozitnih vode¢ih indikatora za svaku od zemalja, ponderi za grupe zemalja, re¢nik
statisticke terminologije, priru¢nici, uputstva i metodologija.
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Grafikon 4: Kompozitni vodeci indikator OECD-a za zemlje Evrozona
za period 1998-20009.

Tabela 1: Vrednosti kompozitnih vodecih indikatora za zemlje
i grupe zemalja OECD-a

Izvor: Saopstenje OECD-a o Kompozitnim vode¢im indikatorima, jun 2009.

Postavlja se pitanje kakve su mogucnosti za primenu metodologije OECD- na
Srbiju, pre svega imajuci u vidu duzinu posmatranog uzorka 2001-2008. godine i
¢injenicu da je najkraci period do sada za koji su vode¢i indikatori po metodolo-
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giji OECD-a identifikovani za zemlje ¢lanice 13 godina (za Republiku Slovacku),
a za zemlje koje nisu ¢lanice je 12 godina (za Indiju)*, dok je za ve¢inu zemalja
¢lanica razvijenih trzi$nih ekonomija identifikacija vodec¢ih indikatora izvr$ena
na serijama duzine 20 pa i vise godina. Osam godina, koliko iznosi duzina uzorka
posmatranog u ovom radu je kratak period, ¢ak i za pristup ciklusa rasta. Uzorak
je moguce i prosiriti, s obzirom na to da je Republicki zavod za statistiku krajem
2008. godine objavio rekonstruisane serije kvartalnih podataka za bruto domaci
proizvod, pocevsi od prvog kvartala 1997. godine.” Medutim, duzina uzorka
nije i jedini uslov za primenu metodologije: odnosi izmedu serija treba da budu
uspostavljeni tako da se mogu identifikovati vode¢i indikatori. Drugim recima,
potrebno je da se odnosi prethodenja izmedu serija indikatora i referentne serije
uocavaju kao pravilnost u duzem periodu i da se ova pravilnost moze kvantita-
tivno iskazati odnosno izmeriti. Da li je to slucaj sa ekonomskim vremenskim
serijama u Srbiji, i da li su se ovi odnosi formirali, tek treba da bude ispitano.

5. Primena vodeéih indikatora za Srbiju

Identifikacija prvih ciklusa rasta i prelomnih ta¢aka omogucila je da se pri-
stupi istrazivanju moguc¢nosti primene vodecih indikatora za Srbiju. Ovde ¢e
biti razmotrene mogu¢nosti njihove primene kao cikli¢nih indikatora, kao indi-
katora konjukture i kao metoda makroekonomske analize i predvidanja, $to su
tri nacina na koji se vodeci indikatori posmatraju i analiziraju u teoriji i praksi
empirijskih istrazivanja. Pogledajmo najpre, kako bi se vodeci indikatori mogli
koristiti u cikli¢noj analizi odnosno kao cikli¢ni indikatori.

Pristup OECD-a cikli¢noj analizi je tzv. indicator based approach (analiza
na osnovu indikatora). U pitanju je deskriptivni pristup cikli¢noj analizi u kome
se karakteristike poslovnih ciklusa analiziraju na osnovu statistickih pokazatelja
ciklusa rasta, kroz identifikaciju i analizu cikli¢nih indikatora i analizu perfor-
mansi indikatora. Ovakav pristup cikli¢noj analizi moze se koristiti samostalno
u istrazivanjima, ili se analiza moze obogatiti uklju¢ivanjem elemenata teorije
poslovnih ciklusa i teorije privrednog rasta.

Ukljuc¢ivanjem elemenata teorije privrednog rasta i teorije poslovnih ciklusa
u cikli¢nu analizu, prepoznaju se i detaljnije analiziraju uzroci i karakteristike
cikli¢nih fluktuacija ekonomske aktivnosti. Tumacenje rezultata cikli¢cne ana-
lize kroz interpretaciju rezultata ciklicne analize u kontekstu teorije poslovnih
ciklusa, predstavlja teorijski aspekt cikli¢ne analize, koji treba da pruzi uvid u
cikli¢cno kretanje ekonomske aktivnosti i pojedinih njenih segmenata, obezbedi

*' OECD: Composite Leading Indicators for Major Non-members Economies and Recently New

OECD Member Countries, Short-term Economic Statistics Division Statistics Directorate, 2006.

> Sve do kraja 2008. godine raspolozivi su bili samo podaci od prvog kvartala 1999.

godine.
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razumevanje prirode i uzroka ciklicnog kretanja, i potvrdi relevantnost neke od
teorija poslovnih ciklusa za konkretnu ekonomiju. Ova vrsta analize, medutim,
jo$ neko vreme nece biti moguca za Srbiju jer zahteva duzi uzorak nego sto je cak
i potencijalni, prosireni uzorak od prvog kvartala 1997. godine.

Statisticki, ¢isto deskriptivni pristup poslovnim ciklusima OECD-a u kome
se karakteristike poslovnih ciklusa analiziraju na osnovu statistickih pokazatelja
ciklusa rasta i kroz identifikaciju i analizu cikli¢nih indikatora, ima tu pred-
nost da ne obavezuje na tumacenja u kontekstu teorije poslovnih ciklusa. Iz
ovog razloga pristup OECD-a je pogodan za Srbiju i mogao bi se koristiti u ovoj
fazi istrazivanja poslovnih ciklusa, kada je jo$ uvek rano za tumacenja rezultata
cikli¢ne analize u kontekstu teorije poslovnih ciklusa.

Da bi tumacenja u kontekstu teorije poslovnih ciklusa i teorije privrednog
rasta bila moguca i za Srbiju, trebalo bi da budu ispitana cikli¢na svojstva veli-
kog broja ekonomskih vremenskih serija. Uzorak bi trebalo da bude prosiren
tako da obuhvati sve raspolozive opservacije za kvartalni bruto domac¢i proizvod
i uklju¢i nove opservacije sa protokom vremena. Sa prodirenjem uzorka moze
se ocekivati da se uoce nove prelomne tacke i ispitaju karakteristike poslovnih
ciklusa za Srbiju, najpre na osnovu statistickog pristupa OECD-a, a zatim i u
okvirima teorije poslovnih ciklusa.

Sto se tice primene vodecih indikatora kao indikatora konjukture, potrebno je
re¢i nesto o statistici konjukture i dostignutom razvoju ove discipline u Srbiji. Sta-
tistika konjukture predstavlja oblast ekonomske statistike, ¢iji je zadatak da pruzi
informacije o stanju i kretanju na odredenim segmentima trzista ili trzistu u celini
radi odredivanja faze poslovnog ciklusa u kojoj se nalazi grana ili privreda u celini.
Ove informacije zapravo su indikatori konjukture u koje spadaju: cikli¢ni indika-
tori, rezultati anketa o ocekivanjima i konjukturnih testova, razlic¢ite ekonometrij-
ske metode i indikatori konjukture na finansijskim trzistima. Praksa konjukturne
analize trzi$nih kretanja u Srbiji donekle je uspostavljena u relevantnim doma-
¢im institucijama sa prelaskom na trziSnu privredu, ali je statistika konjukture jos
uvek nedovoljno razvijena u poredenju sa razvijenim trzisnim ekonomijama i rad
na njenom daljem usavr$avanju predstoji. Razvoj trzista, ukljuc¢ivanje u medu-
narodnu zajednicu i uspostavljanje saradnje sa medunarodnim organizacijama i
finansijskim institucijama, kao i proces priblizavanja Evropskoj uniji, postavljaju
pred statisticki sistem Srbije i nau¢nu i stru¢nu javnost zahtev da se statisticka
praksa u ovoj oblasti dodatno unapredi i da se pristupi razvoju statistike konjuk-
ture. Razvoj statistike konjukture treba da obuhvati: izracunavanje i publikovanje
razlic¢itih specifi¢nih pokazatelja konjukture koji se do sada u Srbiji nisu izra¢una-
vali, njihovo sistematsko pracenje, interpretaciju i vrednovanje performansi.

Znacajno mesto u statistici konjukture Srbije, po ugledu na razvijene trzidne
ekonomije, trebalo bi da pripadne vodec¢im, teku¢im i prate¢im indikatorima, koji bi
omogucili pracenje i analizu ekonomske aktivnosti u ciklicnom kontekstu i ciljeve
konjukturne analize: odredivanje faze poslovnog ciklusa u kome se privreda nalazi i
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predvidanje kratkoro¢nih trendova. Za sada, za potrebe tekuce, kratkoro¢ne makro-
ekonomske analize i predvidanja u Srbiji, koriste se specifi¢ni indikatori po aktiv-
nostima (delatnostima) i komponentama ekonomske aktivnosti (cene, proizvodnja,
spoljnotrgovinska razmena...) koje statisticki sistem prati mese¢no i/ili kvartalno.
Jo$ uvek nisu ispitane ciklicne karakteristike ovih indikatora niti je izvrsena njihova
podela na vodece, tekude i pratece indikatore. Sto se tice kompozitnih indikatora,
kompozitne indekse tekuce ekonomske aktivnosti, prema sopstvenoj metodologiji
izracunavaju i publikuju Narodna banka Srbije i Republicki zavod za razvoj, koji
izracunava i Kompozitni vodeci indeks, takode prema sopstvenoj metodologiji.

Dok pojedina¢ni vode¢i indikatori za Srbiju ne budu identifikovani i kompo-
zitni vodeci indikatori ne budu konstruisani, u analizi i predvidanju ekonomske
aktivnosti Srbije mogu se koristiti inostrani vodeci indikatori. Ovo bi mogao biti
jedan vrlo znacajan aspekt primene vodec¢ih indikatora u analizi i predvidanju
ekonomske aktivnosti Srbije kao male otvorene ekonomije.

Primena inostranih vode¢ih indikatora odnosi se na medunarodna pore-
denja i predvidanje posledica internacionalne cikli¢ne nestabilnosti na privredu
Srbije. Efekti internacionalne cikli¢ne nestabilnosti prenose se na Srbiju na dva
nacina: tokovima robe i tokovima kapitala. Tokovi robe — spoljnotrgovinska raz-
mena i tokovi kapitala su dva najvaznija kanala putem kojih dolazi do transmi-
sije privrednih ciklusa iz medunarodnog okruzenja na nacionalnu ekonomiju.
Posledice internacionalne cikli¢ne nestabilnosti — efekti promena dohotka (fak-
tor od uticaja na inostranu traznju za domac¢im proizvodima) i cena (uvoznih
proizvoda), prenose se iz medunarodnog okruzenja kroz spoljnotrgovinsku raz-
menu. Preko finansijskih trzista prenose se efekti promena u kamatnim stopama
(ove promene imaju posledice na investicije i uvoz kapitala), razlicite vrste mone-
tarnih i finansijskih Sokova (kao $to su uvozna inflacija ili poremecaji na inostra-
nim finansijskim trzistima) i promene u deviznim kursevima (moguc¢i su razli-
¢iti efekti, na primer, povecanje ili smanjenje konkurentnosti nacionalne ekono-
mije kao posledica promene cena izvoznih proizvoda usled promene kursa).

Za Srbiju kao malu otvorenu ekonomiju koja je visoko uvozno/izvozno zavi-
sna, moze se ocekivati da ciklicna kretanja u medunarodnom okruzenju imaju
posledice na cikli¢no kretanje ekonomske aktivnosti, i to tako da cikli¢ne fluktu-
acije u ekonomskoj aktivnosti Srbije zaostaju za zemljama glavnim spoljnotrgo-
vinskim partnerima i investitorima, pa se inostrani kompozitni vode¢i indikatori
mogu Kkoristiti u predvidanju ciklusa i za Srbiju. Pogledajmo kako to izgleda kroz
poredenje sa kretanjima za Evrozonu (Euro Area).”” Ako u grafikon 3, koji prika-
zuje prelomne tacke i cikluse rasta za Srbiju, unesemo referentnu seriju, a zatim i

»  Ova grupa zemalja je izabrana za poredenje jer se velika veéina spoljnotrgovinske razmene

ostvaruje upravo sa zemljama iz ove grupe (Nemacka, Italija, Francuska). Mnoge od ovih
zemalja su takode znacajni investitori u Srbiju.
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kompozitni vodeéi indikator za Evrozonu,* mozemo sagledati da li postoje pra-
vilnosti u prethodenju i da li se kompozitni vode¢i indikator moze koristiti u pred-
vidanju cikli¢cnog kretanja privrede Srbije (uzorak je prosiren na 2000. godinu da
bi se obuhvatila jo$ jedna prelomna tacka - vrh u novembru 2000. godine).

Grafikon 5: Ciklusi rasta za Srbiju, referentna serija (Indeks industrijske proizvodnje)
i Kompozitni vodeéi indikator OECD-a za Evrozonu 2000-2008.

Prelomne tacke u referentnoj seriji Indeks industrijske proizvodnje datirane su
na novembar 2000. (vrh), jul 2003. (dno) i februar 2008. (poslednji vrh). U okviru
uzorka posmatrano, Srbija ima jedan ciklus vide i belezi vrh u novembru 2004. i jo$
jedno dno u martu 2006.” Kompozitni vodeéi indikator Evrozone dostigao je vrh
u februaru 2000. (Sto je 13 meseci u odnosu na prvi vrh za Srbiju u martu 2001),
dno u martu 2003. (sedam meseci u odnosu na dno iz oktobra 2003. za Srbiju) i sle-
de¢i vrh u maju 2007. (devet meseci u odnosu na poslednji vrh za Srbiju iz februara
2008), u proseku 9,7 meseci’, a sli¢nost u kretanju serija moze se i vizuelno uociti,

$to nagovestava da bi se kompozitni vodeci indikator za ovo podrucje mogao kori-
24

Izvor podataka: OECD Business Cycle Analysis Database, http:/stats.oecd.org/mei/

default.asp?rev=2.

*  Kolebanja u seriji mese¢nog bruto domaceg proizvoda Srbije su ¢ed¢a u odnosu na Indeks

industrijske proizvodnje, $to se moze objasniti obuhvatom serije i ve¢im brojem faktora koji
uti¢u na kretanje bruto domaceg proizvoda Srbije. - J. Radovi¢-Stojanovic, ,,Cikli¢na analiza
ekonomske aktivnosti Srbije - moguénosti i perspektive®, Trendovi, mart 2009, str. x.

* Kompozitni vodeéi indikatori OECD-a u proseku vode za 6-9 meseci.
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stiti u perspektivi u predvidanju ciklicnog kretanja ekonomske aktivnosti za Srbi-
ju.”” Sli¢na ispitivanja treba sprovesti i za druge zemlje i grupe zemalja, kako bi se
utvrdilo da li postoje sistematski odnosi prethodenja njihovih ciklusa rasta i kom-
pozitnih vodecih indikatora u odnosu na ekonomsku aktivnost Srbije.

6. Zakljuc¢ak

Identifikacija prelomnih tacaka i ciklusa rasta i resavanje znacajnih teo-
rijskih i metodoloskih pitanja cikli¢ne analize, kao $to je izbor referentne serije i
odredivanje odgovarajuceg opsteg pristupa cikli¢noj analizi, otvorili su moguc-
nosti za istrazivanje primene vodecih indikatora za Srbiju. U radu su predocene
mogu¢nosti koris¢enja vodecih indikatora kao cikli¢nih indikatora, kao indika-
tora konjukture i kao metoda makroekonomske analize i predvidanja. Posebno
je ukazano na moguc¢nosti primene vodecih indikatora u ispitivanju posledica
internacionalne cikli¢ne nestabilnosti na Srbiju i predvidanje prelomnih tacaka
kroz uvodenje inostranih vode¢ih indikatora u analizu.

Polazeci od odgovarajuceg opsteg pristupa ciklicnoj analizi - pristupa
ciklusa rasta, u radu je kao odgovarajuca metodologija za identifikaciju vode-
¢ih i konstrukciju kompozitnih indikatora, predlozena metodologija OECD-a.
Mogu¢nosti za identifikaciju vodecih indikatora i primenu metodologije OECD-
a za Srbiju tek treba da budu ispitane kroz angazovanje domacih institucija i
saradnju sa inostranim institucijama i organizacijama. Izgradnja sistema cikli¢-
nih indikatora za Srbiju, koji bi zvani¢no bio priznat kao sredstvo cikli¢ne i
konjukturne analize, bi¢e slozen proces koji bi trebalo da obuhvati: teorijski i
metodoloski utemeljenu identifikaciju indikatora ekonomske aktivnosti, nji-
hovu podelu, interpretaciju, ispitivanje njihovih performansi i mogu¢nosti pri-
mene u makroekonomskoj analizi i predvidanju. Prvi korak u ovom procesu,
po ugledu na dostupna empirijska istrazivanja i rezultate OECD-a, mogao bi da
bude izgradnja sistema vodecih indikatora, koji bi se vremenom prosirio u jedan
potpuni sistem cikli¢nih indikatora. U pitanju bi bio projekat $irih razmera: u
postupku konstrukcije kompozitnih vodecih indikatora za znacajnije zemlje koje
nisu ¢lanice i nedavno primljene zemlje ¢lanice OECD-a; za svaku od zemalja
ispitano je 40 do 60 serija indikatora.*® Projekat takvih razmera za Srbiju zahte-
vao bi saradnju sa medunarodnim organizacijama i institucijama i angazovanje
drzavnih institucija, narocito Republickog zavoda za statistiku u kome se nalazi

Baza vremenskih serija za Srbiju. U izvrsavanju ovog projekta trebalo bi se ruko-
27

Na grafikonu 4 moze se uociti potencijalno dno u kretanju indikatora u februaru 2009, $to
bi moglo da znaci prelomnu tacku uskoro i u Srbiji, posle koje bi sledio oporavak ekonom-
ske aktivnosti.

28

OECD: Composite Leading Indicators for Major Non-members Economies and Recently New
OECD Member Countries, Short-term Economic Statistics Division Statistics Directorate,
OECD, 2006.
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voditi iskustvima bivsih zemalja u tranziciji i sada ¢lanica OECD-a kao $to su
Madarska i Poljska.”

DODATAK I: Vodeéi, tekuéi i prateéi indikatori The Conference Board

za ameri¢ku ekonomiju

Indeks vodeéih indikatora

1L.BCI-01 | Average weekly hours, manufacturing

2.BCI-05 [ Average weekly initial claims for unemployment insurance

3.BCI-08 | Manufacturers’ new orders, consumer goods and materials

4.BCI-32 | Index of Supplier Deliveries—vendor performance

5.BCI-27 | Manufacturers’ new orders, non-defense capital goods

6.BCI - 29 | Building permits, new private housing units

7BCI-19 | Stock prices, 500 common stocks

8.BCI - 106 | Money supply, M2

9.BCI - 129 | Interest rate spread, 10-year Treasury bonds less federal funds

10.BCI - 83 | Index of consumer expectations
Indeks tekucih indikatora
1.BCI-41 | Employees on nonagricultural payrolls

2.BCI-51 | Personal income less transfer payments
3.BCI-47 |Industrial production

4.BCI-57 | Manufacturing and trade sales

Indeks pratecih indikatora

1.BCI-91 | Average duration of unemployment

2.BCI-77 | Inventories to sales ratio, manufacturing and trade

3.BCI-62 | Labor cost per unit of output, manufacturing

4.BCI - 109 | Average prime rate

5BCI - 101 | Commercial and industrial loans

6.BCI - 95 | Consumer installment credit to personal income ratio

7.BCI - 120 [ Consumer price index for services

Izvor: http://www.conference-board.org/economics/bci/methodology.cfm

*  OECD: Cyclical indicators in Poland and Hungary, OECD, Paris, 1997b.
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U tabeli su predstavljeni indikatori koji ulaze u sastav vode¢ih, teku¢ih i pra-
te¢ih indeksa The Conference Board za americku ekonomiju. Iste ili sli¢ne serije
se i u drugim zemljama cesto klasifikuju na isti na¢in, odnosno pokazuju sli¢ne
tendencije u svom kretanju, u smislu da takode vode, koincidiraju ili zaostaju
u odnosu na agregatnu ekonomsku aktivnost. Serije pripadaju bazi podataka
od preko 250 serija indikatora privrednih ciklusa (Business Cycles Indicators -
BCI) koje zajedno prikupljaju i publikuju Ministarstvo trgovine i Konferencijski
odbor. Nazivi indikatora su dati u originalu, s obzirom na to da u statistickom
sistemu Srbije za neke od njih ne postoje ekvivalenti.

DODATAK II: Ekonometrijski pristup identifikaciji vodeéih i tekuéih
indikatora Stoka i Votsona

Istrazivac¢i NBER-a DZejms Stok i Mark Votson su pomocu ekonometrijskog
postupka konstruisali eksperimentalne indekse tekucih i vodecih indikatora za
americku privredu i eksperimentalni indeks recesije.”® Stok i Votson polaze od
apstraktnog koncepta agregatne ekonomske aktivnosti, takozvanog stanja eko-
nomije (,the state of economy®), kao jedne neopazive varijable, oznacene kao C..
Ova neopaziva varijabla definisana je pod pretpostavkom da istovremeno kreta-
nje (comovement) izabranih koincidirajucih serija (teku¢ih indikatora) na svim
pomacima zavisi iskljucivo od kretanja C,. Eksperimentalni indeks tekucih indi-
katora predstavlja ocenu neopazive varijable C, dobijenu na osnovu modela:

Ovde X, pretstavlja n x 1 vektor logaritama makroekonomskih varijabli za
koje se pretpostavlja da se krecu istovremeno sa op$tim ekonomskim uslovima
(koincidirajuce serije). Nesaglediva varijabla - ,indeks“ C, je zajednicki faktor
koji istovremeno utice na kretanje svake od ovih varijabli (logaritamske vredno-
sti). Zatim, n — dimenziona slucajna greska u, obuhvata idiosinkreti¢na kretanja
specifi¢na za svaku od koincidiraju¢ih serija, i eventualne greske u merenju. Za
serije se pretpostavlja da su integrisane (mada ne i kointegrisane), reda integrisa-
nosti I(1), tako d%;&jloefhsgtzificiran u terminima prvih diferenci. L je opera-
tor docnje, dok v predstavljaju redom skalar, vektor i matricu
polinoma po operatoru docnje. Idiosinkreti¢cne komponente (u,, u,, ..., u, ) su

*  H. J. Stock, W. M. Watson, ,New Indexes of Coincident and Leading Economic

Indicators, NBER Macroeconomics Annual Report, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, Massachusetts, 1989, str. 351-394.
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nekorelisane na svim pomacima, kako medusobno, tako i sa AC, (matrica D(L) je
dijagonalna), dok su n + 1 slucajne greske (€,,€,,,...,€, ,1, ), takode nekorelisane
uzajamno i u vremenu. Sistem je ocenjen metodom maksi-
malne verodostojnosti uz koris¢enje Kalmanovog filtera. Eksperimentalni indeks
tekucih indikatora predstavlja MMSE linearnu ocenu zajednickog faktora C
dobijenu primenom Kalmanovog filtera na ocenjeni sistem. Prakticno, C, pred-
stavlja linearnu kombinaciju tekuce i prethodnih vrednosti logaritama koincidi-
rajucih serija.

Eksperimentalni indeks vode¢ih indikatora Stoka i Votsona predstavlja pro-
gnozu stope rasta indeksa tekucih indikatora Sest meseci unapred (C_ - C,).
Negativna vrednost indeksa nagovestava pad opste ekonomske aktivnosti za Sest
meseci. Indeks je izracunat na osnovu sedam izabranih vodecih varijabli, veci-
nom finansijske prirode. Vodece varijable Y, i C, modelirane su na osnovu vek-
torskog autoregresionog sistema:

AC, =u, +A¢ (L)Act—l +hg (L)(t—l +Ve
Y =Wy +Ag (L)ACH + Ay (L){t—l +Vyo

gde je red polinoma docnje he ke W)e @)y () odreden empirij-
ski na osnovu statistickih kriterijuma (Akaikeov informacioni kriterijum i Svar-
cov informacioni kriterijum) do devet za vodece serije, odnosno cetiri docnje za
AC..

Stok-Votsonov indeks recesije baziran je na istom modelu koji je koris¢en
i za izradu vodeceg indeksa. Ustanovljen je obrazac ekspanzivnog i recesionog
kretanja AC, kao Sestomesecni pozitivan odnosno negativan rast eksperimental-
nog indeksa tekucih indikatora. Indeks recesije izra¢unat je kao verovatnoca da
¢e za Sest meseci putanja C, pasti u recesioni obrazac kretanja.
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TRZISNA VREDNOST KOMPANIJA
NA BUKURESTANSKOJ BERZI

Rezime: Trenutno se vodi velika rasprava o tome da li finansijske informacije imaju
ikakvu relevantnost za predvidanja ulagaca o vrednostima trzista hartija od vrednosti
/ cenama akcija. Osim davanja pregleda neke bitne literature o ovom pitanju, ovaj rad
se bavi analizom koja pokriva 44 kompanije koje se kotiraju na Bukurestanskoj berzi,
zasnovanoj na linearnoj regresiji zbirnih podataka. Tacno je da veéina novijih istraziva-
nja ukazuje na degradaciju odnosa izmedu racunovodstvenih informacija i cena akcija,
mada glavni nalazi ovog rada govore u prilog tome da se neki aspekti moraju dodatno
ispitati da bi se obezbedio pouzdaniji konceptualni pristup. Jos se moze re¢i da - cak i
u slucaju trzista kapitala u povoju kao sto je Bukurestanska berza - postoje pomesani
dokazi u prilog vaznosti finansijskih informacija u donosenju odluka vezanih za uprav-
ljanje portfeljima. Kako bilo, sveukupan zakljucak rada je da su finansijske informacije
bitne za trZisno odredivanje vrednosti finansijskih sredstava.

Kljucne reci: trzista kapitala, finansijske informacije, vrednovanje finansijskih
sredstava,
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MARKET VALUES OF COMPANIES
ON BUCHAREST STOCK EXCHANGE

Abstract: Nowadays there is a large debate on whether the financial information
proves any relevance for the investors” prediction of the securities market values/stock
prices. The paper focuses, besides reviewing some important literature concerning this
issue, on an empirical analysis taking into consideration 44 companies listed on Bucha-
rest Stock Exchange based on pool data linear regressions. It is true that the most recent
research state that there is an important evidence of a deterioration of the relationship
between accounting information and stock prices. Although, the main findings of this
paper consist in that there are certain aspects, which should be further examined for a
more reliable conceptual approach. In addition, it concludes that - even in the case of an
emergent capital market as Bucharest Stock Exchange - it can be found mixed evidences
to support the importance of financial information in portfolio’ management decisions.
In a sense or another, the paper state overall that the financial information matter for
market determination of financial assets’ values.
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1. Uvod

U medunarodnoj literaturi se vodi velika rasprava o relevantnosti rac¢uno-
vodstvenih informacija za vrednovanje finansijskih sredstava. Prema Beaveru',
studije o ovom pitanju su deo najvec¢eg empirijskog istrazivanja koje je organizo-
vano poslednjih godina. Te studije su fokusirane na vezu izmedu cena akcija, kao
zavisnih varijabli, i skupa racunovodstvenih pokazatelja, kao objasnjavajucih
varijabli. Ti pokazatelji se smatraju relevantnim ako su na bitan nacin povezani
sa zavisnom varijablom, jer onda imaju kapacitet za odslikavanje pravih infor-
macija ulaga¢ima u procesu vrednovanja firme, $to ¢e uticati na njihove odluke
o ulaganju.

Cilj ovog rada je pronalaZenje novih dokaza o odnosu izmedu racunovod-
stvenih informacija, jer one obuhvataju finansijski u¢inak emitera finansijskih
sredstava, i vrednovanja akcija. Sekcija 2 daje pregled dela relevantne literature
o ovom problemu. Sekcija 3 daje odredene empirijske dokaze sa jednog trzista
u povoju, Bukurestanske berze. Sekcija 4 nudi odredene zakljucke i predloge o
potencijalnim daljim istrazivanjima.

2. Teorijska pozadina

Krajem 1960-ih objavljena su dva rada koja se mogu smatrati referentnim
kada je re¢ o predlozenoj oblasti istrazivanja zasnovanog na trzistu (trzi$no
zasnovana ra¢unovodstvena teorija). To su studije Bala i Brauna® i Bivera’. One
su koristile sopstvenu metodologiju, teoriju portfelja, kao i model vrednovanja
imovine na trzistu kapitala (CAPM), za analiziranje reakcije trzi$nih cena akcija
nakon prethodne objave koja je bila povoljna za kompaniju. Tokom naredne dve
decenije, pravac istrazivanja usmeren je na hipotezu o trzi$noj efikasnosti. Fama
(1970) istice teoriju efikasnog trzista kada govori o vezi izmedu ra¢unovdstvenih
informacija i cena akcija. Ova teorija pretpostavlja da ce efikasnost trzista uciniti
da cene akcija predstavljaju dobru procenu njihove sustinske vrednosti. Dru-
gim rec¢ima, nove informacije koje dodu do trzista kapitala ¢e se transformisati u
novu vrednost cena akcija. Stoga je trziSte ispravan pokazatelj racunovodstvenih
vrednosti, mesto gde ,,cene hartija od vrednosti odslikavaju sve dostupne infor-
macije“. Prema Fami (1970), postoje tri preduslova da bi se ova hipoteza ispunila:
i) da nema transakcionih troskova; ii) da nema informacionih troskova; iii) da se

' W. H. Beaver, ,,Perspectives on Recent Capital Market Research®, The Accounting Review,

Vol. 77, No. 2, 2002, str. 453-474.

R. Ball, P. Brown, ,,An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers®, Journal of
Accounting Research, 6 (2), 1968, str. 159-178.

W. H. Beaver, ,The Information Content of Annual Earnings Announcements® Journal of
Accounting Research, 6 (Supplement), 1968, str. 67-92.
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svi ucesnici na trzistu kapitala slazu u pogledu uticaja racunovodstvenih infor-
macija na cene hartija od vrednosti i njihovih budu¢ih prihoda. Uz to, Fama
diferencira tri situacije trzi$ne efikasnosti, uzimajuci u obzir informacije koje ce
biti odslikane u cenama:

a) Hipoteza o veoma efikasnom trzistu (,,snaznog oblika“), po kojoj je trzi-
$te efikasno samo ako se sve informacije koje su relevantne za vrednost
akcije, bez obzira na to da li su generalno dostupne postoje¢im ili poten-
cijalnim ulagac¢ima, brzo i ta¢no odslikavaju u trzi$noj ceni. Drugim
re¢ima, ako neki ulagaci koji poseduju privatne informacije o kompaniji
smatraju da je cena akcija niZa od njihove realne vrednosti, to ¢e dovesti
do pojacane traznje za tim akcijama na trzistu kapitala, kao i do poveca-
nja cena tih akcija na trzistu, do maksimalne tacke na kojoj ulagaci vise
nece imati podsticaja da kupuju, znajuéi stvarnu vrednost akcija. Ovo bi
svakako stvorilo novi ravnotezni nivo za cene akcija.

b) Hipoteza o manje efikasnom trzistu (,polusnaznog oblika®), koja
podrazumeva da je trziste efikasno ako se sve relevantne, javno dostu-
pne informacije brzo odrazavaju na trzisnu cenu, tj. da trziste reaguje
na svako objavljivanje relevantne informacije pomeranjem cene na novi
ravnotezni nivo.

¢) Hipoteza o neefikasnom trzistu (,,slabog oblika®), koja podrazumeva da
nema korelacije izmedu sukcesivnih cena, tj. da se trenutna cena akcija
ne moze proceniti uz pomoc¢ istorijskih informacija o njihovim cenama.

Neki autori se usredsreduju na to kako trziste procenjuje racunovodstvene
objave, ve¢inom pokusavajuci da analiziraju reakciju trzista na podatke. Uz to,
oni nastoje da uoce da li trziste uspeva da prozre racunovodstvene manipulacije,
ulogu analiti¢ara, efekte inflacije i takozvanu kratkoro¢nost. Na prvom mestu,
postoje misljenja da upotreba ra¢unovodstvenih podataka radi pronalazenja lose
vrednovanih akcija, moZe da bude problemati¢na. Po tim misljenjima, to moze
biti uzrokovano slede¢im razlozima: racunovodstveni podaci su losi pokazatelji
ekonomske vrednosti, nedoumice u vezi sa prediktivnom vrednos$c¢u racuno-
vodstvenih podataka i neophodnih sposobnosti analiti¢ara, docnje i, ne manje
vazno, polusnazni oblici efikasnog trzista, koji sugerisu da je malo verovatno da
¢e se analiza informacija pokazati visokoprofitabilnom.

Svrha ra¢unovodstvenih podataka i cena akcija je da odslikaju vrednost
(kapital) i promenu vrednosti (dobit). Pojavljuje se jedno bitno pitanje u vezi sa
postojanjem odnosa izmedu ove dve stvari i tajminga (docnji usled potrebe da se
zavrsi period izvestavanja). Studije koje su sproveli Bal i Braun® i Firt’ uzele su u

*  R.Ball, P. Brown, ,An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers, Journal of

Accounting Research, 6 (2), 1968, str. 159-178.

M. Firth, ,The relative information content of the release of financial results data by
tirms®, Journal of Accounting Research 19 (Autumn), 1981, str. 521-529.
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obzir Cetiri vrste racunovodstvenih objava u Ujedinjenom Kraljevstvu (prelazne,
preliminarne objave, godis$nje izvestaje i AGM, procenjeni prinos u odnosu na
CAPM), i dosle do zakljucka da postoji pozitivna reakcija cena na smer izne-
nadenja vezanog za prihode. Biver et al.® su razmatrali da li veli¢ina greske ima
korelaciju sa veli¢inom pomeranja u ceni akcija, i nasli snazne pozitivne rezul-
tate u tom smislu, gde su predvidene greske imale korelaciju sa betom. Foster’ je
pomogao u objasnjavanju male reakcije na godis$nje prihode, kao i velike reakcije
na prelazne objave i smanjene reakcije na godisnji izvestaj nakon njihovog pusta-
nja u javnost.

Od pocetka 1990-ih je, takode, objavljen niz radova koji analiziraju relevan-
tnost finansijskih informacija za procenu cena akcija. Vecina je zakljucila da su
finansijske informacije izgubile svoju vaznost u formiranju cena akcija. Najbit-
niji razlozi koje su ovi radovi naveli su: asimetri¢ne informacije, docnja u vre-
menu neophodnom da bi se finansijske informacije odrazile na cenu akcija i, ne
manje vazno, ratunovodstveni konzervatizam. De¢ov® je ustanovio da prihodi
imaju jacu vezu sa prinosima na akcije nego $to je imaju gotovinski tokovi. Sve-
ukupni rezultati su u skladu sa polusnaznim oblikom efikasnosti. Uticaj zavisi
od nivoa neizvesnosti oko same objave, pouzdanosti podataka (trzisni diskonti
u slucaju neizvesnosti) i uticaja na buduce gotovinske tokove (stoga i fokusiranje
na prihode).

Bala¢andran i Taner’ su ispitali reakciju cena akcija na objavu emitovanja
dodatnih akcija australijskih kompanija. Ustanovili su da je reakcija cena na
objave (dan 0 do dana 1) statisticki znacajnija za industrijske nefinansijske kom-
panije i rudarske kompanije, nego za finansijske kompanije. Abad et al."’ su ispi-
tali relevantu vrednost konsolidivanih naspram nekonsolidovanih ra¢unovod-
stvenih informacija u Spaniji. Rezultati pokazuju da konsolidovane informacije
poseduju visi stepen korelacije sa trziSnom vredno$cu firme, nego nekonsolido-
vane informacije predstavljene od strane maticne kompanije. Stavise, rezultati

W. Beaver, R. Clarke, R. Wright, ,The Association between Unsystematic Security Returns
and the Magnitude of Earnings Forecast Errors®, Journal of Accounting Research, Vol. 17,
1979.

G. Foster, ,Accounting policy decisions and capital market research®, Journal of Accounting
and Economics, 1979.

P. M. Dechow, ,,Accounting Earnings and Cash Flows as Measures of Firm Performance.
The Role of Accounting Accruals®, Journal of Accounting and Economics, 18, 1994, str.
3-42.

Balachadran — Tanner, ,Bonus Share Issues and Announcement Effect: Australian
Evidence®, 2001: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=288743

10 C. Abad, A. Garcia-Borbolla, J. Laffarga, M. Larran, J. M. Pinero, ,,An Evaluation of
the Value Relevance of Consolidated Versus Unconsolidated Accounting Information:
Evidence from Quoted Spanish Firms®, 21st Annual Congress of the European Accounting
Association, Antwerp, 1998.
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pokazuju da je objasnjavaju¢a moc¢ visa pod teorijom ekonomskih jedinica nego
pod teorijom mati¢ne kompanije.

Haris, Lang i Miler'" su ispitali perceptuiranu vrednosnu relevantnost kon-
solidovanih i nekonsolidovanih ra¢unovodstvenih cifri, kori§¢enjem nemac-
kih podataka. Oni su formulisali hipotezu zasnovanu na ocekvanom kvalitetu
i ekonomskoj i pravnoj vaznosti nemackih konsolidovanih i nekonsolidovanih
racunovodstvenih podataka. Procenjena je i cenovna i prinosna regresija. Ve¢ina
njihovih rezultata podrzava hipotezu da su konsolidovani finansijski izvestaji
vrednosno relevantniji od nekonsolidovanih finansijskih izvestaja, i da objas-
njavaju¢a mo¢ zavisi od kvaliteta GAAP za konsolidovane izvestaje. Inone' je
procenio vrednosnu relevantnost konsolidovanih i nekonsolidovanih informa-
cija u Japanu, koriste¢i model vrednovanja zasnovan na Olsonu", koji modelira
vrednost kao funkciju knjigovodstvene vrednosti akcija i prihoda. Njihovi rezul-
tati pruzaju dokaze da su konsolidovane informacije vrednosno relevantnije od
nekonsolidovanih informacija posle 1995. godine.

