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APSTRAKT

Cilj istrazivanja ove doktorske disertacije jeste dobijanje korisnih
saznanja u vezi sa prevencijom bankrota, procesom steCaja i moguc¢om
reorganizacijom preduzeca i nacionalnih privreda. U analizi je primarna
prevencija bankrotstva i sa njom povezanih pitanja. Na bazi ove polazne
teorijske osnove izveden je jedinstven set aplikativnih reSenja. U
razmatranju date teme, orijentacija je bila u koriS¢enju deskriptivnih alata
u istrazivanju. Bilo je potrebno razmotriti kako pravnu regulativu, tako i
ekonomske zakonitosti, posebno imajuci u vidu da nacionalni sistemi ne
mogu u potpunosti pokriti sve elemente u vezi sa razmatranim
podrucjem. Ipak, primena prethodno izvedenih reSenja ne bi bila moguca
da ne postoji okvirni konsenzus o glavnim pitanjima izucavane
problematike. U radu je dat teorijsko aplikativni izraz videnja izucavanih
elemenata, iako treba imati u vidu da je ovo podrucje izlozeno
permanentnim evolutivnim promenama, pa je i svako modeliranje u tom
smislu slabija polazna alternativa u odnosu na prepoznatljiva teorijska
reSenja u pravno — ekonomskom smislu.

Kljucne reci: dug, bankrot, trZiste, reorganizacija, nacionalna privreda.



ABSTRACT

The aim of this doctoral thesis was to obtain useful information regarding
the prevention of bankruptcy, the bankruptcy process and the possible
reorganization of enterprises and national economies. In this analysis, the
focus is on the prevention of bankruptcy and related issues. Based on
these initial theoretical foundations, a unique set of applicable solutions
was derived. Considering the subject, the orientation is in the use of
descriptive tools in research. It is necessary to consider legal regulations
and economic laws, particularly bearing in mind that the national systems
cannot fully cover all elements related to this area. However, the use of
pre-existing solutions will not be possible if there is no framework
consensus on the main issues regarding the studied problems. This paper
presents a theoretical and applicable vision of the investigated elements,
although it should be kept in mind that this is the area subject to
permanent evolutionary change, making each model weaker in this
respect and starting alternatives to recognized theoretical solutions in
legal - economic terms.

Keywords: debt, bankruptcy, market, reorganization, the national
economy.



Uvod

Ova teza se fokusira direktno na medunarodnoj ste¢ajnoj praksi,
reorganizaciji privrede 1 preduzeca, kao 1 prevenciji steCaja. Primenjuje
tipiCan obrazac medunarodnog privatnog prava i bazira se na analizi
sluajeva steCajnog modeliranja, sa mikroekonomskog aspekta 1
prevenciji bankrota sa makroekonomskog aspekta. Dve posledice
proizilaze iz ove pocetne tacke. Prvo, svi aspekti materijalnog stecajnog
zakona se (ukoliko je to razumno moguce), primenjuju da se ne bi
zamaglila slika opSteg funkcionisanja privrede. Takode, sam u izradi teze
konsultovao struc¢njake razlicitog profila, a pre svega makroekonomiste i
eksperte steCajnog prava. Drugo, struktura poglavlja se zasniva na
tipicnom medunarodnom modeliranju razlika izmedu nadleznosti, izboru
prava i priznanja i izvrSenja odluka u vezi sa posmatranim problemom.
PokuSao sam da se bavim i pitanjem prevencije i reorganizacije, narocito
za otvaranje steCajnog postupka ili stecajni postupak sam po sebi. Ostali
postupci se takode mogu pojaviti i razli¢iti nacionalni zakoni sada imaju
drugaciji rezim korporativnog spasavanja. Svi ostali postupci i modeli su
veoma razliciti u prirodi, a posebno elementi za spasavanje preduzeca od
bankrotstva pokre¢u mnoga druga pitanja, medu kojima su na primer,
zaposljavanje ljudi 1 resursa, kao i socijalna zastita.

Pitanja reorganizacije privrede i preduzeca postaju jako znaCajna u
savremenim uslovima. U radu se ne pravi samo moguée poredenje
izmedu ovih postupaka i ne bi bilo rizika da je opsta slika kristalno jasna.
Stoga je mogu¢ 1 malo uzi fokus. Isto tako taj uski fokus je analiziran
kroz izbor pravnih i ekonomskih potvrda za hipoteze u ovom radu. Ovo
je takode teorijska 1 komparativna studija. Ja sam se odlucio za
deskriptivni prikaz izmedu razli¢itih ekonomskih i pravnih reSenja, kako
zakona, tako i1 prakse u razvijenim zemljama EU. U pitanju je nekoliko
razloga. Jedan od razloga je $to sam osetio da je u nadleznosti i analizi
ovog problema, posebno potreban okvir gradanskog zakona, s jedne
strane, a sa druge strane jurisdikcija obiCajnog prava, zbog razlika u
tradicionalnom pristupu usvojenom u razli¢itim zemljama EU. Drugo,
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postoje dobri primeri ekstremno striktnog pridrzavanja oba principa
jedinstva i univerzalnosti. Sa druge strane, postoje i zemlje koje nisu
prihvatile principe jedinstva i to daje lep kontrast, na primer u vezi sa
dodatnim postupcima.

U ovoj oblasti jasna je tendencija ka vecoj medunarodnoj saradnji 1 ka
harmonizaciji, na osnovu iskustva koja nacionalna reSenja nuzno
zadovoljavaju. Zbog toga se drugi deo teze bazira na medunarodnim
makroekonomskim teorijskim konceptima koji su namenjeni za usvajanje
1 implementaciju, pre svega restrukturiranja privrede. Ove inicijative se
razmatraju u celini da se ne bi naruSavala ukupna slika. To ne znaci da se
pokriva svaka tacka koja je primec¢ena kao problem u sistemskoj analizi,
ve¢ se zbog prostora posveCuje veca paznja nadnacionalnim
institucionalnim reSenjima. Krajnji cilj teze je da se proizvede procena
trenutne situacije i1 da se daju sugestije za dalji put.

Pojedine zemlje, sa druge strane nikada nisu prihvatile princip jedinstva i

univerzalnih reSenja 1 to daje znacajan kontrast, na primer u vezi sa
dodatnim postupcima bankrotstva. Ipak, u ovoj oblasti postoji jasna
tendencija ka vecoj medunarodnoj saradnji i harmonizaciji, na osnovu
iskustva koja nacionalna reSenja nuzno zadovoljavaju. Zbog toga se drugi
deo teze bazira i na medunarodnim makroekonomskim, teorijski
usvojenim reSenjima koja su namenjena za usvajanje i prevenciju stecaja
kroz sistemske reorganizacije. Ove koncepcije se razmatraju delimic¢no i
u celini da bi prikazale ukupnu sliku koja moze biti primenjena u okviru
nacionalnih ekonomija. Krajnji cilj teze je da se napravi analiza trenutne
situacije 1 da se daju sugestije za dalji pravac istrazivanja.



Metodolosko-hipoteticki okvir istrazivanja



1. Predmet i cilj doktorske disertacije

Predmet disertacije jeste analiza bankrotstva i reorganizacija sa aspekta
makro i1 mikroekonomije sa posebnim osvrtom na praksu razvijenih
zemalja Evropske Unije. U svim razvijenim zemljama EU prisutne su
reforme trziSne privrede u pravcu efikasnog funkcionisanja. U tom
procesu u odnosu na zemlje isto¢ne Evrope prisutne su znacajne razlike.
To se pre svega, ogleda u troskovima izgubljenog vremena, a sa druge
strane, taj nedostatak omogucava prethodno sagledavanje prakse
ekonomija koje su efikasnije uSle u te procese. Da bi stvorile uslove za
dugorocan ekonomski rast i prosperitet, sve ekonomije mora da se
pokrenu i skoncentriSu na dugoro¢ni program dubljih institucionalnih i
strukturnih reorganizacija.