Frensis i Siper'* kazu da su gubitak relevantnosti ratunovodstvenih infor-
macija i posledice toga na ulagace podstakli racunovode, revizore i ljude zadu-
zene za ra¢unovodstvene informacije, da naprave odredene promene u sadas-
njim modelima rac¢unovodstvenih standarda kako bi ih unapredili - mada u isto
vreme izrazavaju sumnju da su finansijski izvestaji izgubili relevantnost za trzi-
$ta kapitala. Bez ikakve sumnje, tehnoloska revolucija i ekonomski rast proizveli
su neophodnost vece uopstenosti racunovodstvenih informacija, i za uzimanje
u obzir veceg broja primalaca. Nisu sve studije kanalisane u smeru dokazivanja
neophodnosti razvijanja slozenijih racunovodstvenih informacija, ve¢ i u smeru
dokazivanja vaznosti racunovodstvenih informacija u donosenju odluka vezanih
za ulaganja. U skorije vreme su Chang et al.” izjavili: ,,Pojava regresije proseka
o kojoj se raspravljalo u literaturi dovela je do ispitivanja toga da li cene akcija
prate putanju nasumi¢nog hoda. Ako cene akcija prekrse trend nasumicnog
hoda, jedna od mogu¢nosti je da su cene akcija pratile proces vracanja na prosek.
Ako su cene akcija pratile vracanje na prosek na duzi rok, onda bi pomeranja u
cenama trebalo da budu predvidiva iz pomeranja u ¢vrstim osnovnim vredno-

stima.” U tom smislu je ustanovljavanje da li se cene akcija vracaju na prosek,
11

T. S. Harris, M. H. Lang, H. P. Méller, ,,Unconsolidated Versus Consolidated Accounting
Measures: Empirical Evidence from Listed German Companies®, 20th Annual Congress
of the European Accounting Association, Graz, 1997.

T. Inoue, ,Empirical Study on Accounting-based Valuation in Japan KAIKEI“, Accounting,
Vol. CXXXXXIII, June 1998.

J. A. Ohlson ,,Earnings, book values and dividends in security valuation®, Contemporary
Accounting Research, 11(2), 1995, str. 661-688.

J. Francis, K. Schipper, ,Have Financial Statements Lost Their Relevance?“, Journal of
Accounting Research, 37, 1999, str. 319-352.

Chang, Hsu-Ling et al., ,,The Relationship between Stock Price and EPS: Evidence Based
on Taiwan Panel Data“, Economics Bulletin, 30 (3), 2008, str. 1-12.
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veoma vazna stavka za ulagace. Stoga je za analizu fundamentala akcijskog kapi-
tala vazno potvrditi da li se cena akcija kre¢e uporedo sa fundamentalom svoje
firme. Medutim, ovi mehanizmi zavise od mehanizama trzista kapitala, institu-
cija, likvidnosti regulatornog okivra, kapitalizacije, tipova dozvoljenih transak-
cija. Stoga odnos izmedu cena akcija i njihovih fundamentala kriti¢no zavisi od
stepena trzi$nog razvoja. Po nasem misljenju, takva argumentaciona logika je
pogotovo vazna za nova trzista kapitala, s njihovim procesima strukturne i insti-
tucionalne transformacije, koji kratkoro¢no uzrokuju sustinsku, funkcionalnu
nestabilnost.

Jedan noviji pristup naglasava ¢injenicu da proces po kojem istovremena
cena akcije odslikava vrednosno relevantne informacije (racunovodstvene i nera-
cunovodstvene), ostaje nepromenjen tokom vremena. Po nasem misljenju, ovo je
kriticno vazna hipoteza, jer je jednaka odsustvu bilo kakvog procesa ucenja u
odlukama ulagaca. Taj proces bi bio u stanju da usmerava podesavanja u kon-
struisanju portfelja finansijsih sredstava i njihovom upravljanju. Ako se takav
proces podrazumeva, onda je moguce uzeti u obzir sofisticiranije medusobne
veze izmedu evolucije akcija i finansijskog uc¢inka njihovih emitera. Neposredna
proverljiva posledica takvih medusobnih povezanosti moglo bi da bude iskazi-
vanje nelinearnih veza izmedu dinamike cena i sadrzaja finansijskih izvestaja. U
tom smislu, postoje noviji empirijski dokazi koji pokazuju konveksnost u odnosu
izmedu cena i racunovodstvenih informacija. Iako eksploratorni, empirijski
testovi daju dodatne dokaze o nelinearnom odnosu izmedu cene akcija i racuno-
vodstvenih mera prihoda i knjigovodstvene vrednosti (vidi, na primer, Riffe and
Thompson, 1998'°).

3. Empirijski dokazi sa trzista kapitala u povoju: Bukurestanska berza

Od svog ponovnog otvaranja 1995, rumunsko trziste kapitala proslo je
kroz razne stepene razvoja: pocetni stepen (1995-1996) izgradnje trzista kapi-
tala; drugi stepen, koji je poceo 1997. i zavrsio se 2000, kada je BB dozivela opste
nazadovanje; tre¢i stepen, izmedu 2001. i 2004, kada se pad zaustavio i BB pocela
da razvija odrziv tempo. Posle 2004. evolucija BB bila je relativno povoljna, sa
visokim vrhovima u 2004-2005, sticuci zrelost i blizu korelaciju sa drugim trzi-
Stima kapitala.

Sadasnji globalni pregled rumunskog trzista kapitala odslikava sledece:

e autoodrziv® silazeci trend za trzi$ne cene, pocev od avgusta 2007;

o trend ka sve vecoj sustinskoj trzisnoj nestabilnosti, kao izraz neuravno-
tezenog odnosa na relaciji ponudene cene - trazene cene, zbog povecane
neizvesnosti u transakcionom okruzenju;

' §.Riffe, R. Thompson, ,,The Relation between Stock Prices and Accounting Information,

Review of Accounting Studies, 4(2), 1998, str. 325-351(27).
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e detaljnije informacije bi se mogle naci u opstim statistickim svojstvima
indeksa, kako ih prikazuju njihovi histogrami (grafikon 1).

Analiza ovih svojstava otkriva:

e nenormalnu distribuciju, kao posledicu neinformacione efikasne (bar u
»shaznom" smislu) evolucije trzista;

e znacajan nivo nestabilnosti (na primer, merene koeficijentom varijanse
— proporcijom izmedu standardnog odstupanja i proseka), koji je visi za
BET-FI a nizi za BET-C;

o Relativno smanjen kapacitet upijanja egzogenih Sokova (onako kako su
prikazani u ,,skokovima“ u distribuciji.

Posto je pitanje distribucije koja je ,,blizu normale kriti¢an preduslov za ana-
lizu ,trzisne efikasnosti®, potrebni su dodatni analiticki empirijski testovi (tabela
1). Na primer, za BET indeks moze se primetiti ¢injenica da ovi testovi odba-
cuju nultu ,normalne” distribucije. Ili, posto se veci ,,rascep” izmedu empirijske
i ,normalne” distribucije moze videti kao mera informacione disfunkcije trzista,
moglo bi se zakljuciti da se u razmotrenom periodu rumunsko trziste kapitala ne
ponasa kao ,efikasno® trziste, bar ne u ,,snaznom® smislu. Ipak, postoje naznake
postojanja neke vrste informacione efikasnosti u ,,slabom” smislu.

Radi procene ove konstatacije, neophodno je testirati da li je model nasu-
micnog hoda tacan opis evolucije trzi$nih cena. Drugim recima, neophodno je
proveriti:

Ro=a+Py+e @)

gde P, , &, predstavljaju nivo indeksa trzidta, proizvoljni parametar drifta i,
na kraju, ,$ok belog Suma®“.

Moze se primetiti iz tabele 2 da su varijable nasumicnog hoda statisticki
znacajne. Na osnovu toga se moze preliminarno zakljuciti da razmotreno trzi-
Ste pokazuje neku informacionu efikasnost bar u slabom smislu. Sve u svemu,
rumunsko trziste kapitala se moze opisati kao tipi¢no trziste u povoju, uz neke
razlike izmedu trzi$nih indeksa u pogledu tajminga reakcija na razlicite vrste
$okova, ali sa jakom osnovnom vezom izmedu njih, a dodatno svetlo baca ¢inje-
nica da su efekti medunarodne finansijske krize poceli da se pokazuju od druge
polovine 2007. godine.

U ovom evoluiraju¢em okviru moze se ponuditi analiza koja moze da pruzi
neke empirijske dokaze u korist ili protiv teze da su finansijska svojstva emitera
relevantna za formiranje cena akcija.

Kako bi se objasnile bar neke sektorske razlike, ukupni skup od 44 kompanija
podeljen je na dva sektora: ,,1“ i ,,2% sa posebnim objavljivanjem rezultata. Svi
podaci poticu sa sajta Bukurestanske berze (www.bvb.ro), a analiziran je period
izmedu 2003. i 2007. godine. Akcije su iz prvog i drugog ranga redovnog trzista.
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Sektor ,,1“ obuhvata 21 kompaniju, i definisan je kao ,,hemijska industrija,
farmaceutski proizvodi, oprema, telekomunikacije, prevoz, proizvodnja poljo-
privrednih proizvoda, turizam i usluge®.

Sektor ,,2“ obuhvata 23 kompanije i definisan je kao ,ekstrakcija i proizvodnja
ili rafinisanje nafte, ukljucujucii usluge podrske, proizvodnja industrijskih masina,
ukljucujudi i proizvodnju vazduhoplova i svemirskih brodova i srodnih masina,
privatno i industrijsko gradevinarstvo, ekstrakcija i proizvodnja sirovina®“

Svakako se moze osporiti ,,previse konvencijalna“ i nehomogena razdvoje-
nost sektora sacinjenih od kompanija razli¢itih veli¢ina i podsektorskih aktiv-
nosti. Medutim, razgranicenje je obavljeno da bi se definisale bar $ire zajednicke
oblasti i adekvatna koli¢ina podataka.

Primenjene su tri mere vrednosti cena / trzista:

1) ,Kratkoro¢ni“ pregled kretanja cena, proracunatih kao godi$nji proseci

dnevnih varijacija:

gde N predstavlja brojeve dana trgovanja u godini t, dok je ¢° standardno
odstupanje prinosa u tekucoj godini trgovanja.
2) ,Dugorocna“ definicija zasnovana na odnosu izmedu poslednjeg zatva-
ranja u tekucoj godini trgovanja i poslednjeg zatvaranja u prethodnoj
godini:

3) VaR mera akcija.

Procenjivanje VaR za odredeni portfelj zahteva utvrdivanje distribucije vero-
vatnoce za promenu u vrednosti portfelja tokom datog perioda (poznatog kao
holding period). Vrednosti portfelja finansijskih instrumenata u vreme ¢ zavisi
od faktora rizika k (trzi$nih varijabli). Dakle, procena VaR-a radi se posredstvom
procene distribucije osnovnih faktora rizika.

Za svrhe analize izabrali smo neparametrijski metod, uz simulaciju svake
pojedinacne akcije tokom perioda od 10 dana, uz nivo pouzdanosti od 10%.
Izabran je kratak period razmatranja, kako bi se odslikali visoki nivoi sustinske
trziSne nestabilnosti.

Takode, za finansijske proporcije izabrani su slede¢i deskriptori finansijskog
statusa kompanija:
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1. Ekonomska profitabilnost (EP) odrazava uc¢inak ,,dugoroc¢nih resursa®
(ukupan akcionarski kapital i dugorocne obaveze) u smislu operativnog
dohotka, prihoda pre kamata, ali posle oporezivanja (earnings before inte-
rest — EBI):

2. Finansijska profitabilnost (FP) odslikava efikasnost u kori$¢enju akcio-
narskih resursa i moze se izraziti kao proporcija izmedu dobiti posle kamata i
oporezivanja i ukupnog akcionarskog kapitala:

3. Neto profitne marze (NPM) je izraz ,,neto” rezultata nakon $to se u obzir
uzmu troskovi prodaje, adminstracije, prodaje i distribucije i svih drugih tipova
koji ukazuju na potencijalni izvor isplata dividendi i formiranja kapaciteta za
autofinansiranje:

4. Proporcije likvidnosti pruzaju informacije o sposobnosti firme da ispuni
svoje kratkoroc¢ne finansijske obaveze. One su od posebnog zanimanja za one
koji daju kratkoroc¢ne kredite firmi. Dve Cesto koris¢ene proporcije likvidnosti
su tekuca proporcija (ili ,,proporcija obrtnog kapitala®) (working capital ratio
- WCR) i brza proporcija (quick ratio - QR). Posto je ova druga restriktivnija i
pruza preusku sliku, usredsredi¢emo se samo na onu prvu:

5. Finansijski leveridZ predstavlja stepen u kojem ulagac ili kompanija koriste
pozajmljen novac. Kompanije koje imaji visok leveridz ulaze u rizik bankrotira-
nja ako nisu u stanju da otplacuju svoj dug; teorija odslikava ¢injenicu da finan-
sijski leveridz utic¢e na rizik kompanije; stoga dodavanje dugova finansijskoj
strukturi firme povecava standardno odstupanje prinosa na akcije i povecava
betu kompanije. Ocekivani prinosi na akcije su funkcija korporativnog rizika.
Ulagaci i poverioci ¢e vrednovati hartije od vrednosti sa visim nivoima finansij-
skog rizika, tako da isti mogu da ocekuju vece prinose.
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Moze se tvrditi da su ulagaci, takode, zainteresovani za sinteticke finansij-
ske informacije. Sroga smo sacinili i dva agregatna pokazatelja, koji kombinuju
finansijske proporcije:

IR je pokazatelj profitabilnosti za tekuci period t, IG je globalni pokazatelj
finansijskog statusa zasnovanog na linearnoj kombinaciji izmedu IR i odnosa
obrtnog kapitala i tezinskih vrednosti &, i «, su teZinske vrednosti proporcija
profitabilnosti u sintetickom pokazatelju.

Moze se primetiti da je najjednostavniji nacin da se odrede tezinske vredno-
sti usvajanje ekviponderisane definicije pokazatelja (a,=a,=a,=0,33; a=B=0,5),
koja pridaje jednaku relativnu vaznost svakoj strukturnoj komponenti. Naravno,
ovo moze izgledati kao preveliko pojednostavljivanje, po$to nema dovoljno ex
ante argumenata u korist jednoobraznog doprinosa sintetickim informacijama.
Ipak, zarad jednostavnosti, nastavicemo da pretpostavljamo takvu situaciju.

Povecanje u proporcijama profitabilnosti tezi da poveca izvore za pokriva-
nje viSeg nivoa priliva dividendi i, stoga, poveca dobit akcionara. Kao rezultat
toga, oni Ce biti vise zainteresovani da kupuju i drze akcije kompanije, tako da bi
trziSne vrednosti tih akcija trebalo da se povecaju (ili bar da ostanu stabilne na
duzi rok). Povezanost izmedu proporcija profitabilnosti i cena trebalo bi da bude
neposredna. Slicno tome, povecanje u proporciji likvidnosti odraz je poboljsane
finansijske stabilnosti i, isto tako, smanjenog buduceg rizika. Ako ovo vazi, onda
dinamika cena takode treba da bude u neposrednoj korelaciji sa nivoom WCR.

Kako bismo procenili veze izmedu dinamike cena i izabranih finansijskih
proporcija / sintetickih pokazatelja, obavili smo nekoliko regresija zbirnih poda-
taka unutar svake sektorske grupe.

Osnovna klasa modela koja se moze proceniti kori$¢enjem zbirnog pred-
meta se moze pisati kao:

gde je Y zavisna varijabla, a X, je k-vektor regresije, dok su ¢, greske relacije
za i=1,2,...M jedinice preseka zabelezene za datirane periode ¢=1,2,...T. Parame-
tar a predstavlja sveukupnu konstantu u modelu, dok §, y, predstavljaju presecno
ili periodno specificne efekte (nasumicne ili fiksne). Razume se da identifikacija
zahteva da na f3-koeficijente budu postavljene restrikcije. Oni se mogu podeliti
u skupove zajednickih (preko preseka i perioda), prese¢no specifi¢ne i periodno
specifi¢ne regresivne parametre.

Za testiranje je razmotrena pojednostavljena verzija bez presecno ili perio-
dno specifi¢nih efekata (nasumicnih ili fiksnih) ili sveukupne konstante:
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Ova specifikacija implicira da:

e nema zajednickog egzogenog faktora da odredi evoluciju cena u svakom
sektoru koji ¢e se implicitno odraziti konstantnim terminom;

e [-parametri su zajednicki za sve kompanije u sektoru i konstantni su
tokom vremena. Stoga procene odrazavaju zajednicku situaciju na nivou
svake grupe i ne dozvoljavaju diskriminacije izmedu pojedina¢nih kom-
panija koje ¢ine grupu.

Procena generalizovanih najmanjih kvadratnih vrednosti (Generalized Least
Squares — GLS) je jasna. Prvo smo nacinili preliminarnu procenu da bi dobili
prese¢no specifi¢ne rezidualne vektore, a zatim koristili te reziduale za procenji-
vanje prese¢no specifi¢nih varijansi. Procene varijansi su zatim kori$¢ene u pon-
derisanoj proceduri najmanjih kvadratnih vrednosti, radi formiranja izvodljivih
GLS procena.

Posle svake regresije, testirani su stacionarnost i moguce postojanje nekih
autoregresivnih matrica na nivou empirijskih reziduala. Ovi testovi, koji ovde
nisu preneti, sugeri$u da se, uprkos nekim moguc¢im autokorelacijama u rezidua-
lima, sveukupni kvalitet modela regresije moze smatrati zadovoljavaju¢im.

Analiziranjem statistika za specifi¢ne finansijske proporcije i dinamike cena,
moze se primetiti da:

e postoje neke bitne medusektorske razlike koje su odslikane nivoima i

distribucijama proporcija profitabilnosti;

o ipak, postoje i neke bitne sli¢nosti u smislu nenormalne distribucije svih
ukljucenih varijabli (nesimetricni i kurtozis, kao i sinteticki Jarque-Bera
distributivni parametri sugeriSu manifestaciju nekih bitnih efekata tes-
kih repova);

e u oba sektora, a-parametri¢ni koeficijent varijacije (proporcija izmedu
standardnog odstupanja i proseka) veci je od 1 za procenu dinamike
cena, §to sugeriSe da se u ovoj dinamici moze naci bitna amplituda
nestabilnosti;

e nivoi sume kvadratnih odstupanja ukazuju na moguce postojanje tacki
»strukturnih lomova“ u evoluciji varijable, §to ne odrzava jednoobrazni
mehanizam.

Rezulati regresija su zabeleZeni u tabeli 3 i tabeli 4. Prema tim rezulatima:

e Zasektor ,1“izgleda da je najrelevantnija objagnjavajuca varijabla finan-
sijski leveridZ, zatim neto profitne marze i ekonomska profitabilnost, ako
se dinamika cena proracunava u vidu dnevnih prose¢nih promena u
zavr$nim cenama. U isto vreme se ¢ini da proporcija obrtnog kapitala u
ovom slucaju igra manje vaznu ulogu. Sacuvana je ista hijerarhija objas-
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njavajuce vaznosti, ako se varijacije u ceni ra¢unaju uzimajuci u obzir
poslednju zavr$nu cenu iz tekuce godine u poredenju sa poslednjom
zavrsnom cenom iz prethodne godine. Situacija se menja ako se uvede
VaR mera. Tada se ¢ini da proporcija obrtnog kapitala ima najznacajniju
objasnjavaju¢u mo¢. Nju po znacaju sledi finansijski leveridz, dok je nivo
znacaja povezanosti finansijske profitabilnosti sa VaR nizak.

Zbog niske objasnjavajuce vaznosti proporcije likvidnosti u sektoru ,,1%
sinteticki ekviponderisani pokazatelj profitabilnosti igra vazniju ulogu
u obja$njavanju varijacija u cenama, merenih kao dnevni proseci / od
godine do godine, komparativno sa globalnim pokazateljem finansijskog
statusa. Ovo se obrce u slucaju VaR procene dinamike cena, kao posle-
dica povecane vaznosti proporcije obrtnog kapitala u ovom slucaju.

Za sektor ,,2“ izgleda da su samo neto profitne marze i, donekle, pro-
porcija obrtnog kapitala povezani sa dnevnim prosecima kretanja cena
na zatvaranju. Finansijske proporcije i proporcije ekonomske profitabil-
nosti, kao 1 finansijski leveridZ, pokazuju nizu obja$njavajucu vaznost
(sa ,pogresnim“ znakom za koeficijent poslednje varijable). Ista situacija
pojavljuje se ako se dinamika cena rac¢una kao tekuce poslednje zatva-
ranje u godini / prethodno poslednje zatvaranje u godini, bez objasnja-
vajuce vaznosti proporcije likvidnosti. Izgleda da su potencijalne dis-
tribucije dividendi od glavnog znacaja za ulagace u ovom sektoru, a da
se manje paznje posvecuje buduc¢im izgledima kompanija (sa niskom
vaznos$cu ekonomskog i finansijskog uc¢inka i rizika likvidnosti). I ovde
je zaklju¢ak obratan u sluc¢aju VaR: finansijski leveridz pokazuje najvisi
stepen povezanosti sa VaR merom, dok neto profitne marze imaju sma-
njenu vaznost. U ovom slucaju, finansijska profitabilnost ne igra nika-
kvu ulogu u objasnjavanju trzi$nih vrednosti kompanija.

Prve dve mere cenovnih varijacija se u manjoj meri mogu objasniti sin-
tetickim pokazateljima u sektoru ,,2% posto na te varijacije uglavnom
uti¢u neto profitne marZe sa manje vaznosti nego ostale proporcije.
U slu¢aju VaR-a, niza relevantnost proporcija profitabilnosti utice na
objasnjavajudi kapacitet ekviponderisanog pokazatelja profitabilnosti,
dok globalni pokazatelj finansijskog statusa pokazuje vecu vaznost pod
uticajem klju¢ne uloge proporcije likvidnosti.

Ovi rezultati odslikavaju neka kontradiktorna sektoralna svojstva i nejasan
uticaj ukljucenih proporcija na evolucije cena akcija. Ta¢nije:

Podaci pokazuju neuniformne i nenormalne vremenske distribucije,
koje se ne odrzavaju tokom analiziranog perioda. Prisustvo efekata tes-
kih repova odslikava trzi$ne institucionalne, strukturne i funkcionalne
nesavrsenosti.
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Izgleda da su neto profitne marze glavna objasnjavajuca varijabla sa pozi-
tivnim i statisticki znacajnim koeficijentom u vecini slucajeva. Stoga se
moze smatrati da je politika dividendi kompanije vazna determinanta
pri odlucivanju u trgovini.

U znacajnom broju situacija, ekonomska profitabilnost deluje kao druga
objasnjavajuca varijabla posle neto profita. Ipak, postoji odredena nesta-
bilnost veza izmedu ove proporcije i kretanja cena, koje u odredenim
situacijama smanjuju relevantnost ove proporcije ili dovode do ,,neko-
rektne® povezanosti.

Za najveli broj slucaja, ¢ini se da je finansijska profitabilnost manje
vazna, retko imajuci znacajnu korelaciju sa cenama.

Objasnjavajuci znacaj proporcije likvidnosti povecava se samo ako se
evolucije cena prilagode rizicima: izgleda da ulagaci na Bukurestanskoj
berzi manje uzimaju u obzir mogu¢nosti kompanije da postuje svoje
tekuce obaveze.

Ne ¢ini se da postoje bitne razlike u osetljivosti na promene u finansij-
skoj proporciji u kratkoro¢nim i dugoro¢nim metodama merenja kre-
tanja cena akcija. Nasuprot tome, ¢ini se da je VaR dosta osobena endo-
gena varijabla u smislu reakcija na promene u finansijskom statusu.
Cini se da su sinteticki pokazatelji relevantni u objasnjavanju odluka o
trgovini sa neposrednim uticajem na cene akcija. Ipak, ako se uzme u
obzir selekcija tezinskih vrednosti, moglo bi se tvrditi da je to vise efekat
pojedina¢nih proporcija koje su ukljucene u njihovu strukturu, a manje
posledica stvarnog agregatnog procesa.

Ovi nalazi su zbunjujudi. Cini se da su finansijske informacije bitne u vred-

novanju akcija, ali da njihova relativna vaznost u znacajnoj meri varira medu
trzi$nim sektorima i kod razli¢itih modaliteta merenja trzi$nih vrednosti. Samo
neto profitne marzZe, na koje se moze gledati kao da su povezane sa politikama
dividendi, teze da zadrze svoju objasnjavajucu vaznost medu razli¢itim sekto-
rima i procenjivacima trzisnih vrednosti. Moglo bi se tvrditi da ovaj autput treba
tumaciti kao konvergentni rezultat slozenog skupa determinanti, kao $to su pro-
cesi institucionalne i funkcionalne transformacije, koji se mogu pripisati trzistu
kapitala u povoju, informaciona asimetrija, finansijska ranjivost nekih emitera,
izlozenost trzista egzogenim $okovima, okvir omedene racionalnosti za odluke
o upravljanju porfeljima ili povecana nestabilnost trzista pod uticajem meduna-
rodne finansijske krize u poslednjem delu analiziranog vremenskog raspona.
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4. Zakljuéci i dalja istraZivanja

Ova studija je napravila pregled literature o relevantnosti finansijskih informa-
cija za vrednovanje hartija od vrednosti i ispitala empirijske dokaze koji poticu iz
jednog trzista kapitala u povoju — Bukurestanske berze. Rad je otkrio da je, nakon
pocetnog entuzijazma u izu¢avanju pomenute relevantnosti, sve obimnija literatura
pocela da sugerise da su finansijski izvestaji izgubili svoju relevantnost, iz razli¢itih
razloga, kao §to su promene u strukturama i procesima ekonomske aktivnosti, i
rastuca vaznost takozvanih neinformaciono zasnovanih transakcija (kako su opi-
sane u modelu ravnoteze zasnovanom na racionalnim ocekivanjima). Medutim, u
skorije vreme su se pojavili argumenti u smislu da se drugi aspekti moraju takode
uzeti u obzir, medu njima manifestacija linearnih povezanosti izmedu dinamika
cena i sadrzaja finansijskih izvestaja i modela omedene racionalnosti.

Trzipta kapitala u povoju pokazuju neka bitna svojstva, kao $to su duboki pro-
cesi strukturne i funkcionalne transformacije, pove¢ana nestabilnost i ranjivost na
spoljne $okove, koja zahtevaju detaljnije analize na polju relevantnosti finansijskih
informacija. Empirijska studija o Bukurestanskoj berzi daje pomesane rezultate u
korist teze o povezanostima izmedu finansijskih fundamentala i dinamika cena.
Najvaznija je vezana za vodecu ulogu koju u formiranju trzisnih vrednosti igraju
neto profitne marze, za koje se moze smatrati da su povezane sa politikama divi-
dendi. Naravno, na ovakav rezultat uticu ogranicenja studije, medu kojima su:
(1) konvencijalna definicija sektora; (2) redukovani skup analiziranih kompanija
/ opservacija tokom kratkog perioda; (3) granice VaR metodologije; (4) linearne
veze koje su razmotrene, uprkos ¢injenici da studija daje argumente protiv njih; (5)
ekonometrijski problemi procene zbirnih podataka, i drugo.

Dakle, pravci dodatnih istrazivanja treba minimalno da se bave slede¢im: (1)
gradenjem integrisanog teorijskog okvira uz ukljucenje razli¢itih aspekata, kao
$to su nelinarne / kointegracione veze izmedu finansijskih informacija i vred-
novanja finansijskih sredstava, modeli omedene racionalnosti, itd.; (2) diskrimi-
nantna ex ante analiza relativne relevantnosti razlic¢itih komponenti finansijske
arhitekture kompanija; (3) procena uticaja finansijskih informacija na razlicite
alternative mera rizika u odnosu na VaR; (4) uvodenje razlike izmedu ,,rizika“ i
»heizvesnosti®; (5) identifikovanje svojstava trzista kapitala u povoju koja mogu
da moduliraju uticaj tekucih i novih finansijskih informacija, i drugo.

Uprkos svim ovim ogradama, ne moze se zakljuciti da finansijske informa-
cije nisu relevantne za evoluciju trzista kapitala. Opstije gledano, uprkos ¢inje-
nici da ni teorijski temelji ni empirijski dokazi nisu definitivni, tvrdimo da je
neophodan ,,povratak na osnovnu valjanost ekonomskog uc¢inka i u¢inka finan-
sijskih emitera® u analizi evolucija trzista, i da ponovno fokusiranje na dugo-
ro¢nu odrzivost kompanija treba da bude jedan od klju¢nih faktora u pasivnim
strategijama ulaganja.
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DODACI

Grafikon 1: Opsta statistika za trzisne indekse
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Tabela 1: Testovi empirijske distribucije za BET indeks

Test empirijske distribucije za BET

Hipoteza: Normalna

Uzorak: 1 759

Ukljucene opservacije: 759

Metod Vrednost Podesena Verovatnoca
vrednost

Lilliefors (D) 0,046908 NA 0,0004

Cramer-von Mises (W2) |0,347612 0,347841 0,0001

Watson (U2) 0,330806 0,331023 0,0001

Anderson-Darling (A2) 2,634030 2,636643 0,0000

Metod: Maksimalna verovatnoca - stepen slobode korekcije (Egzaktna solucija)

Parametar Vrednost Std. greska | z-Statistika | Verovatn.
MU 7853,156 48,82721 160,8356 0,0000
SIGMA 1345,188 34,54882 38,93584 0,0000
Log likelihood -6544,529 Prosecna zavisna var. 7853,156
No. of Coefficients 2 §.0. zavisne var. 1345,188
Tabela 2: Nasumicni hod (sa driftom) indeks testovi — BET indeks
Ukljucene opservacije: 4955
Validne opservacije: 1496
Koeficijent Std. greska | z-Statistika | Verovatn.
C(2) 9,135677 0,018435 495,5734 0,0000
C(3) 4,820628 2,522866 1,910774 0,0560
Finalno stanje | MSE korena | z- Statistika | Verovatn.
SVl 24625,57 5666,634 4,345715 0,0000
Log verovatnoca | -8963,136 Akaike info kriterijum 11,98548
Parametri 2 Schwarz kriterijum 11,99258
Difuzni prethodni | 1 Hannan-Quinn kriter. 11,98812
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Tabela 3: Veze izmedu finansijskih proporcija i dinamike cena — sektor ,,1*

odstupanije (%)

Zavisna varijabla: Prosecna varijacija dnevnih cena na zatvaranju / Standardno

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 21

Ukupne zbirne (uravnoteZene) opservacije: 84

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla Koeficijent | Std. greska | t-Statistika | Verovatnoca
Neto profitne marzZe 0,397562 0,051174 7,768860 0,0000
Finansijska 0,006046 0,002813 2,149074 0,0345
profitabilnost

Ekonomska 0,288249 0,056411 5,109829 0,0000
profitabilnost

Proporcija obrtnog 0,001183 0,000561 2,108623 0,0380
kapitala

Finansijski leveridz 10,62660 1,011740 10,50330 0,0000

odstupanije (%)

Zavisna varijabla: Varijacija u ceni dnevnih cena na zatvaranju / Standardno

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 21

Ukupne zbirne (uravnoteZene) opservacije: 84

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla Koeficijent | Std. greSka [ t-Statistika | Verovatnoca
Neto profitne marze 2,413434 0,485999 4,965926 0,0000
Finansijska

profitabilnost 0,068911 0,018668 3,691422 0,0004
Ekonomska

profitabilnost 2,030884 0,434360 4,675582 0,0000
Proporcija obrtnog 0,003569  |0,003751 | 0951617  [0,3441
kapitala

Finansijski leveridz 52,86467 9,539594 5,541606 0,0000
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Zavisna varijabla: VaR - istorijski podaci, 10 dana, interval pouzdanosti 10%

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 21

Ukupne zbirne (uravnoteZene) opservacije: 84

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla Koeficijent | Std. greska | t-Statistika | Verovatnoca
Neto profitne marze 0,015898 0,003579 4,441893 0,0000
Finansijska

profitabilnost 2,75E-05 2,68E-05 1,024770 0,3084
Ekonomska

profitabilnost 0,006784 0,001604 4,230020 0,0001
Proporcija obrnog 536E-05  [1,22E-05  |4,399182  |0,0000
kapitala

Finansijski leveridz 0,147110 0,035818 4,107106 0,0001

Zavisna varijabla: Varijacija u ceni dnevnih cena na zatvaranju / Standardno
odstupanie (%)

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 21

Ukupne zbirne (uravnotezene) opservacije: 84

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla Koeficijent | Std. greska | t-Statistika | Verovatnoca

Ekviponderisani

pokazatelj profitabilnosti | 0,023131 0,008628 2,681004 0,0089
o, =0, =0,=0.3

Globalni pokazatelj

finansijskog statusa 0,002545 0,001171 2,174021 0,0326
a=p=05
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Zavisna varijabla: Varijacija u ceni - poslednje zatvaranje (Decembar/Decembar) (%)

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 21

Ukupne zbirne (uravnoteZene) opservacije: 84

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla

Koeficijent

Std. greska

t-Statistika

Verovatnoca

Ekviponderisani

pokazatelj profttabzlnostz
o, =0, =0,=03

0,234395

0,057398

4,083656

0,0001

Globalni pokazatelj

finansijskog statusa
a=p=05

0,008595

0,008194

1,049002

0,2972

Zavisna varijabla: VaR - istorijski podaci, 10 dana, interval pouzdanosti 10%

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 21

Ukupne zbirne (uravnotezene) opservacije: 84

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla Koeficijent | Std. greska | t-Statistika | Verovatnoca
Ekviponderisani

pokazatelj profttabzlnostz 0,000238 8,91E-05 2,667664 0,0092

oy =0, =03 =

Globalni pokazatelj

finansijskog statusa 0,000100 2,53E-05 3,972042 0,0002

a=0p=0.
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Table 4: Veze izmedu finansijskih proporcija i dinamike cena — sektor ,,2“

odstupanije (%)

Zavisna varijabla: Varijacija u ceni dnevnih cena na zatvaranju/ Standardno

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 23

Ukupne zbirne (uravnoteZene) opservacije: 92

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla Koeficijent | Std. greSka [ t-Statistika | Verovatnoca
Neto profitne marze 0,330961 0,077572 4,266477 0,0000
Finansijska 0,001250 0,002593 0,482169 0,6308
profitabilnost

Ekonomska -0,000803 | 0,006691 -0,119950 0,9048
profitabilnost

Proporcija obrtnog 0,001061 0,000557 1,903496 0,0601
kapitala

Finansijski leveridZ 0,170838 0,170089 1,004404 0,3173

Zavisna varijabla: Varijacija u ceni - poslednje zatvaranje (Decembar/Decembar) (%)

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podeSavanja

Ukljuceni preseci: 23

Ukupne zbirne (uravnoteZene) opservacije: 92

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla Koeficijent | Std. greska | t-Statistika | Verovatnoca
Neto profitne marze 2,995056 0,607989 4,926169 0,0000
Finansijska 0,042128 0,039495 1,066660 0,2889
profitabilnost

Ekonomska 0,032117 0,098073 0,327486 0,7441
profitabilnost

Proporcija obrtnog 0,003090 0,003788 0,815734 0,4168
kapitala

Finansijski leveridz 0,880530 1,289932 0,682617 0,4962
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Zavisna varijabla: VaR - istorijski podaci, 10 dana, interval pouzdanosti 10%

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 23

Ukupne zbirne (uravnoteZene) opservacije: 92

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla Koeficijent | Std. greska | t-Statistika | Verovatnoca
Neto profitne marZe 0,653848 0,258692 2,527513 0,0132
Finansijska

profitabilnost 0,001613 0,002858 0,564448 0,5738
Ekonomska

profitabilnost 0,058570 0,028697 2,040994 0,0441
Proporcija obrtnog 0,005199  |0,001183  |4,394181  |0,0000
kapitala

Finansijski leveridz 3,205429 0,824231 3,888996 0,0002

Zavisna varijabla: Varijacija u ceni dnevnih cena na zatvaranju / Standardno
odstupanje (%)

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 23

Ukupne zbirne (uravnoteZene) opservacije: 92

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla Koeficijent | Std. greska | t-Statistika | Verovatnoca

Ekviponderisani

pokazatelj profitabilnosti | 0,002959 0,006477 0,456869 0,6489
o, =0, =0, =03

Globalni pokazatelj

finansijskog statusa 0,002183 0,001143 1,909909 0,0593
a=pf=05
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Zavisna varijabla: Varijacija u ceni - poslednje zatvaranje (Decembar/Decembar) (%)

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podeSavanja

Ukljuceni preseci: 23

Ukupne zbirne (uravnoteZene) opservacije: 92

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

Varijabla

Koeficijent

Std. greska

t-Statistika

Verovatnoca

Ekviponderisani

pokazatelj profztab:lnostz
o, =0, =0,=03

0,097709

0,098849

0,988466

0,3255

Globalni pokazatelj

finansijskog statusa
a=0p=05

0,006777

0,007957

0,851706

0,3966

Zavisna varijabla: VaR - istorijski podaci, 10 dana, interval pouzdanosti 10%

Metod: Zbirni EGLS (Presek tezinskih vrednosti)

Ukljucene opservacije: 4 posle podesavanja

Ukljuceni preseci: 23

Ukupne zbirne (uravnotezene) opservacije: 92

Linearna procena posle jednostepene ponderisane matrice

a=0p=0.

Varijabla Koeficijent | Std. greska [ t-Statistika | Verovatnoca
Ekviponderisani

pokazatelj profztabzlnostz 0,013505 0,013095 1,031356 0,3051

o, =0, =0,=03

Globalni pokazatelj

finansijskog statusa 0,012349 0,002565 4,814014 0,0000
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O PORTALNO ZASNOVANIM
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Rezime: Kolaboracija predstavlja jedan drugacliji pristup poslovanju - usredsreden
na upravljanje poslovnim odnosima izmedu ljudi, unutar ili izvan grupa, i unutar ili
izvan organizacija. Postoje mnoge razlike izmedu kolaborativnih preduzeca i drugih vrsta
poslovanja, a kolaborativni rad treba da bude u isto vreme poslovna filozofija, strategija
i operativni rad. Efektna kolaboracija otkljucava potencijal kolektivnog znanja i intelek-
tualnog kapitala organizacije i njene mreZe poslovnih partnera, dobavljaca i korisnika. U
sredistu istinske kolaboracije leZi sposobnost zajednickog deljenja i katalogiziranja zna-
nja, ideja, standarda, najboljih praksi i naucenih lekcija, kao i mogucnost pristupa tim
informacijama sa bilo kog mesta i u bilo koje vreme. Integrisanjem svih vrsta kolabo-
rativnih sposobnosti u portal preduzeéa, mozZemo izgraditi moénu IT infrastrukturu za
kolaborativni rad. Birajuci fransiznu zajednicu kao primer kolaborativnog okruzenja,
rad predlaZe portalno zasnovano resenje u cilju izgradnje ,,porodicnog” odnosa izmedu
davaoca fransize i fransiznih jedinica.
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ABOUT PORTAL-BASED
COLLABORATIVE ENVIRONMENTS

Abstract: Collaboration involves a different approach to business - focused on man-
aging business relationships between people, within or without groups, and within and
between organizations. Collaborative enterprises differ from other business in a number
of ways and collaborative working needs to be simultaneously a business philosophy, strat-
egy and operational working. Effective collaboration unlocks the potential of the collective
knowledge and intellectual capital of the organization and its networks of business part-
ners, suppliers and customers. At the core of true collaboration is the ability to share and
catalog knowledge, ideas, standards, best practices, and lessons learned and to be able to
retrieve that knowledge from anywhere at any time. Integrating all kind of collaboration
capabilities into an enterprise portal, we can build a powerful IT infrastructure for the
collaborative enterprise. Choosing the franchise community as an example of collabora-
tive environment, the paper proposes a portal-based solution to build up the “family”
relationship between franchiser and the franchise units.

Key words: collaborative enterprise, enterprise portal, franchise community
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1. Uvod

U cilju efektne kolaboracije, ljudi rade u velikim, brzo stvorenim virtuelnim
timovima rasporedenim $irom sveta, koje sacinjavaju kolege, kupci i partneri.
Rade¢i u ovim globalnim timski zasnovanim okruzenjima, ljudi uspostavljaju
odnose koji mogu biti kratkoro¢no, projektno fokusirani ili, pak, dugoroc¢ni i
evoluiraju¢i tokom vremena. Sa svakim novim odnosom, kompanije ulazu u
izbor pravih ljudi, uce se zajednickom radu i utvrduju kako da izvuku najvise
moguce vrednosti u smislu prihoda i dobiti.! Integrisanje kolaborativnih usluga
sa poslovnim funkcijama omogucava kompanijama sticanje znacajnih konku-
rentskih prednosti. Informacije se efektnije dele sa drugima, komunikacija je efi-
kasnija, a kompanije mogu da donose brze i obavestenije odluke. Ta¢nije, kom-
panije mogu da skrate prodajne cikluse, ubrzaju razvoj proizvoda, generisu vise
transakcija, zadrZe viSe partnera/korisnika, i ubrzaju re$avanje problema.”

Efektna kolaboracija zahteva delovanje na vise frontova: rano ukljuc¢ivanje
i dostupnost resursa potrebnih za efektnu kolaboraciju; kulturu koja podstice
timski rad, saradnju i kolaboraciju; efektan timski rad i saradnju izmedu ¢lanova
tima; definisane odgovornosti ¢lanova tima, zasnovane na kolaboraciji; defini-
sani proces razvoja proizvoda, zasnovan na ranom medusobnom deljenju infor-
macija i znanja; kolokaciju ili virtuelnu kolokaciju; tehnologiju kolaboracije.

2. Kolaborativna preduzeéa

»Kolaborativno preduzece® je realnost danasnjice. Kolaborativno poslovanje
automatizuje interakcije izmedu snabdevaca, partnera i korisnika u cilju smanje-
nja trokova i poboljSanja satisfakcije korisnika. Ono, takode, ukljucuje efikasno
deljenje informacija izmedu strucnjaka iz razli¢itih domena u preduzecu. Kola-
boracija sa velikim ,,K* predstavlja stratesku alternativu monolitnom pristupu
poslovnom razvoju i konkurenciji. Ona podrazumeva drugaciji pristup poslo-
vanju - usredsreden na upravljanje poslovnim odnosima izmedu ljudi, unutar i
izvan grupa i unutar i izvan organizacija.’

Jedna od posledica prelaska na kolaborativni pristup poslovanju je ta, da
kompanije moraju da sebe vide kao deo veceg ekosistema povezanog sa kori-
snicima i snabdevac¢ima, a ne kao samozatvorene jedinice. Poslovanje treba da

' Th. Schaek, St. Hepper, Portal Standard, 2002: http://www.theserver side.com/articles/
article.tss?l=Portlet_ API

> ). Pflaging, Enterprise Collaboration: The Big Payoff, KMWorld, 2001: http://www.
kmworld.com/publications /whitepapers

M. Muntean, ,,Kowledge Portals and the Franchise Community“, Proceedings of the 1™
International Conference on Economics and Management of Networks, Vienna, 2003.
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bude organizovano oko procesa koji omogucavaju da kompanija ima efektniju
interakciju sa korisnicima, snabdevac¢ima i trzistem.

Kolaborativna preduzeca se razlikuju od drugih poslovnih organizacija na
vide nacina, a kolaborativan rad treba u isto vreme da predstavlja poslovnu filo-
zofiju, strategiju i operativni rad. Rezimiraju¢i, kolaborativna preduzeca su:*
umrezena i kolaborativna; usredsredena na bazne sposobnosti i virtuelna; tran-
sparentna za korisnike i partnere; usmerena na korisnike i partnere; multidisci-
plinarna i zasnovana na zajednici i timu; strateski okretna; otporna na promene
i sklona rizikovanju; stvaralacka u pogledu novih znanja i njihovog deljenja sa
drugima; osposobljena za internet; punovlasna i reaktivna. U sredistu instin-
ske kolaboracije lezi sposobnost medusobnog deljenja i katalogiziranja znanja,
ideja, standarda, najboljih praksi i naucenih lekcija, kao i mogucnost pristupa
tim informacijama sa bilo kog mesta i u bilo koje vreme. Sto je okruZenje kolabo-
rativnije, to ¢e vise informacija biti na raspolaganju za donosenje pravih odluka
isprva.’ U nekolaborativnom okruZenju rano se pojavljuje rascep izmedu znanja
i odlucivanja. Koris¢enjem tehnika kolaborativnog preduzeca, moguce je postic¢i
bolje kori$¢enje osnovnih znanja grupe, $to ¢e podi¢i pocetni nivo dostupnog
znanja pri pokretanju inicijativa, i zatvoriti rascep.

2.1. Okrugenja zasnovana na portalima

Tehnologija igra kriti¢nu ulogu u pogledu toga kako organizacije danas sara-
duju, omogucavajuc¢i medupersonalne interakcije koje ¢ine kolaboraciju. Inter-
net moze da podrzi uvodenje kolaborativnih praksi u svim oblastima, a portal
preduzeca zasnovan na internetu obecava da ¢e postati zajednicka informaciona
magistrala za upravljanje preduzec¢em. Korporacijski portal moze da na efek-
tan nacin stvori zajednicu koja pokriva celo preduzece (B2E portal)/prosireno
preduzece (B2C ili B2B portal).® Kolaborativni alati poput e-poste, diskusionih
foruma, onlajn sastanaka, video konferencija i ceta, sada su sastavni delovi kor-
poracijskog portala, i svi ti kolaborativni kapaciteti su na horizontalan nacin
ukljuceni Sirinom celog portala.

Uspesan kompanijski portal predstavlja jedinstvenu ulaznu tac¢ku za kola-
boraciju, $irenje informacija i komunikaciju, funkcionalnost aplikacija i interak-
tivne moguc¢nosti unutar i izvan korporacije — a sve to se pruza na efikasan i cen-
tralizovan nacin. Portal mora da omogudi stvaranje znanja posredstvom kola-
borativnih alata poput ceta, tredovanih diskusija i radnih tokova (workflow).
Stvoreno znanje treba da bude zadrzano i sa¢uvano za buduc¢u upotrebu. Uz to, u

*  D. Skyrme, Knowledge Networking: Creating the Collaborative Enterprise, Linacre House,

2003.

J. B. Brent, ,,Building Knowledge Management Systems”, Information Systems Journal,
2002.

¢ M. Muntean, ibidem.
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organizaciju treba uvesti i znanje spolja, a korisnicima treba da bude omoguceno
da na lak nacin plasiraju svoje znanje na portal. Celokupno znanje, kako struk-
turirani podaci, tako i nestrukturirani sadrzaj, treba da bude lako dostupno.
Portal mora da bude konfigurisan tako da ,gura“ relevantne informacije nepo-
sredno do korisnika. Nivo podrske za svaki od ovih ciljeva definise efektnost
svakog reSenja za kompanijski portal.

Sledeca generacija portalne tehnologije poboljsana je u klju¢nim aspektima
koji su neophodni za maksimiziranje vrednosti informacija o preduzecu i zna-
nja, kao $to su kolaboracija u realnom vremenu, dostavljanje informacija i znanja
putem bezi¢nih uredaja, jake mere bezbednosti, povecane moguc¢nosti za apli-
kacije i integraciju podataka, i pojednostavljeno i centralizovano upravljanje i
administracija - tj. sve $to je neophodno za podrsku poslovanja preduzeca.

3. Upravljanje kolaboracijom i znanjem

Kolaboracioni uredaji poboljsavaju odluke i povecavaju znanje. Oni omo-
gucavaju bolju distribuciju znanja, poboljSavaju planiranje i razvojne cikluse i
stvaraju funkcionalnije i produktivnije odnose unutar timova. Ovo, pak, pove-
¢ava produktivnost i omogucava kompaniji razumevanje unutrasnjih i spoljnih
okruzenja. Sveukupno, zaposleni ¢e poceti da sti¢u bolji pregled korporacijskih
informacija i sposobnost da efektnije donose informisane odluke. Kolaborativna
organizacija preduzeca proizvodi okretniju organizaciju. Mogucnost zaposle-
nih da brze podele svoja saznanja doprinosi kolektivhom znanju organizacije i
neposredno uti¢e na njen uspeh. Uspesne kompanije stalno traze i usavrsavaju
nacine efektnog korisc¢enja kolektivnog znanja i iskustva zaposlenih. Informaci-
one tehnologije koje doprinose re$enjima vezanim za upravljanje znanjem, kao
$to su portali preduzeca, poboljsavaju poslovnu inteligenciju preduzeca i njegove
kolaborativne sposobnosti. Kolaboracija postaje poslovna strategija preduzeca,
podrzana IT tehnologijom.” Integrisanje kolaborativnih usluga sa poslovnim
funkcijama omogucava kompanijama sticanje znacajnih konkurentskih pred-
nosti. Koristi od kolaboracije unutar portala su jasne. Ona ¢e stalno pospesivati i
obogacivati proces upravljanja znanjem.

Postoje brojni pristupi upravljanju znanjem. Mnogi koncepti su usmereni
isklju¢ivo na drusdtvene i kulturne aspekte, ignorisuci ulogu tehnologije. Drugi
pristupi su, pak, vrlo upuceni na tehnologiju, ali ne nude resenja za kulturne
izazove upravljanja znanjem. Stoga mnoge kompanije imaju sofisticirane kon-
cepte upravljanja znanjem, ali malo razumevanja o tome kako da ih sprovedu i
razmeste. Sprovodenje efikasnog resenja vezanog za upravljanje znanjem cesto

7 M. Muntean, ,,Knowledge Management in Collaborative Environments“, Proceedings of

The 2" International Conference on Economics on Management of Networks, Corvinus
University of Budapest, 2005.
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se pokazuje kao veliki izazov. SloZene organizacije poput umrezenih grupa firmi
ili multinacionalnih firmi mogu se gledati kao ,,sazvezda“ organizacionih jedi-
nica - ¢voridta znanja (knowledge nodes — KN). U ovakvom pristupu, kolabo-
rativna zajednica postaje okruzenje koje mora da podrzava dva razlicita pro-
cesa: (1) autonomno upravljanje znanjem koje je proizvedeno lokalno, unutar
jednog ¢vorista znanja, i (2) koordinaciju razli¢itih ¢vorista znanja bez centralno
definisane semantike.® Specijalni inteligentni agenti se koriste za sprovodenje
strategije distribuiranog upravljanja znanjem. Upotreba inteligentnih agenata za
upravljanje mrezom znanja tek je pocela da se istrazuje. Svako ¢voriste znanja
predstavlja vlasnika znanja unutar mreze, entitet koji ima sposobnost da upravlja
sopstvenim znanjem i sa konceptualnog i sa tehnoloskog stanovista. U predloze-
noj arhitekturi, softverski agent koji ,,poznaje“ kontekst ¢vori$ta znanja, povezan
je sa svakim KN. Ti agenti poseduju dve funkcije: podrsku korisnicima KN pri
sastavljanju izlazecih upita i odgovaranje na dolazece upite od drugih KN.

Upravljanje znanjem zahteva kulturnu fleksibilnost, snazno upravljanje pro-
jektnim CSF-ovima za upravljanje znanjem, i odgovarajucu tehnicku osnovu za
kolaboraciju. Ako se uradi kako treba, upravljanje znanjem treba da stvori kola-
borativno okruzenje.

4. Medukulturni aspekti u kolaborativnim preduzeéima

Clanovi razli¢itih kultura stvaraju timove u multinacionalnim kompani-
jama, tako da kolaboracija mora da prevazide sve medukulturne razlike."” Vir-
tuelni timovi nastavljaju da dobijaju na popularnosti, kako se organizacije sve
vi§e bave globalnim poslovnim operacijama i kako tehnologija koja pospesuje
kolaborativni rad postaje sve dostupnija."' Jedan zanimljiv aspekt sve vece globa-
lizacije poslovnog sveta je kulturna raznolikost radne snage ukljucene u kolabo-
rativni virtuelni rad. Stoga uc¢inak globalnog virtuelnog tima moze da zavisi, ne
samo od faktora vezanih za tehnologiju i zadatke, ve¢ i od kulturne homogenosti
ili heterogenosti virtuelne grupe. Ocekuje se da ¢e kulturno heterogena grupa
pokazivati ponasanja i interakcije koje se razlikuju od onih koje ¢e prikazati kul-
turno homogena grupa. U virtuelnom okruzZenju, uticaj kulturne heterogenosti

® M. Bonifacio, P. Bouquet, ,,Knowledge Nodes: The Building Blocks of a Distributed
Approach to Knowledge Management, Journal of Universal Computer Sciences, 8(6),
2002.

L. Kerschberg, Knowledge Management in Heterogeneous Data Warehouse Environment,
2001: http://eceb.gmu.edu/pubs/KerschbergDa Wak2001.pdf

N. A. Bibu, ,,Building highly performing Intercultural Teams for collaborative knowledge
creation, knowledge sharing and organizational learning*, Paper presented at InterKnow
- EuroWorkshop II, Regensburg, Germany, 2003.

N. Holden, ,Cross-Cultural Management: A Knowledge Management Perspective®,
Financial Times Management, 2001.
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na uc¢inak grupe moze na kraju da donese ishode drugacije od onih koje bi gene-
risala kulturno homogena grupa.

Menadzeri mogu da smanje uticaj nacionalnih kultura i kulturne razlike
u kolaborativnim preduze¢ima tako $to ¢e razviti jaku organizacionu kulturu.
Internalizacija jake organizacione kulture vrsi se preko obuke, upravljanja zna-
njem, razvoja odgovarajuc¢ih informacionih sistema, korisc¢enja integrisucih
praksi kao $to su obezbedivanje sprovodenja kvalitetnih, superordinatnih ciljeva,
koji promovisu povezivanje razlic¢itih kulturnih grupa.

Uspostavljanje poslovnih procesa i strategija za kolaborativna okruzenja
podrazumeva: (1) definisanje virtuelne kolaboracije i §ta ona znaci za organiza-
ciju; (2) procenjivanje koji bi zadaci i inicijative imali koristi od virtuelne kola-
boracije ili virtuelnog timskog rada; (3) ispitivanje radnih praksi i kulturnih
implikacija rada u kolaborativnim okruzenjima; razumevanje uloge poverenja
izmedu c¢lanova virtuelnog tima radi sticanja svesti o dinamici grupe i drustve-
nim interakcijama; (4) istrazivanje, zajedno sa vi§im menadzmentom, koristi od
kolaborativnih okruzenja i timskog rada, i njihov uticaj na poslovne modele; (5)
razvijanje skupa smernica i okvira za jasniju definiciju menjajuce prirode posto-
je¢ih radnih praksi, i (6) ugradivanje merila u¢inka i uspeha virtuelnih kolabo-
rativnih okruzenja.

5. FranSizne zajednice — primer kolaborativnog preduzeéa

5.1. Osnove

Radno znanje ¢ini osnovu fransiznog ,,porodi¢nog” odnosa. Odnos se razvija
dok korisnik fransize uci od nosioca fransize kako posao funkcionise. Kako bi
efektno i konstantno prenosio znanje fransize, nosilac mora da ima nacin uprav-
ljanja bazom znanja kompanije. Brzi rast fransizinga u kombinaciji sa mlado$c¢u
ovog sektora, znaci da uspesne fransizne kompanije moraju da se usredsrede na
razvoj novih vestina vezanih za znanje: zadrzavanje znanja koje su stekle ,,sta-
rije“ glave; brzo osposobljavanje novih korisnika fransize; otkrivanje i standar-
dizovanje stvari koje funkcionisu (proizvoda, trzista, procedura i procesa); uce-
nje obavljanja novih stvari brze od svih drugih (razvoj novih proizvoda/usluga,
otvaranje na novim lokacijama, usvajanje novih tehnologija)."”

Frans$izne kompanije moraju da razviju odgovarajucu strategiju upravljanja
znanjem, kako bi stvorile superiornu vrednost za svoje korisnike: (1) da identi-
tikuju i lociraju postojece znanje unutar fransize; (2) da promovisu akcije koje
stvaraju inovacije u znanju i kreativnosti, smiljanju novih ideja i resavanju pro-

2 J. Windsperger, ,,Organization of Knowledge in Franchising Firms, DRUID Summer

Conference, Copenhagen/Elsinore, 6-8 June, 2002.
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blema; (3) da razviju skladiste znanja fransize; (4) da analiziraju, komuniciraju i
koriste znanje u cilju stvaranja konkurentne prednosti.”

5.2. Portalno zasnovana infrastruktura

»Porodi¢ni“ odnos izmedu davaoca i korisnika fransize je generalno zasno-
van na kolaboraciji unutar preduzeca posredstvom intraneta. Uz to, kolabo-
racija sa snabdevacima je moguca putem ekstraneta, $to omogucava davaocu
i korisnicima fransize da grade odnose sa dobrim distributerima, prodavcima
nekretnina, agentima za marketing, konsultantima za informacione sisteme."
Umesto ovoga, mi predlazemo okruzenje sa kompanijskim portalom znanja
(enterprise knowledge portal - EKP). Predlozeni model distribuiranog portala
omogucava fransizi da razvije dinami¢ne sposobnosti i strategije koje stvaraju
vrednost, u cilju oboga¢ivanja odnosa izmedu davaoca i korisnika fransize.
Predlozeni EKP-ovi $ire fransiznu zajednicu na njene snabdevace i projektovani
su da daju podrsku B2E procesima i B2B delatnostima, a njihovo skladi$te zna-
nja ¢e omoguciti koris¢enje radnog znanja koje se nalazi unutar sistema fran-
Size. Skladiste distribuiranog znanja sadrzi fransizni paket koji odrzava davalac
fransize, kao i specifi¢no/lokalno znanje o trzistu koje je uskladisteno u fransi-
znim jedinicama. Prema strategiji upravljanja distribuiranim znanjem (distri-
buted knowledge management - DKM), umreZena fransizna zajednica se moze
posmatrati kao ,,sazvezde“ organizacionih jedinica (davalac i korisnici fransize)
- ¢vorista znanja. Ova strategija zasnovana je na dva opsta nacela:" (1) nacelu
autonomije — svaka jedinica upravlja sopstvenim znanjem; putem svojih EKP
internet zasnovanih interfejsa, one pruzaju jedinstvenu tacku pristupa svom
znanju (fransiznom paketu ili specificnom/lokalnom poznavanju trzista); (2)
nacelu koordinacije - svaka jedinica treba da bude osposobljena da razmenjuje
informacije sa drugim jedinicama, i to ne kroz nametanje jednoobrazne, zajed-
nicke interpretativne Seme, ve¢ kroz mehanizam mapiranja konteksta drugih
jedinica na svoj kontekst, iz sopstvenog ugla.

Svako ¢voriste znanja (davalac fransize/fransizna jedinica) predstavlja vla-
snika znanja unutar mreze, entitet koji poseduje sposobnost upravljanja sop-
stvenim znanjem i sa konceptualne i sa tehnoloske tacke gledista. U predloze-
noj arhitekturi (slika 1), agent softvera koji ,zna“ kontekst ¢vorista znanja (KN),
povezan je sa svakim KN.

http://www.2-small-business.com/franchising.html

J. Windsperger, ,,Organization of Knowledge in Franchising Firms®, DRUID Summer
Conference, Copenhagen/Elsinore, 6-8 June, 2002.

M. Bonifacio, R. Cuel, G. Mameli, ,A Peer-to-Peer Architecture for Distributed Knowledge
Management®: http://eprints.biblio.unitn.it/archive/; M. Bonifacio, P. Bouquet, ,Knowledge
Nodes: The Building Blocks of a Distributed Approach to Knowledge Management®,
Journal of Universal Computer Sciences, Vol. 8(6), 2002.
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Slika 1: DKM arhitektura fransizne zajednice

Ovi agenti imaju dve funkcije: podrsku korisnicima KN pri sastavljanju izla-
ze¢ih upita i odgovaranje na dolazece upite iz drugih KN-ova.'®

Srz jednog EKP ¢ine: server vestackog znanja (Artificial Knowledge Server -
AKS), koji upravlja skladiStem homogenog znanja, u kojem se znanje ¢ini ekspli-
citnim, sakuplja, predstavlja i organizuje, u skladu sa jedinstvenom - navodno
zajednickom - konceptualnom $emom - mapom znanja, i inteligentni mobilni
agenti (intelligent mobile agents — IMA), koji omogucavaju povezivanje sa svim
izvorima aplikacija u organizaciji i skladistima podataka/sadrzaja. Specijalni
inteligentni agenti (intelligent agents — IA) koriste se za sprovodenje strategije
upravljanja distribuiranim znanjem."”

EKP-ovi predstavljaju odgovarajuce IT resenje za fransiznu zajednicu koja
moze da podrzava posao zasnovan na znanju. AKS visokih performansi, u kombi-
naciji sa IMA-ovima, ¢ine snaznog upravljaca znanjem. Uz pomoc¢ specijalnog IA
koji je ugraden u arhitekturu portala, EKP je takode pogodan za pristup upravlja-
nja distribuiranim znanjem, posmatrajuci fransiznu zajednicu kao mrezu znanja
koja sadrzi KN-ove (fransizni paket i specifi¢na/lokalna znanja o trzistu).

Kada se zajedno koriste, tehnologije upravljanja portalima i sadrzajem mogu
da predstavljaju moc¢an kompanijski alat za danasnje radnike znanja u umre-
zenoj fransiznoj zajednici, ¢inedi fransizni sistem efikasnijim, produktivnijim i
konkurentnim u novoj ekonomiji.

Portalni serveri omogucavaju organizacijama da primene sveobuhvatna rese-
nja — koja omogucavaju i pospesuju kolaboraciju i koordinaciju izmedu zajednica
zaposlenih, korisnika i partnera - tako $to pruzaju okvir za razvoj funkcionisu-
16

L.Kerschberg, ,Knowledge Managementin Heterogeneous Data Warehouse Environment®,
2001: http://eceb.gmu.edu/pubs/KerschbergDa Wak2001.pdf

J. M. Firestone, ,Enterprise Information Portals and Enterprise Knowledge Portals®,
DKMS Brief 8, 1999: http://www.dkms.com/White_ Papers.htm; J. M. Firestone, ,,The
Metaprise - The AKMS and The Enterprise Knowledge Portal®: http://www.dkms.com/
White_Papers.htm.
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¢ih portala u preduze¢ima. S druge strane, sa konsolidovanim korporacijskim
portalima, upravljanje znanjem je postalo jo$ jedna usluga sa dodatnom vredno-
$¢u koja je dostupna odredenim korisnicima. Sustina je u tome da je upravljanje
znanjem danas ve¢ postalo vrlo soficistirano i da garantuje znacajne dobiti u
okruzenjima korporativnih portala. Portal moze da pruzi infrastrukturu za KM
aplikacije, ali ne treba da predstavlja faktor koji odreduje kako i zasto KM treba
da bude koris¢en unutar kompanije.

6. Zakljucak

Kolaboracija je postala strateska alternativa monolitnom pristupu razvoju
poslovanja i konkurenciji. Kolaboraciona sredstva ¢ine odluke boljim i poveca-
vaju znanje. Ona omogucavaju bolju distribuciju znanja, unapreduju planiranje i
razvojne cikluse i stvaraju funkcionalnije i produktivnije odnose unutar timova.
Ovo sa svoje strane povecava produktivnost kompanije i njeno razumevanje
unutradnjih i spoljnih okruzenja. Sveukupno, zaposleni ¢e poceti da imaju bolji
pregled korporativnih informacija i sposobnost da efektnije donose informisa-
nije odluke.

Organizacija kolaborativnog preduzeca je okretnija organizacija. Sposobnost
zaposlenih da brzo medusobno podele svoja saznanja doprinosi kolektivnom
znanju kompanije, i neposredno utic¢e na njen uspeh. Uspesne kompanije stalno
traze i usavrsavaju nacine efektnog korisc¢enja kolektivnog znanja i iskustva svo-
jih zaposlenih. Informacione tehnologije koje doprinose resenjima za upravljanje
znanjem, kao $to su portali preduzeca, poboljsavaju poslovnu inteligenciju pre-
duzeca i njegove kolaborativne sposobnosti.

Medutim, paradoksalno, uspeh svakog portalno zasnovanog kolaborativnog
okruzenja (svakog novog tehnoloski osposobljenog poslovnog modela), oslanja
se, viSe nego ikad, na sposobnost ljudi da izgrade odnose zasnovane na medu-
sobnom poverenju. Dalja istrazivanja e ispitati kako treba upravljati poslovnim
meduljudskim odnosima, unutar ili izvan grupa, i unutar ili izvan organizacija.
Bududi istrazivacki tokovi ¢e se baviti i medukulturnim komunikacijama i kola-
boracijom, vremenskom koordinacijom i poverenjem u virtuelnim timovima.
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1. Uvod

Donosenje odluka predstavlja osnovnu funkciju menadzmenta kompanije.
Ljudi sa razli¢itih nivoa menadzmenta moraju da donose odluke u ogranicenom
vremenu i sa maksimalnom ta¢nos$c¢u. Te odluke ne mogu donositi se naslepo,
jer cena loseg izbora moze da bude veoma visoka. Dobra odluka zateva skup
povoljnih okolnosti, koje su rezultat nivoa i kvaliteta informacija, sposobnosti i
iskustva.

Neke odluke imaju poznatu, prethodno definisanu strukturu i predvidive
inpute. Takva vrsta odluke moze da bude doneta kori$¢enjem prethodnih doziv-
ljenih iskustava. Medutim, znacajan procenat odluka nije podlozan programi-
ranju: one su jedinstvene po prirodi, sa nepredvidivim informacijama. Modeli
optimizacije daju podrsku ovoj vrsti menadzerske odluke.

Proces modeliranja odluke sadrzi neke opste i neke specifi¢ne elemente koji
moraju da se uzmu u obzir prilikom razrade funkcionalnog modela optimizacije.
Prvi osnovni faktor procesa odlucivanja jesu licne karakteristike menadzera,
njegov stil odlucivanja i kapacitet, i spremnost da se suoci sa nepoznatim situaci-
jama. Jos jedan faktor leZi u stabilnosti okruzenja, koje je uslovljeno unutrasnjim
i spoljnim faktorima.

Vazan faktor procesa odluc¢ivanja predstavljaju varijable odluc¢ivanja. Od
sustinske vaznost za model optimizacije je da poznaje ili da moze da proceni
broj relevantnih varijabli, postojece ili potencijalne veze izmedu njih i njihove
moguce permutacije i kombinacije. Proces odlucivanja, takode, moze da bude
ogranicen vremenskim faktorima ili ograni¢enim resursima. Model optimiza-
cije mora da uzme u obzir sve te uslove.

Glavni stepeni modela procesa donosenja odluka su: problem identifikacije,
pravljenje pocetne hipoteze modela, problem strukturiranja, analiza alternativ-
nih resenja i posledica, izbor resenja, efektivna odluka i sprovodenje, nadzor i
kontrola rezultata procesa.'

Istrazivanja u ovog oblasti su dobro razvijena i ve¢ina menadzera Zeli da
poboljsa delotvornost procesa odluc¢ivanja. Moze se pojaviti rascep izmedu rese-
nja optimizovane odluke i pocetnog cilja. Menadzer moze da odluci da li je ras-
cep prihvatljiv ili ne, i da, ako je potrebno, izvrsi korekciju odluke i modela.

2. Model optimizacije za proces odlu¢ivanja u uslovima neizvesnosti

Obi¢no je menadzer suocen sa ograni¢enim brojem k mogucih akcija. Ove
akcije se mogu oznaciti kao a, a,, ..., a,. Donosilac odluke zatim mora da iza-
bere jednu od mogucih akcija, s tim $to se nalazi u neizvesnosti jer ne zna rezul-
tate svoje akcije.

' B.Ritchie, D. Marshal, Business Risk Management, Chapman & Hall, 1993.
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Pretpostavlja se da postoji broj # mogucih dogadaja koji se mogu desiti nakon
izbora akcije. Moguci dogadaji oznaceni su kao e, e,, ..., e,. Takode se pretpos-
tavlja da menadzer zna rezultate (efekat) svake kombinacije akcije-dogadaja.
Rezultat moguce akcije a, — ako se dogodi dogadaj e, - oznacava se kao R,.

Sve moguce akcije, moguc1 dogadaji i rezultati kombmacue akcija-dogadaj,
¢ine glavni okvir problema odluc¢ivanja. Taj okvir moze se predstaviti u sledece
tri mogucnosti:’

e menadzer ima na raspolaganju broj k mogucih akcija, a, a,, ..., a,, koje

su takode poznate kao alternativne akcije;

e postoji broj h nepoznatih mogucih dogadaja koje donosilac odluke ne

moze da kontrolige;

e zasvaku mogucu kombinaciju akcije-dogadaja postoji moguéi efekat R

moguce akcije a, u slucaju dogadaja e,. Taj rezultat moZe biti dobitak il
gubitak.

Tabela tih elemenata u problemu odlucivanja u neizvesnim okolnostima
naziva se Tabela isplativosti (Payoff Table), i predstavljena je u tabeli 1.

Tabela 1: Tabela isplativosti

Moguci dogadaji
Moguce akcije (alternative) d g
e, e, €. e,
a RII RI2 "'Rli le
a, R, R, LR ... R,
4, Ri] RiZ "'Rii Rik
a R R, LR R,

Najbolja akcija se moze izabrati samo u kontekstu kriterijuma izbora. Mogu
se koristiti najmanje tri kriterijuma vezana za ciljeve menadzera.’ Ti kriterijumi
su: optimisticki kriterijum, pesimisticki kriterijum i kriterijum kajanja.

Optimisticki kriterijum razmatra najpovoljnije alternative i odreduje izbor
akcije koja daje maksimalni mogudi rezultat. Taj kriterijum tezi da ostvari opti-
malni rezultat kao maksimalni rezultat svih mogucih kombinacija akcije-doga-
daja, prema jednacini 1:

Roptimum = miax (Rij) (1)

2 C. Sipos, C. Preda, Statisticd economicd, Editura Mirton, Timisoara, 2004.

*  P. Newbold, W. L. Carlson, B. M. Thorne, Statistics for Business and Economics,
Fifth Edition, Prentice Hall International, 2003.
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Ovaj kriterijum se moze koristiti kada kompanija zauzima vodecu poziciju
na trzistu, a novi proizvod ili usluga imaju izglede da budu veoma dobro prihva-
¢eni od strane potrosaca. Ako se trzi$te ne poznaje, onda je taj kriterijum veoma
riskantan i moze doneti znacajne gubitke. To je kriterijum za hrabre menadzere
koji poseduju visok nivo informacija i iskustva.

Suprotni kriterijum je pesimisticki kriterijum, koji se bavi maksimizacijom
minimalnog efekta. On pretpostavlja da ¢e se materijalizovati najnepovoljniji
dogadaj, i da se mora odabrati akcija koja donosi maksimalni rezultat u tim uslo-
vima. Ovaj kriterijum ima dve faze. U prvoj fazi se odreduje minimalni efekat
svake akcije:

Rimil’l = mjl'n (Ril’ RiZ’ veny Rij’ veny Rik) (2)
U drugoj fazi se bira optimalna akcija kao alternativa sa maksimalnim rezul-
tatom izmedu minimalnih rezultata, koji se odreduju jednac¢inom 2:
— max Rimin (3)

optimum

Taj kriterijum se koristi kada su menadzerove informacije ili iskustvo mali, a
trziSte nepoznato. On obezbeduje maksimalni efekat iz moguc¢eg minimuma, i to
je vrlo siguran izbor. Najbolji rezultati ovog kriterijuma dogadaju se u opadaju-
¢em trzistu ili ako proizvod cilja nisko. Ako se taj kriterijum koristi na rastu¢em
trzistu, rezultati bi mogli da padnu ispod potencijala, gubeci priliku za izvlacenje
vece koristi.

Poslednji kriterijum koji se koristi u uslovima neizvesnosti je kriterijjum
kajanja, koji nastoji da minimizira moguca kajanja do kojih moze da dode posle
donosenja odluke. Ovaj kriterijum takode funkcionise u tri faze. U prvoj fazi
se izracunava moguce kajanje za svaku akciju. Ono predstavlja razliku izmedu
maksimalnog rezultata za svaki dogadaj e; i rezultata akcije R:

Regret, = max (le’ R, ... Ry .. an) -R, 4).
U drugoj fazi se ustanovljavaju maksimalna kajanja od svih mogucih akcija a;:
Regretimux = mjax Regretij (5)-

U poslednjoj fazi ovog kriterijuma bira se minimalno kajanje iz maksimal-
nog kajanja zbog mogucih akcija a;:

R = min Regret""* (6).

optimum
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Kriterijum kajanja garantuje najmanji moguci gubitak. Ovo je unapreden kri-
terijum u odnosu na pesimisticki kriterijum, po$to ne Zrtvuje potencijalni dobitak.
S druge strane, razlika izmedu rezultata optimistickog kriterijuma i rezultata kri-
terijuma kajanja je mala. Taj treci kriterijjum kombinuje optimisticki pogled prvog
kriterijuma sa pesimistickim pogledom drugog kriterijuma. On predstavlja naju-
ravnoteZeniji kriterijum i moze da se koristi u normalnim trzi$nim uslovima.*

Svaki od predstavljenih kriterijjuma daje optimalne rezulate ako je kompa-
tibilan sa menadzerovim stilom i ve§tinama. Modeli optimizacije se ne mogu
posmatrati odvojeno od menadzerove li¢nosti i iskustva. Samo dobra kombina-
cija moze doneti najbolje rezultate.

3. Model optimizacije za proces odlu¢ivanja sa uzorkovanom informacijom

Obicno, pre donosenja odluke, menadzer ¢e ispitati trziste i okruzenje, u cilju
donosenja optimalne odluke. Iskustvo koje se dogodilo nakon uvodenja nekog
drugog proizvoda, moze da pomogne pri procenjivanju pocetnih verovatnoca
dogadaja vezanih za odjek novog proizvoda ili usluge. Ove pocetne verovatnoce
su rezultat prethodnog iskustva i mogu se vremenom promeniti.’

Dakle, ako se obavi istrazivanje trzista, to moze da modifikuje stvari koje
su se znale pre toga. U tim uslovima, pocetne verovatnoce postaju nove verovat-
noce, oznacene kao konacne verovatnoce. Informacije koje odreduju promene
verovatno¢a mogucih dogadaja nazivaju se uzorkovane informacije. Preobrazaj
pocetnih verovatnoc¢a u konacne verovatnoce odvija se putem Bejsove teoreme
za proces odlucivanja.

Teorema pretpostavlja da su e, e, ..., ¢, nezavisni dogadaji koji odgovaraju
h mogucem stanju stvari. Postoji jo§ jedan moguci dogadaj, oznacen: A. Uslovna
verovatnoca da ¢e se dogadaj e, desiti ako se ve¢ dogodi A, oznacena je kao
P(e/A). Slicno tome, uslovna verovatnoca nastanka dogadaja A ako se ve¢ dogodi
dogadaj e, oznacena je kao P(A/e). U tim uslovima, Bejsova teorema se moze
definisati kao:

_ P(A/ei):)(ei)_ P(A/eip(ei)
P/ 4)= P(4)  P(4/e Pl )+P(4le, P, )+...+P(4le, PE,) @)

gde je e, i-ti po redu dogadaj od h medusobno iskljucenih i kolektivno mogu-
¢ih dogadaja.®

M. Ruth, B. Hannon, Modelling Dynamic Economic Systems, Springer Editions, 1997.

G. D. Eppen, F. J. Gould, et al., Introductory Management Science: Decision
Modeling with Spreadsheets, Fifth Edition, Prentice Hall, 1998.

¢ D. M. Levine, D. Stephan, T. C. Krehbiel, M. L. Berenson, Statistics for Managers
Using Microsoft Excel, Third Edition, Prentice Hall International, 2002.
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U terminologiji odlu¢ivanja, P(e) je pocetna verovatnoca da ¢e se dogadaj e,
desiti, a P(e/A) konacna verovatnoca dogadaja e, modifikovana pojavom dogadaja A.

Potencijalna vrednost statistickih informacija za problem odlucivanja,
uglavnom lezi u prilicno ta¢nom predvidanju izgleda pojavljivanja odredenog
stanja stvari. Te informacije mogu da predstavljaju osnovu za pocetak donosenja
temeljnih odluka o preduzecu.