Strukturna reorganizacija pored promene prate¢ih mehanizama —
liberalizacije, makroekonomske stabilizacije, privatizacije, organizovanja
finansijske sfere, finansijskog trzista, fiskalnog sistema, socijalne zastite,
institucionalnih i pravnih reformi, podrazumeva i1 nuzne promene na
mikroekonomskom nivou, kako bi se predupredilo bankrotstvo i to se pre
svega odnosi na: navike, ponasanje, odnos prema riziku, individualizam
naspram kolektivizmu i mnoge druge aspekte.

Proces uskladivanja zakona, standarda i prilagodavanja institucija u
pravcu Sire 1 dublje reorganizacije i1 integracije unutar Evropske Unije,
kao 1 ukljucivanje zemalja Zapadnog Balkana u medunarodne ekonomske
tokove, predstavlja veoma vazan korak u sistemskom pristupu ove
problematike. U sklopu navedenog predmetnog odredenja je bitna
kvalitativna analiza indikatora bankrotstva 1 sagledavanja uzroka i
podsticaja uspesnosti, kao i operacionalizacija predloga za prevazilazenje
razvojnih problema. Predmet istrazivanja disertacije je i1 uticaj razlicitih
faktora restrukturiranja na privredne performanse, uz posebnu analizu
makroekonomskih tokova. Bez stvaranja uslova za rast kapitala,
nemoguce je bez domacih i inostranih izvora Stednje poboljsati poziciju
bilo koje od zemalja u odnosu na postignuti stepen razvijenosti privrede,
mada se investicije, same po sebi ne mogu smatrati kljuénim faktorom
podizanja makroekonomskih i mikroekonomskih performansi.

Naucni cilj doktorske disertacije je otkri¢e i nau¢no objasnjenje sustine
funkcionisanja privrede i1 preduze¢a u pravcu izgradnje efikasnog
koncepta prevencije bankrota. U radu se (kroz istrazivanje teme), nastoji
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ciljno prikazati analiza uzroka i efekata bankrotstva, uz poseban osvrt na
uticaj recesije na ekonomske strukture, koji se ogleda u: usporenom rastu
privrede, smanjenom prilivu kapitala, zastoju u procesu razvoja, velikim
eksternim refinansiranjem, padu stranih direktnih investicija 1 dr. Poseban
osvrt je dat na uticaj eksternih Sokova, Sto je proisteklo iz ¢injenice da
nijedna kriza do danas nije u toj meri ugrozila svetski finansijski sistem,
kako je to ucinila kriza krajem prve decenije 21. veka. Zbog svega napred
navedenog, vrsilo se i istrazivanje uticaja potencijanih mera, tj. strateskih
zadataka u periodima koji slede nakon krize.

2. Osnovne hipoteze u istrazivanju

Istrazivanjem napred navedene teme, a s obzirom na predmet i cilj
analize u doktorskoj disertaciji, postavljene su osnovna 1 iz nje izveden
odreden broj posebnih hipoteza koje su deskripcijom rezultata
istrazivanja u osnovi verifikovane ili odbacene, a to su:

Glavna hipoteza:

Sto je stepen stabilnosti i razvijenosti nacionalnih ekonomija veéi, to je
prevencija bolje razvijena i uticaj bankrota preduzeca ili pojedinih delova
sistema u strukturi nacionalne ekonomije u osnovi, manji. Analiza
bankrotstva i reorganizacija privrede i preduzeca treba da ukaze kako
svaka od zemalja EU, pre svega, sledi proces konvergencije ka
ekonomskoj ravnotezi. Pretpostavljene  inicijalne  vrednosti
makroekonomskih 1 mikroekonomskih varijabli prikazane su preko
karakteristika baznih modela za predvidanje i preventivno odredenje
bankrotstva.

Posebne hipoteze:

X1: Ukoliko su mogucénosti ostvarenja dinamicne reorganizacije u
srednjem 1 dugom roku bolje, utoliko ¢e bankrotstvo omoguciti brzu ili
sporiju konvergenciju na ravnoteznoj putanji rasta i time stvarati povratne
mogucénosti bolje reorganizacije.

X2. Uspesan zavrsetak procesa steaja nekonkurentnih firmi trebalo bi da
dovede do viSeg nivoa kapitalne opremljenosti kod konkurentnih firmi.



Postavljena hipoteza se odnosi na ¢injenicu da stvarni nivo kapitalne
opremljenosti moze biti razli¢it u odnosu na optimalni nivo. Akcija
kreatora ekonomske i poslovne politike u mnogim zemljama Evropske
Unije u pogledu prilagodavanja Stednje 1 usSteda ne mora biti na
odgovaraju¢em nivou. Tranzitorna opcija ka optimalnom stanju
podrazumeva razli¢ite mogucénosti u odnosu na nivo kapitala i potrosnje u
posmatranim ekonomijama, imajuci u vidu da redukcija potro$nje danas,
moze povecati potrosnju u buduénosti.

X3. Ekonomska efikasnost kroz eliminaciju loSih privrednih subjekata,
istovremeno, zna¢i i veéi stepen produktivne upotrebe raspolozivih
sredstava. Razumevanje sistemskog pristupa u analizi bankrotstva treba
da utvrdi i1 potencijal za rast makroekonomske efikasnosti. U tom smislu
su 1 prikazani osnovni ekonomski pokazatelji. U sklopu izucCavanja
ekonomskih problema posebno je proucavano pitanje na koji nacin
otvorene ekonomije mogu posti¢i delotvornost raspolozivog potencijala,
pre svega kapitala i rada pre nastupanja bankrotstva.

X4 Veca sposobnost privrednog sistema da uspesno angazuje resurse
zavisi od operacionalizacije 1 efikasnosti u koriS¢enju sredstava na
raspolaganju, koji ukazuju na problem koji ne pruza jednoznac¢na resenja,
jer treba uzeti u obzir razliCite elemente ukljuCene u proces steCaja
privrede i preduzeca.

X5. U okviru rada testirana je hipoteza usaglaSenosti pravnih i
ekonomskih struktura bankrotstva 1 reorganizacije u posmatranom
uzorku. U zavisnosti od posmatrane zemlje, sklonost ka bankrotstvu
zavisi od osnovnih strukturalnih karakteristika 1 od Cinjenice da li
inicijalni parametri koji ukazuju na potencijalne probleme imaju
vrednosti ispod ili iznad specificiranog nivoa. Po pravilu, ako je u
poslovnoj dinamici prisutna niza startna osnova ekonomske efikasnosti,
to su mogucénosti za poboljSanje vece. Povezani parametri bi zato trebalo
da konvergiraju ka istom nivou u odnosu na posmatrane zemlje uslovno,
ukoliko su ekonomije strukturalno sli¢ne.



3. Metode koje su primenjene u istrazivanju

U skladu sa predmetom 1 ciljem istrazivanja u toku izrade doktorske
diertacije koriS¢ene su razliCite metode. Doktorska disertacija bazira se
na teorijsko-empirijskoj 1 kvalitativno metodoloski obradenoj vezi
izmedu predmeta, cilja i hipoteza istrazivanja. Na taj nacin daje se jedna
nova slika posmatranog problema. Metode istrazivanja koje su
primenjene u doktorskoj disertaciji proizasle su iz specificnosti i
multidisciplinarnosti problema vezanog za ovaj tip analitickog okvira.
Celokupno istrazivanje je bazirano na simultanoj primeni istraZivanja
literature 1 iz nje proizisle pre svega, kvalitativne analize.

Analiticki metod se koristi u deskripciji ekonomskih indikatora u
razli¢itim slucajevima, sa ciljem identifikacije prednosti i nedostataka,
kao 1 donoSenja odgovarajucih zakljucaka, koji imaju prakti¢nu korist i
vrednost. Ovim metodskim pristupom omoguéeno je da se predmet
istrazivanja analizira na sastavne delove, da se opiSu odnosi unutar
predmeta istrazivanja i da se utvrdi postojanje odredenih sli¢nosti 1
razlika izmedu cinilaca predmeta istrazivanja (komparativna analiza).
Ciljna primena ove klasicne metode odvija se na bazi prikupljanja i opisa
kvantitativnih podataka kroz analize sadrzaja, sistemsko posmatranje,
analize uticaja, metod scenarija, a sve s glavnim ciljem kreiranja
kvalitetne informacione osnove koja je u funkciji ostvarenja istrazivanja,
kao 1 nau¢nog objasnjenja 1 potvrde odnosno opovrgavanja postavljenih
hipoteza.

Prikupljanje podataka vrSeno je iz brojnih sekundarnih i primarnih
izvora, 1 podrazumeva kako sredivanje, tako 1 prethodnu obradu
podataka, da bi se moglo zaklju€ivati na osnovu istih. Neke od metoda
prikupljanja podataka koje su koriS¢ene su metoda analize dokumenata 1
metoda studije slucajeva. Za prikupljanje neophodnih podataka koriS¢eni
su razli¢iti domaci i inostrani izvori literature, kao 1 statisticke baze
podataka sa relevantnih internet sajtova. U tu svrhu izvrSena je logicka i
tehnicka kontrola podataka, kao 1 klasifikacija prema njihovim
svojstvima, obradi i iskazivanju podataka u vidu standardnih, grupnih
iskaza kao $to su serije, tabele, grafikoni i sl. Radi pregledne uporedivosti
koriS¢ene su tabelarne i graficke ilustracije dobijenih prikupljenih
rezultata. Primena svih napred navedenih metodoloskih postupaka, imala
je za cilj iznalazenje odgovarajucih resenja, koja bi u realnim uslovima
bila primenjiva za poboljSanje ekonomskih performansi.
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4.  Ocekivani rezultati i naucni doprinos

Postavljeni ciljevi istrazivanja, polazne hipoteze koje treba istrazivanjem
proveriti 1 istrazivacka metodologija koja su se koristile u doktorskoj
disertaciji, daju osnova za nau¢ni doprinos koji se od nje moze ocekivati.
Glavni rezultat sprovedenog istrazivanja jeste potvrdivanje ili negiranje
postavljenih hipoteza. Motiv ovako formulisane doktorske disertacije
nalazi se u nastojanju da se istrazivanjem ove oblasti izvrSi analiza
bankrotstva i reorganizacije privrede i preduzeca, koje bi doprinelo
stvaranju Sto bolje konkurentske pozicije na bazi aplikativno prenesenog
znanja na privredu i preduzeca Srbije.

Naucni doprinos se ogleda u istrazi, odredenju i1 sagledavanju
ekonomskih promena do kojih dolazi usled poboljsanja ili pogorSanja, tj.
ubrzanja ili usporavanja ovih procesa i prevazilazenja prepreka na tom
putu. Efekat toga su dobijeni rezultati, ocene 1 zakljucci, koji
omogucavaju i dobijanje jasne slike o merama i efektima u ovoj oblasti.
Rezultati ove doktorske disertacije mogu imati 1 prakticni znacaj za
analiticare 1 kreatore ekonomske i poslovne politike, jer ¢e ista omoguciti
sagledavanje performansi koje mogu preduprediti ili rano otkriti
mogucnost bankrota.

Povecanjem konkurentnosti privrede 1 postizanjem veceg nivoa
ekonomske efikasnosti, obezbeduje se veca sposobnost efikasnijeg
delovanja u donoSenju ekonomskih odluka. Posmatrano sa stanovista
postavljenih hipoteza, oCekivani teorijski rezultati predlozene doktorske
disertacije mogli bi se odrediti na slede¢i nacin:

- Bolje razumevanje uloge i znacaja analize bankrotstva i reorganizacije
privrede i preduzeca;

- Identifikovanje glavnih mogucnosti, ograni¢enja i izazova vezanih za
povecanje konkurentnosti privrede i postizanje veceg nivoa ekonomske
efikasnosti kako na nivou preduzeca, tako i na nivou privrede u celini;

- Sveobuhvatna analiza uzroka, kao i posledica fundamentalnih promena;
- Operacionalizaciji predloga =za prevazilazenje problema u
funkcionisanju ekonomije.

Rad je usmeren i na projekciju razli¢itih scenarija u prevazilazenju
postojecih stanja i traZzenju puta do brzeg konstituisanja uspesnije politike
u cilju reSavanja razvojnih problema.



1. Znacaj analize procesa bankrotstva i
reorganizacije preduzeca



1.1 Osnovni pristup stecaju i reorganizaciji
preduzeca

Trgovinski obrasci u Evropi sve vise postaju medunarodnog i globalnog
karaktera. Osim ovih moguénosti povezanih sa njima, porast u
medunarodnoj trgovini donosi sa sobom i sve prednosti konkurentske
razmene u naprednom poslovnom okruZenju. Zrtve su neizbeZan
propratni efekat ovog razvoja. Takve zrtve podrazumevaju bankrot i
insolventnost koja se proteze i preko granica, jer se ili sredstva, ili,
poverioci nalaze u vise od jedne zemlje. Takvi medunarodni stecajevi ili
insolventnosti u prisutnim sluc¢ajevima, osim ociglednih prakti¢nih
faktora komplikuju i domace pravne poteskoce. To je pre svega slucaj,
zato Sto ste¢aj 1 Zakon o steCaju joS nisu zasnovani na jedinstvenom
medunarodnom pravu, niti je uvek wusaglaSenost prisutna. Steaj i
stecajni zakoni i dalje se zasnivaju na odredbama nacionalnog zakona.

Nacionalni pristupi 1 detaljne odredbe ovih razli¢itih nacionalnih
materijalnih zakona razlikuju se medu sobom. Ove nacionalne odredbe su
takode dizajnirane da se bave bankrotom ili steCajnim postupcima, koji su
strogo ograniceni na jednu zemlju. Ni medunarodni aspekti stecaja nisu
ili skoro se ne bave relevantnim pravnim resenjima. Dok se sudovi bore
da pronadu adekvatna reSenja za ove slucajeve, ovde postaje jasno, da
medunarodni ste¢aj 1 Zakon o stecaju predstavljaju oblasti u kojima
ostaje mnogo posla da se uradi. Treba biti u stanju da se uhvati korak sa
najnovijim deSavanjima. Trgovina namece poziciju koja bi da se
adekvatno 1 efikasno bavi sa poveéanjem broja medunarodnih stecaja i
slucajeva bankrotstva. Potrebne su nove nacionalne zakonodavne
inicijative, kao §to su medunarodne konvencije na regionalnom, ili ¢ak na
svetskom nivou. Stvarna situacija je nesavrSena i Cesto se bazira na
previse staroj praksi.