U mnogim slucajevima statisticki pristup nosi znacajne troskove, sto znaci
da menadzeri moraju da izra¢unaju ravnotezu izmedu generisanih prihoda i
troskova. Mogu postojati situacije u kojim statisticki metodi ne mogu znacajno
da uti¢u na rezultat odluke i, stoga, statisticko istrazivanje nije neophodno.
Naravno, menadzeri su zainteresovani za situacije u kojima statisticki pristup
ima znacajne efekte na rezultate odluke.

Specifi¢an slu¢aj modela optimizacije za proces odlucivanja sa uzorkovanom
informacijom predstavlja pribavljanje savriene informacije.” To znaci posedova-
nje informacije koja stoprocentno garantuje odredeni rezultat.

Vrednost te informacije se, takode, moze proceniti statistickim metodama,
na sledeci nacin:

o menadzer mora da ustanovi akciju koja ¢e biti izabrana na osnovu pocet-

nih verovatnoca P(e,);
o zasvako stanje stvari izracunava se razlika izmedu efekta najbolje akcije
i efekta odabrane akcije, oznacena kao D;

e prognozirana vrednost savr§ene informacije (Pvpi) je zbir mnozina

pocetnih verovatnoca P(e) i razlika D, prema jednacini:

Pvpi = Zh: P, ) D, (8).

Ova vrednost predstavlja dobit preduzeca kada je buduce stanje stvari tacno
prognozirano i iskoris¢eno. Vrednost koju daje jednacina 8 je bruto vrednost.
Neto vrednost se dobija oduzimanjem od bruto vrednosti troskova statistickog
istrazivanja. Statisticki pristup je smislen samo kada je dobijena neto vrednost
veca od vrednosti dobijene bez statistickog istrazivanja. Iskustvo pokazuje da se
u vecini slucajeva takva situacija i desava.

4. Model optimizacije u uslovima rizika
Kriterijum odlucivanja koji je predstavljen u gornjem pasusu zasnovan je

na ideji da ¢e najbolja akcija doneti najbolji prinos. U praksi, menadzeri uvek
ne traze najveci prinos. Postoje situacije kada je sigurnost ulaganja vaznija od

7

B. Render, R. M. Stair Jr., Quantitative Analysis for Management, Seventh Edition,
Prentice Hall, 2000.
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dobiti. Te situacije se pojavljuju u slucaju dugoro¢nih ulaganja, kada se odluka
donosi na osnovu odnosa izmedu dobiti i povezanog rizika.

Rizik je element neizvesnosti koji ¢e generisati ili nec¢e generisati gubitak.
Rizik implicira stanje neizvesnosti vezano za buduce rezultate sadasnje odluke.
Odredena akcija se nalazi u rizi¢cnim okolnostima kada je mogu¢ niz razlicitih
rezultata bez znanja verovatnoce postizanja svakog od njih.*

Obicno se veliki ostvareni prinos u kratkom periodu povezuje sa pove¢anim
rizikom koji moze doneti i veliki gubitak. Obrnuta situacija je kada su manji
prinosi ostvareni tokom duzeg vremenskog roka povezani sa veoma niskim
rizikom. U tim uslovima, kriterijjum ocekivanog prinosa nije funkcionalan, jer
donosilac odluke moze da ima sklonost ili odbojnost ka riziku, i ta osobina utice
na odlucivanje.

U uslovima rizi¢nosti, najvise koriS¢ena analiza je ona zasnovana na funk-
cijama korisnosti, koje pocinju od pretpostavke da je donosilac odluke suocen sa
vise mogucnosti koje vode do razlicitih efekata. Transformacija efekata u kori-
snosti nastaje kroz sledece korake:

o pretpostavlja se da proces L daje minimalni efekat, a da proces H daje

maksimalni efekat;

e proces L je povezan sa korisno$c¢u 0, a proces H sa korisno$¢u 100;

e proces P je bilo koji proces koji daje efekat izmedu procesa L i H;

e ustanovljena je verovatnoca p da ¢e menadzer biti ravnodusan izmedu

alternativa:
- da sa sigurnosc¢u obezbedi efekat procesa P;
- da postigne maksimalni efekat sa verovatno¢om p (to znaci da je mimi-
nalni efekat oznacen sa verovatno¢om 1 - p);

e verovatnoc¢a dobijanja maksimalnog efekta sa verovatnocom p i dobi-
janja minimalnog efekta sa verovatno¢om 1 - p je 100-p + 0-(1 - p) =
100-p;

o rezultat proracuna je da je verovatnoca izvesnog dobijanja efekta pro-
cesa P jednaka 100-p. Kriva koja je povezana sa ovim efektom naziva se
funkcija korisnosti.

Klju¢ni faktor donosenja odluke je pravljenje izbora izmedu procesa P, koji
osigurava poznat prinos sa izvesnoscu, i procesa H ili L, koji osiguravaju mak-
simalan prinos, ali mogu, u nekim uslovima, da daju i onaj minimalni. Tacka
ravnodusnosti se dostize kada verovatnoée ova dva izbora postanu jednake.’

Glavni cilj menadzera koji donosi odluku je obezbedivanje maksimalne
ocekivane korisnosti. Pretpostavlja se da menadzer ima k akcija u uslovima h
moguceg stanja stvari. U tim uslovima, korisnost povezana s akcijom i dok se

8 C. Sipos, C. Preda, Statisticd economicd, Editura Mirton, Timisoara, 2004.

’  P. Newbold, W. L. Carlson, B. M. Thorne, Statistics for Business and Economics,
Fifth Edition, Prentice Hall International, 2003.

Megatrend revija



Modeli optimizacije za menadgerske odluke 311

manifestuje stanje stvari j, oznacena je kao u,. Oclekivana korisnost akcije i,
oznacena kao eu(a,), bice:

).

Racionalni menadzer ¢e izabrati alternativu kojoj je pripisana maksi-
malna ocekivana korisnost. Za neutralnog donosioca odluke, kriterijum efekta
i kriterijum korisnosti imaju isti rezultat. One znacajne razlike pojavljuju se za
menadzere koji su ili skloni riziku ili odbojni prema riziku. Menadzeri skloni
riziku ¢e uvek izabrati alternativu povezanu sa maksimalnim prinosom, c¢ak i
kada je oc¢ekivana korisnost manja. Menadzeri koji su odbojni prema riziku uvek
¢e izabrati alternativu koja ima maksimalnu oc¢ekivanu korisnost, ¢ak i kada je
prinos manji od onog koji nude druge mogu¢nosti.

Sklonost ili odbojnost ka riziku moze se ustanoviti putem mnogih faktora
objektivne ili subjektivne prirode. Veoma vazan element koji moze da odredi
sklonost ka riziku donosioca odluke je mera poznavanja trzista. Menadzer koji
veoma dobro poznaje trziste u kojem operise, uvek ce biti sklon riziku u svom
odluc¢ivanju. Menadzer koji, pak, operise na novom trzistu, uvek ce biti odbojan
prema riziku u svom odlucivanju.

5. Zakljucak

Projektni menadzer je osoba koja usvaja metod ili metodologiju procene za
koje se smatra da odgovaraju specifi¢nostima i ciljevima inovacionog projekta.
Menadzerovo iskustvo i vestine omoguc¢avaju mu da stvori sveobuhvatnu viziju
o vrednosti projekta. Dakle, kvalitet procesa procene ima bar istu vaznost kao i
metod procene koji se koristi za odluke vezane za izbor projekta.

Modeli optimizacije zasnovani na statistickim metodama mogu predstav-
ljati vrlo korisne alatke za donosioce odluka. To ne znaci da modeli optimiza-
cije automatski resavaju sve probleme menadzera, ve¢ da mogu da predstavljaju
vrednu podrsku u procesu donosenja odluka. Teorija donosenja odluka i praksa
su veoma slozeni, a statisticki metodi i modeli daju nau¢ni i operativni doprinos
odlucivanju i na mikroekonomskom i na makroekonomskom nivou.
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Rezime: Otkako su postali evropski profesionalci, 1. januara 2007, rumunski revi-
zori moraju da se prilagodavaju ne samo uslovima evropskog trzista vec i zahtevima koji
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1. Uvod

U ovom radu nameravamo da izvr§imo analizu promena u rumunskoj reg-
ulativi na polju revizije, u kontekstu promena do kojih je doslo na evropskom
nivou. Dolazeci u vremenu finansijske krize, promene u postojecoj regulativi
vezanoj za statutornu reviziju, trebalo bi da doprinesu jacanju racunovodstvene i
revizorske profesije u Rumuniji, da povecaju transparentnost finansijskih infor-
macija i obezbede adekvatne informacije zainteresovanima.

2. Amandmani na 8. direktivu o zakonskoj kontroli ra¢una

2.1. Ciljevi amandmana

U oblasti revizije, 8. direktiva (84/253/EEC) uspostavlja osnovna pravila za
profesionalne kvalifikacije lica koja pruzaju statutorne revizorske usluge. Medu-
tim, Direktiva je nejasna po pitanju revizorske nezavisnosti, izazivajuci beskrajne
rasprave o uspostavljanju revizorskog okvira u Evropskoj uniji, zasnovanog na
Medunarodnim revizorskim standardima.

U martu 2004, Evropska komisija je izdala predlog nove 8. direktive
(COM/2004/177) o statutornim revizijama godisnjih finansijskih izvestaja i kon-
solidovanih finansijskih izvestaja, u cilju pruzanja osiguranja ulaga¢ima i udeo-
nicarima (,,stejkholderima®“), kada je rec¢ o revidiranim finansijskim izvestajima.
Predlog predvida po$tovanje medunarodnih revizorskih standarda (Internatio-
nal Standards on Auditing — ISA) za sve statutorne revizije koje se obavljaju unu-
tar Evropske unije, i stvara osnovu za delotvornu i uravnotezenu saradnju po
pitanju pravila sa zakonodavcima iz tre¢ih zemalja, kao §to su Americka komi-
sija za hartije od vrednosti i berze (U.S. Securities and Exchange Commission
- SEC). Drzave Evropske unije su pocele da je sprovode u junu 2006, imajuci dve
godine da uvedu njene odredbe u praksu, uz neke izuzetke.

2.2. Koriséenje Medunarodnih revizorskih standarda
u svim zakonskim kontrolama obavljenim u Evropskoj uniji od juna 2008.

Direktiva 2006/43/EC Evropskog parlamenta i Saveta od 17. maja 2006. o
statutornoj reviziji godisnjih finansijskih izvestaja i konsolidovanih finansijskih
izvestaja (D8-2006/43/EC), zahtevala je upotrebu zajednickih revizorskih stan-
darda kako bi se osigurao visok i jednoobrazan kvalitet revizija unutar Evropske
unije. Jo$ od 1999. godine, (Evropski) Revizorski komitet (European Audit Com-
mittee) ¢ini napore u pravcu kori$¢enja medunarodnih revizorskih standarda
(ISA) u Evropskoj uniji tako §to poredi propise svake drzave ¢lanice. Komitet
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naglasava potrebu za poboljsanjem Medunarodnih revizorskih standarda (ISA) u
pojedina¢nim aspektima, kao $to je priprema revizorskih pravila za medunarodne
grupe, azuriranja revizorskog modela rizika i usavr§avanja smernica o Meduna-
rodnim revizorskim standardima. Odbor za medunarodne standarde revizije i
uveravanja (International Auditing and Assurance Standard Board - IAASB),
telo Medunarodne federacije racunovoda (International Federation of Accoun-
tants), angazovan je na poboljSanju Medunarodnih revizorskih standarda.

2.3. Zahtevi za pocetno i dogivotno obrazovanje, u skladu sa obavezama
vezanim za kvalitet

Prema 8. direktivi (,,Direktiva®), revizor koji deluje u drzavi ¢lanici izvan
one u kojoj je stekao svoje kvalifikacije, obavezan je da savrSeno poznaje zakono-
davstvo te drzave vezano za njegovu revizorsku delatnost (korporacijsko pravo,
poresko pravo, pravo socijalnog osiguranja, itd.). Prema Direktivi, globalno teo-
rijsko obrazovanje sada izric¢ito obuhvata Medunarodne racunovodstvene stan-
darde (IAS) i Medunarodne revizorske standarde (ISA). S druge strane, ulazak u
profesiju (zakonskog) revizora zahteva polaganje profesionalnih kvalifikacionih
ispita. Drzave ¢lanice treba da osiguraju ucesce zakonskih revizora u odgovara-
ju¢im programima obuke radi sticanja obaveznog teorijskog znanja, profesio-
nalnih vestina i etickog usmerenja. Nepridrzavanje uslova vezanih za dozivotno
obrazovanje rezultirace u kaznama predvidenim u ¢lanu 30 Direktive.

Profesionalni kvalifikacioni ispit
Ispit potvrduje posedovanje nivoa teoretskog znanja neophodnog u odre-
denim specijalizacijama u kojima se obavlja zakonska revizija finansijskih izve-
$taja. On uzima u obzir sposobnost primene steCenog znanja u praksi. Bar deo
ispita mora da bude pismeni.
Test teorijskog znanja treba da obuhvata sledece oblasti:
a) teorija i principi ra¢unovodstva;
b) zakonske obaveze i pravila vezana za pripremu samostalnih i konsolido-
vanih finansijskih izvestaja;
¢ medunarodni ra¢unovodstveni standardi;
d) finansijska analiza;
¢) menadzersko ra¢unovodstvo;
f) upravljanje rizikom i unutragnja kontrola;
g) revizija,
h) zakonski uslovi i profesionalni standardi vezani za reviziju finansijskih
izvestaja,
i) medunarodni revizorski standardi,
j)  profesionalne kvalifikacije,
k) profesionalna etika i nezavisnost.
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Test teorijskog znanja, takode, obuhvata sledece oblasti, u meri u kojoj su
one vazne za kontrolu racuna:

a) korporacijsko pravo i korporacijsko upravljanje,

b) stecajno pravo i srodne procedure,

¢) poresko pravo,

d) gradansko pravo i trgovinsko pravo,

e) radnicko pravo,

f) informacione tehnologije i sistemi,

g) matematika i statistika,

h) osnovni principi finansijskog upravljanja kompanijom.

Evropska komisija moze usvojiti spisak oblasti koje ¢e biti ukljuc¢ene u gore-
pomenuti ispit teorijskog znanja.

Da bi revizori primenili u praksi sve svoje teorijsko znanje, obavezni su da
produ trogodisnji pripravnicki staz, posle kojeg ¢e polagati jo$ jedan ispit iz
profesionalnih ve$tina. Tokom pripravnic¢kog staza, oni moraju da izucavaju
reviziju godi$njih finansijskih izvestaja, konsolidovanih finansijskih izvestaja ili
sli¢no. Najmanje dve trecine ove prakticne obuke mora da bude sprovedeno pod
okriljem ovlas¢enog revizora ili revizorske firme.

Dogivotno obrazovanje

Nepostovanje obaveze dozivotnog obrazovanja moze doneti kazne predvi-
dene u ¢lanu 30: ,,Bez prejudiciranja rezima gradanske odgovornosti u drzavama
¢lanicama, drzave ¢lanice treba da predvide delotvorne, proporcionalne i odvra-
¢ajuce kazne za ovlascene revizore i revizorske firme, tamo gde statutorne revizije
nisu sprovedene u skladu sa odredbama usvojenim pri sprovodenju Direktive.

Drzave ¢lanice ¢e obezbediti da preduzete mere i kazne izrecene protiv ovla-
$¢enih revizora i revizorskih firmi budu javno objavljene na odgovarajuci nacin.”

Sistem javnog nadgledanja ¢e imati vrhovnu odgovornost za nadzor usva-
janja standarda o profesionalnoj etici i unutrasnjoj kontroli revizorskih firmi,
dozivotnog obrazovanja, garancije kvaliteta, istraga i sistema sankcionisanja.

3. Finansijska kriza: kriza korporativne etike i upravljanja

Finansijska kriza je izazvala gubitak poverenja u finansijske institucije, a
pogotovo u banke. Vlade su nudile svoju podrsku i spasavale banke Sirom sveta.
Konac¢no, re¢ je o krizi etike koja se pretvorila u finansijsku krizu. Pohlepa i
nedostatak postenja doveli su do sadasnje krize, za ije se uzroke smatraju:

e neuspelo korporativno upravljanje velikim bankama,

o preveliko oslanjanje na kratkorocne ciljeve,

e ignorisanje faktora rizika.
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Izvestaj koji je izdalo Udruzenje ovlascenih sertifikovanih ra¢unovoda
(ACCA - Association of Chartered Certified Accountants), koje je najvece
medunarodno udruzenje ra¢unovoda, identifikovao je pet glavnih uzroka koji
su doveli do izbijanja finansijske krize:

o korporativno upravljanje (nedostatak korporativnog upravljanja — treba
da se obavlja u interesu akcionara, inace dolazi do sukoba interesa, §to
znaci profesionalizam i etika na nivou kompanije);

o plate i bonusi dodeljeni menadzerima;

o identifikacija i upravljanje rizikom (dokazano je da je AAA rejting
upravo dijametralno suprotno od sigurnog);

e racunovodstveno i finansijsko izvestavanje: finansijska kriza i ono §to se
desilo sa bankama doveli su u pitanje validnost ,,istinitog i fer pregleda®
sadrzanog u ra¢unovodstvenim informacijama;

o nedovoljna regulisanost (pogotovo agencija za davanje rejtinga).

Zakonodavci bi trebalo da razdvoje bankarsku i investicionu aktivnost
banaka, radi zastite individualnih klijenata od ,,sveobuhvatnih® rizika, ili da ih
bar upozore na rizike ako se odluce da svoje uloge deponuju u banke koje kom-
binuju ove dve delatnosti.

3.1. Istorija se ponavlja

Svako ko zeli danas da govori o etici i profesionalizmu, bez sumnje treba da
to ucini u kontekstu svetskog ekonomskog pada. Finansijska kriza moze izgle-
dati kao jedinstven i nezapamcen dogadaj, ali nam istorija pokazuje da je od nje
trebalo da u¢imo i da su se sli¢ne stvari desavale u proslosti, na primer:

e Velika depresija 1930-ih i 1940-ih, koja je zapocela u Sjedinjenim

Drzavama;

o Kriza stednih banaka 1980-ih i 1990-ih u Sjedinjenim Drzavama;

e skandali menadZzmenta (Enron, WorldCom, itd.);

e dot.com mehur tokom 2001, koji je Sirom Zapadne Evrope uzrokovao

pad akcija kotiranih kompanija iz oblasti interneta i srodnih sektora, i
o tokom poslednjih godina, kreditna kriza i prvi znaci ekonomskog pada.

Ali, kao $to je DZordZz Bernard So rekao: ,Naucio sam iz iskustva da ljudi
nikad nista ne nauce iz iskustva.”

3.2. Sta je uzrokovalo krizu?
Ukazujuci na ¢injenicu da razni zvuc¢ni naslovi od Sjedinjenih Drzava do

Azije svedoce o nesvakidasnjim vremenima u kojim Zivimo, direktorka KPMG
Rumunija Laura Perin, predstavila je trend glavnih berzanskih pokazatelja od
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decembra 2007. do danas, ukazujué¢i na padove koje su zabelezili Dow Jones
indeks na berzi na Vol stritu, FTSE indeks Londonske berze - ukljucujudi i akcije
najvaznijih kompanija koje se kotiraju na Londonskoj berzi, Nasdaq indeksu i
Nikkei indeksu, koje su zabelezile spektakularne padove.

»Svi biblijski grehovi su pocinjeni tokom krize — pohlepa, zavist, srebrolju-
blje, gnev, lenjost, nemoralnost, tastina — svi su bili uzroci krize® rekla je Laura
Perin. ,,Pohlepa je dosla od onih koji su hteli zajmove, ali su znali da ne mogu da
ih vrate. Onda su investicione banke stvorile razne slozene instrumente, poput
CDO (Kolateralizovane duznicke obligacije — Collateralized debt obligations),
kako bi zapakovale i prodale ove kreditne izlozenosti. One su zatim grupisane
kao ,,dobre®, ,ne toliko dobre® i ,veoma lose, ali uz AAA kvalifikaciju od agen-
cija za rejting. Trziste je tumacilo ovu vrstu ulaganja relativno bezbednim, mada
izvorno nisu imala nikakvu osnovu. Iskusenje: nesto sto ti ne pripada, ali gene-
riSe ogromne prihode, vodilo je od pohlepe do krize, pretvorivsi se u eticku
krizu, hranjenu sistemom koji daje prednost kratkoro¢nim dobicima.”

Brendan Nelson - KPMG Rumunija, Globalni predsednik za finansijske
usluge: ,,Kriza nastavlja da $iri haos u finansijskom svetu u globalnim razme-
rama, odnoseci nove Zrtve i ostavljajuci finansijska, monetarna i kapitalna trzi-
$ta u rasulu i potresima.”

Kako su Geri Hamel i Lisa Valikangas napisali u svom ¢lanku ,,Potraga za
zilavos¢u® (The Quest for Resilience) za Harvard Business Review iz septembra
2003: ,,Kako bi podigli vasu korporativnu Zilavost, zamenite *To ne moze biti
istinito’ sa ’Moramo se suociti sa svetom onakvim kakav je.

Dakle, moramo da delujemo, a ne samo da promisljamo, kako bismo brzo
ucili iz ovog iskustva i izbegli ekonomski Perl Harbor, kako je rekao Voren Bafet
(Warren Buffet).

3.3. O finansijskoj krizi u Rumuniji

U Rumuniji, nekoliko istaknutih ljudi je govorilo o predvidenim posledi-
cama krize. Mugur Isaresku, guverner Nacionalne banke Rumunije, kategori¢no
je jo$ jednom potvrdio zdravlje bankarskog sistema, izjavljuju¢i da su ,,solven-
tnost i likvidnost rumunskih banaka medu najboljim, ne samo u Evropi, nego i
na svetu®, precizirajuci, medutim da ,kriza nije neposredno uticala na rumun-
sku privredu, ali da postoje posredni efekti koji se mogu dogoditi*.

U istom kontekstu, predsednik Rumunije Trajan Basesku, rekao je: ,,Eko-
nomska kriza nam nece oprostiti ako ne budemo razboriti®, dok je bivsi premijer
Rumunije (2004-2008) g. Calin Popescu Tariceanu, istakao da ,,ne mozemo biti
oaza prosperiteta u okeanu katastrofe®.

Serban Toader, stariji partner u KMPG Rumunija, objasnio je u nedavnom
intervjuu za $stampu stav KMPG o efektima koje bi mogli da ocekujemo u nasoj
zemlji: ,Mislim da rumunska privreda nece biti ozbiljno poremecena krizom na
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kratki rok, $to ne znaci da ne treba da u¢imo iz iskustava privreda koje su nepo-
sredno pogodene. Ne zivimo u staklenom globusu, ali kad shvatimo da ¢e ovo
uticati na nas, ulazimo u nagadanja, hrane¢i strah od neizvesnosti. Potresi na
berzanskim trzistima takode imaju svoje emotivno, iracionalno objanjenje — u
realnoj privredi, mi ne vidimo smanjenje u nasem poslovanju, ve¢ cak i pove-
¢anje. Na primer, vidimo povec¢anu aktivnost u rumunskoj privredi, i u drugim
gradovima osim Bukuresta. Mislim da je vazno za kompanije da obrate ve¢u
paznju na gotovinske tokove posto zajmovi poskupljuju, i da traze profesionalne
savete u vezi sa slozenijim transakcijama i usredsrede se na korporativno uprav-
ljanje. U svakom slucaju, ne mislim da ¢e rumunska privreda usporiti.

Mi smo toliki optimisti da smo ¢ak otvorili dva nova lokalna ureda u sadas-
njim uslovima na trzi$tu. Ured u Jasiju je otvoren sredinom oktobra, a 30. okto-
bra smo otvorili na$ ogranak u Konstanci.”

4. Prenosenje i primena odredbi Evropske zajednice o statutornim revizijama

4.1. Zakonodavne promene

Dobro je poznato da je do 30. juna 2008. Rumunija imala zakon o finan-
sijskoj reviziji (Zakon br. 133/2002 o odobravanju Hitne uredbe br. 75/1999).
Medutim, ulazak Rumunije u Evropsku uniju zahtevao je stalno prilagodava-
nje pravila vezanih za korporacijsko pravo, racunovodstvo i kontrolu ra¢una
odredbama iz Evropskih direktiva. ,Glavna briga profesionalnog tela — Komore
finansijskih revizora Rumunije (CAFR) - bila je stvaranje uslova da rumunski
revizori budu priznati kao evropski revizori®, izjavio je prof. dr Jon Mihajlesku
(Ion Mihailescu), predsednik CAFR, na otvaranju medunarodnog seminara
»Prekograni¢ni revizori: profesionalizam i nezavisnost®, u Bukurestu, 11. aprila
2008. godine.

Komora finansijskih revizora Rumunije (CAFR) dobila je status punoprav-
nog ¢lanstva u Medunarodnoj federaciji ra¢unovoda (International Federation
of Accountants - IFAC), nakon pozitivnhog glasanja na godisnjem Savetovanju
federacije, odrzanog u Rimu 12-13. novembra 2008. ,,Sre¢ni smo §to smo postali
punopravni ¢lan ovog prestiznog medunarodnog profesionalnog tela. Mi strogo
primenjujemo Medunarodne revizorske standarde, kao i nacela i zahteve IFAC
etickog kodeksa, kojeg smo usvojili u celosti. Zahvaljujemo za ovaj uspeh Medu-
narodnoj federaciji racunovoda, koja nas je pazljivo nadgledala, Institutu ovla-
$¢enih ra¢unovoda Skotske, koji nas je pomagao i podrzavao u pripremama za
pristupanje, kao i svim institucijama i profesionalcima - rumunskim i stranim -
koji su nam pomogli u ovom naporu®, rekao je prof. dr Jon Mihajlesku na skupu
u Rimu. IFAC je globalna organizacija racunovodstvene profesije, sa ¢lanovima
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i saradnicima iz viSe od 130 zemalja i nadleznosti, predstavljaju¢i 2,5 miliona
profesionalaca zaposlenih u javnim preduze¢ima, obrazovanju, drzavnim agen-
cijama, industriji i trgovini. Osnovana 1999, CAFR je prilozila kandidaturu za
¢lanstvo u IFAC 2004, i iste godine postala pridruzeni ¢lan IFAC. Trenutno ¢lan-
stvo CAFR broji preko 2400 fizickih lica i 770 kompanija.

Vladina hitna uredba br. 90 o statutornoj reviziji godisnjih finansijskih izve-
Staja i godisnjih konsolidovanih finansijskih izvestaja (,,regulacija“) objavljena
je u Sluzbenom glasniku br. 418/30 u junu 2008. Ova uredba prenosi odredbe
Direktive 2006/43 Evropske komisije o statutornoj reviziji godi$njih samostalnih
i konsolidovanih finansijskih izvestaja.

Osnovni ciljevi uredbe su usko povezani sa slede¢im temama:

e transparentnost, efektno upravljanje, kvalitet i konstantnost - rastuci
zahtevi na koje revizorske i racunovodstvene firme moraju da odgovore
ispred raznih udeonicara - akcionara, kreditnih institucija, trgovinskih
partnera, ulagaca, kao i ispred lokalnih vlasti;

e poverenje javnosti u revizorski proces ¢e se povecati sa poboljsanjem
kvaliteta revizije i profesionalnih standarda;

e brz odgovor na osnovne zahteve 8. direktive Evropske komisije o regula-
tivi vezanoj za revizorske i racunovodstvene profesije.

Regulacija se sastoji iz dva dela: prvi deo predstavlja sam prenos Direktive
2006/43 Evropske komisije (Dokument I), dok se drugi deo odnosi na nadzor
statutornih revizorskih aktivnosti (Dokument II).

4.1.1. Klju¢ni elementi regulative

Potreba za statutornim revizijama pojavila se kada su korisnici finansijskih
izvestaja, trziSta i javni interes zahtevali ve¢u verodostojnost godisnjih finansij-
skih izvestaja.

Regulativa sadrzi brojne specifi¢ne elemente i izraze (statutorna revizija,
ovlas¢eni revizor, revizorska firma, revizorsko telo, revizor iz trece zemlje, gru-
pni revizor, revizorski izvestaj, odgovorne vlasti, tela javnog interesa, revizor van
prakse, itd.). Neka od pitanja od opsteg znacaja se odnose na kriterijume za auto-
rizaciju i ovlas¢ivanje revizora i revizorskih firmi, na uslove pod kojima se auto-
rizacija moze oduzeti od revizorske firme, kao i na uslove koje fizi¢ko ili pravno
lice mora da ispuni kako bi postalo ¢clan CAFR. CAFR je kompetentno nadlezno
telo za ovlad¢ivanje revizora i za oduzimanje njihovih ovlasc¢enja, dok konac¢na
odgovornost za odobravanje i oduzimanje ovlas¢enja pripada nadzornom telu,
Javnom nadzornom odboru za ovla$éene revizorske aktivnosti (CAPAAS).

Prema novoj regulativi, samo osobe koje poseduju kvalifikaciju ovlas¢enog
revizora i koje su registrovane u javnom registru mogu da obavljanju statutorne
revizije.
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Da bi otpoceo obaveznu praksu u oblasti statutorne revizije, pojedinac mora
da ima dobru reputaciju, diplomu Ekonomskog fakulteta, najmanje cetiri godine
iskustva u finansijskom racunovodstvu, poloZen ispit za prijem u pripravnicki
staz i da ispunjava uslove propisane Etickim kodeksom. Ispit vestina se uzima na
kraju trogodisnje prakse.

Regulativa stavlja naglasak na dozivotnu prakticnu i profesionalnu obuku i
pridaje posebnu paznju etickim problemima.

Prema regulativi, profesionalni uslovi koji se zahtevaju od ovlasé¢enog revi-
zora / revizorske firme, gde je to odgovarajuce, ukljuc¢uju: nezavisnost i nepri-
strasnost, profesionalnu kompetentnost, profesionalnu poverljivost, §to znaci:

e odrzavanje teorijskog znanja, vestina i profesionalnih vrednosti na
nivou dovoljno visokom da se obezbedi doZivotno obrazovanje, u skladu
sa standardima CAFR uz odobrenje CAPAAS;

e postojanje jasnih pravila o registraciji ovlas¢enih revizora i azuriranja
informacija o njima;

o CAPAAS, zajedno sa CAFR, mora da obezbedi da se svi revizori/revi-
zorske firme pridrzavaju nacela profesionalne etike, prema Etickom
kodeksu koji je izdao IFAC i usvojio CAFR;

o ovlasc¢eni revizori/revizorske firme moraju da sprovode statutorne revi-
zije u skladu sa ISA;

4.1.2. Revizija pod nadzorom javnog nadle?nog organa

Regulativa uspostavlja Odbor za javni nadzor ovlaséenih revizorskih aktiv-
nosti (,Odbor®). Odbor ¢e biti telo nadlezno za javni nadzor statutornih revi-
zija, prema nacelima Direktive 43/2006 Evropske komisije o statutornoj reviziji
godisnjih finansijskih izvestaja i konsolidovanih finansijskih izvestaja.

Imajudi odgovornost za javni nadzor statutornih revizija i revizorskih firmi,
Odbor poseduje sledeca ovlas¢enja:

e nadziranje kontrole kvaliteta u oblasti statutornih revizija, prema godis-

njem planu;

e nadziranje stepena u kojem je rumunsko zakonodavstvo u skladu sa
merama usvojenim od strane Evropske komisije vezanim za nezavisnost
statutornih revizija;

e potpisivanje sporazuma o saradnji sa odgovaraju¢im telima u drugim
drzavama c¢lanicama Evropske unije u oblasti javnog nadzora revizor-
skih aktivnosti;

e pruzanje vladinim i drzavnim institucijama informacija o javnom nad-
zoru statutornih revizija, kao i informacija o usvajanju i sprovodenju
Medunarodnih revizorskih standarda (ISA) u Rumuniji;

e trajno unapredivanje opsteg okvira, odobravanje uputstava i metoda
vezanih za periodi¢ne inspekcije koje se obavljaju unutar ovih sistema,
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i obezbedivanje odgovarajuceg sprovodenja od strane Komore finansij-
skih revizora Rumunije, prema zahtevima vezanim za sisteme kvaliteta;

o obezbedivanje odgovarajuceg vrSenja inspekcija i delovanja na osnovu
njihovih rezultata;

e nadzor aktivnosti CAFR vezanih za ovla$¢ivanje revizora i revizorskih
firmi, kao i Javni registar;

o odobravanje pravila i regulative izdate od strane CAFR vezane za aktiv-
nosti statutorne revizije;

o izdavanje sopstvenih pravila i regulative o javnom nadzoru aktivnosti
statutorne revizije, prema uslovima sadrzanim u unutrasnjim pravilima
Odbora vezanim za organizaciju i funkcionisanje;

e nadzor dozivotnog obrazovanja ovlas¢enih revizora;

e sprovodenje sopstvenih istraga ovlas¢enih revizora i revizorskih firmi, i
usvajanje odgovarajuc¢ih mera na osnovu njihovih nalaza;

o analiziranja godi$njeg izvestaja pripremljenog i objavljenog od strane
CAFR o aktivnostima kontrole kvaliteta i, ako je potrebno, obavezivanje
CAFR na preduzimanje neophodnih mera.

Odbor je nezavisna institucija sa pravnom li¢nos¢u, koja deluje u sklopu
Kabineta premijera. Nadzorni odbor vodi Visoki savet, sastavljen od predstav-
nika imenovanih od institucija sa nadleznostima iz oblasti racunovodstvene
regulative (Ministarstva ekonomije i finansija, Nacionalne banke Rumunije,
Rumunske nacionalne komisije za hartije od vrednosti, Nadzorne komisije za
osiguranje, Nadzorne komisije za privatni penzioni sistem, Ministarstva pravde,
profesionalnih tela iz ove oblasti (Telo ovlas¢enih sertifikovanih racunovoda
i ovlas¢enih racunovoda Rumunije, Komora finansijskih revizora Rumunije),
kao i predstavnika univerziteta (Udruzenje ekonomskih fakulteta iz Rumunije) i
poslovnog sveta (11 ¢lanova).

Odbor se finansira na slede¢i nacin: 40% sredstava dolazi iz drzavnog
budzeta, a 60% iz doprinosa (regulatorne vlasti 17%, profesionalna tela 16%).

Trenutno (10. januar 2009) su svi predstavnici Visokog saveta imenovani
(osim od strane Rumunske komisije za hartije od vrednosti), odrzana su tri
sastanka i donete odluke u vezi sa koracima koje treba preduzeti da bi se obezbe-
dila funkcionalnost (unutrasnja pravila organizacije i funkcionisanja se pripre-
maju, uspostavljanje posebnih komiteta, itd.).

Sto se ti¢e sankcija, nova regulativa pominje ukor, pismeno upozorenje, sus-
penziju prava obavljanja aktivnosti statutorne revizije, oduzimanje ovlascenja i,
posledi¢no, gubitak statusa ovlas¢enog revizora.

Sto se tice prekriaja, regulativa kaznjava odredene akcije visokim globama,
na sledeci nacin:

o vrdenje spoljnog uticaja od strane saradnika, administratora ili sluzbe-

nika revizorske firme, a koji nema kvalifikaciju ovlas¢enog revizora,
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naru$avanje nezavisnosti revizora koji deluje u ime revizorske firme,
predstavlja prekrsaj i kaznjava se globom od RON 10,000-20,000;

o kori$cenje kvalifikacija ovlas¢enog revizora ili revizorske firme, bez pri-
drzavanja zakonskih odredbi, predstavlja prekrsaj i kaznjava se globom
od RON 50,000-100,000;

o vrsenje revizorskih aktivnosti bez godi$nje licence predstavlja prekrsaj i
kaznjava se globom od RON 10,000-20,000.

4.2. Izazovi revizorske profesije

Usvajanje Vladine hitne uredbe br. 90 o statutornoj reviziji godisnjih finan-
sijskih izvestaja i godiSnjih konsolidovanih finansijskih izvestaja od strane par-
lamenta, i uspostavljanje, u oktobru 2008, Odbora za javni nadzor statutornih
revizorskih aktivnosti, bili su vazni koraci. ,,Pravila koja su uspostavljena ovom
uredbom pojasnjavaju i uklanjaju bilo kakvu nejasnocu vezanu za bilo kakvo
tumacenje vezano za ovlas¢enja i nadleznosti Komore finansijskih revizora
Rumunije, kao profesionalnog tela ovlas¢enog od strane zakonodavca za organi-
zovanje, koordinaciju i ovlad¢ivanje ove aktivnosti u Rumuniji,” rekao je prof. dr
Jon Mihajlesku, predsednik CAFR.

Novi pravni status rumunskih revizora, i zahtevi koji proizlaze iz ¢lanstva u
IFAC, obavezuju rumunske revizore na sticanje javnog kredibiliteta. ,,Pogotovo,
u kontekstu sadasnjeg medunarodnog ekonomskog pada, svojim ponasanjem,
profesionalizmom i nepristrasno$¢u u izvr$avanju svojih preuzetih obaveza,
revizori mogu da neposredno doprinesu ekonomskom oporavku, prevazidu neka
subjektivna stanja i ustanove klimu poverenja i normalnosti u svakodnevnom
zivotu,” dodao je ¢elni covek rumunskih revizora.

5. Zakljucci

Sprovodenje Direktive EC br. 43/2006 o statutornoj reviziji predstavlja iza-
zov za Evropsku komisiju i za drzave ¢lanice. Ova direktiva, koja je stupila na
snagu 2008, predstavlja najvazniji evropski dokument na ovom polju, jedinstven
u medunarodnom pravu. On je kompletan, pokrivajuci sve aspekte revizorskih
aktivnosti.

Direktiva je najvazniji zakonodavni dokument u istoriji evropske rac¢uno-
vodstvene struke. Ali, Evropa nije izolovana. Zivimo u medunarodnom okruze-
nju, u kojem ,,parla pass” predstavlja praksu koja se sve vise koristi u regulisanju
revizorstva u neevropskim zemljama. Direktiva obuhvata prakti¢no sve relevan-
tne aspekte revizorske struke. Kao i svaka druga evropska zemlja, Rumunija bi
trebalo da se usredsredi na sprovodenje odredbi ove direktive.
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Godine rada koje su obelezene ozbiljno$c¢u i transparentno$¢u daju nam
osnove za veru da je Rumunija na najboljem putu kada je re¢ o reformama na polju
statutorne revizije, i da poseduje iskustvo za pruzanje odgovarajuce obuke za suo-
¢avanje sa ekonomskim pojavama vezanim za sadasnje ekonomsko okruzenje.
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1. Uvod

Proces regulisanja i nadziranja finansijskog sistema predstavlja jedan od
stubova finansijske stabilnosti. Mnogi stru¢njaci smatraju da je uspostavljanje
Jedinstvenog tela za nadzor (Single Supervision Authority — SSA) neophodno
za ocuvanje stabilnosti finansijskog sistema. Takva tela su nezavisna od central-
nih banaka, i njihov zadatak je regulisanje i nadziranje svih finansijskih sek-
tora, ukljucujudi i banke. Cilj uvodenja SSA je pravljenje razgranicenja izmedu
dva cilja koja imaju centralne banke - stabilnosti cena i finansijske stabilnosti,
i ukidanje mogucnosti pravljenja kompromisa izmedu ovih ciljeva. Smatra se
da jedno SSA, takode, treba da bude telo specijalizovano za nadzor finansijskih
konglomerata, $to predstavlja novi izazov za finansijsku stabilnost.

Uspostavljanje jedinstvenog tela za nadzor ne predstavlja optimalno resenje
u svim slucajevima. Takva tela ne poseduju neophodne instrumente intervencije
kako bi se jemcila finansijska stabilnost, i mogu biti podlozna politickim pritis-
cima, posto deluju u svojstvu vladinih agencija ili agencija podredenih parla-
mentu. Cini se da su centralne banke u boljem polozaju da regulidu i nadgledaju
bankarski sektor, poseduju¢i neophodnu nezavisnost i kredibilitet.

U poslednje vreme su se vodile Zestoke rasprave o mogu¢nostima reorgani-
zacije regulatornog i nadzornog okvira, i na Evropskom, i na nacionalnom nivou.
Ne mozemo apriori re¢i da odredeni nadzorni okvir funkcionise bolje, ¢ak i ako
postoji ocigledan trend medu evropskim zemljama ka objedinjavanju regulisa-
nja i nadzora nad raznim finansijskim sektorima. Odluka o uspostavljanju SSA
mora da uzme u obzir svojstva svakog nacionalnog finansijskog sistema.

U ovoj studiji nameravamo da pokazemo da je sadasnja rumunska arhitek-
tura nadzora u skladu sa strukturom finansijskog sistema i da Nacionalna banka
Rumunije (NBR) ne moze uspesno da ispuni svoj cilj o¢uvanja finansijske sta-
bilnosti, bez regulisanja i nadziranja bankarskog sektora. Stavise, postojeci nad-
zorni okvir omogucava efikasnu saradnju sa odgovaraju¢im telima uspostavlje-
nim na evropskom nivou.

Struktura studije je sledeca: u prvom delu ¢emo analizirati svojstva koja su
neophodna da bi jedno regulatorno i nadzorno telo moglo da bude efikasno. U
narednom delu ¢emo predstaviti argumente u korist ocuvanja temeljne uloge
centralnih banaka u nadzoru banaka, da bi u treCem delu izneli argumente u
korist SSA. U cetvrtom delu ¢emo analizirati evropski regulatorni i nadzorni
okvir. U poslednjem delu ¢lanka ¢emo prikazati status jedinstvenog nadzora
u nekoliko evropskih zemalja i pokazati da je arhitektura finansijskog nadzora
u Rumuniji u skladu sa strukturom finansijskog sistema i sa postoje¢im aran-
zmanima u Evropi. U slu¢aju Rumunije, uvodenje Mesovitog komiteta za nad-
zor sastavljenog od ¢lanova NBR i drugih nadzornih organa, pod koordinaci-
jom NBR, trenutno predstavlja bolje resenje od uspostavljanja SSA. Zavrsicemo
zakljuckom.
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2. Pretpostavke za postojanje regulatornih i nadzornih organa

Cak i ako ne polazimo od stanovista da je najbolje resenje da se nadzor nad
bankarskim sektorom zadrzi u okviru centralne banke, moramo re¢i da ta funk-
cija mora da bude komplementarna sa drugim funkcijama vezanim za finansi-
jsku stabilnost, takozvanim sigurnosnim mrezama:' osiguranje uloga, zajmoda-
vac u krajnjoj instanci i uprava nad sistemima placanja.

Nadzorna tela moraju da objektivno analiziraju finansijsko stanje svake
finansijske institucije i finansijskog sistema u celini. Njihova nepristrasnost ne
moze biti obezbedena bez visokog nivoa politicke i institucionalne nezavisnosti.
Nadzorno telo, takode, mora da poseduje kredibilitet da bi njegovo regulisanje
i odluke bili postovani. Kredibilitet i transparentnost njegovog delovanja obez-
beduju nezavisnost, $to, opet, daje veci kredibilitet nezavisnom nadzornom telu.
Nadzorna tela moraju da snose odgovornost za svoje delovanje i ne treba da budu
izlozena moralnom hazardu. Ta odgovornost ne sme, medutim, da uti¢e na nji-
hovu nezavisnost. Upravo transparentnost, odgovornost, nezavisnost i kredibi-
litet odlikuju uspesne centralne banke u njihovim nastojanjima da smanje infla-
ciju, predstavljajuci, u isto vreme, svojstva jednog efikasnog nadzornog tela.

Vecina literature je usredsredena na analiziranje transparentnosti, kredibi-
liteta i nezavisnosti centralnih banaka u odnosu na cilj odrzavanja stabilnosti
cena. Smatramo da ti elementi takode treba da odlikuju regulatorne i nadzorne
organe. Nezavisno nadzorno telo moze da obezbedi finansijsku stabilnost tako
$to ¢e ponuditi odgovarajuce garancije finansijskom sektoru, pogotovo pod
ekstremnim uslovima.

2.1. Transparentnost

U ekonomskoj literaturi se pominje nekoliko oblika transparentnosti koji
su neophodni za nadzorno telo: politicka transparentnost (ustanovljeni ciljevi),
ekonomska transparentnost (podaci i modeli), proceduralna transparentnost
(odluke i glasovi), operativna transparentnost i transparentnost vezana za rezul-
tate primenjenih politika.

Transparentnost je neophodan uslov za nezavisnost centralnih banaka kao
i za nezavisnost nadzornog organa.” Telo koji se bavi finansijskom regulativom
i nadzorom mora stalno da informise vlast i javnost, bar na isti nacin na koji
centralne banke pruzaju informacije o programu monetarne politike. Ipak,
neophodno je razlikovati transparentnost monetarne politike i transparentnost
finansijskog nadzora. Kod ovog prvog se ne preporucuje potpuna transparen-

' S. Cerna, L. Donath, V. Seulean, M. Herbei, D. Bérgliazan, C. Albulescu, B. Boldea,
Financial Stability, West University Edition, Timisoara, 2008, str. 68.

> F A. Ribeiro, Central Bank: independence, governance and accountability, Institute of

Brazilian Issues, 2002, str. 5.
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tnost.” Centralne banke nisu uvek transparentne u donosenju odluka vezanih
za monetarnu politiku. Cerna* govori o tajnovitosti centralnih banaka, $to je
pojam koji je u teoriji prvi izneo Gudfrend (Goodfriend). Usvajanjem ovakve
prakse, centralna banka smanjuje transparentnost i obezbeduje smanjenje kole-
banja kamatne stope, ¢ine¢i ekonomske aktere manje osetljivim na promene u
monetarnoj politici. Za razliku od transparentnosti monetarne politike, tran-
sparentnost aktivnosti nadzornih organa mora da bude znacajna.

Rasprave o transparentnosti trebalo bi da vode ka poveéanju efikasnosti
nadzornih organa u postizanju svojih ciljeva. Povecanje nivoa transparentnosti
je delimi¢no povezano sa preduzetim naporima u pravcu povecanja odgovor-
nosti. Transparentnost ustanovljenih strategija i odluka moze da omoguci da
ekonomski akteri razumeju sadasnju situaciju vezanu za monetarnu politiku i
nadzorni okvir. Transparentnost predstavlja preduslov za odgovornost.’

2.2. Odgovornost

Jo$ jedan preduslov da bi nadzorni organ postigao svoje ciljeve je posedo-
vanje odgovornosti za svoje akcije. Odgovornost znaci obavezu da se objasne i
opravdaju akcije i odluke prema odredenim kriterijumima, kao i obavezu da se
preuzme odgovornost za donosenje odluka. Odgovornost nadzornog tela dopri-
nosi eliminisanju potencijalnih sukoba izmedu ove institucije i vlasti.

Kvintin i Tejlor (Quintyn, Taylor)® smatraju da je ,odgovornost nezavisnih
regulatora i nadzornika klu¢ za njihovu delotvornu nezavisnost®. Oni navode
nekoliko kriterijuma koje treba uzeti u obzir radi postizanja istinske odgovor-
nosti:

e jasna pravna osnova;

e jasna ijavno obnarodovana izjava o ciljevima, npr. o¢uvanje stabilnosti

tinansijskog sistema i zdravlje pojedinac¢nih banaka;

¢ imenovanje, zamena i otpustanje visih zvani¢nika moraju biti uradeni u sklopu

transparentne procedure.

Kada je tokom konferencije Centre Cournot u Parizu, 2006, upitan o optimalnom
nivou transparentnosti centralnih banaka u vezi s monetarnom politikom, Ajhengrin
(Eichengreen) je odgovorio: ,Nesto manje od 50 odsto”. — B. Eichengreen, F. Dincer,
»Central Bank Transparency: Where, Why, and to What Effect?”, Conference Central
Banks as Economic Institutions, Cournot Centre, Paris, 2006, str. 26.

S. Cerna, The Central Bank: Credibility and Independence, Sedona Edition, Timisoara,
2002, str. 26.

> S. Schich, F. Seitz, Changing the institutional design of Central Banks, 1999, str. 9: http:/
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=173192

® M. Quintyn, M. W. Taylor, ,,Should Financial Sector Regulators Be Independent?*, IMF
Economic issue, No. 32/2004, str. 15-16.
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2.3. Nezavisnost

Nezavisnost nadzornih agencija je svojstvo koje je bilo predmet podrobnih
analiza u ekonomskoj literature. Uspesi koje su centralne banke postigle u borbi
protiv inflacije, podstakli su zanimanje za nezavisnost nadzornog organa.

Nezavisnost je neophodna kao protivteza prirodnoj sklonosti politi¢ara ka
ekspanzionistickim ekonomskim politikama. Politicari prave kratkoro¢na obe-
¢anja radi sticanja izbornih koristi, §to doprinosi pogorsanju dugoroc¢ne finan-
sijske situacije. Politi¢ari zatim mogu da vr$e pritisak na kontrolni organ radi
sprecavanja objave bankrota. Nezavisnost nadzornih organa je za finansijsku
stabilnost ono $to je nezavisnost centralne banke za monetarnu stabilnost, a
nezavisnost ovih institucija im omogucava da se medusobno osnazuju. Oba tela
obezbeduju sigurnosnu mrezu - finansijsku stabilnost. Nezavisnost nadzornog
tela ne predstavlja cilj sam po sebi, ali daje vazan doprinos postizanju njegovih
statutarnih ciljeva.

Ekonomska literatura govori o nekoliko vrsta nezavisnosti. Schich i Seitz’
su identifikovali institucionalnu nezavisnost, nezavisnost osoblja i funkcionalnu
nezavisnost. Lajbek (Lybek)® daje prednost terminu ,,autonomija“ u odnosu na
Cesto kori$¢eni termin ,,nezavisnost® centralnih banaka. On pravi razliku izmedu
nekoliko vrsta autonomije: nezavisnost po pitanju odredivanja cilja monetarne
politike (centralna banka moze da odredi svoj glavni cilj izmedu nekoliko ciljeva
koji su navedeni u zakonu o centralnoj banci); nezavisnost po pitanju odrediva-
nja ciljane stope inflacije (postoji jedan jasno definisani primarni cilj predviden
zakonom); nezavisnost po pitanju odredivanja instrumenata monetarne politike
(podrazumeva da vlada odreduje monetarnu politiku, u dogovoru sa centralnom
bankom) i ogranicena ili nepostoje¢a autonomija (znaci da je centralna banka
prakti¢no vladina agencija).

Na odluke nadzorne agencije ne treba da uti¢u intervencije ministara ili par-
lamenta. Agencija, takode, treba da poseduje potrebnu mo¢ i ovlaséenja da deluje
prema firmama koje nadgleda.” Ta ovlaiéenja se, u najmanju ruku, odnose na:
mogucénost trazenja odgovaraju¢ih informacija od regulisanih institucija, kapa-
citet ocenjivanja nadleznosti viSeg menadzmenta i akcionara, moguc¢nosti pri-
mene kaznenih mera u slucaju krsenja pravila, pa ¢ak i mogucnost intervenisa-
nja u delatnost regulisanih institucija po potrebi.

Bitna tezina se daje finansijskoj nezavisnosti nadzornog tela. Ispunjavanje
ciljeva finansijske stabilnosti moze dovesti do finansijskih gubitaka, ako telo
deluje u svojstvu zajmodavca poslednje instance (lender of last resort - LOLR).

7 S. Schich, F. Seitz, op. cit., str. 6.

8 T.Lybek, Central Bank Autonomy, Accountability, and Governance: Conceptual Framework,

IMF, 2004, str. 3-4.

R. K. Abrams, M. W. Taylor, ,,Issues in the Unification of Financial Sector Supervision®,
IMF WP, 213/2000, str. 6.
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Ako telo ne raspolaze neophodnim finansijskim sredstvima, moze postati pred-
met politickih pritisaka.

Kvintin i Tejlor'® su identifikovali Cetiri nivoa nezavisnosti regulatornog i

nadzornog tela:

1) Regulatorna nezavisnost finansijskog sektora znaci da odgovorne agen-
cije moraju da poseduju dovoljno autonomije da oblikuju jasna i regula-
torna pravila, karakteristike za aktivnosti finansijskog posredovanja.

2) Kontrolna nezavisnost je od klju¢ne vaznosti u finansijskom sistemu i
veoma je te$ko osigurati je. Kontrolna tela rade u bliskoj povezanosti
sa finansijskim firmama, za potrebe njihove inspekcije i kontrole, kao i
radi odredivanja kazni.

3) Institucionalna nezavisnost se odnosi na statut nadzornog tela, izvan
izvr$ne i zakonodavne vlasti, i podrazumeva tri kriticna elementa. Na
prvom mestu, osoblje treba da uziva stabilnost radnog mesta — zaposlja-
vanje i, pogotovo, otkazi moraju da budu zasnovani na jasnim pravilima,
$to podrazumeva ucesce dva razlicita tela. Na drugom mestu, struktura
uprave kontrolnog organa mora da ukljucuje nekoliko specijalizovanih
timova. Na tre¢em mestu, odluke se moraju donositi na transparentan
nacin, ali u skladu sa nacelima poslovne tajne.

4) BudZetska nezavisnost zavisi od uloge zakonodavne i izvr$ne vlasti u
pravljenju budzeta tela. Vrsenje politickih pritisaka putem budzeta mora
se izbe¢i. Neka kontrolna tela finansiraju svoju aktivnost naknadama
koje naplacuju od institucija koje kontrolisu. Ovakva praksa ogranic¢ava
politicke uplive, ali povecava finansijsku zavisnost od kontrolisanih
institucija.

2.4. Kredibilitet

Kredibilitet je od podjednake vaznosti i za nadzornu agenciju i za monetarne
vlasti. Kredibilno nadzorno telo je u stanju da se bolje odupre politickim pritis-
cima, a njegova regulativa se uspesnije primenjuje od strane privatnog sektora.
U slucaju izbijanja finansijske krize, funkciju LOLR moze vrsiti samo kredibilna
centralna banka, ako je Zeljeni ishod ograni¢avanje moralnog hazarda.

Voler i De Han (Waller, De Haan)" su predstavili rezultate anketiranja neko-
liko ekonomista iz privatnog sektora, u vezi sa kredibilitetom i transparentnos¢u
centralnih banaka. Dosli su do zakljucka da kredibilna centralna banka: moze
da smanji inflaciju uz nize drustvene troskove i lakse je odrzi na zeljenom nivou;
moze da deluje kao LOLR a da ne bude izloZena pretnjama u slu¢aju neispunja-

' M. Quintyn, M. W. Taylor, ,,Should Financial Sector Regulators Be Independent?*, IMF
Economic issue, No. 32/2004, str. 8-9.

S. Waller, J. De Haan, ,,Credibility and transparency of Central Banks: new results on
IFO’s world economic survey®, CESifo WP, 1199/2004, str. 10-11.
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vanja ciljeva; moze da pribavi javnu podrsku radi obezbedivanja svoje nezavi-
snosti. Isto tako, kredibilitet nadzornog tela smanjuje ranjivost pri donosenju
odluka. Finansijske institucije po$tuju pouzdano nadzorno telo i Zele da sara-
duju sa njim. Na rezultate koje su dobili autori uticale su reputacije analiziranih
centralnih banaka.

U zakljucku, ciljevi regulatornog i nadzornog tela moraju da budu jasni, a
to telo mora da postavi sopstvene strategije i instrumente za intervenciju. Ciljevi
moraju da budu izuzetno jasni kako bi se izbeglo laviranje izmedu njih. Nezavi-
sno telo ¢e uzivati neophodni kredibilitet.

Transparentnost, odgovornost, nezavisnost i kredibilitet su neophodni, ali
oni ne predstavljaju jedina svojstva kojima treba da se odlikuje nadzorno telo.
Druga svojstva takode moraju da budu uzeta u obzir, kao $to su kapacitet brzog
prilagodavanja menjaju¢em okruZzenju, efikasnost agencije i sposobnost da izbe-
gne regulativnu arbitrazu (u sluc¢aju da agencija nadgleda vise od jednog finan-
sijskog sektora). U tom slucaju, rasprava se usredsreduje na argumente u korist
integracije regulatorne i nadzorne funkcije unutar centralnih banaka, kao i na
argumente u korist uvodenja SSA.

3. Argumenti u korist integracije nadzorne funkcije unutar centralnih banaka

Po nasem misljenju, ciljevi centralnih banaka vezani za cenovnu i finan-
sijsku stabilnost su medusobno povezani, mada moze doci i do kratkoro¢nog
kompromisa izmedu ova dva cilja.

Prema nekim autorima, periodi ranjivosti banaka generalno nisu periodi u
kojima su inflatorni pritisci bitni, $to je ¢injenica koja umanjuje vaznost argu-
menta po kojem postoji sinergija izmedu pomenuta dva cilja centralnih bana-
ka."” Postoje i autori koji podrzavaju potrebu za o¢uvanjem funkcije nadzora
nad bankarskim sistemom u okviru centralne banke, $to je misljenje s kojim
se takode slazemo. Citiraju¢i Tinbergena, Bieri" tvrdi da, ako centralna banka
raspolaze sa samo jednim instrumentom, tj. monetarnom politikom, ona moze
da postigne samo jedan cilj — onaj vezan za stabilnost cena. Stoga, ako cilj vezan
za finansijsku stabilnost ostaje u okviru odgovornosti centralne banke, onda je
ona ta koja mora da vrsi nadzor nad bankarskim sistemom. Svaki rezim nadzora
nad bankarskim sektorom mora da napravi sponu izmedu nadzornih aktivnosti
i centralne banke, zbog povezanosti stabilnosti cena i finansijske stabilnosti."

> F. S. Mishkin, ,,The transmission mechanism and the role of asset prices in monetary

policy®, NBER, WP 8617/2001, str. 63.

D.S. Bieri, The Basel Process and Financial Stability, Virginia Polytechnic Institute & State
University, 2004, str. 3.

D. Masciandaro, Central Banks or Single Financial Authorities? A political economy
approach, Bocconi University, Milan, 2004, str. 5.
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Bankarsku regulativu prakticno sprovodi centralna banka radi obezbediva-
nja stabilnosti finansijskog sektora.” Sto se ti¢e nebankarskog finansijskog sek-
tora (trziste kapitala, osiguranja, penzioni fondovi), regulative sprovodi ili odre-
deno ministarstvo ili specijalizovani organ unutar centralne administracije. Kao
$to mozemo videti, postizanje cenovne i finansijske stabilnosti predstavlja tradi-
cionalnu duznost centralnih banaka i drugih nadzornih agencija, ali postizanje
ovih dvostrukih ciljeva nije moguce bez bliske saradnje izmedu tih regulatornih
i nadzornih tela. Stoga, ako jedna institucija vrsi obe funkcije, onda problem
saradnje viSe ne postoji. Ako je zadatak vezan za finansijsku stabilnost delegiran
centralnoj banci, onda ciljevi funkcije stabilnosti moraju da budu jasno nazna-
Ceni i definisani, odredeni zakonima ili drugom regulativom.'®

Kombinovani rezim monetarne politike i bankarske kontrole ima posebne
prednosti u pogledu sistemske stabilnosti: informacije koje centralne banke pri-
kupljaju od svojih nadzornih misija vezanih za sisteme placanja i trzista novca,
olaksavaju otkrivanje teskoca kojima su izlozeni bankarski trezori, dok dostu-
pnost prudencijalnih informacija omoguc¢ava brzu intervenciju i bolje upravljanje
moralnim hazardom vezanim za injekcije likvidnosti, u sklopu LOLR aktivnosti.

Po nasem misljenju, postoji ocigledna sinergija izmedu nadzorne funkcije i
funkcije monetarne politike, jer informacije skupljene tokom procesa nadzira-
nja banaka doprinose makroekonomskim predvidanjima. Ta¢nost predvidanja
vezanih za makroekonomske varijable je od sustinske vaznosti za monetarnu
politiku, jer je to politika vezana za buduca kretanja. Sinkler (Sinclair)"” podvlaci
sinergiju izmedu ciljeva centralne banke, tj. stabilnosti cena i finansijske stabil-
nosti. Autor kaze da ¢e prelaz na pouzdaniji rezim finansijske kontrole podrazu-
mevati nizi nivo ravnoteznih cena, bez obzira na kretanja monetarnih agregata.

Studija ECB (2001: str. 4-6) pokazuje da, $to se tice prudencijalnog snimanja,
osim zdravlja pojedinacnih institucija, centralna banka analizira i implikacije za
sistemski rizik, dok SSA ve¢inom sprovodi akcije u cilju zastite deponenata i ula-
gaca. U istoj studiji se prave poredenja izmedu argumenata za ili protiv integra-
cije funkcije bankarskog nadzora u okvir centralne banke. Argumenti u korist
ove integracije su:

a) Sinergija informacija izmedu nadzorne funkcije i osnovnih misija cen-
tralne banke. Ovaj argument naglasava vaznost koju poverljive informa-
cije skupljene tokom prudencijalne kontrole mogu da imaju za sisteme
placanja i za dobro vodenje monetarne politike. Isto tako, prudencijalne
informacije vezane za institucije podlozne podsticanju sistemskog rizika
su od klju¢ne vaznosti za makroprudencijalni nadzor. Uz to, ako dode

® M. Quintyn, M. W. Taylor, op. cit., str. 2.

'*S. Qosterloo, J. De Haan, ,Central banks and financial stability: a survey®, Journal of

Financial Stability, Vol. 1, 2004, str. 257-273.

P. Sinclair, ,,Central Banks and Financial Stability“, Bank of England Quarterly Bulletin,
November 2000, str. 388.
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do krize u bankarskom sistemu i centralna banka mora da intervenise,
ona moze da reaguje na osnovu prudencijalnih informacija, bivajuci
upoznata sa osobenim statusom banke kojoj su potrebna likvidna sred-
stva. Pribavljanje tih informacija posrednim putem, preko SSA, moze
dovesti do pogresnih tumacenja.

b) Poseban naglasak na sistemskom riziku. Postoji bliska veza izmedu
prudencijalne kontrole nad svakim posrednikom i procene sistemskog
rizika. Cak i u slu¢aju postojanja SSA, centralna banka igra znacajnu
ulogu u pogledu sistemske finansijske stabilnosti. Centralna banka
moze bolje da proceni ne samo verovatnocu potencijalnih incidenata
vezanih za makroekonomske Sokove ili turbulenciju na trzistima, ve¢
i druge faktore koji uti¢u na finansijsku stabilnost, na primer, posred-
nicke grupe.

o) Nezavisnost i tehnicka strucnost. Ovaj argument naglasava kvalitet
doprinosa kojim centralna banka moze da donese stabilnosti finan-
sijskog sistema. Nezavisnost nadzorne vlasti od politickog uplitanja je
vazna za obezbedivanje efikasnosti nadzornih aktivnosti.

Argumenti u korist zadrzavanja funkcije nadzora nad bankarskim sekto-

rom u okviru centralne banke cesto se iznose kao argumenti protiv uspostavlja-
nja SSA. Tejlor i Abraham'® navode neke takve argumente, i govore o takozvanoj
Pandorinoj kutiji.”” Obja$njenja autora se, zapravo, odnose na rizike uspostav-
ljanja SSA, kao i ¢injenice da razlozi koji leZe u osnovi takvih odluka nisu dobro
utemeljeni.

a) Ciljevi mogu biti nejasni. Jedan od najjacih argumenata protiv obje-
dinjavanja nadzornih funkcija unutar SSA je teskoca u pronalazenju
ravnoteze izmedu razli¢itih ciljeva regulacije. Zbog njihove raznoliko-
sti — od zastite od sistemskog rizika do zastite ulagaca - moguce je da
jedinstvena regulatorna vlast ne bude u stanju da se jasno usredsredi na

R.K. Abrams, M. W. Taylor, ,,Issues in the Unification of Financial Sector Supervision®,
IMF WP, 213/2000, str. 16-18.

U okviru ,,Pandorine kutije“predstavljene su Cetiri vrste rizika vezanih za eventualno
uspostavljanje SSA. Jedan od rizika potice od politickog sektora, gde neki politi¢ari vide
u tom procesu objedinjavanja priliku da povecaju svoj uticaj. Drugi rizik je zakono-
davne prirode. Uspostavljanje Jedinstvene nadzorne agencije ¢e podrazumevati potrebu
za promenom zakona, ali takva situacija moZe omoguditi preuzimanje kontrole nad
procesom od strane odredenih interesnih grupa. Jo$ jedna manjkavost objedinjavanja je
mogucnost da ona nece resiti nedostatke u regulativi. Tre¢i rizik koji donosi promena je
moguce smanjenje regulatornog kapaciteta usled gubitaka klju¢nog osoblja. Deo zapos-
lenih ¢e smatrati proces objedinjavanja teskim i gledace da ga izbegne. Na taj nacin neki od
njih, ¢ak i ako su dobri struénjaci, mogu se osecati ugrozenim i potraziti drugi posao, ili se
odluciti za penzionisanje. Cetvrti rizik je promena menadzmenta, $to bi moglo da uspori
regulatorni proces. Objedinjavanje nadzora podrazumeva potrebu za ljudskim resursima
- menadzersko osoblje — upravo u sredinama gde takvo osoblje nedostaje.
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racionalne ciljeve, i da ne bude u stanju da pravi razlike kada se radi o
regulisanju razlic¢itih vrsta institucija.

b) Disekonomije obima. Ekonomije obima predstavljaju vazan argument u
korist Jedinstvene nadzorne agencije, ali se mora priznati da se i diseko-
nomije mogu desiti. Izvor neefikasnosti moze se pojaviti usled ¢injenice
da jedinstvena agencija ima monopolski polozaj, a nova struktura moze
biti rigidna i vi$e birokratizovana. Jo$ jedan izvor za disekonomije obima
je efekat bozZicne jelke. To se desava zbog toga $to politi¢ari mogu do¢i u
iskusenje da im dodele zadatke koji su povezani sa njihovim glavnim
funkcijama. Na primer, u skandinavskim zemljama, takvim agencijama
su dodeljeni zadaci vezani za nadzor brokera na trzistima nekretnina.

¢) Ogranicene sinergije. Neki kriti¢ari objedinjavanja ukazuju na smanjeni
dobitak koji ono donosi, u smislu da su ekonomije opsega verovatno
manje vazne od ekonomija obima. Na primer, izvor bankarskog rizika
lezi na strani aktive u bilansu, dok se ve¢ina rizika osiguravajucih kom-
panija nalazi na strani pasive u bilansu. Uz to, nadzorne procedure za
ova dva finansijska sektora su razlicite.

d) Moralni hazard. Mozda je najalarmantniji argument protiv objedinja-
vanja postojanje moralnog hazarda. On se zasniva na pretpostavci da ce
javnost ocekivati da ¢e svi poverioci nadziranih institucija uzivati jed-
naku zastitu.

Element koji se ne pominje u analizama rentabiliteta u ekonomskoj literaturi
je Cinjenica da je vecina centralnih banaka odgovorna za finansijsku stabilnost.
Finansijska stabilnost ima i makroekonomsku i mikroekonomsku dimenziju, koje
su u bliskom uzajamnom odnosu. U slu¢aju da centralna banka prestane da obez-
beduje mikroekonomsku stabilnost (stabilnost koja se postize putem regulatornih
i nadzornih funkcija), upravljanje sistemskom stabilno$¢u postaje izuzetno tesko.

Stavige, ¢ak i ako centralna banka postavi stabilnost cena kao svoj jedinstveni
cilj, to ne znaci da ¢e biti lako da se on postigne. Akcije centralne banke bi isu-
vise zavisile od fiskalne politike, kao i od postojanja efikasnog nadzornog okvira.
Zbog toga ¢e saradnja sa politickim vlastima i uc¢esce centralne banke u odrzava-
nju sistemske finansijske stabilnosti biti klju¢ za postizanje ciljeva ove institucije.

Medutim, integracija nadzora bankarskog sektora u okvire centralne banke
nije uvek optimalno resenje. Postoje, takode, argumenti prema kojima se pre-
porucuje da SSA treba da vrsi nadzor nad celokupnim finansijskim sistemom.
Stoga, u sistemima koje karakteri$e postojanje slozenih kapitalnih trzista, gde je
tesko razgraniciti sektorske aktivnosti, informacione prednosti koje centralna
banka uziva mogu biti smanjene. Uz to, prisustvo finansijskih konglomerata u
kombinaciji sa nedostatkom iskustva centralne banke u nadzornim aktivno-
stima, takode je preporuka za osnivanje SSA.
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4. Argumenti u korist osnivanja Jedinstvene nadzorne agencije

Izgleda da je najbolji nacin da se obezbedi nezavisnost regulatornih organa
i organa bankarske kontrole integrisanje te funkcije u okvir nezavisne centralne
banke. Imajuci u vidu da je nezavisnost centralne banke nesto $to je danas Siroko
prihvaceno, organ jedinstvene kontrole bi takode mogao da uziva takvu nezavi-
snost. Stoga je alternativa integraciji funkcije vezane za regulisanje i nadzor ban-
karskog sektora u sklop centralne banke, uspostavljanje posebnog, jedinstvenog
nadzornog organa zaduzenog za nadzor sektora bankarstva, hartija od vrednosti
i osiguranja. Postoje rastuci trendovi u pravcu stvaranja jedinstvenih nadzornih
tela, $to obavezuje izvrsna i zakonodavna tela da osiguraju da ¢e njihove institu-
cionalne odredbe garantovati njihovu nezavisnost.

Maskjandaro (Masciandaro)® je izveo analizu rentabiliteta vezanu za osniva-
nje SSA i dosao do zakljucka da ne postoji nesto $to se zove najbolji nadzorni okvir,
uprkos uocenom trendu koncentracije rezima finansijskog nadzora: Norveska
(1986), Island, Austrija, Danska (1988), Svedska (1991), Engleska i Koreja (1997),
Letonija (1998), Estonija (1999), Madarska (2000), Japan (2001), Malta (2002),
Nemacka (2002) i Belgija (2004). Ova analiza rentabiliteta je opisana u tabeli 1:

Tabela 1: Tradicionalna analiza rentabiliteta primenjena na kostituisanje SSA

Ocekivane koristi

Ocekivani troskovi

Odnosi na relaciji SSA -
regulisane firme

Troskovi nadzora i
nadzorna arbitraza -
smanjenje

Sagledavanje rizika i
obeshrabrivanje inovacija -
povecanje

Odnosi na relaciji SSA -
politicki sistem

Nezavisnost - povecanje

Sagledavanje rizika -
povecanje

Odnosi na relaciji SSA -
unutradnja organizacija

Ekonomije obima -
povecanje

Disekonomije obima -
povecanje

Sukobi oko ciljeva i
koristi od internalizacije
- povecanje

Sukobi oko ciljeva i
koristi od internalizacije -
povecanje

Korisnici u domenu
finansijskih usluga

Koristi od poverenja -
povecanje

Troskovi prevelike
samouverenosti - povecanje

Izvor: D. Masciandaro, Central Banks or Single Financial Authorities? A political economy
approach, Bocconi University, Milan, 2004, str. 5.

20

approach, Bocconi University, Milan, 2004, str. 2-3.

D. Masciandaro, Central Banks or Single Financial Authorities? A political economy

Megatrend revija




Centralna banka ili jedinstveno telo za finansijski nadzor: sluc¢aj Rumunije 339

Promovi$uéi nadzornu strukturu u Engleskoj, Gudhart (Goodhart)* poka-
zuje da svaka institucija (Centralna banka, FSA* i Trezor) ima jasno definisane
zadatke vezane za finansijsku stabilnost. FSA je nadzorni organ odgovoran za
nadzor individualnih finansijskih institucija, dok je centralna banka odgovorna
za obezbedivanje dobrog funkcionisanja sistema placanja i, stoga, za nadzor
strukture i zdravlja sistema poravnanja i kliringa glavnih finansijskih trzista:
trzista obveznica, deviznog trzista i, mozda u manjoj meri, berze. Autor smatra
da je ovakav proces razdvajanja funkcija slozeniji, ali mozda i ,,demokratskiji*.

Argumenti u korist uspostavljanja SSA su jednako brojni kao i oni koji se
zalazu za integraciju nadzorne funkcije u sklop centralnih banaka. Ovi argu-
menti predstavljaju moguci sukob izmedu ciljeva monetarne politike i ciljeva
finansijske stabilnosti, a argumenti u korist zadrzavanja formalne uloge cen-
tralne banke (poput, na primer, Bundesbanke) pozivaju se na sinergiju i cirku-
lisanje informacija, a pogotovo na odrzavanje odgovarajuceg funkcionisanja
sistema placanja.

Guld i Volf (Gulde, Wolf)* zalazu se za samo formalno ucesée centralne
banke u nadzornim aktivnostima. Autori smatraju da brojni faktori govore u
prilog postepenog pristupa, koji bi se u pocetku bavio samo malom podgrupom
banaka koje bi se mogle opisati kao multinacionalne:

e argument u korist multilateralnog nadzora zavisi od vaznosti prekogra-

ni¢ne aktivnosti, prelivanja i eksternalnosti;

e potencijalni problemi identifikovani u teoriji odnose se, medutim, na
sadasnji sistem nacionalnog nadzora, koji je odreden lokacijom sedista
komercijalne banke i velikom potrebom za koordinacijom vezanom za
dodatne tokove informacija;

e u bliskoj budu¢nosti, evropske bankarske i osiguravaju¢e kompanije ¢e
doziveti znacajne promene kao posledice Basel II, Solventnosti II, kao
i revizije Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda (International
Accounting Standards - IAS).

ECB* je, takode, izlozila spisak argumenata u korist razdvajanja funkcije
cenovne stabilnosti od nadzorne funkcije, identifikuju¢i tri elementa u tom kon-
tekstu:

* C.A.E. Goodhart, Some New Directions for Financial Stability?, BIS a Per Jacobsson

Foundation, 2004, str. 5-6.

Financial Services Authority (Uprava za finansijske usluge) - ona predstavlja SSA u

Ujedinjenom Kraljevstvu.

»  A-M. Gulde, H. C. Wolf., ,Financial Stability Arrangements in Europe: A Review®, OeNB
Workshops no. 4, Constitutional Treaty for an Enlarged Europe: Institutional and Economic
Implications for Economic and Monetary Union, 2004, str. 60.

22

** ECB: Le role des Banques Centrales en matiére de contrdle prudentiel, 2001, www.ecb.eu/

pub/pdf/other/prudentialsupcbrole_fr.pdf, str. 6-8.
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a) a) Sukob interesa izmedu nadzorne i monetarne politike. Prudencijalni
obziri vezani za ranjivost bankarskog sistema mogu navesti centralnu
banku da usvoji labaviju monetarnu politiku i da ne obraca paznju na
ispunjavanje ciljeva vezanih za inflaciju, pogotovo u slucaju izbijanja
krize. Osnovni argument u tom pogledu je da je finansijska stabilnost
fakticki osigurana odrzavanjem cenovne stabilnosti. Stoga se finansijska
nestabilnost uzima u obzir samo ako, i u meri u kojoj ona utice na ciljeve
vezane za inflaciju.

b) b) Pojava finansijskih konglomerata. Ovaj argument je cesto analizi-
ran tokom skorasnjih rasprava. Poslednjih godina, bliske veze izmedu
banaka, osiguravajucih drustava i trzi$ta kapitala otezavaju pravljenje
razlike izmedu individualnih aktivnosti svakog finansijskog konglome-
rata. Stoga se sektorska kontrola moze pokazati manje efikasnom u ovoj
situaciju usled arbitraznih problema.”

c) c¢) Koncentracija mocéi unutar centralne banke. Davanje regulatornih i
nadzornih funkcija nezavisnoj centralnoj banci se moze smatrati preju-
diciranjem, zbog mogucih zloupotreba. Centralna banka moze postati
previse birokratizovana institucija.

Upravo istrazivaci iz zemalja gde SSA ve¢ postoji izvode ve¢inu studija koje
pozivaju na uspostavljanje SSA. Studija koju je izveo HFSA (2000: str. 1-17)
pridruzila se njima. Najjaci argument za uspostavljanje agencije koju je HFSA
ponudio 2000. je poboljsanje efikasnosti konsolidovanog nadzora, a pobolj$ano
upravljanje integrisanom agencijom definisano je kao vazan zadatak procesa
reorganizacione reforme. Menadzment HFSA doprineo je pove¢anoj pouzda-
nosti finansijskih aktera, a spajanje regulatornih agencija istaklo je ¢injenicu da
su zakonske odredbe koje su specifi¢ne za svaku nadziranu instituciju ili medu-
sobno suprotstavljene ili sadrze neopravdane neuskladenosti.