Detaljan pregled razli¢itih nacionalnih reSenja nije mogucée obuhvatiti
samo ovim radom. U odsustvu uniformnih reSenja 1 odredbi
medunarodnog prava u radu ¢e biti prikazana samo odredena reSenja.
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Ova analiza ¢e se fokusirati na razli¢ite aspekte medunarodnog privatnog
prava i reSenja koja se pruzaju na ovaj na¢in. Nacionalna praksa pruza
pristup dijametralno razliitih reSenja u medunarodnim okvirima. U
ovom trenutku usaglaSen pristup izgleda vrlo daleko u pojedinim
zemljama EU. Primarni cilj ovog rada je dakle, da ponudi saZetu analizu
postoje¢ih komparativnih, ekonomskih i pravnih reSenja za bankrot i
reorganizaciju nakon bankrota. ReSenja u Belgiji i Velikoj Britaniji su
dobri primeri dijametralno suprotnih stavova po ovim pitanjima. Pored
toga Sto se domacim zakonima reguliSe, potrebno je razjasniti osnovne
pojmove koji uti¢u na odredenje ovog rada.

U opStem smislu univerzalnost stecaja ili nesolventnost podrazumeva da
je sva imovina duznika ukljuc¢ena, ¢ak 1 ako su sredstva duznika u
inostranstvu. Sredstva obuhvataju i sve nekretnine, ako je kompanija
nesolventna 1 pred likvidacijom. Filijale firme u ste¢aju uzivaju poseban
pravni subjektivitet u inostranstvu. To znaci da stecaj i postupak pred
sudom moraju da imaju svoje efekte na medunarodnom nivou. Bankrot
ima specifi¢an status Sirom sveta. Princip jedinstva znaci da jedan sud
ima nadleznost da dosudi steaj ili naredi prestanak poslovanja
nesolventne kompanije i da se bavi sa svim pravnim radnjama vezanim
za steCaj 1 likvidaciju. Ovaj pristup ne prihvata istovremeno bankrotstvo i
pomoc¢ne likvidacione procedure. Univerzalnost i jedinstvo nuzno idu
zajedno.

Teritorijalno, principi nalazu potpuno drugacija reSenja. To znaci da su
efekti steCaja ili nesolventnosti strogo ograniceni na zemlje u kojima je
proglasen. Postoji poseban i nezavisan stecaj ili postupak utvrdivanja
nesolventnosti u svakoj zemlji u kojoj duznik ima imovinu, $to rezultira
istovremeno u viSe bankrota ili nesolventnosti. Princip je prvobitno
zasnovan na konceptu jednog fizickog lica-trgovca, gde je sud sedista tog
lica iskljucive nadleznosti da objavi za tu osobu, stecaj ili da otvori
steCajni postupak bilo koje vrste. Kasnije, princip je proSiren na
korporativne entitete i1 sediSta, dok je kod filijala uzeto prebivaliste za ove
svrhe. SteCajni postupak proglasava sud i obuhvata svu ste¢ajnu imovinu
1 interese, bez obzira na to gde se oni nalaze. Oc¢igledno, rezultat primene
ovog principa je da moze biti samo jedan skup procedura bankrotstva i
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nesolventnosti, gde samo jedan administrator moze biti ovlaS¢en od suda,
pri cemu je takode jedinstven set imovine 1 kreditora.

Osnovna prednost ovog pristupa je jasna ¢injenica da se poStuje princip
da su svi poverioci jednaki i da im je potrebno da se tretiraju na
odgovaraju¢i nacin. Ova jednakost medu kreditorima je glavni cilj
zakonodavca koji je usvojen kroz nacionalni pristup. Interes duznika je
drugaciji, ali se tvrdi da ovaj pristup pruza satisfakciju koja se trazi od
duznika. Ova glavna prednost i postizanje ovog osnovnog cilja su lako
prepoznatljivi u situaciji u kojoj se nalaze sva sredstva u jednoj zemlji. U
takvoj situaciji poverioci gube pravo da pojedina¢no imaju prvenstvo za
naplatu novca u toku postupka. Administrator deluje na njih zajedno. U
kontekstu medunarodnog stecajnog slucaja, isti rezultat se moze postici
samo ako se imovina i dugovi u razliCitim zemljama stave u jedan set
kojim upravlja jedan administrator koga imenuje jedan sud u jednom
postupaku i koji primenjuje jedinstven set pravila na pojedinacni slucaj.

Pored toga takode moze se tvrditi da princip univerzalnosti ima
blagotvorno dejstvo na duznika. Duznik zeli reSenje za situaciju i1 Zeli,
ako je uopste moguce, da nastavi svoje normalne aktivnosti, §to je pre
moguce. Ovo je lakSe posti¢i u sistemu, gde se duznikom bavi kroz jedan
postupak. Podvrgavanje duznika razli¢itim postupcima u razli¢itim
zemljama nesumnjivo otezava njegovo stanje i ne doprinosi svim tim
postupcima. U cilju uspesnog okoncanja, postupak bankrotstva moze
trajati duZze vremena, 1 to samo zato Sto moze postojati konflikt izmedu
raznih administrator i1 procedura.

Takode, tvrdi se da je princip univerzalnosti u skladu sa prirodom stecaja
1 steCajnog postupka. Ovaj argument se zasniva na dve pretpostavke.
Jedan je, da se u prirodi steCaja 1 steCajnog postupka nalazi oblik
kolektivne likvidacije 1 raspodela imovine duznika. Drugi, je to da se
imovina moze posmatrati kao jedan entitet koji je povezan sa osobom
duznika. Zato je logi¢no da se imovina proda u jednom postupku i da se
taj postupak vodi od strane suda u prebivaliStu duznika. Ovaj jedan
postupak mora imati vanteritorijalnu nadleznost, da bi se izbeglo
razdvajanje jedinstvenog entitet duznika.
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Logi¢na posledica primenljivosti ovog principa univerzalnosti je
Cinjenica da filijala, ili bilo koji drugi osniva¢ kompanije u inostranstvu
ne mogu biti predmet postupka utvrdivanja nesolventnosti. Deo imovine
od strane mati¢ne kompanije, ¢ini deo sredstava mati¢nog preduzeca i
nije moguce prebaciti ta sredstva da se pokriju dugovi u inostranstvu.

Takode treba uvaziti veze izmedu principa univerzalnosti i jedinstva
stecaja ili nesolventnosti, s jedne strane i na drugoj strani, osiguranja
duznika. Smatra se da je ova veza nedovoljno savremena, pogotovu §to
neke zakonske odredbe stvaraju izuzetke prilikom jedinstva postupka.
Tako na primer delovi imovine u slu¢aju smrti nekog lica, prema
belgijskom zakonodavstvu rezervisani su za supruznika ili decu
preminulog.

Tu su viSe nego prakti¢ni argumenti za podrSku primene principa
univerzalnosti. To moze dovesti do brzeg i1 efikasnijeg ekonomskog
nacina suocavanja sa medunarodnim ste¢ajem i ste¢ajnim postupkom, pri
¢emu se izbegavaju troSkovi u pogledu postupaka pred nacionalnim
zakonodavstvom u slu¢aju medunarodne nelikvidnosti. Posebno je tesko
na primer odluciti, gde se ta¢no nematerijalna ulaganja nalaze. Kriterijum
teritorijalnog odredivanja moze se koristiti za pokretna i nepokretna
materijalna dobra. Nacionalni zakoni koriste pored toga, razli¢ita pravila
za lociranje zahteva prebivaliSta, kao i mesta boravka duznika, ili
prebivaliSte poverioca. Da bi postupak bio efektivniji trebalo bi da koSta
manje, od viSe postupaka zajedno, sa naknadama nekoliko
administratora u vezi stecaja ili insolventnosti na bazi teritorijalnog
pristupa. Neslaganja izmedu razli¢itih administratora, koji mogu izazvati
znatna kasnjenja, takode iskljucuju princip univerzalnosti.