Jos jedan argument u korist razdvajanja nadzorne i monetarne funkcije je
pojava univerzalnih banaka, §to otezava centralnoj banci da razdvoji ili razlikuje
finansijske institucije koje mogu ili ne mogu imati koristi od sigurnosnih mreza
koje nudi centralna banka.

Brijo (Briault)”® nudi niz elemenata u korist objedinjavanja: ekonomije
obima, pojava finansijskih konglomerata, ali i:

e Neutralizacija arbitraZe. Ima slucajeva gde finansijske institucije nude

sli¢ne usluge ili razlicite agencije nadziru proizvode. Ovakva situacija se
moze odnositi na lociranje odredene finansijske usluge ili proizvoda u

*  Ovo se odnosi na mogu¢nost kompanije da koncentrise svoje aktivnosti u odredenim

ograncima konglomerata, u cilju ulaZenja u ili napustanja zone nadzora odredenog regu-
latornog i nadzornog tela. Stvaranje SSA bi otklonilo takvu moguénost.

¢ C. Briault, ,,Revisiting the Rationale for a Single National Financial Services Regulator®,

Financial Services Authority OP, No. 16, 2002, str. 6-7.
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sklopu finansijskog konglomerata tamo gde ¢e troskovi nadzora biti nizi
ili gde je nadzor manje restriktivan.

o Fleksibilnost regulative. Potencijalna prednost teorije o objedinjenom
nadzoru lezi u fleksibilnijem sistemu nadzora. Specijalizovani (sektor-
ski) organi bi mogli da budu ometeni da deluju efikasno u slucaju da
pravni status donosi nedoumice, ili bi mogli da se suoce sa problemima
u odredenim situacijama, npr. pri pojavljivanju nove vrste proizvoda ili
institucije koji nisu pokriveni postoje¢im zakonima.

o Stvaranje specijalizovanog tima. Klju¢ni preduslov za efikasno regulisa-
nje i nadzor je da regulatorna agencija mora da bude sposobna da pri-
vuce, zadrzi i razvije grupu kvalifikovanih specijalista. Objedinjavanje
bi moglo da doprinese ovom procesu, objedinjena agencija je u stanju
da bude bolje pozicionirana unutar definisane politike ljudskih resursa,
ukljucujudi planiranje karijere i strategije vezane za zaposlene.

e Poboljsanje odgovornosti. Poslednji argument u korist objedinjavanja je
da ono poboljsava odgovornost vezanu za nadzor. U sistemu sa vise nad-
zornih agencija, nadzor moze biti tezi ako su regulatorna i nadzorna tela
odgovorna za svoj ucinak, za troskove koje odreduju, i tako dalje.

Majes” takode izlazi sa predlogom o SSA, koja mora da preuzme odgovor-
nost za sprovodenje regulatornih i nadzornih aktivnosti, i da donosi brze odluke
o problemima vezanim za adekvatne nivoe kapitala.

Jo$ jedan argument za uspostavljanje SSA, koji se obi¢no ne izlaze u eko-
nomskoj literaturi, je stvaranje neophodnog okvira za podsticanje potpisivanja
Memoranduma o razumevanju (Memoranda of Understanding - MoU) izmedu
nadzornih tela. Ovaj argument je obi¢no povezan sa potrebom za nadziranjem
pojedinih finansijskih konglomerata. Cesto je potrebno ukljuéiti institucije iz
razli¢itih zemalja; i potpisivanje MoU izmedu dve SSA iz razli¢itih zemalja je
prakti¢nije nego potpisivanje tri ili vide razli¢itih MoU izmedu sektoralnih nad-
zornih tela u te dve zemlje.

Da bi regulatorna struktura bila efikasna, od klju¢ne vaznosti je, u izvesnoj
meri, promisljanje strukture regulisane industrije. Na primer, kada univerzalne
banke preovladuju u finansijskom sistemu, uz veliku aktivnost na trzistima kapi-
tala, pozeljnije je kombinovano regulisanje i nadzor nad bankama i hartijama
od vrednosti. Jo$ jedan razlog za kombinovanje aktivnosti vezanih za regulisa-
nje banaka i trzista kapitala, lezi u ¢injenici da se rizik nalazi na strani aktive u
bilansima. Situacija je drugacija za osiguravajuc¢e kompanije, gde su glavni rizici
povezani sa stranom aktive u bilansima. Medutim, sinergija izmedu bankar-
ske aktivnosti i osiguravajucih aktivnosti (fenomen bancassurance) uslovila je

7 D. G. Mayes, ,,Cross-border financial supervision in Europe: Goals and transition paths -

Finland National Bank®, Valutapolitik, No. 2, 2006, str. 61.
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nadzor nad ova dva sektora putem zajednickog nadzornog organa u odredenim
zemljama - na primer, u Francuskoj.

Uspostavljanje SSA mora da se izvede uzimajuci u obzir svojstva finansij-
skog sistema i medunarodni kontekst. Po nagem misljenju, razvoj finansijskih
konglomerata je glavni argument koji isti¢e vaznost fleksibilnosti SSA.** Pove-
¢anje broja konglomerata, unutar kojih operisu razlicite kategorije finansijskih
institucija, nacionalnih i medunarodnih, nateralo je regulatorne vlasti da traze
efikasne metode njihovog nadziranja. Fragmentirani nadzor moze da stvori pro-
bleme u pogledu procene rizika na konsolidovanoj osnovi. Iskustvo je pokazalo
da efektan nadzor razli¢itih finansijskih konglomerata namece odredene pre-
duslove vezane za nadzorna tela, koji se obi¢no ne predstavljaju u obliku jedno-
stavne organizacione strukture. Kako ¢emo u nastavku videti, postoje resenja,
kako za nadzor finansijskih konglomerata na nacionalnom nivou putem stvara-
nja mesovitih nadzornih komiteta, tako i za nadzor transnacionalnih konglome-
rata putem sklapanja MoU.

Balansiranje izmedu nadzora nad bankama i ciljeva monetarne politike i
prevelike koncentracije moci u centralnim bankama, ne predstavlja solidan
argument za stvaranje SSA. Vaznost moralnog hazarda je precenjena, jer cen-
tralne banke uvek mogu da nadu nacin i instrumente kaznjavanja menadzera i
akcionara nesolventne institucije. Prevelika koncentracija moc¢i se, takode, moze
pojaviti i kod stvaranja SSA.

5. Evropski regulatorni i nadzorni okvir

Postoje neka pitanja vezana za evropski regulatorni i nadzorni okvir koja
moraju da budu razjasnjena. Prvo pitanje tice se mogucnosti uspostavljanja jedin-
stvenog regulatornog i nadzornog tela na evropskom nivou. Drugo, moramo da
analiziramo mogucnost da tu ulogu preuzme ECB. Konac¢no, treba da ustano-
vimo vrstu nadzornog okvira koji Zelimo, kako bi obezbedili bolju koordinaciju
izmedu nacionalnih i evropskih nadzornih tela.

Ekonomska literatura pruza argumente za i protiv centralizovane funkcije.
Jedan od ciljeva Lisabonske strategije je uspostavljanje Evropskog monetarnog
sistema.”” Gudhart predlaze prenos fiskalnih nadleznosti u upravljanju bankar-
skim krizama i prenos funkcije bankarskog nadzora na centralni nivo. Po njego-
vom misljenju, ove dve funkcije se ne smeju razdvajati.

2 Finansijski konglomerati se tradicionalno defini§u kao grupe institucija koje vrse

aktivnosti u bar dva slede¢a sektora: bankarstvo, osiguranje, hartije od vrednosti. Oni
“kombinuju bankarske, osiguravajuce i investicione usluge unutar jedne korporacije”. -
Morrison, 2002, str. 11.

»¥  C.A.E. Goodhart, Some New Directions for Financial Stability? - BIS a Per Jacobsson
Foundation, 2004, str. 12-13.
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Trenutno na evropskom nivou postoje razni komiteti koji nadziru identifi-
kaciju sistemskog rizika u svakom finansijskom sektoru. Ova tela imaju samo
ulogu koordinatora i ne raspolazu adekvatnim instrumentima intervencije. Ona
su zajedno konstituisala Zajednicki forum za nadzor finansijskih konglome-
rata, koji predlaze stvaranje MeSovite tehnicke grupe (Mixed Technical Group
- MTQG), u kojoj treba da budu predstavljeni nadzirani finansijski sektori.

Guld i Volf (Gulde, Wolf)*® su ukratko opisali Evropski nadzorni okvir. Na
evropskom nivou, regulisanje i nadzor interveni$u na tri nivoa: na prvom nivou
imamo Ekofin savet (Ecofin Council), na drugom regulatorni komiteti glasaju
o predlozima Evropske komisije (EC) vezane za tehnicke mere za sprovodenje i,
konacno, na trecem nivou, komiteti savetuju Evropsku komisiju u vezi sa merama
usvojenim na drugom nivou i promovisu sprovodenje evropskih direktiva, kao i
priblizavanja u nadzornoj praksi. Dok institucionalna struktura ukljucuje drugi
nivo vezan za finansijske konglomerate (i, opcionalno, tre¢i nivo), strategija koja
je na snazi je usmerena na individualni nadzor svakog sektora (tabela 2).

Tabela 2: Okvir za formalizovanu evropsku saradnju
u nadzoru bankarstva i osiguranja

Bankarstvo Osiguranje Hartije od vrednosti | Konglomerati
Nivo 2 EBC EIC ESC FCC
Regulatorni Evropski bankarski | Evropski komitet za | Evropski komitetza | Komitet za
komiteti komitet osiguranje hartije od vrednosti | finansijske
(European Banking | (European Insurance | (European Securities | konglomerate
Committee) Committee - Committee) (Financial
ukljuéuje i penzione Conglomerates
fondove) Committee)
Nivo 3: CEBS CEIOPS CESR
Nadzorni Komitet Evropskih Komitet Evropskih Komitet Evropskih
komiteti bankarskih nadzornika za regulatora hartija
nadzornika osiguranje i radne od vrednosti
(Committee of penzije (Committee of | (Committee of
European Banking European Insurance | European Securities
Supervisors) and Occupational Regulators)
Pensions Supervisors)

Izvor: A-M. Gulde, H. C. Wolf, ,,Financial Stability Arrangements in Europe: A Review",

OeNB Workshops no. 4, Constitutional Treaty for an Enlarged Europe: Institutional

and Economic Implications for Economic and Monetary Union, 2004, str. 56.

* A-M. Gulde, H.C. Wolf, ,,Financial Stability Arrangements in Europe: A Review“, OeNB
Workshops no. 4, Constitutional Treaty for an Enlarged Europe: Institutional and Economic

Implications for Economic and Monetary Union, 2004, str. 56-57.
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Figura 1: Predlog Evropskog okvira za finansijski nadzor

Jos jedan predmet Zestoke rasprave je uloga ECB u regulisanju i nadziranju
finansijskog sistema. ECB ne poseduje statutarnu odgovornost na ovom polju,
i nadzorne institucije deluju na nacionalnom nivou. Glavni cilj ECB je sprovo-
denje monetarne politike, tako da bi njeno uce$¢e u nadzornim aktivnostima
moglo da ima ozbiljne posledice u pogledu njene nezavisnosti, transparentnosti
i odgovornosti. Gubitak reputacije ECB bi imalo mnogo ozbiljnije posledice u
poredenju sa gubitkom reputacije neke nacionalne centralne banke.

Pitamo se da li ECB ne bi mozda trebalo da uzme vise uce$¢a u nadzornim
aktivnostima. Smatramo da administracija TARGET nije dovoljna da garantuje
stabilnost Evropskog monetarnog sistema, a takode smo svesni da ECB ne moze
da vrsi centralizovanu LOLR funkciju. Potrebna je jaca veza izmedu ECB i MTG
i, stoga, mnogo vece uc¢es¢e ECB u nadzornim aktivnostima. ECB mora da pred-
stavlja sponu izmedu MTG i nacionalnih centralnih banaka (NCB) - jedinih
institucija koje mogu da obezbede funkciju LOLR.
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Na figuri 1 prikazan je moguci nadzorni okvir na evropskom nivou, poka-
zujuc¢i kompatibilnost izmedu nacionalnog okvira za sektorski nadzor i centrali-
zovane nadzorne strukture. Razlika izmedu centralizovanog i nacionalnog nad-
zornog okvira je u lokaciji Me$ovitog nadzornog komiteta (Mixed Supervision
Committee) unutar NCB. Ovo je neophodno jer su NCB jedine institucije koje
raspolazu odgovaraju¢im alatkama za sprecavanje finansijske nestabilnosti. NCB
mora da koordinise akcije Komiteta i mora da donese odgovarajuce odluke sto je
pre moguce. Na evropskom (centralnom) nivou, postoji samo informativna veza
izmedu ECB i MTG, jer instrumenti intervencije pripadaju NCB.

Po nasem misljenju, ako na nacionalnom nivou SSA zameni MeSoviti nad-
zorni komitet i operi$e unutar NCB, novi nadzorni okvir ¢e usporiti proces
donosenja odluka vezanih za finansijsku stabilnost. U isto vreme, uloga Evrop-
skog sistema centralnih banaka (ESCB) ¢e biti znacajno smanjena. Zarad dobre
koordinacije i saradnje, nacionalni i centralni nadzorni okvir moraju da pose-
duju istu strukturu.

Jos jedna rasprava koja se vodi u literaturi tice se uvodenja Evropskog tela
za finansijske usluge (European Financial Service Authority - EFSA), i ova
tema je ponovo privukla paznju u kontekstu nedavne finansijske krize. Ajfinger
(Eijffinger)’" smatra da je ova preokupacija rezultat trenda ka integraciji ban-
karstva i trziSta kapitala, jer bi ova institucija bila u stanju da poveéa ukupnu
transparentnost bankarskog nadzora. Medutim, to bi, takode, podrazumevalo i
izmene u Sporazumu. Postavljamo pitanje da li bi ovaj novi nadzorni okvir bio
efikasniji. Bez pravljenja analize rentabiliteta, moZemo da zaklju¢imo da moze
do¢i do dobre saradnje izmedu evropskih i nacionalnih nadzornih struktura
kada su ta dva okvira sli¢na. To znaci da svaka drzava ¢lanica mora da uvede
SSA, a pokazali smo da to nije uvek preporucljivo. Me$oviti nadzorni komiteti
mogu da obavljaju vazan deo aktivnosti SSA, pogotovo u slucaju konsolidovanog
nadzora.

Stoga, u zemljama u kojima preovladava bankarski sektor i gde centralna
banka poseduje znacajno nadzorno iskustvo, decentralizovani nadzorni okvir
je prikladniji. NCB mora da igra ulogu ,kiSobrana® u nadzornim aktivnostima
(Mes$oviti komiteti mogu da budu poseban odsek unutar centralne banke ili
Odseka za finansijsku stabilnost). Uklanjanje centralnih banaka iz nadzora nad
bankama donosi rascep izmedu monetarne politike i politike stabilnosti na naci-
onalnom i evropskom nivou. Odnos izmedu ECB i NCB nije formalan, zasnovan
samo na razmeni informacija, kao $to je sluc¢aj sa odnosom EFSA-SSA. Ucesce
SEBC u nadzoru podrazumeva koordinaciju i akcije zasnovane na stvarnim
alatkama za intervenciju koje treba da obezbede stabilnost finansijskog sistema.
Cak se i specijalisti koji se zalazu za uvodenje SSA slazu da su nadzorne prakse

31

S.C.W. Eijffinger, Should the European Central Bank Be Entrusted with Banking Supervision
in Europe?, Tilburg University, 2001, str. 1.
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vaznije od promena u institucionalnom okviru i predlazu progresivan pristup u
nadzornom okviru za finansijske konglomerate.

6. Trend objedinjavanja nadzora u Evropi i slu¢aj Rumunije

Gore smo opisali centralizovani nadzorni okvir i moguci okvir saradnje sa
nacionalnim telima. U daljem tekstu ¢emo predstaviti pojedina¢ne slucajeve uvo-
denja SSA u razlic¢itim evropskim zemljama i pokazati da, u sadasnjem vremenu,
objedinjeni nadzorni okvir nije odgovaraju¢i rumunskom finansijskom sistemu.

Kada je re¢ o finansijskom nadzoru u drzavama ¢lanicama Evropske unije,
on se razlikuje od zemlje do zemlje (Dodatak 1). Deset od ukupno 27 zema-
lja ustanovilo je SSA pre 2004: Austrija, Belgija, Danska, Estonija, Nemacka,
Letonija, Malta, Ujedinjeno Kraljevstvo, Svedska i Madarska. Bugarska®, Kipar,
Ceska, Greka, Litvanija, Rumunija i Slovenija imaju specijalizovani nadzor za
svaki finansijski sektor, dok ostale zemlje imaju hibridne nadzorne institucije.

Prve evropske zemlje u kojima je SSA uveden su bile one na severu. Objedi-
njavanje nadzora je bilo neophodno nakon bankarske krize tokom 1980-ih, kada
centralne banke nisu primenile prudencijalni nadzor. Jo$ jedna odlika ovih zema-
lja je visoka koncentracija finansijskog sistema i prisustvo finansijskih konglome-
rata. Cinjenica da finansijska industrija u balti¢ckim zemljama podrazava matricu
iz severnih zemalja bila je dovoljan razlog za uvodenje SSA i u tim zemljama.
Mnoge bankarske grupe iz Svedske i Finske posluju u Estoniji i Letoniji. Medu-
tim, ovde nije bila potrebna reorganizacija nadzornih aktivnosti, jer su balticke
zemlje od samog pocetka bile sigurne u efikasnost objedinjenog nadzora.

U Ujedinjenom Kraljevstvu situacija je bila drugacija. FSA je osnovana 1997,
pogotovo zbog neefikasnosti postojecih devet nadzornih agencija koje su delovale
na tom polju. Pri uspostavljanju FSA potpisan je i trostrani sporazum izmedu
Banke Engleske, FSA i Trezora. Ovaj model je takode primenjen u Irskoj. Ipak,
ovaj nadzorni okvir nije se pokazao efikasnim 2007, kada je, nakon sabprajm
krize u Sjedinjenim Drzavama, stradala Northern Rock banka u Engleskoj.
FSA je dozivela neuspeh u prudencijalnom nadzoru, tako da je centralna banka
morala da intervenise u svojstvu LOLR.”

HFSA u Madarskoj je osnovana 2000. godine. Glavni razlozi koji su ponu-
deni za reorganizaciju nadzornog okvira bili su medusobna povezanost aktiv-
nosti u bankarskom sektoru, osiguranju i finansijskim ulaganjima. U isto vreme

32

Bugarska je modifikovala okvir finansijskog nadzora objedinjavanjem nadzornih agencija
za sektor trziSta kapitala i osiguranja (Komisija za hartije od vrednosti, Drzavna agencija
za nadzor osiguranja i Agencija za nadzor osiguranja). Tako je stvorena Komisija za finan-
finansijskih trzista.

*  W.H. Buiter, ,,Lessons from the 2007 Financial Crisis“, CEPR Policy Insight, No. 18, 2007,
str. 11.
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iznet je i predlog o boljem nadzoru na konsolidovanoj osnovi. Medutim, jo$
jedan razlog koji je dat bio je vezan za nedostatke u zakonodavstvu, $to je dovo-
dilo do nadzorne arbitraze.

Tokom 2002. godine u Nemackoj je osnovan BaFin, kao SSA podredena
Ministarstvu finansija, ¢ija je aktivnost finansirana od strane nadziranih insti-
tucija. Bundesbanka jo$ uvek uzima formalno ucesc¢e u nadzoru.

Na Malti je SSA takode osnovan 2002. godine (Malta Financial Services
Authority - MFSA). Ovde je nadzorno telo potpuno autonomno i odgovara
neposredno parlamentu. Odluka o uspostavljanju MFSA bila je rezultat reformi
zakonodavstva vezanih za finansijski sistem, kao i u Madarskoj.

U Belgiji, Komisija za bankarstvo, finansije i osiguranje (CBFA) uspostav-
ljena je 2004, sa glavnim ciljem zatite deponenata i osiguranika. CBFA je,
takode, odgovorna za prudencijalnu kontrolu.

Najnoviji objedinjeni nadzorni okvir uspostavljen je u Poljskoj, 1. januara
2008, uspostavljanjem Poljske agencije za finansijski nadzor (PFSA). I u ovom
sluc¢aju glavni argument bilo je prisustvo finansijskih konglomerata i njihova
vaznost. Do 2008. Komisija za bankarski nadzor vréila je nadzor nad bankama.
Na kraju je dokazano da je objedinjavanje nadzora bila politicka odluka i da ne
predstavlja najbolju opciju, jer je centralna banka fakticki zadrzala odgovornost
za nadzor bankarskog sektora u Poljskoj.

Mozemo videti da postoji trend u pravcu objedinjavanja nadzora u Evropi.
Medutim, sve navedene SSA ne ispunjavaju kriterijume nezavisnosti i kredi-
biliteta, niti imaju jasno definisane ciljeve u smislu obezbedivanja finansijske
stabilnosti. Na primer, u Nemackoj se aktivnosti BaFin finansiraju od strane
nadziranih institucija, $to moze dovesti do pritisaka koji poti¢u upravo od njih.
U Madarskoj, zakonodavni okvir je dao prostor za razli¢ita tumacenja, kao i za
pojavu arbitraze. U Poljskoj je nadzorna aktivnost Komisije za bankarstvo bila
nedovoljna.

Brojne studije bavile su se ekonometrijskom identifikacijom elemenata koji
su odredili modifikaciju regulatornog i nadzornog okvira. Njihovi rezultati
pokazuju da su se SSA ve¢inom osnivale u zemljama u kojima trziste kapitala
zauzima vazno mesto, gde je trzi$na kapitalizacija visoka, prisustvo konglome-
rata znacajno, i gde su na snazi dobre prakse upravljanja, koje odlikuju visok
nivo usluga i ograni¢eno politi¢ko uplitanje u izbor i imenovanje guvernera.* Uz
to, jo$ jedan faktor koji utice na stvaranje SSA je manjkavo iskustvo centralne
banke kada je re¢ o nadzornim aktivnostima. Takode, vazni su i nezavisnost,
autoritet i kredibilitet centralne banke. Ako status quo predstavlja nizak nivo
ucesca centralne banke, onda vlasti ne Zele njeno vece angazovanje kako bi izbe-

*  D. Masciandaro, Central Banks or Single Financial Authorities? A political economy

approach, Bocconi University, Milan, 2004, str. 21-22; S. Feyler, ,Conglomération
financiére et architecture de surveillance®, Cinquiéme doctoriales de MACROFI, Aix-en-
Provence University, 2008, str. 13-15.
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gle moralni hazard i efekte birokratizacije.”® Ovo se naziva ,efekat fragmentacije
centralne banke®.

Kako tvrde Abrams i Taylor,” objedinjavanje nadzora mora da uzme u obzir
bar sledece klju¢ne elemente: pretpostavke za efektan nadzor (nezavisnost, kredi-
bilitet, odgovornost, jasni ciljevi); regulatorni okvir (prisustvo finansijskih konglo-
merata, problemi regulatorne arbitraze, problemi koordinacije); struktura finan-
sijskog sistema (dominantni bankarski sistem, prisustvo univerzalnih banaka).

Nijedan od gorepomenutih elemenata ne ukazuje na potrebu uvodenja SSA
u Rumuniji. Bankarski sektor ¢ini glavnu komponentu finansijskog sistema, a
NBR uziva nezavisnost i kredibilitet koji su neophodni za sprovodenje efikasnog
nadzora. Ciljevi nadzorne aktivnost su jasno definisani i nema slucajeva arbi-
traze. Zakonodavni okvir ne ostavlja prostor za razli¢ita tumacenja.”” Problemi
vezani za finansijske konglomerate postoje, ali mesoviti nadzorni komitet moze
s njima da izade na kraj. Rumunski nadzorni okvir je kompatibilan sa centrali-
zovanim okvirom i stoga moze da obezbedi odgovarajuci protok informacija.

Jedno od svojstava rumunskog finansijskog sistema je smanjen stepen
posrednickog delovanja, dok je aktivnost osiguravajucih i finansijskih investicio-
nih kompanija ogranic¢ena. Bankarski sektor je jo$ uvek najvazniji sektor unutar
tinansijskog sistema. NBR poseduje sva svojstva neophodna za nadzorno telo.

Finansijski konglomerati u Rumuniji ve¢inom posluju u bankarskom sek-
toru: Allianz, ING Group, Société Générale, Unicredito, San Paolo, Raiffeisen,
National Bank of Greece i Alpha Bank. Vecina ovih konglomerata su akcionari
rumunskih banaka i osiguravajuc¢ih kompanija. Stoga, zbog njihove vaznosti,
njihove aktivnosti su pod nadzorom rumunskih nadzornih tela. Nacionalno
zakonodavstvo (u skladu sa Direktivom 2002/87/CE o dodatnom nadzoru finan-
sijskih konglomerata), daje mogu¢nost dodatnog nadzora na nivou svake grupe
koja ima svojstva finansijskog konglomerata.

NBR je preduzela neke mere predostroznosti radi sprec¢avanja sistemskog
rizika koji proizvode finansijski konglomerati. Usvajanjem evropskih zakona,
NBR ima moguénost razmene informacija sa nadzornim telima partnerskih
zemalja. Medusobno informisanje se odnosi na strane ogranke. Stoga je NBR
potpisala MoU sa regulatornim i nadzornim telima iz: Kipra, Grcke, Italije,
Nemacke, Holandije, Francuske i Madarske (zemlje iz kojih poticu finansijski

*  D. Masciandaro, ,,Divide et Impera: Financial Supervision Unification and Central Bank

Fragmentation Effect®, European Journal of Political Economy, Vol. 23, Issue 2, 2007, str. 3.

*  R. K. Abrams, M. W. Taylor, ,Issues in the Unification of Financial Sector Supervision®,

IMF WP, 213/2000, str. 29.

NBR je odgovorna za regulisanje i nadzor bankarskog sektora, Komisija za nadzor osigu-
ranja (Insurance Supervisory Commission - ISC) je zaduZzena za nadzor nad sektorom osi-
guranja, a Nacionalna komisija za hartije od vrednosti (National Securities Commission -
NSC) je zaduzena za regulisanje i nadzor hartija od vrednosti. Privatni penzioni fondovi su
u Rumuniji poceli da funkcioni$u 2007, a za njihov nadzor je zaduzena Komisija za Nadzor
privatnog penzionog sistema (Private Pension System Supervisory Commission - PPSSC).
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konglomerati koji posluju u Rumuniji, a koje se smatraju partnerskim zemljama
u prudencijalnom nadzoru).

Razmena informacija izmedu nacionalnih nadzornih tela, takode je veoma
vazna. Po nadem misljenju, saradnja izmedu NBR i drugih nadzornih tela nije
dovoljno transparentna, ¢ak i tamo gde su potpisani sporazumi o saradnji. Ti ugo-
vori predvidaju: jasno razgranicenje zadataka, profesionalizam i transparentnost,
regulatornu saradnju, efikasnost, poverljivost i stalnu razmenu informacija.

Nacionalni sporazum (Protokol) potpisan je 10. marta 2006. izmedu NBR,
NSC i ISC. PPSSC pridruzila se sporazumu 2007. godine. MoU predvida tro-
mesecne komitetske sastanke organa koji donose odluke u sva cetiri tela: guver-
nera NBR, predsednika NSC, predsednika ISC i predsednika PPSSC (ili izmedu
¢lanova delegiranih da predstavljaju ova tela). Protokol predvida pet posebnih
komiteta: Komitet za finansijsku stabilnost, Komitet za nadzor i kontrolu, Regu-
latorni komitet, Komitet za sisteme placanja i Komitet za finansijsku statistiku.
Clanovi svih strana u Protokolu ukljuéeni su u strukture ovih tehni¢kih komi-
teta, a predsednistvo funkcioni$e po rotacionom principu.

Kao §to mozemo da vidimo, kolaborativni proces ima funkcionalni nedo-
statak. U slucaju perioda finansijske nestabilnosti, razmena informacija moze
da bude usporena zbog ovako razudene strukture. Ovi zasebni komiteti ne vrse
svoje aktivnosti unutar NBR, a njihovi tromese¢ni sastanci nisu dovoljno cesti.
U ovom sluc¢aju, razmena informacija moze se pokazati neefikasnom. Ne postoji
odredba vezana za organizovanje vanrednih sastanaka ili za uslove koji mogu
dovesti do potrebe za takav sastanak. Mi zastupamo predlog prema kojoj NBR
mora da bude vodece telo u ovom Protokolu, jer je jedina institucija koja raspo-
laze potrebnim alatkama da spreci finansijsku krizu.

Na predlog Saveta ECOFIN, dodatni sporazum je sklopljen 2007. izmedu
Ministarstva finansija, Nacionalne banke Rumunije, Nacionalne komisije za
hartije od vrednosti, Komisije za nadzor osiguranja i Komisije za nadzor pri-
vatnog penzionog sistema, u vezi sa saradnjom na polju finansijske stabilnosti i
upravljanja krizama, kao i za pospesivanje razmene informacija. Na osnovu ovog
sporazuma je osnovan Nacionalni komitet za finansijsku stabilnost.

7. Zakljuc¢ak

Argumenti za i protiv zadrzavanja regulatorne i nadzorne funkcije nad ban-
karskim sektorom u okviru centralne banke su medusobno uravnotezeni i nisu
medusobno iskljuc¢ivi. Medutim, kada je re¢ o privredi u razvoju, ukljucujuci i
bivse planske privrede koje trenutno prolaze kroz tranziciju, vise faktora pomera
ravnotezu u korist integracije. U mnogim takvim drzavama, centralne banke
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su reformisane i uzivaju solidne garancije za nezavisnost (ponekad c¢ak i putem
ustava). Pozicije njihovih guvernera su veoma jake, a one imaju sopstvene izvore
finansiranja. Kako je primetio Sinasi (Schinasi, 2003: 15), ,,centralne banke imaju
prirodnu ulogu u pogledu finansijske stabilnosti®.

Moramo da pomenemo da se efektan nadzor ne moze garantovati promenom
regulatorne strukture, a noviji trend uspostavljanja SSA na evropskom nivou ne
predstavlja uvek najbolje resenje. Buiter’® smatra da je, nakon neuspeha u spre-
¢avanju finansijskih potresa krajem 2007, nadzorna struktura u Ujedinjenom
Kraljevstvu pokazala svoja ogranicenja, jer je FSA bila neefikasna. Potrebno je
da centralne banke ostanu ukljucene u ovaj proces, jer su one tela koja poseduju
neophodne instrumente za ispravljanje neravnoteza.

Kroz svoje ucesc¢e u ESCB i zahvaljuju¢i pristupu informacijama, NCB moze
da stekne prednosti kada je re¢ o prudencijalnoj kontroli i upravljanju sistemskim
rizikom. NCB su komponente kako EU struktura tako i nacionalnih institucija,
$to moze biti prednost u reSavanju medunarodnih pitanja ili pitanja vezanih za
efikasno funkcionisanje nadzora Evropskog monetarnog sistema. Za razliku od
tih institucija, nacionalna nadzorna tela, koja su odvojena od centralnih banaka,
imaju isklju¢ivo nacionalni mandat i samo formalne ili ponekad neformalne
veze sa ministarstvom finansija doti¢ne zemlje. Ako se pojavi neki problem, ove
agencije pokazuju premalo zanimanja za njegove sistemske aspekte.

Ipak, izbor odredenog nadzornog rezima endogene je prirode, u zavisnosti
od strukture privrede i institucija, od konteksta, ali i od toga kako se definisu
sigurnosne mreZe finansijske stabilnosti. Uz to je neophodno imati u vidu pro-
secan ili dugoroc¢niji vremenski horizont. Regulatorni i nadzorni okvir u Rumu-
niji je sektorski. On odslikava strukturu finansijskog sistema u kojem bankarski
sektor ima veliki udeo. Uspostavljanjem mesovitih nadzornih komiteta izmedu
nacionalnih tela osigurava se kompatibilnost sa nadzornim okvirom koji se gradi
na nivou EU, dok, u isto vreme, proces donosenja odluka postaje sve efikasniji.
Medutim, funkcionalna struktura ovih me$ovitih komiteta treba da bude revi-
dirana kako bi se dobio adekvatan sistemski pregled. Uz to, uzimajuci u obzir
¢injenicu da samo NBR poseduje instrumente neophodne za ispravljanje nerav-
noteza, mesoviti komitet treba da funkcionise pod ingerencijom ove institucije.

Ne isklju¢ujemo mogucnost ponovnog promisljanja Rumunskog finansij-
skog nadzora u budu¢nosti. Jedan od najvaznijih elemenata je renoviranje evrop-
skog nadzornog okvira stvaranjem Evropskog tela za finansijske usluge (Sto je
resenje koje su rumunske vlasti odlu¢no odbile na Evropskom samitu u oktobru
2008, posve¢enom poboljsanju nadzornih aktivnosti u Evropi). Jo$ jedan razlog
je izostanak saradnje u nadzoru finansijskih konglomerata. Uklanjanje NBR iz
aktivnosti bankarskog nadzora ne predstavlja reSenje za sadasnju situaciju i nece
poboljsati okvir za finansijski nadzor.

*  W. H. Buiter, ,, Lessons from the 2007 Financial Crisis“, CEPR Policy Insight, No. 18, 2007,
str. 13-16.
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DODATAK
Nadzora tela u zemljama EU
Br. Drzava Banke Hartije od vrednosti Osiguranje
1 | Austrija U, CB U U
2 | Belgija U U U
3 | Bugarska CB S I
4 | Kipar CB S I
5 | Ceska CB S I
6 | Danska U U U
7 | Estonija U U U
8 | Finska BS BS [
9 | Francuska BC, Bl1, B2, B3 CB, S I
10 | Nemacka U, CB U U
11 | Greka CB S [
12 | Irska CB CB CB
13 | Italija CB, S CB, S I
14 | Letonija U U
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15 [ Litvanija CB S I
16 | Luksemburg BS BS I
17 | Malta U U U
18 | Holandija CB, S CB, S LS
19 | Poljska B B,S I, 12
20 | Portugal CB CB, S I
21 | Rumunija CB S I
22 | Ujedinjeno U U U
Kraljevstvo

23 | Slovacka CB SI SI
24 | Slovenija CB S I
25 | Spanija CB, Bs(**) CB, S I
26 | Svedska U U U
27 | Madarska U U U

Inicijali imaju slede¢a znacenja: B = telo specijalizovano za bankarski sektor; BI = telo
specijalizovano za bankarski sektor i sektor osiguranja; CB = centralne banke; G =
vlada; I = telo specijalizovano za sektor osiguranja; S = telo specijalizovano za trziste
hartija od vrednosti; U = jedinstveno telo za sve sektore; BS = telo specijalizovano
za bankarski sektor i trziste hartija od vrednosti; SI = telo specijalizovano za sektor
osiguranja i trziste hartija od vrednosti.

(*) = drzavne ili regionalne agencije

Izvor: D. Masciandaro, Central Banks or Single Financial Authorities? A political economy
approach, Bocconi University, Milan, 2004, str. 11-13.
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An essay on the book
“Business - Art de Vivre”,
By Professor Mica Jovanovi¢ BozZinov, PhD, Megatrend University,
Belgrade, 2008.

Krajem marta 2008. godine, u okviru bogate izdavacke delatnosti Megatrend
univerziteta, pojavila se knjiga pod naslovom ,,Biznis kao umetnost zivljenja® ¢iji
je autor prof. dr Mi¢a Jovanovi¢ Bozinov, a recenzent prof. dr Dzon Nezbit.

Obim ovog ,,autobiografskog udzbenika“ je 337 stranica. Njegovoj pregled-
nosti znacajno doprinosi jasno izrazavanje i dopadljiv stil pisanja koji ga ¢ini
dostupnim $iroj ¢italackoj publici, zbog cega se moze ocekivati da ¢e i javnost dati
svoj sud i misljenje o ovom ,,udzbeniku Zivota®“. Knjiga ima osamnaest delova: 1.
Kisa; 2. Britanski muzej; 3. Barkli; 4. Emberstar; 5. London School of Economics;
6. Pad; 7. London by night; 8. Biznis I, 9. Zivot I; 10. Biznis II; 11. High risk; 12.
1989; 13. Biznis kao Zivotni stil; 14. Zivot II; 15. Institut; 16. Biznis i umetnost; 17.
Midi - juzna Francuska i 18. La vita e bella.

U prvom delu se govori o dolasku glavnog junaka (to je zapravo sam autor
dela) u London, i njegovom razmatranju svoje zivotne i biznis misije dolaska u
Englesku. Ve¢ u narednom odeljku izneta su pi$¢eva razmisljanja o umetnosti,
kulturi, nauci...

Barkli predstavlja trece pitanje kojem prof. Jovanovi¢ posvecuje paznju, u
okviru koga iznosi najznacajnije podatke o ,,novcu® i ,,riziku“ kao faktorima koje
je nemoguce izbeci na putu ka uspehu u biznisu.
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U sklopu cetvrtog pitanja, pisac predstavlja proces osnivanja svoje prve kom-
panije, pod imenom ,,Emberstar limitid“ (Plamteca zvezda) i u vezi s tim govori
o tri neposredna rizika koja postoje kod samog pokretanja biznisa (trziste, proi-
zvod ili usluga i tehnologija).

U petom delu naslovljenom: London School of Economics, prof. Jovanovi¢ pri-
kazuje svoje vreme, i aktivnosti ukljucene u njega, provedeno na prestiznoj lon-
donskoj skoli na kojoj se izucava ekonomija, naglasavajuci potrebu da se, pored
ostvarenog uspeha na berzi (koji je bio, moramo priznati, na zavidnom nivou), i
dalje usavrsava, a svoja iskustva u biznisu potvrdi i u akademskom svetu. Tako,
ovde nailazimo na izlaganja autora o akcijama i obveznicama.

U narednoj glavi nalazi se izlaganje pisca o svom prvom gubitku na trZistu
metala, pri ¢emu se ovde jo$ govori o akreditivu i ,,piratskoj kupovini“ u kine-
skim lukama.

Sto se sedme celine tice, ve¢ se iz samog njenog naziva moze zakljuéiti o
¢emu Ce pisac ovde govoriti. Naravno, o Londonu no¢u. Medutim, na ovom
mestu se susrecemo i sa jednom vrlo mudrom mislju autora, a to je da odluku u
vezi sa nekom teskom dilemom treba ostaviti za naredni dan (str. 45). Profesor
Jovanovi¢ ovde jos izlaze o berzama i odbrani svoje doktorske disertacije na Lon-
don School of Economics.

U sklopu osmog pitanja autor opisuje svoje uklju¢ivanje u novi posao, trgo-
vinu hemikalijom koja u sebi sadrzi veliki procenat zlata, platine, paladijuma
i selena. Dr Jovanovic istice da bi prilikom izlaska na trziste bilo nuzno imati
u vidu to, da proizvod mora biti potpuno nov, sa malim iskustvom i za kojim
postoji velika traznja. Takode, iznosi i osnovne principe govora tela (pogled,
pozicija tela, gestikulacija i na¢in govora), koje je u poslovnom komuniciranju i
pregovaranju veoma vazno Koristiti.

Dr Jovanovi¢ u glavi naslovljenoj sa Zivot I iznosi svoja iskustva sa plovidbe
plavim Jadranom. Ve¢ u ovom delu ¢italac zapaza da je autor vrstan poznavalac
jedrilica i tehnika jedrenja, da je zaljubljenik u more. On nam ovde govori i o
istorijatu svog poslovanja koje je gotovo uvek grabilo ka ,vrhu uspeha®. Zatim
nam predocava i principe koje je neophodno imati u vidu prilikom regrutovanja
ljudi za kompaniju, ali iznosi i osnovne karakteristike globalizacije.

Biznis II je naslov u okviru koga autor govori o prosirenju svog biznisa.
Naime, do tada je na berzi trgovao legurom kalijum-zlato-cijanid, da bi se zatim
odlucio i za kupoprodaju fjucers ugovora, a ¢ije karakteristike ovom prilikom
podrobno izlaze.

Jedanaesta, dvanaesta i trinaesta glava knjige prikazuje jedan od najvecih i
najrizi¢nijih poslovnih poduhvata autora, posla koji ¢e mu na kraju doneti ogro-
mnu zaradu, ali i neizvesnost do samog njegovog okoncanja. Citalac ¢e ovde
videti da je pisac vrlo, ¢ak i prenaglaseno, senzualna osoba (stres oko posla usled
Cega gubi apetit, lose spava, ,,dva i po meseca strepnje, neizvesnosti...“ (str. 138),
njegova osecanja i privrzenost porodici, osobito roditeljima i sinu). U ovim delo-
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vima su data objasnjenja slede¢ih ekonomskih pojmova: opcije, porezi (namet-
nuti biznismenima od strane razli¢itih drzava); investicije, samoupravljanje,
ljudi - kao najvazniji resurs svake kompanije. Takode, autor govori i o velikoj
ukazanoj mu casti, kada biva pozvan da odrzi nekoliko predavanja studentima
poslediplomskih studija na INSEAD-u, najpoznatijoj svetskoj poslovnoj $koli za
MBA studije.

Naredna glava nosi naslov Zivot II. Ovde je predstavljen sasvim drugadiji
zivot autora. Sada, udaljen od berze, biva pozivan na univerzitete da, kao vrlo
mlad (imao je samo 36 godina) i veoma uspe$ni biznismen, doktor nauka pre-
stizne London School of Economy, prenese svoja iskustva studentima. I on je to
dosta uspesno i ¢inio. Slusaocima je govorio o: produktivnosti s pogledom na
radnu motivaciju; radnoj motivaciji; robotima - ,,ubicama rada“. U ovom peri-
odu dolazi i na ideju otvaranja ,,svoje $kole®.

Petnaesti deo govori o otelovljenju ideje prof. dr Mice Jovanovic¢a. Naime, 27.
decemba 1989. godine osnovan je Institut, koji se u narednim godinama, voden
vizijom ovog uspesnog biznismena, stalno razvijao. U ovom periodu svog Zivota
pisac se bavio izradom poslovnih projekata u okviru Instituta. Drzao je i neka
predavanja, pa je tom prilikom imao izlaganje o tranziciji i turn aroundu i turn
aboutu, pri ¢emu je turn about nazivao ,recikliranje biznisa®“, objasnjavajuci ga,
kao i uvek s lako¢om i jednostavnoscu svog izrazavanja, veoma slikovito. Na
stranama ove glave Citalac stice sliku o izrazito velikoj mo¢i zapazanja detalja
od strane prof. Jovanovica, npr. ta¢no vreme zbivanja davno proslih dogadaja
(izgled Totenhem kort rouda (str. 236-237). Takode, dolazi se do zakljucka o nje-
govom dobrom poznavanju borilackih vestina (karatea): ,,.... Stigao je samo da
okrene glavu, pokusavaju¢i samo da smanji povrsinu koja ¢e biti pogodena...”
(str. 238).

U okviru narednog pitanja, dr Jovanovi¢ istice znacaj klju¢ne povezanosti
umetnosti i visokog biznisa. U vezi s tim, on ovde iznosi podatke o slavnom
flamanskom slikaru Rubensu i francuskom slikaru Renoaru. Autor predstav-
lja i svoje izlaganje o menadzmentu, o rukovodenju ljudskim resursima, govori
o ,konceptu dugovecnosti biznisa“, i to 1993. godine - u nasem drustvu tada
potpuno novoj temi, temi koja je na svojoj aktuelnosti dobila tek deset godina
kasnije. Pisac izlaze jos i koncept strategije prilagodavanja biznisa globalizaciji.

Pretposlednji deo knjige prikazuje period zivota pisca u Francuskoj, njego-
vom nastanjivanju na jugu Francuske, u starom, prelepom selu Muzanu. Iznosi
se i jedan njegov veliki problem, pri ¢emu su predstavljeni uporni i istrajni nac¢ini
borbe autora sa njim. Radilo se, naime, o problemu sa francuskim poreskim vla-
stima kod kojih je gotovo postalo pravilo da biznismenima namecu izuzetno
velike poreske dazbine. Vide¢emo da se i dalje bavi muzikom, a $to se uklapa sa
pis¢evim konceptom pozeljnog kadra u ljudskim resursima jedne uspe$ne kom-
panije, a to je da se lice koje regrutujemo, pored profesionalnih referenci, nei-
zostavno mora baviti muzikom i sportom. Na koricama ovog autobiografskog
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udzbenika autora nalazi se Rolls-Royce Silver Cloud III, koji je pripadao britan-
skoj kraljevskoj porodici, nimalo slu¢ajno - jer su upravo automobili, kako ¢e
uostalom ¢itaoci i videti, bili velika pasija prof. dr Jovanovica. Tog 1. maja 2003.
godine, samo u njegovoj vili u Muzanu, nalazilo se ¢ak 11 automobila kupljenih
na raznim aukcijama.

U poslednjem delu knjige, naslovljenom: La vita e bella, videcemo da autor
uspesno resava problem sa poreskim vlastima Francuske. Iza njega ostaju ruzni
dogadaji, tako da se sada se¢a samo onih lepih. Za njega je Zivot postao lep, a kako
i ne bi. Bio moc¢an i bogat, a ime naucnika je polako, ali temeljno izgradivao.

Svedocanstvo o izuzetnoj plodnosti minulog rada (koji je dobrim delom
iznet u ovoj knjizi) prof. dr Mice Jovanovica, predstavlja to $to je 10. februara ove
godine izabran za eksperta Drustveno-ekonomskog komiteta Evropskog parla-
menta u Briselu, a samo pre godinu dana proglasen je za ,Najevropljanina®, pri
¢emu je istovremeno postavljen i na mesto predsednika nevladine organizacije
Evropski forum.

Shodno tome, i s obzirom na ¢injenicu da je re¢ o knjizi zasnovanoj na zivotu
i zivotnom delu pisca, tj. o delu iskustvenog karaktera, ovaj udzbenik toplo pre-
porucujemo studentima, i to narocito studentima ekonomije kojima moze poslu-
ziti za unapredenje i obnavljanje znanja (delovi koji obraduju teme ekonomskog
karaktera uokvireni su plavom bojom) i nivoa opste kulture. Takode, savetujemo
i drugim pripadnicima populacije koji zele da se upoznaju sa zivotnim isku-
stvom, obojenim mnos$tvom uspona i padova, ovog biznismena-naucnika, veli-
kog ¢oveka, priznatog od strane ne samo domace, ve¢ i svetske nauc¢ne javnosti,
da neizostavno procitaju ovaj udzbenik Zivota.
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FINANSIJSKA ANALIZA PREDUZECA

Esej o knjizi
»Finansijska analiza preduzeca® prof. dr Natase Bogavac-Cvetkovic,
Megatrend univerzitet, 2009.

ASSISTANT PROFESSOR VLADAN Paviovi¢, PHD
Faculty of Business Studies, Megatrend University, Belgrade

CORPORATE FINANCIAL ANALYSIS

An essay on the book
“Corporate Financial Analysis”,
By Professor Natasa Bogavac-Cvetkovi¢, PhD,
Megatrend University, Belgrade, 2009.

Finansijska analiza ima cilj da ispita uslove finansijskog ekvilibrijuma pre-
duzeca i da izmeri rentabilitet ulozenih sredstava. Finansijsku analizu vr$e anali-
ticari preduzeca, da bi na osnovu analiza menadzment preduzeca donosio odgo-
varajuce poslovne odluke. Finansijska analiza je potrebna i investitorima, potom
svakom poveriocu, posebno bankama, a i drzavnim organima kao $to su razne
inspekcijske i statisticke sluzbe.

Bez razumevanja metodologije, odnosno pokazatelja finansijske analize, ne
mogu se sagledati polozaj i perspektiva preduzeca, niti se donositi ekonomski
opravdane poslovne odluke. Usled toga, jedan od klju¢nih, odnosno temeljnih
ciljeva obrazovanja ekonomista, predstavlja njihovo osposobljavanje da razu-
meju, odnosno da poseduju sposobnost umeca da ,,¢itaju” bilans, koji predstavlja
klju¢nu informacionu podlogu za finansijsku analizu. Drugim re¢ima, studenti
koji ne savladaju metodologiju i instrumente finansijske analize, nece biti spo-
sobni da se ukljuce u privredni zZivot.

Finansijska analiza preduzeca je kompleksna naucna disciplina. Donos$enje
adekvatnih poslovih zaklju¢aka i odluka, podrazumeva poznavanje metodolos-
kih okvira, finansijske analize i sposobnost visokog stepena analiti¢nosti. Za to
je potrebno ne samo dobro razumevanje teorijskih okvira finansijske analize

Vol. 6 (2) 2009: str. 359-362



360 Dr Vladan Pavlovi¢, docent

preduzeca kao ekonomske naucne discipline, ve¢ i specificnosti konkretnog
preduzeca koje je predmet analize. Buduci da je svaki privredni subjekt jedin-
stven i specifican, zakljucci se ne mogu mehanicki donositi. Zbog znacaja, izne-
tih karakteristika i specifi¢nosti finansijske analize preduzeca, autori knjiga ove
naucne discipline suocavaju se sa velikom odgovornos¢u. Samo kvalitetno i kom-
petentno napisani udzbenici u kojima je adekvatno sistematizovana vrlo slozena
materija napisana i obrazlozena jasnim i preciznim stilom, moze studentima da
pruzi odgovarajuce znanje. Takvo znanje im je neophodno da u preduzeé¢ima
re$avaju slozene probleme iz oblasti finansijske analize.

U izdanju Megatrend univerizeta izasla je nova knjiga ,Finansijska ana-
liza preduzeca® prof. dr Natase Bogavac-Cvetkovi¢, koja se koristi kao osnovni
udzbenik na predmetu Analiza poslovanja preduzeca i koja je deo nastavnog
programa za studente III godine Fakulteta za poslovne studije. Knjiga prevazi-
lazi karakteristike udzbenika i predstavlja sveobuhvatnu studiju o povezanosti
finansijske analize, bilansiranja i upravljanja preduze¢em. Cinjenica da je prof.
dr Natasa Bogavac-Cvetkovi¢ potvrdeni naucni radnik, ucesnik i rukovodilac
izrade niza studija i projekata za Vladu Republike Srbije i Svetsku banku, autor
nekoliko udzbenika i monografija, i vide od stotinu nauc¢nih i stru¢nih radova,
te dobitnik prve nagrade za izuzetan nauc¢ni doprinos od strane Ministarstva
za nauku, tehnologiju i zastitu Zivotne sredine, dovoljna je garancija da je re¢ o
udzbeniku koji zavreduje paznju $ire javnosti.

Celokupna razmatrana materija predstavljena u knjizi, metodoloski je kon-
cipirana u skladu sa usvojenim i prezentovanim teorijsko-metodoloskim premi-
sama i nac¢inom definisanja finansijske analize preduzeca, i izneta u tri medu-
sobno povezana dela koja se odnose na sledec¢a podrucja istrazivanja: teorijski
pristup analizi poslovanja preduzeca, analiza finansijskih izvestaja i ocena boni-
teta kompanija.

U prvom delu knjige autor ukazuje na znacaj analize poslovanja preduzeca,
defini$e predmet, oblike, vrste i metode analize i prikazuje teorijsko-metodo-
loska pitanja analize bilansa stanja i bilansa uspeha. Posebno se elaborira pro-
blematika vezana za teoriju bilansa i nacela na kojima je zasnovano bilansira-
nje finansijskih izvestaja. Budu¢i da su bilansna nacela razvijana pod uticajem
dominantnih bilansnih teorija, ona predstavljaju osnovu za razumevanje proble-
matike bilansiranja, odnosno forme (izgleda) i sadrzaja bilansa. Bez savladavanja
bilansne teorije, nemoguce je razumeti bilansna nacela, a bez razumevanja bilan-
snih nacela, nemoguce je razumeti kompleksne Medunarodne racunovodstvene
standarde (MRS), odnosno Medunarodne standarde finansijskog izvestavanja
(MSFI), ¢ija je primena obavezujuca u Srbiji za srednja i velika preduzeca.

Autor posebno isti¢e znacaj analize poslovanja, koji se ogleda u mogu¢no-
stima primene specificnih metoda ispitivanja, zasnovanih na poznatim teorij-
skim nau¢nim postavkama dijalektickog materijalizma, teorije sistema i infor-
macija, kao i drugih srodnih ekonomskih nauka, makro i mikroaspekta. Na
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taj nacin obezbeduje se, da se pomocu analize poslovanja, dode do objektivnih,
naucno zasnovanih, analitickih zaklju¢aka.

Potpuno sagledavanje i shvatanje savremenih metoda i tehnika finansijske
analize, zahtevalo je detaljno elaboriranje postojecih vrsta bilansa i na¢ina bilan-
siranja. Autor ukazuje da je u teoriji i praksi zastupljeno viSe nacina za grupisa-
nje, u zavisnosti od cilja koji se Zeli posti¢i. Prvi deo knjige zavrsava se analizom
teorija bilansa i nacela bilansiranja. Autor ukazuje na znacaj evolucije teorije
bilansa, imajuci u vidu da je ona dala nesumnjiv doprinos ekonomiji preduzeca
i racunovodstveno-bilansnoj literaturi. Konacno, istice se znacaj sastavljanja
bilansa kao pouzdanog izvora informacija, $to podrazumeva njegovu formalnu i
materijalnu ispravnost.

U drugom delu knjige ukazuje se na osnovne karakteristike i specifi¢nosti
procesa analize finansijskih izvestaja. Polaze¢i od znacaja i slozenosti problema
finansijske analize, primerene domacim uslovima, autor vrsi detaljnu analizu
finansijskih izve$taja i pojedinih instrumenata finansijske analize, kao $to su
Neto obrtni fond, Cash flow i Fouds flow analiza. Problematika prezentovana
u ovom delu rada prevazilazi okvire finansijske analize i sadrzi materiju koja
pripada oblasti finansijskog menadzmenta, a koja je u najuzoj vezi sa finansij-
skom analizom, kao $to su modeli upravljanja gotovinom, modeli upravljanja
zalihama, upravljanje potrzivanjima od kupaca, i sl., $to nesumnjivo omogucava
¢itaocima dublje razumevanje izlozene materije.

Potpuno sagledavanje i shvatanje finansijske analize preduzeca zahtevalo je
analizu strukture kapitala i neto obrtnog fonda. Autor ukazuje da vazan dopri-
nos razumevanju finansijske funkcije predstavlja formulisanje strategije trajnog
kapitala, jer finansijski interesi imaju odraz na sposobnost plac¢anja, finansira-
nja, investiranja i pove¢anja imovine vlasnika.

Knjiga se zavrsava poglavljem o znacaju racio analize za donosenje poslov-
nih odluka i ocenu boniteta kompanija. Imajuci u vidu ¢injenicu da se za ocenu
boniteta kompanija moze koristiti veliki broj racio pokazatelja, u radu je izvrsena
elaboracija najcesce koriscenih racija koji su relevantni za donosenje odluka od
strane menadZmenta, vlasnika i kreditora. Zajmodavci i kreditori su uglavnom
zainteresovani za likvidnost i solventnost kompanije i cash-flow, od koga zavisi
njihova sposobnost da placaju mesecne rate i da otplacuju glavnicu duga.

Menadzment preduzeca se sluzi finansijskom analizom u cilju efikasnog
planiranja i kontrolisanja, odnosno u cilju obezbedivanja finansijske ravnoteze i
zahtevane zaradivacke sposobnosti od strane vlasnika kapitala. Upravljanje pre-
duzecem, odnosno donosenje odluka uskladenih sa definisanim ciljevima pre-
duzeca, podrazumeva projektovanje efekata potencijalnih odluka, permanentno
analiziranje postojeceg stanja uz poredivanje sa planiranim veli¢inama, i sagle-
davanje odstupanja izmedu nastalih i o¢ekivanih promena. U tu svhu se koriste
projektovani finansijski iskazi, koji predstavljaju izraz u potpunosti ili delimi¢no
pretpostavljenih finansijskih ali i nefinansijskih informacija.
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Autor potencira znacaj finansijske analize za akcionare, jer se na njenim
rezultatima stvaraju zakljucci o sposobnosti preduzeca da stvara vrednost. Finan-
sijsko-analiticki pristup obi¢no zapocinje analizom vrednosti akcije, a zavrSava
se preporukom za njenu kupovinu ili prodaju. Budu¢i da je vrednost akcija uslov-
liena, pre svega, prinosom, investitori u obi¢ne akcije su zainteresovani za sadas-
nje i buduce prinose, za njihovu stabilnost, i za isplatu dividendi. Ukratko, moze
se konstatovati da su investitori prirodno zainteresovani za odrzavanje finan-
sijskog ekvilibrijuma, budu¢i da narusena finansijska ravnoteza onemogucava
isplatu dividendi, $to u krajnjem slu¢aju moze da dovede do stecaja.

Autor posebno ukazuje na znacaj finansijske analize preduzeca s aspekta
poverioca. Ovaj vid analize vr$i se primenom pokazatelja kojma se iskazuje sol-
ventnost i likvidnost preduzeca. Dobavljace prvenstveno zanima likvidnost pre-
duzeca, buduci da su njihova potrazivanja kratkoro¢na. Mogu¢nost naplate krat-
koro¢nih potrazivanja ocenjuje se analizom likvidnosti. S druge strane, vlasnici
obveznica su, pre svega, zainteresovani za ispitivanje sposobnosti preduzec¢a da
izmiruje obaveze u predvidenom vremenskom razdoblju, tj. do dospeca obve-
znica. Stoga ¢e osnov za predvidanje buduce rentabilnosti potencijalnih kupaca
obveznica predstavljati analiza strukture kapitala, osnovnih izvora i upotrebe
sredstava, kao i ostvarene rentabilnosti.

Bez obzira na to $to poverioci i investitori ne postavljaju iste zahteve pred
finansijsku analizu, primenjivane tehnike analize su iste, iz jednostavnog razloga
$to ¢e preduzece koje stvara vrednost biti istovremeno i solventno, dok ¢e predu-
zece Cija se vrednost umanjuje, pre ili kasnije zapasti u probleme sa solventno-
$¢u. Ipak polaziste, informaciona podloga i dubina finansijske analize uslovljeni
su zahtevima koji se pred analiti¢are postavljaju, a koji su odredeni primarnom
interesnom sferom korisnika analize.

Nakon sazetog pregleda ove knjige, zaklju¢ujemo da je ona rezultat iscrpnog
istrazivackog postupka koji je podrazumevao analizu obimne literature iz obla-
sti finansija, racunovodstva, menadZzenta i sa njima povezanim nauc¢nim disci-
linama. Knjiga nam pruza obilje informacija i znanja o poslovnim procesima,
uslovima i rezultatima rada i poslovanja, o neophodnosti poslova evidentira-
nja, kontrolisanja i analiziranja sa odgovaraju¢im informacijama. Iako je pre-
vashodno namenjena studentima, knjiga moze posluziti kao okvir za nau¢no
istrazivanje finansijskih strategija kompanija, kao i poslovnim ljudima, pa i $iroj
javnosti, budu¢i da je razumevanje cilja preduzeca i pojmova kao $to su rentabil-
nost, likvidnost ili solventnost, imperativ ne samo za poslovni menadzment, ve¢
je deo opste poslovne kulture.
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LOCIRAN]JE POSLOVNIH AKTIVNOSTI
OD KRUCIJALNOG ZNACAJA
ZA PRIVREDNI RAST I RAZVQ]

Esej o knjizi:
»Evolutionary Economic Geography, Location of production and the European Union”,
profesora dr Miroslava N. Jovanovica,
T&F Books UK (Ist ed. 2009), Evropski institut, Zeneva, 2009.

ASSISTANT VLADIMIR RISTANOVIC, MLA.
Megatrend University, Department of International Economics, Belgrade

BUSINESS ACTIVITIES LOCATING
OF CRUCIAL IMPORTANCE
FOR ECONOMIC GROWTH

AND DEVELOPMENT

An essay on the book
“Evolutionary Economic Geography, Location of production and the European Union”,
By Professor Miroslav N. Jovanovi¢, PhD,
T&F Books UK (Ist ed. 2009), European Institute, Geneva, 2009.

Predmet knjige jednog od vodecih eksperata na prostoru evropskog konti-
nenta iz oblasti geoekonomije i regionalizacije, ekonomskih integracija i teorije
lokacije, predstavlja slagvort. Istovremeno, to povlaci i veci stepen odgovorno-
sti prezentovanja knjige, kako se ne bi umanjio znacaj sadrzine i koncept koji
zagovara sam autor. Jo$ vecu draz predstavlja upustanje u savremene pristupe
analize ekonomskih i regionalnih integracija u globalnoj ekonomiji, koje autor
u knjizi prozima, kako sa teorijskog, tako i sa prakticnog stanovista. Razvojni
pristup, kao noviji pristup u analizi razvoja ekonomske geografije unutar regi-
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onalne nauke, a ¢iji je pristalica i sam autor, predstavlja srz ove knjige. Iako jo$
uvek u povoju, razvojni pristup zauzima znacajno mesto u nauci i daje snazan
doprinos geoekonomiji uopste, a u perspektivi podrazumeva dugoroc¢an proces
strukturnih promena u prostoru i vremenu.

Zagovornik novog pravca u nauci i autor knjige, profesor dr Miroslav N. Jovano-
vi¢, bice u prilici da svoje bogato nauc¢no i prakti¢no iskustvo prenosi i kao gostujuci
profesor na Megatrend univerzitetu. Profesor dr Miroslav N. Jovanovi¢ trenutno je
zaposlen u Ekonomskoj komisiji za Evropu Ujedinjenih nacija u Zenevi i predavac je
na Evropskom institutu u Zenevi. Najveéi deo svog nau¢nog usavriavanja stekao je u
inostranstvu, a kao istaknuti pojedinac u nau¢nim krugovima, dobitnik je prestiznih
nagrada i korisnik stipendija znacajnih institucija u Evropi. Tek objavljenu knjigu,
profesor dr Miroslav N. Jovanovi¢ poklonio je Megatrend univerzitetu. Najvece
zasluge za to, kao i za prikaz prethodne knjige ovog autora, a koja je u upotrebi kao
udzbenik na Geoekonomskom fakultetu, pripadaju profesoru dr Oskaru Kovacu.

Ova knjiga predstavlja vodic¢ kroz teorijske osnove prostorne lokacije preduzeca
i industrija s aspekta razvojne ekonomije, i kao takva namenjena je studentima i
istrazivac¢ima koji se bave pitanjima neravnoteze u privredi, razvojnim i komplek-
snim ekonomijama, geoekonomijom i lokacijom firmi i industrija u geografskom
prostoru. Namenu moze pronaci i u sferi medunarodnog poslovanja, a moze pred-
stavljati korisnu literaturu za kreatore ekonomske politike svake privrede. Jasnoca
i jednostavnost tumacenja ovako kompleksne problematike ¢ini knjigu pristupac-
nom i razumljivom obi¢nom c¢itaocu, koji je izvan sfere ovih nau¢nih disciplina.

Knjiga daje odgovore na klju¢na pitanja kako locirati biznis s aspekta (re)
alokacije poslovnih aktivnosti u budu¢nosti, a u kontekstu tehnoloskog pro-
gresa, inovacija, neravnoteze i lokalnih neizvesnosti. Apostrofiraju se i pozicije
drzavnih intervencija, znacaj investicija sa stanovista socijalne stabilnosti, obra-
zovanja i edukacije na lokalnom nivou; kao i nekontrolisane promene koje su
izvan domasaja firme, industrije, regiona i drzavnih kapaciteta. U knjizi, pored
teorijskih analiza, postoji pregrst primera iz realnog Zivota koji se ogledaju kroz
mogucnost i sposobnost preduzeca, odnosno vlada da se prilagode novim pri-
stupima i izazovima tokom vremena, a da iz toga izvuku koristi.

Kompleksna sadrzina knjige pokriva pojam prostorne lokacije poslovnih aktiv-
nosti, sa razlicitih aspekata i u promenljivim okolnostima, i u njoj autor, jednostavno
i koncizno, analizira razli¢ite pristupe koji kritikuju op$teprihvacena stanovista neo-
klasika poslednjih decenija. Ono $to ove pristupe razlikuje jeste nacin na koji tradi-
cionalna teorija neoklasi¢ne ravnoteze, izmedu ostalog, zanemaruje ulogu istorije,
oblast zavisnosti' i polje rastu¢ih prihoda. Istovremeno, ovi pristupi su daleko bliZi
realnom Zivotu. Na taj nacin, razvojni pristup u ekonomskoj geografiji vratio zivot je

Polje zavisnosti determini$u: raspoloZivi prirodni resursi, ogroman postoje¢i, odnosno
stec¢eni kapital, tehnolosko naslede, efekti ucenja, specijalizacija, rastu¢i prinosi, mreze i
lociranje specifi¢nih institucija.
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regionalnoj ekonomiji i geoekonomiji kao multidisciplinarni pristup, koji je konven-
cijalan i koji se ne zatvara pred drugim disciplinama.

Knjiga obiluje opseznim definicijama $ta je to Razvojna ekonomska geogra-
fija, a koje se protezu preko Nove ekonomske geografije i Teorije endogenog rasta,
koje su duboko usadene u standardne okvire neoklasi¢ne teorije, do Teorije kom-
pleksnosti i Razvojne ekonomije, koje se baziraju na sistemu neravnoteze i koje
ukljucuju razlicite metodoloske discipline — od matematickog modeliranja do
studija slucaja.

Sagledavanje ovih pristupa, koji se, istina, ne mogu ¢vrsto ugraditi u razvojnu
teoriju, produbljuje pitanja koja se ti¢u lokacije multinacionalnih preduzeca, for-
miranja aglomerata i klastera, razmenskih odnosa izmedu zemalja i pribliza-
vanja/razdvajanja regiona izmedu sebe. Primeri iz svakodnevnog Zivota doti¢u
kompanije kao $to su ,,Majkrosoft®, ,IBM® ,Honda"; gradove poput Novog
Orleansa, Antvepena, Venecije, Zeneve, Bazela; takode, razvoj ideoloskog puta
politickih partija SAD; kao i uticaje ratova na lociranje industrija.

Sa teorijskog aspekta potrebno je razgraniciti Krugmanovu Novu ekonom-
sku geografiju od Razvojne ekonomske geografije’, jer je prva ¢vrsto ugradena u
analizu maksimiziranja ravnoteze, dok se druga oslanja na osnove obezbedi-
vanja principa racionalnosti neravnoteze. Iako Razvojna ekonomska geografija
poseduje potencijal kao realisti¢na alternativa u analizi, neophodno je obezbe-
diti ispunjenje svih polaznih pretpostavki. Jedna od osnovnih nesuglasica koje
postoje u svetskoj javnosti jeste pitanje $ta to predstavlja polje zavisnosti i kako se
ono empirijski moze izmeriti, a da bude uporedivo izmedu zemalja. Trenutno je
aktuelna analiza metodom mreza, medutim, i ona ima nekih nedostataka. Sli¢na
sudbina je i sa klasterima. Iako je literatura o ovoj temi veoma bogata, ipak ne
postoji jasna slika $ta se desava sa klasterima, kao i koje koristi/troskove obez-
beduju lokalnim firmama tokom svog poslovnog ciklusa. Nesto blazi problem
javlja se kod pitanja kreiranja ekonomske politike, ali takode nedorecen. Kako
Razvojna ekonomska geografija kritikuje pristup teorije neoklasi¢ne ravnoteze,
po kome se trzi$ni nedostaci javljaju kao osnova javne politike, razvojni pristup
je u potpunosti usmeren na to kako postaviti politiku blagostanja, monetarnu
politiku, socijalnu politiku.

Sadrzinom knjige autor ostavlja prostor za diskusiju o nikad zastarelom eko-
nomskom pitanju: Gde locirati preduzeée? Bez umanjivanja vaznosti i znacaja
pristupa tradicionalne teorije neoklasi¢ne ravnoteze, koje istovremeno prihvata
kao jasne i prihvatljive za akademske krugove, i uz postovanje preporuke ovog
pravca: uvek otklanjati sve trZisne nedostatke, autor ukazuje i na prednosti razvoj-
nog pristupa koji se ogledaju u njegovom priblizavanju realnosti. Prednosti se
ogledaju, prvenstveno, kroz moguénost multidisciplinarnog pristupa razlicitih
svera zivota — ekonomije, geografije i poslovanja, i s razlicitih aspekata zivota —

> Polaze od razli¢itih pretpostavki mada istih opstih karakteristika - zavisnost, rastudi pri-

hodi i imperfektna konkurencija.
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mikroekonomije, planiranja, razvoja, ekonomske geografije, nauke o regionima,
ekonomije gradova, teorije lokacije, industrijske organizacije, medunarodne
razmene, integracija, stranih direktnih investicija (SDI), ekonomije saobracaja,
poslovne ekonomije, inovacija, javnih finansija, okruzenja i racionalne upotrebe
resursa. Autor uzima prostor kao zajednicki element u povezivanju ovih polova
i stavlja ga u centar analize, kako sa aspekta povoljnih prilika i medusobnih uti-
caja, tako i sa aspekta potencijalnih ogranicenja.

Autor ukazuje da su imperfektna konkurencija i ekonomija obima uticali na
povecanje znacaja prostorne ekonomije. Istovremeno, tu pronalazi objasnjenje
za nove segmente medunarodne trgovine, aglomeraciju i formiranje klastera.
Medutim, iako mlada i nova disciplina, sa nedovoljno razvijenim alatima u ana-
lizi i jo§ uvek nedovoljno potvrdenim empirijskim rezultatima, razvojna ekono-
mija dobija na znacaju i postepeno ucvrscuje svoje pozicije u ekonomiji samom
¢injenicom da postaje tema sve veceg broja nauc¢nih istrazivanja.

Glavno glediste knjige autor vezuje za nacin na koji se jedan ekonomski i
poslovni sistem menja drugim. Po njegovim re¢ima, nepotrebno je da se ekono-
misti slepo vode ,tradicionalnim analitickim okvirom®, koji se zasniva na teo-
rijskim, matematickim i neprostornim modelima, kojima se dolazi do uspostav-
ljanja ravnoteze nekog sistema. Oni su gotovo obavezni, po re¢ima autora, da se
okrenu realnom zivotu i aktuelnim kretanjima u kojima se nalazi ekonomski
sistem. Jer oslanjanjem na model neoklasi¢ne ravnoteze, ¢ija analiza pokatkad
postaje neprakti¢na za pojedine profesije, kao na primer kada geograf analizira
realan geografski prostor, $to je veoma kompleksna kategorija u geografskoj
nauci, ne moze svoju analizu zasnivati samo na jednostavnim matematickim
formulama. Isto tako, Cisti ekonomski modeli odnose se na geogratfiju samo u
meri da daju podrsku ekonomskoj analizi kod trzi$ne logike i ravnoteze formi-
rane na veoma specificnim i mnogim (nerealnim) pretpostavkama koje ublaza-
vaju matematicko modeliranje i kao takvi otezavaju donosenje pravilnih zaklju-
¢aka. Ekonomisti zato moraju da svoja istrazivanja usmere izvan uobicajenih
pitanja koja se odnose na ulazno-izlaznu strategiju ili ukupnu faktorsku produk-
tivnost. Pojedini ekonomisti prosiruju analizu i na pitanja kao §to su institucije,
istorija, razlicitost preduzeca u upotrebi faktora proizvodnje, visestruke ravno-
teZe, razvoja, tehnoloskih i prostorno-vremenskih trajektorija, teorije prostorne
lokacije, lokalnih neravnoteza i razlicitih trzisnih impefektnosti. S druge strane,
geografi treba da napuste svoj ,tradicionalni analiticki okvir® u kome se bave
ekonomijom samo u obimu koji im pomaze da razumeju i objasne prostornu
organizaciju drustva. Umesto da se uzajamno ignori$u, ekonomisti i geografi
treba da pokusaju da razgovaraju o pitanjima od zajednickog interesa, poten-
cijalnim sporazumima i oc¢iglednim razlikama. Takode, mogu ispitivati teoriju
kompleksnosti za resavanje zajednic¢kih problema. Ovakvim pristupom autor
daje jasan signal da se primena odgovaraju¢ih modela u analizi neke drustvene
pojave treba zasnivati na metodoloskom konceptu u procesu analize, koji ¢e dati
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odredene rezultate i omoguciti odgovarajucu interpretaciju, a u skladu sa teorij-
skim premisama i empirijskim iskustvima.

Isticanjem svakodnevnice i realnog Zivota u prvi plan, i apostrofiranjem
problema koji pritiskaju nerazvijene privrede i regione, a uz poznatu ¢injenicu
da se visoke novododate vrednosti stvaraju isklju¢ivo u razvijenim privredama i
regionima, autor ozivljava ovu temu i daje joj novu i $iru dimenziju. Seljenje pri-
vrednih aktivnosti iz jednog regiona u drugi’ je problem koji ¢e uvek biti aktu-
elan i koji ne treba dovoditi u pitanje ¢ak i u slu¢ajevima kada pojedini rezultati
ne ostavljaju prostor za upustanje u avanturu seljenja postrojenja. U prilog toj
¢injenici autor sasvim jasno istice pitanje utemeljenja lokacije proizvodnje. Jer,
po rec¢ima autora, ovo pitanje produbljuje samo pitanje lokacije preduzeca, uka-
zujudi da se javljaju pritisci ne samo s aspekta potencijalno drugih lokacija ve¢
i razvoja tehnologije i inovacija, razlika u konkurenciji, promeni ukusa, kao i
starosti populacije. Postoji veliki broj elemenata koji danas uti¢u na lociranje
preduzeca, pa ¢ak i nekih novih koji su u velikoj meru potisnuli ranije presudne
elemente na kojima se zasnivala teorija lokacije. Ovakvim pristupom autor nam
daje Sirok dijapazon za analizu i potvrduje visok stepen multidisciplinarnosti u
ovom pristupu u ekonomiji i geografiji.

Strukturu knjige autor, profesor Miroslav N. Jovanovi¢, postavio je na takav
nacin da se pojedine tematske celine, jednostavno prelivaju jedna u drugu, i daju
skladno povezanu celinu sa kompleksnom sadrzinom. Nakon uvodnih upozna-
vanja sa problematikom knjige, autor nas upoznaje sa teorijskim konceptima i
regulatornim merama, da bi nas kroz svakidasnje primere upoznao sa tajnama
trzista, lociranja preduzeca/industrija i TNK. Kroz zakljucak, autor nas navodi
na nastavak price o znacaju i vaznosti lociranja preduzec¢a, odnosno proizvodnje
za dinamican privredni sistem, kroz dalja izu¢avanja i nova istrazivanja. Sadr-
zina knjige je koncipirana kroz $est tematskih celina slede¢com strukturom.

Prva glava: UVOD - Na pocetku knjige autor nas upoznaje sa osnovnim
problemom: zasto se neke oblasti, regioni ili privrede razvijaju brZe od drugih?
Istovremeno otkriva odgovor: prostorno lociranje ekonomske aktivnosti je
najvaznije ali i najizazovnije pitanje u ekonomiji. Citat Beinhockera: Ekono-
mija je danas cudnovato kompleksna, koristi kao poruku ne da se zanemaruju
tradicionalne teorije, ve¢ da se iznadu nova re§enja i primene savremena istrazi-
vanja kako bi ekonomija dala bolje rezultate nego $to je to bio slucaj u proslosti.
Kako je pravac koji autor zastupa novijeg datuma, autor se u knjizi vise zadr-
zZava na objasnjenjima klju¢nih tendencija nego sto daje konac¢ne odgovore. Pri
tome, izdvaja razvojni model kao veoma promenljiv i beskrajno dinamican pro-

> Prosperitetne privrede ili regioni su spremni da deo svojih poslovnih aktivnosti presele

u one privrede ili regione gde su nizi troskovi poslovanja, gde obiluju resursi, gde su
povoljniji uslovi poslovanja, gde postoji kvalifikovana a jeftina radna snaga. Ocekuje se
da ¢e najvedi deo svetske preradivacke industrije biti preseljen u Kinu. S druge strane,
vodedi ra¢una o privrednom rastu i razvoju, Kina usmerava investicije u predele koji nisu
ekonomski povezani i koji u znac¢ajnom meri ne obiluju prirodnim resursimal?
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ces transformacija. Neprestana ,kreativna destrukcija“ samog sistema i unutar
njega, po rec¢ima autora, ¢ini da se privreda razvija tokom realnog vremena.