Tu je sporno da je princip univerzalnosti pretpostavka, a ne princip
teritorijalnosti. Postizanje cilja ravnopravnog tretmana duznika moze biti
osporena. Ovo bi efektivno moglo biti uzeto kao glavna prednost principa
univerzalnosti. Argument se zasniva na ¢injenici, da je vrlo verovatno da
su barem neki od stranih poverilaca ugrozeni, kroz takav stecaj ili
nesolventnost, umesto da imaju jednak tretman i uravnoteZenu poziciju.
Cak i ako su svesni postupka, pojedini poverioci mogu biti lako
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diskriminisani. Njihov zahtev obraduje inostrani administrator, u skladu
sa stranim zakonom i svi sporovi moraju se voditi pred inostranim
sudom.

Kao §to je ve¢ navedeno, argument da postoji jaka veza izmedu lica i
njegovog ili njenog jedinstvenog skupa sredstava, ne narusSava princip
univerzalnosti, kako u proslosti tako, i u sadasnjosti. U tom kontekstu
takode, se tvrdi da skup postupaka zasnovan na konceptu jedinstva
sredstava sprecava scenario u kom duznik ima odredeno vreme da
povuce sredstva razli¢itim pravnim reSenjima. U stvarnosti se viSe
vremena moze izgubiti, u primeni principa univerzalnosti, da bi se dobila
jedinstvena presudu priznata i prikazana u raznim drugim pravnim
sistemima u kojima se nalazi imovina duznika. Potreba da produ kroz
prepoznavanje 1 proceduru se Cesto previda u ovoj diskusiji, iako
problemi povezani sa ovim postupcima mogu dovesti do slicnog gubitka
vremena, pri ¢emu se kroz ubrzanje, duzniku moze omoguditi da
raspolaze odredenim sredstvima. Teritorijalni pristup moZe se pokazati
kao efikasniji i efektivniji u odredenom slucaju.

Takode se moze istaci sa prakticne tacke glediSta da domaci kreditori
donose svoje odluke u vezi zakljucivanja ugovora sa duznicima, pre
svega, na osnovu informacija u vezi sa lokalnom imovinom. Oni
opravdano oc¢ekuju da ¢e ova sredstva biti na raspolaganju da garantuju
njihova potrazivanja. To ¢e biti sluaj ako se usvoji teritorijalni pristup,
ali ne primeni princip univerzalnosti. U praksi teritorijalni pristup moze
rezultirati u steCaju ili nesolventnosti i otvara se u svakoj drzavi u kojoj
duznik ima imovinu ili centar aktivnosti.

Prednost teritorijalnog pristupa je u tome Sto omogucava da se izbegne
primena nacionalnog zakona van teritorije odredene drzave. Ovo je
posebno osetljivo pitanje, jer u mnogim komercijalnim uslovima moze
do¢i do podudaranja pravnih sistema viSe drzava. Sve suverene i
nezavisne nacionalne drzave bi trebalo da donesu svoje zakone, tako da
se izbegnu sve smetnje njihovog pravnog sistema sa drugim suverenim i
nezavisnim drzavama. Logi¢na posledica takvog pristupa je da set
bankrota i steCajnih postupaka treba da ogranic¢i svoj delokrug na sredstva
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koja se nalaze na teritoriji samo jedne drzave. U svakoj drzavi na €ijoj se
teritoriji nalazi imovina mogu de se donose odluke na osnovu
nacionalnog zakonodavstva. Ovakav pristup je pogodan sa teorijskog
stanovista, dok u stvarnosti mora biti uspostavljena ravnoteza izmedu
suverenosti 1 obaveza svake drzave da brani interese svojih gradana, u
svojstvu poverioca i duznika. Osnovni cilj je da se pokaze znacaj primene
principa univerzalnosti, kod teritorijalnog pristupa medunarodnog stecaja
1 ste¢ajnih slucajeva.

Teritorijalni pristup moze dozvoliti duzniku u nekim slucajevima da
nastavi deo svoje aktivnosti u jednoj ili viSe jurisdikcija. Ovo ne moze
predstavljati prednost u svim okolnostima, jer to moze dovesti do
stvaranja veceg broja dugova i nesolventnosti. Nacionalni poverioci su
bitni po osnovu teritorijalnog pristupa. Oni mogu da ostvare svoja
potrazivanja po osnovu uloZenih sredstava u njihovoj nadleznosti bez
obzira na postojanje situacija nelikvidnosti i postupaka u inostranstvu.
Ova situacija je izraz protekcionistickog ponaSanja i prakse koja je u
skladu sa tim.

Prema medunarodnim konvencijama, koje se bave ovom problematikom,
treba obezbediti usaglasen skup pravila u medunarodnim stecajevima i
steCajnim slucajevima. Takva pravila bi mogla delimicno zameniti
osnovna pravila koja ¢e biti analizirana u prvom delu ovog rada.
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1.2 Ekonomski i pravni aspekt — korelaciona
analiza teorijskih reSenja

Istrazivanje bankrotstva zahteva multidisciplinarni pristup baziran na
pravnom 1 ekonomskom aspektu, odnosno objedinjenoj ekonomskoj
analizi pravnog okvira. Na bazi ovog pristupa uspostavlja se pregled sa
aspekta preduzeca. Ovakav nacin sagledavanja je koristan za istrazivanja,
jer pruza dublje razumevanje u vezi ponaSanja firme pod razliitim
uslovima vladavine prava. To olakSava razumevanje o tome kako se
firma, odnosno preduzec¢e ponasa pod primenom zakonskih reSenja u vezi
bankrotstva. S tim u vezi moguce je sa aspekta mikroekonomije
razlikovati pravno ekonomska reSenja na jednoj strani, i ponaSanje firme
u vezi bankrotsva na drugoj strani.

Pravo i ekonomija su interdisciplinarne studije u pogledu izu¢avanja ovih
problema, jer je potrebna kombinacija kako bi se odredene stvari
razumele. Alati iz jedne discipline uposljeni su kako, bi se doprinelo
boljim saznanjima druge oblasti, pri ¢emu vazi i obrnuto. Ekonomija kao
nauka je koriS¢ena da bi se razumelo pravo bolje, kao na primer, zasSto
izvesna pravna reSenja postoje i kako se istim upravlja i primenjuju na
natin kojim se utiCe na ekonomiju. Na drugoj strani, simultano se
obezbeduje da pravo pomaze proSirenju ekonomskih znanja na vise
prakticnih nacina, naroCito prilikom smanjenja uticaja rigoroznih
pretpostavki. Obe discipline u nauci doprinose napretku jedne u odnosu
na drugu. Ako se sagleda ukljucenje ekonomije u polje prava, odnosno
polje zakona, moze se ista¢i da je neki od prvih elemenata regulative
vezan za podrucje regulisanje monopola i konkurencije. Kasnije je ovo
proSireno na nacin kojim se obuhvataju efekti ponaSanja poslovnih
entiteta pod razli¢itom zakonskom regulativom.