Druga glava: TEORIJA - Predstavlja centralni deo knjige. Autor zapocinje
ovu glavu razmatranjem prostora i geografske udaljenosti, s aspekta troskova
trgovinskih odnosa, i predlaze povezivanje razli¢itih metoda u nauci i istraziva-
nju. Razmatranjem odnosa u ekonomiji i geografiji, kroz drugo i trec¢e poglavlje,
autor predlaze nacine kojima ce se prevazici razliciti pristupi ove dve discipline,
potencirajudi diskusiju i kooperaciju izmedu dva tabora. U ¢etvrtom poglavlju,
kroz osnovni koncept u biologiji, ekonomiji i evoluciji, autor nam daje do zna-
nja da je ekonomija uvek povezana sa ostalim naukama i s tog stanovista nas, u
petom poglavlju, upoznaje sa savremenim gledistem specificnosti lociranja proi-
zvodnje, odnosno preduzeca. Iako su stare teorije lociranje proizvodnje vezivale
za resurse, kao i raspolozivu tehnologiju, u novije vreme, kada dominiraju nesta-
bilnost, segmentiranost trzista, mobilnost i medunarodna povezanost, lociranje
proizvodnje i preduzeca je determinisano: (1) troskovima i cenama, (2) traznjom,
(3) organizacijom i tehnologijom, (4) politickim faktorima i (5) socijalnim fak-
torima. U ovom poglavlju autor jasno razgrani¢ava domete teorija privrednog
rasta, pre svih starih teorija, u savremenim okolnostima, i ukazuje na prednosti
novog razvojnog pristupa.

Savremene okolnosti oslikavaju visi stepen otvorenosti privreda u svetu, visi
stepen specijalizacije i fragmentacije trzista, kao i sve manje poteskoce u koor-
dinaciji procesa proizvodnje kroz prostor i vremenske zone. Takode, sve veci
broj proizvoda u svetu postaje razmenljiv (tradable goods), posto su prethodno
potvrdeni kao proizvodi za kojima postoji visoka traznja na domacem trzistu
i kao konkurentni proizvodi na integrisanom trzi$tu. U takvim uslovima, sve
veca kompleksnost trzista i sistema (poglavlje Sesto), kao i teskoce predvidanja
trzi$nih kretanja i dostizanja neravnoteze, prema re¢ima autora, daju prednost
razvojnom pristupu u odnosu na neoklasi¢ne teorije. Kompleksnost sistema
spoznaje razvojna ekonomija, kako s aspekta mehanizama, povratnih sprega
(medusobnog delovanja), endogenih promena, konkurencije izmedu razlicitih
ocekivanja, strategija i prohteva ekonomskih aktera, tako i s aspekta njihovog
ugradivanja u agregatnu neravnotezu i stalno promenljivu sliku sistema. Dru-
gim recima, prema razvojnoj teoriji, stanje ravnoteze moze biti samo prolazna
situacija ili privremena ,,$ansa“ za ekonomski sistem. Zato autor ukazuje na tri
moguce aktivnosti koje stoje na raspolaganju: prilagodljivo kretanje, sluc¢ajan
skok i kombinacija prethodna dva (karakteristi¢no za ,,Majkrosoft®). Sto su
¢vrséi odnosi u srednjem i dugom roku, suzava se dijapazon strategija koje su
primenjive: stvaraju se sopstvene institucije, koje ublazavaju moguci negativni
razvojni proces u prirodi, i preduzimaju se akcije u pogledu alokacije resursa, na
nacin da podrzavaju buduci razvojni put. Dakle, u razvojnom procesu jednog
istog proizvoda tokom vremena, pracen trzisnim anomalijama, narusavaju se
postulati teorije neoklasi¢ne ekonomske ravnoteze — da ponuda i traznja na trzi-
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Stu vode ka ravnoteZi, i dominiraju nacela razvojnog pristupa. Efekti sinhroniza-
cije preduzetih mera dominiraju. Ti efekti, posmatrani na primeru proizvodnje,
mogu biti dvojaki, pozitivni - firme imaju koristi od specijalizacije i ekonomije
obima, i negativni — prilagodljivost ranijim i trenutnim resenjima moze izazvati
neefikasnost, neprilagodljivost i zaostajanje u promenama u tehnologiji, konku-
renciji i traznji. Tome, svakako, treba dodati i tehnoloske promene koje postoje
po osnovu sadrzine, odnosno strukture proizvoda i prirode nusproizvoda (mate-
rijala) koji su u upotrebi.

Realan svet je prepun nedostataka (imperfektnost trzista) kao $to su odsu-
stvo zaliha ili sofisticiranih kadrova, ili nedovoljni proizvodni kapaciteti, ili
nepovoljni eksterni efekti, ili preduzete selektivne mere regionalne politike, i
tako dalje. Svi oni imaju uticaj na vremensku docnju® izmedu preduzetih mera
i Zeljenih ili o¢ekivanih povratnih reakcija. Resenje prostorne jedinice’ treba da
traze u moguc¢nostima koje pruza lokacija preduzeca/industrija. To se, pre svega,
misli na aglomeraciju koja, s jedne strane, doprinosi povezivanju regiona — pove-
zivanjem delatnosti, a s druge, segmentaciji trzi$ta — razdvajanjem delatnosti.
Prostorne jedinice (klasteri) trpe uticaje prostornog razmestaja preko centripe-
talnih® i centrifugalnih’ sila. Stoga, autor isti¢e da lociranje preduzeca u prostoru
zavisi, pored ravnoteze uticaja ove dve sile, i od mobilnosti faktora proizvodnje,
barijera u realokaciji resursa, traznje i njenih promena i javne politike. Autor
nas ovim navodi na tri moguca ishoda: (1) ekonomske aktivnosti vode specija-
lizaciji, (2) ekonomske aktivnosti se gomilaju u jednom regionu zapostavljajuci
ostale i (3) dugoroc¢na polarizacija vodi podeli na razvijene i nerazvijene regione.
Istovremeno, autor daje vaznost znacenju i motivima klastera, informacijama i
znanju, inovacijama i institucijama, organizaciji i eksternim efektima, univer-
zitetu, politici klastera i njihovoj zastiti. Gradove, takode, posmatra sa stano-
vista fleksibilnog ekonomskog sistema, a ne kao u proslosti — samo s aspekta

*  Vremenska docnja je veoma bitna u dinami¢kom sistemu. Moze se manifestovati kroz:

nove investicije, trziSne efekte, razmatranje ili analizu, sprovodenje aktivnosti, trajanje
ishoda preduzetih aktivnosti, i sli¢no.

Klasifikacija ekonomskog i geografskog prostora ukljucuje: domacinstva, postrojenja
(fabrike), klastere, industrijske oblasti, sisteme, gradove, regione, drzave, regionalne inte-
gracije izmedu drzava, kontinente i svet. U ovom delu autor je svoju paznju usmerio samo
na tri prostorne jedinice: klastere, gradove i regione.

Centripetalne sile vode sistem ka prostornoj ravnotezi zasnovanoj na komplementarnosti
razli¢itih ucesnika i uklju¢uju: veli¢inu trzista (koncentracija preduzeca i potrosaca),
ekonomiju obima, ranijih i budu¢ih veza proizvodnje i distribucije, troskove razmene,
povecanje dohotka od transporta, postojanja dobavljaca, ograni¢enog raspona informacija
i obuhvata znanja, neaktivne radne snage.

Centrifugalne sile testiraju stablnost ravnoteze, odnosno sistema i ukljucuju: prostornu
faktorsku nemobilnost, regionalne ili medunarodne razlike u zaradama, relativnu vred-
nost rente, konkurenciju faktora proizvodnje i potrosaca, troskove zamene, zagadenost
zivotne sredine, prenaseljenost, sobracajne nesre¢e, kriminal, alergije, infekcije i ostale
bolesti, nedostatak pijace vode, kanalizacioni sistem, neuspesno rukovodstvo.
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raspolozivosti (ne)mobilnih resursa i tokova mobilnih faktora proizvodnje. Na
taj nacin, autor jo$ jedanput razdvaja razvojni pristup od neoklasi¢ne teorije,
prema kojoj gradovi i ne postoje jer ekonomske aktivnosti moraju biti povezane
manje ili vise ujednaceno u prostoru. Sli¢na situacija je kod regiona. Regioni se,
sa ekonomskog stanovista, defini$u s aspekta raspolozivih faktora proizvodnje -
prema neoklasi¢nog teoriji, ali i kombinovanja i mobilnosti faktora proizvodnje
- prema razvojnoj ekonomskoj geografiji. Dok prva teorija zagovara konvergen-
ciju izmedu regiona, dotle druga potencira njihovu rastu¢u divergenciju. Autor
nas pomocu pregrst primera upucuje na uticaj istorije (istorijsko naslede, predu-
zimane mere u proslosti, bogatstvo, tehnologiju) i o¢ekivanja (napredak drustva
kao celine) na lociranje preduzeca/proizvodnje, kao i ekstremni uticaj rata na
lociranje preduzeca.

Treca glava: REGIONALNA POLITIKA - Kao vazan element sistema, regi-
onalna politika je relevantna za prostornu raspodelu ekonomske aktivnosti, ali
i sklona uticajima razlic¢itih interesnih grupa. Stoga je zasnovana na brojnim
kompromisima. Prostorni pristup zagovara stanoviste po kome povezivanjem
trzista, nacionalnih i internacionalnih, regionalna politika vodi vise divergenciji
nego konvergenciji ekonomskih aktivnosti regiona. Efikasnost regionalne poli-
tike, tada, ogleda se u sposobnosti koordiniranja aktivnosti koje se ticu alokacije
resursa. Iz toga proizlazi da je jedan od glavnih zadataka regionalne politike, da
svojim merama pomogne u preraspodeli ekonomskih aktivnosti izmedu razli-
¢itih regiona. Autor intervencije vlade kao meru regionalne politike sagledava
kroz: (1) jednakost - socijalno motivisana mera, (2) efikasnost — uposljavanje
potencijala i kapaciteta i (3) strateSko ponasanje — planiranje komparativnih
prednosti i uticaj potencijalnog autputa na privredu. Intervencije promovisu
rast u regionima koji zaostaju, a zasnovane su na pretpostavci trzi$nih imper-
fektnosti. Svrhu i opravdanost intervencija regionalne politike autor oslikava
kroz uticaj na pravednu prostornu raspodelu i pravi¢nu preraspodelu ekonom-
skih aktivnosti, smanjenje socijalnih i ekonomskih razlika izmedu regiona (pre
nego zastita od novih regionalnih neravnoteza), pove¢anje buduceg BDP, jacanje
nacionalne konkurentnosti, podsticanje profitabilnosti na osnovu raspolozivih
lokalnih resursa i mogu¢nosti, kao i odrzavanje $to viseg nivoa mobilnosti fak-
tora proizvodnje.

Nacionalne vlade sprovode regionalnu politiku kako bi promovisale i pod-
sticale rast nerazvijenih regiona. U skladu sa postoje¢im trzi$nim imperfektno-
stima, kreiraju se ciljevi i instrumenti regionalne politike. Ciljevi regionalne
politike jesu: uravnotezen rast, podjednak udeo socijalnog i kulturnog razvoja
drustva, solidarnost, regionalna specificnost i stabilnost, otvaranje radnih mesta,
smanjenje nezaposlenosti, makroekonomska stabilnost (privredni rast, stabil-
nost cena, stabilnost $tednje i investicija, stablan devizni kurs), preduzetnicki
duh, odgovaraju¢i nivo obrazovanja, relativno konkurentno i liberalno trziste,
razvoj infrastrukture i poboljanje Zivotnog standarda. Instrumenti regionalne
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politike su usmereni ka preduzetnicima i imaocima faktora proizvodnje direktno
(na primer, napustanjem postojece tehnologije, preusmeravanjem ka novim teh-
nologijama ili ekonomskim aktivnostima) ili indirektno (recimo, poboljsanjem
infrastrukture). Zajednicki efekti ogledaju se u promeni, poboljsanju i/ili pove-
¢anju zaposlenosti, investicija i autputa u regionu, i to najmanje u srednjem roku.
Dilema postoji samo s aspekta da li stimulisati regionalni razvoj kroz privatne
investicije, direktne investicije u proizvodnju ili infrastrukturu (gde ne postoji
interes privatnog sektora) i/ili stimulisanje javno-privatnog partnerstva. Kao
najvaznije instrumente regionalne politike autor izdvaja: investiciona pomo¢na
ulaganja; drzavne direktne investicije i subvencije (kapitala, investicija, socijalne
zaStite, zarada); poreske olaksice; licenciranje; obezbedivanje infrastrukture i
usluga; zastita intelektualne svojine; smanjenje kamatne stope; decentralizacija
vladinih ustanova, obrazovanja i zdravstvenih usluga; kreditne garancije; sma-
njenje troskova energije i javnog transporta i trgovinsku zastitu.

Istovremeno, autor regionalnu politiku ¢vrsto vezuje za uticaj medunarodnih
ekonomskih integracija na lokaciju preduzeca/proizvodnje. Pre svega, s aspekta
(pozitivnog i znacajnog uticaja) na obim i pravac trgovine i SDI. Efekti, koji su
znacajni tek u srednjem i dugom roku, ogledaju se u potencijalnim koristima
(laksi pristup novim trzi$tima, povecanje investicionih mogu¢nosti, povecanje
efikasnosti, eliminisanje trgovinskih barijera, pove¢anje konkurentnosti na inte-
grisanom trzistu sa pritiskom na snizavanje cena, razmena informacija i tehno-
loskih inovacija, povecanje koristi ekonomije obima, koordinacija ekonomskih
politika, itd.), realokaciji resursa i troskovima prilagodavanja.

Cetvrta glava: STRUKTURA TRZISTA 1 LOCIRANJE PROIZVODNJE -
Zasniva se na politici konkurencije i teoriji lokacije preduzeca/industrija. Svrha
politike konkurencije ogleda se u poziciji trzista da dostigne i odrzava nivo flek-
sibilnosti potreban da se unaprede inicijative, inovacije i konstantno poboljsava
alokacija resursa, dok je prvenstveni cilj odrzavanje i povecanje Zivotnog stan-
darda. Politika konkurencije je kompleksna, jer pokriva dva potpuno suprotna
pola. S jedne strane, to je pitanje prostorne koncentracije poslovanja, kojim se
racionalizuje proizvodnja i dostize ekonomija obima, dok je, s druge strane, to
pitanje antimonopolske politike, koje pokriva oblasti monopola i zatite sloboda
i svojine. Autor pokriva pitanje monopola na slikovit nacin, pozivanjem na pri-
mere iz svakodnevnog Zivota.

Za razliku od neoklasi¢nog teorijskog pristupa, koji zagovaraju inovacije kao
egzogeni faktor i/ili kao slu¢ajnu promenljivu u proizvodnoj funkciji, autor se,
citiranjem Sumpetera, zalaze za inovacioni proces kao endogen i klju¢an za
privredni rast (u rangu investicija). Proizvodna funkcija koju zagovara autor
oslanja se na prilagodenu Solow proizvodnu funkciju, koja pored dva osnovna
elementa, rada i kapitala, sadrzi i nivo znanja (kao pokazatelj inovativnog i teh-
noloskog procesa). Kako istice autor, inovacije igraju veoma vaznu ulogu u pri-
vrednom Zivotu, pre svega zbog same vrednosti, tako i zbog kulturnog nasleda i
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ste¢enih prednosti, pa i politickih interesa. Istovremeno, institucije i zastita prava
inovatora (patenata), kao i upotreba inovacija u komercijalne svrhe, predstavljaju
0sSnov poimanja savremene razmene.

Savremeno poslovanje sve vise pokriva intraindustrijska razmena, narocito
izmedu razvijenih privreda. Tome autor dodaje i merdzere i akvizicije (tj. spaja-
nje i pripajanje), kao sve ucestaliji vid ekonomskog poslovanja, kojim se smanjuju
troskovi poslovanja i transportni troskovi. Autor se u ovom delu najvise zadrzava
na polju mikroekonomije i dalje objasnjava s aspekta ekonomskih integracija:
konkurenciju, specijalizaciju, stopu povracaja, ekonomiju obima, barijere ula-
ska i napustanja grane industrije, standardizaciju. Posebnu paznju autor u ovom
delu poklanja pitanju pravila porekla, koje je od znacaja za razmenu (kreiranje i
skretanje trgovine) unutar zona slobodne trgovine. Ovaj deo autor zavrsava vaz-
nim pitanjem netrgovinskih barijera, s kojima nas upoznaje na prakti¢an nacin,
ukazujudi na razlicite vidove ovih mera (antidamping, javne nabavke, tehnicke
standarde, regulatorne mere, mere opreza i dr.).

Peta glava: MEDUNARODNA PREDUZECA - U ovom delu autor nas pod-
seca da se obuhvat prostorne (re)alokacije proizvodnje, ne odnosi samo na delova-
nja nacionalnih firmi i intervencija vlade u tom pravcu, ve¢ ukljucuje i preduzeca
sa inostranom vlasnickom strukturom. Na taj nacin, povezuje se medunarodna
mobilnost faktora proizvodnje (pre svega, kapitala) sa delovanjem transnacio-
nalnih kompanija (poslovanje i kontrola TNK i njihov uticaj na lokalno poslova-
nje). Istovremeno, upoznaje nas sa zna¢ajem stvaranja ‘faktorskih carina®, kao
i funkcionisanja TNK u pogledu ,stvaranja i skretanja trgovine’. Nizom teo-
rijskih primera o prekograni¢nom poslovanju TNK", autor nam ukazuje kako
organizovani kapital TNK omogucava prevazilazenje razlic¢itih ogranicenja u
geografskom, socioloskom, kulturnom i drugom okruzenju, usled strukturnih
i trzi$nih nepravilnosti. Tu se, pre svih, izdvajaju mere koje pojedine vlade pre-
duzimaju u zavisnosti od drzavnih interesa (poreske olaksice, subvencije, podsti-
caji, zastita svojine, razvoj privrede ili regiona, unapredenje industrijskih grana,
itd.) i mogu¢nosti TNK.

Pojmu globalizacije autor prilazi kao velikom ekonomskom i politickom
fenomenu danasnjice, ali ne sa pozitivhom efektima na svet, ve¢ — navode¢i reci

¥ Stvaranje ‘faktorskih carina’ unutar integrisanog podrudja je strategija koja dovodi TNK

u poziciju, ne da koriste prednosti u pogledu efikasnosti i uposlenosti faktora proizvod-
nje (efikasnost resursa), ve¢ prednosti od (ili izbegavanja) ogranicenja koja poti¢u od
zajednickih eksternih carina ili necarinskih barijera.

Ovi pojmovi su karateristi¢ni za integrisana trzista. Trgovina se ,stvara“ na taj nac¢in $to
se skupi domacdi proizvodi zamenjuju jeftinijim proizvodima iz drugih zemalja koje su
unutar integracije, dok se trgovina ,,skrece” na taj nacin $to se uvoz iz zemalja integracije
zamenjuje uvozom iz tre¢ih zamalja, zemalja izvan integracije.

Autor u ovom delu pokusava da, teorijskim i prakti¢nim istrazivanjama, iznade odgovor

na sebi postavljeno pitanje razloga lociranja prekograni¢nih privrednih aktivnosti: sta
motivise preduzeca da se lociraju u inostranstvo?

Megatrend revija



Lociranje poslovnih aktivnosti od krucijalnog znacaja za privredni rast i razvoj 373

Stiglica — da je mnogo visSe gubitnika nego dobitnika, isticanjem sve veceg broja
lodih strana globalizacije kroz dva osnova nedostatka globalizacije, a to su tran-
sparentnost i odgovornost." Nasuprot stavu neoklasi¢ara da je kretanje novca
usmereno ka zemljama u razvoju i nerazvijenim zemljama kako bi one ostvarile
vi$i stepen razvoja i smanjile gep u odnosu na razvijeni svet, autor jasno ukazuje
na kretanja u suprotnom pravcu. Namece se pitanje: zasto se onda prosiruje gep
izmedu razvijenih i zemalja u razvoju, da ne govorimo u odnosu na nerazvijene
zemlje? 1li, zasto se sve viSe povecava broj gladnih i siroma$nih u svetu?

U osnovi globalizacije ¢vrsto je utemeljen pojam liberalizacije. Medutim,
iskustva velikog broja zemalja pokazuju da ne moze postojati etalon po kome se
mora sprovoditi liberalizacija. Svaka privreda je specifi¢na za sebe i prema tome
se mora postaviti tempo i dubina liberalizacije, prema karakteristikama pri-
vrede i dugorocnoj strategiji privrednog rasta i razvoja. Jedino se moze prihvatiti
kao univerzalna norma, $to je praksa i potvrdila, da liberalizaciji kapitala mora
prethoditi liberalizacija roba i usluga. Dok liberalizacija predstavlja politicki i
ekonomski proces u privredi koji sprovodi vlada, globalizacija je stanje koje
odreduju ponasanje firmi (TNK) - njihova organizacija, preuzimanje, promena
tehnologije, kontrola i finansije; ekonomija obima; ponasanje potrosaca - gubi-
tak poverenja i smanjenje lojalnosti nacionalnim proizvodac¢ima i odredenim
domacim proizvodima; kao i liberalizacija nacionalne i medunarodne trgovine,
proizvodnje i finansija. Vezu lociranja preduzeca (TNK) i globalne konkuren-
cije autor posmatra sa Porterovog stanovista, po kome je lokacija u savremenom
svetu sve manje relevantan faktor. Prema Porteru, izbor lokacije postaje sve vise
operativni a sve manje strateski zadatak. Transnacionalne kompanije svoje
srediste ili neke sofisticirane delatnosti lociraju u njihovoj zemlji, dok se delovi
nalaze rasporedeni svuda po svetu. Naravno, u zavisnosti od interesa i funkcio-
nisanja TNK, ali ne i samo iz ekonomskih, ve¢ pokatkad, i politickih interesa.

U nastavku ovog dela knjige autor nas upoznaje sa razli¢itim definicijama
globalizacije, te ostavlja ¢itaocu da sam stekne sud o fenomenu globalizacije na

osnovu predolenih argumenata pristalica i oponenata globalizacije.” Autor je
11

Dodatni nedostatak globalizacije, ali i opterecenje, predstavljaju instrumenti globalne
kontrole koje sprovode STO, SB, IMF i TNK. Medutim, prema strategiji antiglobalizacio-
nih kretanja, postoje Cetiri slabosti globalizacionog porcesa: nedostatak doslednosti, nedo-
statak odgovornosti, nedostatak organizacije i nedostatak transparentnosti (javnosti).

Proces liberalizacije povezan je sa procesom privatizacije, koji prati smanjenje aktivnosti
javnog sektora i povecanje aktivnosti privatnog sektora.

Pristalice globalizacije svoju argumentaciju zasnivaju na pozitivnim efektima globalizacije
- povecanje ekonomskih moguénosti i rasta i smanjivanje nejednakosti i siromastva Sirom
sveta. Nasuprot njima, oponenti svoju argumentaciju zasnivaju na socioekonomskim
troskovima globalizacije — povecanje gepa u dohotku i nejednakost $irom sveta, nejednaka
geografska i socioloska raspodela koristi, socijalne tenzije, ekoloska degradacija i rastuca
netolerancija prema politickim neistomisljenicima. Pri tome, uloga drzave nije nestala, ve¢
se promenila. Potrebno je da drzava napreduje sa procesom globalizacije i da menja svoju
ulogu i ovlasc¢enja u koraku s procesom globalizacije.
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ostavio prostor i za savremene oblike organizacije i institucionalizacije unutar
procesa razmene na globalnom trzitu: telekomunikacije (internet, satelitske
signali), elektronika i automatika (roboti), kao i za globalne standarde. Inace, teo-
rija prekograni¢no lociranje poslovnih aktivnosti vezuje za cetiri motiva: trziste,
resurse, efikasnost i ostalo, $to uklju¢uje: makroekonomsku stabilnost, postoja-
nje klastera, podsticaje, zakone i regulatornu politiku, promovisanje investicija,
drzavnu politiku liberalizacije i privatizacije, poslovanje, otvorenost privrede,
fleksibilnost administracije, kvalitet Zivota. Pri tome, lociranje preduzeca kroz
ova Cetiri motiva nije lako pronacdi u praksi.

Bogatstvo primera, koje krasi ovu knjigu, ¢itaoca u nastavku upoznaje sa
opseznim prikazom sve prisutnijih uzajamnih odnosa poslovnih aktivnosti, a
to su povezivanje, eksterni efekti i efekti prelivanja. Takode, veliki broj primera
vezuje se za odnos zemlje domacina i TNK (ulaganja TNK u istrazivanje i razvoj,
intervencije u korist TNK, kulturni znacaj, organizacioni efekat, mogu¢nost ula-
ska na trziste, zarade, lokalni uticaji, nacionalni i medunarodni propisi, i sl.).
Neosporna je ¢injenica da zemalja domacina ima korist od TNK - povecanje
proizvodnih kapaciteta i proizvodnog asortimana, a samim tim i izvoznog asor-
timana, povecanje poreskih prihoda i kreiranje novih radnih mesta, zatim mate-
rijalni resursi (transfer kapitala, poreski, ekonomija obima, upotreba domacih
resursa i radne snage), kao i razli¢iti nematerijalni faktori i sadrzaji (nova tehno-
logija u proizvodnji, menadzmentu i kontroli koja ¢e omoguciti produktivniju
upotrebu resursa, pozitivni eksterni efekti u proizvodnji kroz proces povezivanja,
pristup medunarodnoj mrezi internacionalnih trzi$ta, nove ideje, povezivanje
preduzeca u grozdove, doobuka i prekvalifikacija radne snage i konkurencija), ali
se dugorocno postavlja pitanje, da li potencijalni odliv prihoda koji TNK ostva-
ruju kroz poslovanje, prevazilazi nivo inicijalnog ulaganja u privredu domacina
sa dolaskom TNK. Medutim, delatnosti TNK mogu se i nepovoljno odraziti na
zemlju domacina, ukoliko sredstva uloZena od strane TNK (SDI) ugrozavaju
nacionalni proizvod i radni potencijal privrede. Ulaganja u privredu domacina
organizuju se ve¢inom u finansijske usluge ili produktivne grane privrede, ali
ne i zaostale privredne grane ili one za kojima ne postoji dovoljna traznja na
svetskom trzistu, bez osvrtanja na strukturu industrije i raspolozive potenci-
jale. Takode, transfer tehnologija, po pravilu, ne obuhvata poslednju generaciju
tehnoloskih inovacija i uvodenje u odredeni proizvodni proces takve tehnolo-
gije ima samo lokalni karakter. Najve¢i problem s kojim se suocava svaka pri-
vreda predstavlja nepostojanost SDI i nesigurnost u pogledu oslanjanja na SDI u
dugom roku. To nam govori da je domaca akumulacija neophodna za dugoro¢ni
privredni rast i razvoj.

Sesta glava: ZAKLJUCAK - Dok se opsteprihvaceni uslovi u ekonomiji
bave kreiranjem ekonomske politike i dostizanja optimuma, revolucioni pristup
potencira na kontinuiranom dugoro¢nom procesu strukturnih promena u pro-
storu i vremenu. Drugim re¢ima, kako autor istice, jedan sistem menja drugi
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- odnosi izmedu izvrsilaca i institucija se menjaju, a zaposljavaju se obrazovani
radnici koji mogu doprineti razvoju novih ideja i/ili dati nova reSenja za stare
probleme. Svaki sistem, odnosno drzava, odnosno region specifi¢an je za sebe,
tako da se ovi op$teprihvaceni uslovi i ravnoteze ne ostvaruju na istovetan nacin,
niti istim merama ekonomske politike, a ponajmanje istim odnosom izmedu
izvrsilaca i institucija ili sli¢cnom strukturom zaposlenosti."* Oc¢igledno je da ovaj
pristup ¢ini sistem i elemente sistema daleko kompleksnijim nego $to je to bio
slucaj sa razli¢itim pristupima u proslosti.

Za buduce lociranje preduzeca ili delatnosti, ne stavlja se u prvi plan kvan-
titet i kvalitet raspolozivih/potencijalnih poslova, ve¢ kreiranje profita, poreske
podsticaje, struktura izvoza, javna potro$nja, urbanizam, tehnologija, inovacije,
promene u traznji, stepen liberalizacije ekonomske politike, visoka mobilnost
faktora proizvodnje, fragmentacija trzi$ta i medunarodna povezanost. Istovre-
meno, savremeni vidovi komunikacije sve vise zanemaruju razdaljinu kao ranije
bitan element prilikom lociranja poslovnih aktivnosti.

Autor pokazuje da, za razliku od tradicionalnog modela, koji specijaliza-
ciju u proizvodnji zasniva na lokalnim komparativnim prednostima, razvojni
pristup polazi od stanovi$ta samoiniciranja efekata sinhronizacije, stepena zavi-
snosti, akumulacije znanja, aglomeracije, klastera i spajanja. S aspekta ishoda
lokalne specijalizacije, autor takode razdvaja stavove tradicionalnog i novog
razvojnog pristupa. Prema prvom, neophodno je smanjiti troskove razmene,
dok je prema drugom, efekat lokalne specijalizacije dvosmislen. Konac¢an ishod
ogleda se u specifi¢noj industriji, a zavisi od intraindustrijske povezanosti proi-
zvodnje, strukture trzista, preferencija potrosaca, faktora trzista (raspolozivosti
i mobilnosti faktora i fleksibilnosti cena) i o¢ekivanja. Ono sto karakterise ovaj
pristup je, po re¢ima autora, konstantna prisutnost Sokova, neizvesnosti i dina-
mike. Takve okolnosti namecu i promene u prednostima koje jedna privreda
moze ste¢i zahvaljuju¢i novom a ste¢enom kreativnom znanju, inovacijama,
novim proizvodima/faktorima proizvodnje ili promenama u ukusima potro-
$aca. Ostaje svega mali broj industrijskih grana i usluga kod kojih ¢e se zadr-
zati jednostavno, rutinsko i standardizovano znanje. Ove industrije proizvodice
proizvode nizih faza prerade, ¢iji efekti na dugorocan privredni rast nemaju
snagu, $to ¢e dalje voditi pogor$anju pozicija te privrede na svetskom trzistu i
sve ve¢em gepu u odnosu na razvijene zemlje. Svaki zaostatak u globalnoj eko-
nomskoj trci sve Ce se teze nadoknadivati u buduc¢nosti. Stoga, neophodno je
svakodnevno prilagodavanje!

Svojim stavovima iznetim u ovoj knjizi, autor nas je uputio na razvojni pri-

stup koji, iako racionalan i povezan sa danasnjicom, ne predstavlja najbolju stra-
14

Vasingtonski konsenzus, koji su brze-bolje neoliberali pripisali sebi, davao je sasvim
razli¢ite rezultate u zemljama Latinske Amerike ili zemljama Azije. Potvrda o neus-
pehu Vasingtonskog konsenzusa dosla je ne samo od Svetske banke na ¢elu sa Stiglicem,
ve¢ i samog autora teksta DZzona Vilijamsona, koji je ukazivao na pogresno tumacenje
zaklju¢aka njegovog teksta.
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tegiju za sprovodenje ekonomske politike uopste. Taj pristup samo ukazuje na
¢injenicu da, usled ¢estih promena u okruzenju i okolnostima, postoji veliki broj
strategija (kompleksnih mogu¢énosti) koje mogu stajati na raspolaganju, samo
je pitanje izbora prave ili odgovarajuce. Zaista je tesko, ili se moze reci da nikad
nije bilo teze, odluciti se za pravi put kada se postavlja pitanje lociranja privred-
nih aktivnosti. Iskustva pojedinih zemalja su dijametralno suprotna, a postoje
i primeri koji su davali potpuno razlicite rezultate usled primene istih ili sli¢-
nih strategija. Dakle, razvojni pristup ne daje konacne odgovore i svako pitanje
ostavlja otvorenim za javnu diskusiju, politicku debatu i teorijsku i empirijsku
analizu. Moze predstavljati i pocetak i kraj. Takode, ovaj pristup nije izvor dobiti,
ali pruza mogucnost da realokacija resursa moze biti izvor dobiti.

Danas, kada je veoma tesko predvidati, sa visokim stepenom pouzdano-
sti i izvesnosti, u kom pravcu e se kretati svetska privreda, apsolutne promene
koje se sprovode postepeno i u malim dozama mogu se otkriti tek nakon duzeg
vremena, kada je ve¢ kasno reagovati. Odnosno, kada se na rezultate sprovede-
nih aktivnosti ne moze delovati, jer je propusten trenutak inicijalnih delovanja.
Zato je pogresan pristup linearnog razmisljanja, da se veruje i o¢ekuje da ono $to
postoji danas postojace i sutra, samo u ve¢em intenzitetu. Razvojni pristup se
stoga zasniva na nelinearnim, visestruko ravnoteznim i dinamickim osnovama,
ali zahteva srednji ili dugi rok kako bi ispoljio svoje efekte u potpunosti. Kao
takav, ostavlja prostor za nova razmisljanja, diskusije i istrazivanja.
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jeziku. U casopisu mozete da objavljujete svoje radove iz slede¢ih tematskih
oblasti:

Globalna ekonomija
Ekonomija regiona
Ekonomska politika i razvoj
Poslovanje, analiza i planiranje
Menadzment i marketing
Banke i finansijska trzista
Nove tehnologije

Statistika i ekonometrija

Svaki rad se recenzira od strane dva recenzenta. Radovi koji dobiju pozi-
tivnu recenziju objavljuju u skladu sa standardnom kategorizacijom radova u
nau¢nim casopisima kao: pregledni naucni ¢lanci, originalni nauc¢ni radovi,
struc¢ni ¢lanci, saopstenja ili osvrti, prevodi ili prikazi. O kategorizaciji rada
za objavljivanje odlucuju recenzenti i glavni urednik, pri cemu se postuje
medusobna anonimnost autora i recenzenata.

Radove treba pripremiti u skladu sa slede¢im

METODOLOSKIM UPUTSTVOM

1. Rukopis

®  Predaje se u elektronskom obliku (MS Word 2/6/7/97/2000/XP ili neki
drugi uz saglasnost tehnickog urednika), koriste¢i srpsku latinicu, tj.
CP 1250. Uz prilozeni fajl dostavlja se i otisak na papiru sa obelezenim
naglasavanjima u tekstu (bold, italic, podvuceno, nabrajanja...).

m  Tekst koji se predaje mora biti konac¢na verzija.

B Prema odluci redakcije, ¢clanak moze imati od 30.000 do 45.000 slovnih
znakova (1,5 autorski tabak). To je ukupna koli¢ina teksta bez ilustra-
cija. Odstupanje od ove odluke moguce je samo po pismenom odobre-
nju recenzenta. U MS Word-u je moguce proveriti broj slovnih znakova
uz pomo¢ komande Word Count koja se nalazi u meniju Tools, broj pod
stavkom Characters (with spaces).

m  Tabele praviti iskljuc¢ivo alatom za tabele u programu MS Word.

®m  Formule raditi uz pomoc¢ editora formula u programu MS Word.



2. Graficki prilozi i fotografije

m  Graficki prilozi se mogu predati nacrtani na papiru ili u elektronskom
obliku. Kada se crtezi predaju u elektronskom obliku, formati koji se pre-
porucuju su EPS, AL, CDR, TIF, JPG. Ako autor ne zna ili koristi neki spe-
cifican program, potrebno je da se dogovori o formatu zapisa sa tehnic-
kim urednikom. Ne preporucuje se crtanje crteza u programu MS Word!

m  Fotografije moraju biti jasne, kontrastne i neo$tecene. Autoru se ne prepo-
rucuje da slike skenira sam, ve¢ da taj osetljivi posao prepusti redakciji.

®  Ako u verziju na papiru nisu ukljuceni crtezi i fotografije, moraju se
jasno obeleziti mesta gde treba da se nalaze. Oznake u tekstu moraju se
poklapati sa onima na prilozenim slikama (ili fajlovima).

3. Organizacija rukopisa
Clanak mora da sadrzi sledece elemente:
®  Naslovrada
B Ime i prezime, zvanje (titula) autora, naziv institucije u kojoj je autor
zaposlen (afilijacija); obavezno navesti e-mail adresu autora
B Sazetak (rezime) i apstrakt
Sazetak je kratak informativni prikaz sadrzaja ¢lanka, koji sadrzi cilj istra-
zivanja, metode, rezultate i zaklju¢ak. Treba da ima od 100 do 250 re¢i i da stoji
izmedu zaglavlja (naslov, imena autora i dr.) i klju¢nih reci, nakon kojih sledi
tekst ¢lanka. Clanak mora imati sazetke i klju¢ne reci na srpskom (rezime) i
engleskom jeziku (abstract).
B Dva nivoa podnaslova (najvise) koji se broje arapskim ciframa na sle-
de¢i nacin:
1. podnaslov prvog reda
1.1. podnaslov drugog reda
m  Slike moraju da imaju potpise i da budu numerisane arapskim ciframa.
B  Tabele moraju da imaju naslove i da budu numerisane arapskim
ciframa.
B Lista referenci (citirana literatura)

4. Ukoliko rukopis koji je dobio pozitivnu recenziju udovolji ovim zah-
tevima, smatrace se prihvatljivim za $tampu. Ako tehnicki urednik utvrdi da
materijal ne odgovara standardima, autor je duzan da prihvati sugestije i izvrsi
korekcije.



Radovi se $alju na slede¢u adresu:
Megatrend univerzitet

Irina Milutinovi¢

Redakcija ,,Megatrend revije”
Goce Delceva 8

11070 Novi Beograd

Telefon: 011/220-30-61
E-mail: imilutinovic@megatrend.edu.rs
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