U teoriji ponaSanja kojom se ekonomski sagledava kako ljudi reaguju na
promene u zakonskim reSenjima, uspostavlja se normativni standard za
evaluaciju prava i politike u vezi sa tim. Za sada ne postoji koherentna
teorija koja bi afirmisala studije prava na nau¢noj bazi kroz hipoteze iz
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teorijskih resenja i empirijsko testiranje tih hipoteza. Sustinski ekonomski
koncept koji se implementira u pristupu 1 proizilizi iz analize bankrotstva
jeste ekonomska efikasnost. U osnovi je bolje, ako zakonska regulativa
moze postici svoje ciljeve kroz nize troskove, nego da su ti troskovi visi.
Izgleda da je efekat pravnih i zakonskih regulativa, kao i njihov uticaj na
ekonomiju na izvestan nacin, zanemaren u konvencionalnoj modernoj
ekonomskoj nauci. Ekonomija podrazumeva da je zakonski okvir na
izvestan nacin konstantan i da se kao takav, primenjuje podjednako na
sve.

Ne moze biti opovrgnuto da u realnosti postoji mnogo interakcija izmedu
razli¢itih drustvenih faktora, ukljuc¢ujué¢i tu 1 faktore vezane za pravo i1
ekonomiju. Ako bismo zamislili funkcionisanje bez zakonske zastite
vlasnic¢kih prava ili bez adekvatno definisanih ovih elemenata, onda u
stvarnosti niko prakti¢no ne bi mogao da trguje, jer bi proizvod kojim
posluje mogao biti ukraden ili oduzet u bilo kojem trenutku od bilo koga.
1z istih razloga, ako je neko kupac ne bi zeleo da kupuje bilo Sta. Ako je
neko prodavac, ne bi imao kupce, jer ne bi imao zastitu za proizvode koje
prodaje, tako da bi bilo tesko ukoliko neko poseduje firmu, da zastiti
svoja prava. Svako bi mogao da oduzme ili ukrade masine, sirovine i
slicno, tako da ne bi postojala inicijativa za proizvodnju, narocito u
dugom roku. Zbog toga je najvaznije u sagledavanju ovakvog tipa
problema imati osigurana vlasni¢ka prava, kojima bi se ljudima ucinilo
atraktivnim da posluju, odnosno trguju. Pored zastite vlasni¢kih prava
posebno je znacajno imati i osiguranje u vidu primene i obezbedenja
takve zastite. U slucaju da ovo ne postoji svaki prekrSilac zakona ne bi
snosio troSkove za takav tip aktivnosti. Zbog toga su zakon i primena isto
kljucni preduslovi za funkcionisanje trziSne ekonomije.

Zakon 1 primena zakona neophodni su za kontrolu prava i obaveza, kako
akcionara, tako 1 upravljacke strukture preduzeca. Ako toga ne bi bilo u
poslovanju kompanije ne bi postojala jasna odgovornost, u tome ko ima
kona¢nu re¢ u donosenju odluka, i kompanija ne bi mogla da opstane.
Pravom se takode reguliSe trgovinska aktivnost, kroz okvir kojim se
obezbeduje trgovina, odnosno odreduju prava i1 obaveze kupaca i
prodavaca i1 uspostavljaju kazne za one koji se ne povinuju ovim

17



reSenjima. U nekim zakonima i pravnim sistemima ova uloga se proSiruje
nakon i1 pre poslovne transakcije, kao na primer kroz regulativu pravne
zastite potroSaca. Iz svega prethodno napisanog moguce je videti kolika
je vaznost zakona za biznis, i kako pravo i ekonomija ostvaruju
interakciju. Ako se izvodi takva interakcija, onda bi se ekonomija kao
fundamentalni nivo koristila kao opcija, da se objasni ponaSanje sa
aspekta izbora, u uslovima ograni¢enih resursa, dok bi se pravo koristilo
kao okvir, kojim se reguliSe izvestan oblik ponaSanja entiteta na koje se
isto odnose.

Mnoge ekonomske aktivnosti mogu se odvijati kroz vrlo neefikasne
nacine, kao na primer u stanju anarhije, koje sam prethodno opisao, pa je
zbog toga potreban eksterni okvir, kako bi se ekonomski entiteti
prakticno uveli u stanje boljih ishoda. Nece svaki zakon, odnosno
regulativa doprineti istom rezultatu. Adekvatno regulativa i zakonska
reSenja daju inicijative da se ekonomski entiteti ponasaju na najbolji
nacin kojim se uti¢e na najpozeljniji ishod. U ekonomskom izrazu to je
najefikasniji ishod. Kako bi se ovo postiglo neophodno je razumeti
ekonomsko ponasanje poslovnih entiteta pod razlicitim okolnostima. U
isto vreme, ako se kroz pravni okvir ne moze posti¢i zeljeni rezultat
ekonomija moze pomo¢i da se iznade pravilna dopuna u zakonu, kako bi
se planirani rezultat ostvario. U tom pogledu, sa aspekta poslovnog
entiteta posebno su znacajna reSenja i regulativa kojom se regulise
bankrotstvo, kao i reorganizacija poslovanja u vezi sa tim.

U okviru poslovnih teorija moguce je pretpostaviti postojanje vlasnickih
prava, koja su adekvatno definisana i potpuno primenjena bez pominjanja
relevantnih zakonskih reSenja i autoriteta koji ih primenjuju. U takvim
uslovima preduzeée posluje u pretpostavljenom okruzenju, koje je na
izvestan nacin izolovano. Za poslovanje preduzeca nije bitno kako se
promene u takvoj sredini odrzavaju na ponaSanje firme i kako poslovni
postupci mogu izmeniti pravo i nacin na koji autoriteti primenjuju to
pravo.

U teorijama preduzeca ukljucujuéi i transakcione troskove, kao i ugovore
na kojima se bazira poslovanje, moguce je razviti razlicita institucionalna
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refenja.! Ako se poslovanje firme ne tretira kao zatvoreno i nepoznato,
ve¢ se razmatra kroz alternativne mehanizme kojima se uti¢e na interna
prilagodavanja, moguce je izvuéi nacine na koji pravo utiCe na takve
oblike ponasanja. Teorija firme je poslediéno mnogo proSirena kroz
asistenciju zakonskih i pravnih elemenata, uz ekonomsko sagledavanje.
Ovakav nacin napretka kako sa teorijskog, tako i sa prakticnog aspekta,
doprinosi rasvetljavanju razliCitih problema u vezi sa bankrotstvom i
reorganizacijom preduzeca.

Sirok je spektar alata i metodologija kojima se moze kombinovati pristup
sa aspekta prava i ekonomije u analizi ovih problema. Uloga vlasnic¢kih
prava i transakcionih troskova, objasnjena je u posebnoj teoriji. Efikasni
ishodi pojavljuju se kada su transakcioni troSkovi dovoljno niski, bez
obzira na pravni okvir, ali uz prethodni uslov da su vlasnic¢ka prava dobro
definisana i osigurana.

Bitno je kako su vlasnicka prava osigurana, kako bi se postigao efikasni
ishod u posebno razmatranoj situaciji. Ekonomski alati kojima se
racionalizuju 1 objasnjavaju efikasni ishodi, prvo su primenjeni u analizi
zakona u vezi funkcionisanja monopola. Uticaj prava proSiren je u teoriji
koja se bavi preduze¢em sa aspekta ekonomike ugovora. Po tom pristupu
preduzece je grupa ugovornih relacija, koja ne moze funkcionisati bez
uobicajenog pravnog okvira. Analiza s tim u vezi razjasnjava uslove u
kojima ti ugovori ne mogu biti primenjeni ili su nekompletni.”
Nekompletni ugovori povlate sa sobom 1 bazne ugovore, jer su
transakcioni troSkovi predvidanja svih nepredvidenih okolnosti u ovom
slucaju visoki.

Prava i obaveze, odnosno stepen u kojima se osigurava i vrs$i zastita svih
ucesnika u ekonomiji utice na ponasanje poslovnih entiteta, odnosno
preduzeca. Zakon, odnosno pravo moze biti sagledano kao posebna
struktura u drustvu, kojom se kontrolise, daju, ohrabruju, onemogucéavaju

! Aoki Masahiko (1984) "The Co-operative Game Theory of the Firm". New York:
Clarendon Press, pp. 21-27.

? Hart Oliver (1995) "Firms, Contracts and Financial Structure" Oxford: Oxford
University Press, pp. 63-67.

19



ili pruzaju inicijative da se neSto uradi ili ne uradi. Akcije kojima se
ohrabruje poslovanje, u smislu druStvene pozeljnosti regulisane su kao 1
nepozeljne radnje kojima se propisuju kazne, u slucaju nepostovanja
zakona. Instrument kontrole kojim se ograni¢ava apsolutna sloboda i
onemogucava da svako radi $ta hoce i kako hoce, jeste zakon, odnosno
propisi, pri ¢emu se o njima moze prosudivati na bazi strukture inicijativa
koje uspostavljaju, i konsekvenci kojima se utice na ponaSanje u
odgovoru na te inicijative. Zbog toga je pravni okvir vrlo znacajan u
funkcionisanju drustvenih institucija, ali 1 preduzeca u okviru ekonomije.
Sopstveni znacaj obezbeduje se delom 1 kroz interakciju drugih
elemenata sistema. Pravni sistem samo je deo pri¢e. Primena zakona je
relativno vaznija.

Nedostatak u primeni zakona moze uciniti doktrinu 1 zakon
nerelevantnim. Zbog toga se pravne i1 pratece institucije moraju zajedno
razmatrati. Takode je vazno imati u vidu i ponasanje ljudi prilikom
primene zakona. Ako ga oni stalno u tom smislu izazivaju, to ce
potkopati efektivnost zakona i njegovu primenu, pa je zbog toga mozda
najvaznija stavka u razmatranju problema bankrotstva i realizacije
reSenja problema preduzeca, u stvari odgovor na pitanje: kako subjekti
reaguju na primenu vladavine prava? Interna funkcionalnost u poslovanju
firme nije nepoznanica u funkcionisanju ekonomije. Brojna su teorijska 1
empirijska razjasnjenja kojima se otkriva kako preduzeca funkcionisu
unutar sopstvene strukture i1 kako ista posluju. Teorija u vezi postojanja i
funkcionalnosti preduzeca, omogucava nam da istrazimo u vecim
detaljima svaki strukturni odgovor u poslovanju preduzeca, u smislu
promene 1 primene zakona. Ti pripadajuéi principi omogucavaju
objasnjenja u vezi sa reorganizaciojom preduzeca, na bazi primene
odgovarajucih pravnih resenja.

Objasnjenja na bazi asimetri¢nih informacija, pretpostavljaju da se
interesne strane u pojedinacnoj transakciji angazuju na bazi razliCitog
znanja, odnosno informacija koje se ticu predmeta transakcija. Unutar
firme to mogu biti ugovori izmedu uprave i zaposlenih, ili izmedu
vlasnika akcionara i1 uprave, ili ¢ak odluke kojima se kompletiraju
odredeni zadaci, kojima se na primer, odraduje kupovina i sli¢no.
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Na bazi neravnoteze u pogledu pristupa informacijama, strane koje imaju
vi$e informacija imaju prednost u odnosu na sve ostale 1 mogu koristiti tu
prednost, da eksploatiSu relativno manje informisanu stranu. Ta korist
moze biti izvrSena, odnosno realizovana, pre nego $to se transakcija
obavi, gde manje informisana strana praktiéno ostaje u sferi manje
povoljnih opcija. Kada se korist ostvari, posto se transakcija ve¢ obavi,
cesto je u pitanju moralni hazard, gde se viSe informisana strana ponasa u
skladu sa informacijama, koje ne prate prethodno ugovorene transakcije
sa manje informisanom stranom. Mogucénost takvog oportunistickog
ponasanja, posledi¢no pridaje veci uticaj netrziSnim mehanizmima, koji
postaju deo interne reorganizacije samog preduzeca.

S obzirom da je interna organizacija preduzeca cCesto netrziSni
mehanizam, koji moze biti dizajniran da se izbegne oportunisticko
ponasanje, kroz odgovaraju¢e kreiranje adekvatnih inicijativa, za
relevantne strane u postupku se kreira najbolja odluka za preduzece, kao
celinu. Zakonski okvir, naro€ito u slucaju bankrotstva ima efekata na to
kako se interna organizacija uspostavlja, i na taj nacin uti¢e u izvesnoj
meri na ciljeve samog preduzeéa. Ako se zakonom mogu redukovati
asimetrije u informacijama na efektivan nacin, to se transakcije koje se
izvode na trziStu formiraju kroz pravilne cenovne signale. Posledicno se
interni mehanizam usaglaSava sa trziSnim mehanizmom. Situacija moze
biti 1 obrnuta u slucaju, da je po zakonu viSe troSkovno opterecena
alternativa, da se obezbede relevantne informacije u postizanju odredenih
ciljeva, pri ¢emu se 1 interna organizacija preduzeéa na taj nacin
prilagodava. Time se naravno moZze objasniti 1 slucaj dugog postojanja
preduzeca koja posluju sa gubitkom, a nisu u mogucnosti da se na njima
obavi stecaj, kao Sto je to slucaj u srpskoj privredi.

Po teoriji igara, firma moZe biti objasnjena kroz kooperativnu igru
izmedu razli¢itih entiteta. Rezultat ove igre je formacija preduzeca u
okviru koje je cenovni mehanizam u stvari, reSenje koje se namece u
takvim okolnostima. Moguca je nekooperativna i kooperativna igra, gde
se cenovni 1 necenovni mehanizmi ostvaruju na bazi pravila, koja se u
istoj postuju. Po teoriji igara, analiza odgovaraju¢eg ponasanja odvija se
u skladu sa pravilima svake igre, koja dozvoljava primenu razli¢itih
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reSenja. Pravo i zakon mogu biti posmatrani kao pravila te igre. Ako su
reSenja takvih pravila isuviSe ograni¢avajuca, onda se igraci mogu sloziti
oko razlicitih pravila u cilju postizanja razli¢itih reSenja. Uloga pravnog
okvira jeste u uspostavljanju opstih pravila igre za nekoliko pre svega
baznih transakcija koje se ticu trgovine, duzni¢ko-poverilackih odnosa i
zaposlenosti. Ve¢i deo igre moze biti postignut pod pravnim okvirom u
okviru trzista, ali postoje 1 elementi kojima se mogu posti¢i opcije pod
razli¢itim setom pravila. Nezakonski definisana pravila mogu postati
struktura unutar firme kojom se obavljaju interne operacije. Zbog toga
promena u zakonima moze direktno uticati na smer kojim se u takvoj igri
postizu reSenja, pri ¢emu transakcije unutar firme mogu biti postizane
kroz trzisne ili netrZi$ne okolnosti.”

Posebno objasnjenje u svetlu transakcionih troSkova, kao koristan
koncept uvedeno je od strane pojedinih autora.* Postoje troskovi koji
proisticu iz svake transakcije. U nekim situacijama ti troSkovi mogu biti
izuzetno visoki i ogranicavajuci faktor, da bi se transakcija kao takva
ostvarila. Zato ako postoje alternative sa dovoljno niskim transakcionim
troskovima, to se poslovna operacija moze kompletirati. Prema tome,
preduzece funkcioniSe kao mehanizam sa relativno niskim transakcionim
troSkovima, u odnosu na trziSte, za pojedinano posmatrani set
funkcionisanja. To znac¢i da preduzece ima vecu ekonomsku efikasnost
nego Sto je trziste u okviru podrucja u kojem posluje. Svaka operacija, za
koju se trziSte nudi, po nizim transakcionim troskovima bice izvedena na
trziStu. Svaka operacija koja ima viSe transakcione troskove na trziStu
moze biti izvedena od strane preduzeca, ali su ti troskovi pod uticajemm
odredenih promena. Zakon i primena zakona mogu podiéi ili smanjiti
transakcione troSkove, koji se odnose na razli¢ite pojedinacne transakcije.
Ako se zakonskim reSenjima vrsi smanjenje ovih troskova za pojedinacne
operacije, verovatno je da ¢e one biti bolje izvedene na trzistu. Ekstenzija

* Aoki Masahiko (1984) "The Co-operative Game Theory of the Firm". New York:
Clarendon Press, pp. 74-79.

* Williamson Oliver (1985) “The Economic Institutions of Capitalism, “ New York: The
Free Press, pp. 15-23.
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transakcionih troSkova, u smislu funkcionisanja ekonomije izvrSena je
kroz moguénost nekompletnih ugovora, gde se u stvarnosti ne
specificiraju sve nepredvidene okolnosti koje mogu nastati unutar
posmatranog perioda.’

Ugovor po sebi jeste 1 subjekt eksterne neizvesnosti, s obzirom da i1
performanse specificirane u ugovoru ne moraju biti optimalne, naro€ito
kada se neocekivane okolnosti dese. Reugovaranje u takvim slu¢ajevima
pomazu da se iznadu bolja resenja, cak i da se sve nepredvidene okolnosti
specificiraju i postave u pridruZzenim akcijama, u svakoj situaciji moguce
je da troskovi mogu biti visoki i prevazilaze koristi od transakcija. U
krajnjem slucaju, pri dovoljno niskim troSkovima postojao bi problem
opravdanja i verifikacije svih nepredvidenih okolnosti bankrotstva, i s tim
u vezi pridruzenih akcija. Zainteresovane strane mogu biti u sukobu
interesa, u pogledu performansi koje ¢e biti primenjene u tekucoj
situaciji. Takav sukob cCesto otezava 1 potkopava postizanje
odgovarajuceg efikasnog ishoda u slucaju bankrota. Ako se nepredvidene
okolnosti ne verifikuju to se i opravdanost pojedinih akcija od strane
pravnih autoriteta moze dovesti u pitanje. Neka od njith mogu biti
prime¢ena, a ne mogu biti verifikovana, dok neka mogu biti i
neprimec¢ena i neverifikovana u smislu varijabli uticaja.

Prevazilazenje ovih nedostataka cesto onemogucava zamenu dobrih
reSenja kroz trziSne mehanizme. Vitruelno se uloga prava kroz osiguranje
stepena primene razli¢itih ugovora moze redukovati ili kompletirati kroz
formatiranje odgovornosti samog preduzeca u odnosu na trziste na kojem
posluje. Razli¢iti analiticki prethodno pobrojani pristupi, mogu biti
sagledani u kontekstu institucionalnog okruZenja i aranzmana, gde agent
promena jeste individualni preduzetnik, koji samo reaguje na sistemske
inicijative.” Ekonomski sistem je set institucija. Institucije su u osnovi
mehanizmi kojima se razreSavaju konflikti. Razli¢iti tipovi institucija

> Hart Oliver (1995) "Firms, Contracts and Financial Structure" Oxford: Oxford
University Press, pp. 87- 93.

®  North Douglass (1990) "Institutions, Institutional Change and Economic
Performance", Cambridge: Cambridge University Press, p. 83.
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reSavaju razliCite problem. Takav nacin sagledavanja posmatra trziste i
cenovni mehanizam kao institucije kojima se reSava sukob interesa
izmedu strana u poslovnoj transakciji. Sustina je kako izvrSiti transfer
vlasni¢kih prava u pogledu pojedinacno posmatranog elementa
transakcije. Institucionalni aranzmani jesu strukture u kojima se odvijaju
operacije kako bi se postigli odredeni zadaci. Iste moraju biti dizajnirane
da uklju¢e sve moguénosti unutar sopstvenih struktura za postizanje
najboljih 1 najefikasnijih ekonomskih performansi. U okviru
institucionalnog okruzenja interakcija 1 promena ima uticaja na
aranzmane koje poslovni entiteti prave. U tom kontekstu znacajna je
organizaciona kultura kojom se definiSe na¢in uredenja unutar firme.’
Uticaji na funkcionalnost institucija i redizajniranje institucionalnih
aranzmana zahtevaju se da bi se postigla i povecala efikasnost, naro€ito
pri nivou na kojem ona ne postoji, Sto je slucaj sa bankrotiranim
preduzecima.

Sa aspekta firme, struktura, pravila i funkcionalnost su institucionalni
aranzmani. Institucionlano okruzenje odnosi se na to kako firme posluju
sa dobavljacima i kupcima, i kako se ponaSaju pod kontrolom drzave na
bazi propisa i regulative. Poseban aspekt u tom smislu odnosi se na uticaj
sveukupnih makroekonomskih okolnosti. Ako se zakoni menjaju, tako se
1 firma prilagodava, kako bi izvukla potencijalne koristi u ekonomskoj
efikasnosti. Ekonomska efikasnost moze biti poboljSana kroz prikladno
kreiranje institucionalnog okruzenja, koje ukljucuje kako zakonsku
regulativu, tako 1 autoritete koji bi tu regulativu sprovodili.

Esencijalno posmatrano svi prethodni pobrojani pristupi teorijskih reSenja
nisu substituti, ve¢ su komplementarni jedan u odnosu na drugi. U osnovi
pomazu da se otkrije i istrazi znacaj pripadajucih elemenata i uloga
pravne regulative u kreiranju performansi preduzeca. Treba ista¢i da nisu
sve firme sli¢ne 1 da neki atributi doprinose tome da poslovni sektor
upotrebljava razlicite interne strukture i forme kontrole. Upotreba trziSnih
mehanizama varirira u odnosu na pojedinacna preduzeca, naroCito pri
iznalaZenju reSenja za restrukturiranje nakon stecaja. Ovi faktori mogu

7 Jovanovié M., Zivkovié M., Cvetkovski T. (2003) Organizaciono pona$anje,
Megatrend Univerzitet primenjenih nauka, Beograd, str. 13-27.

24



biti razmatrani sa razlicitog aspekta. U kontekstu nekompletnih ugovora
visoka vrednost pripadaju¢e imovine moze uciniti ugovore takvim zbog
kompeksnosti investicija, koje nisu jednostavno objasnjene u ugovoru ili
su i suviSe skupe da bi se upisale u kompletan ugovor. To se narocito
odnosi na visoko nedeljive investicije koje predstavljaju specijalnu
aktivu, koja ne moze biti preprodana na trziStu, jer ima izuzetno visoku
vrednost u poslovanju firme. Ta nedeljivost proistice iz znacaja odredene
veli¢ine koja ne moze biti podeljena kroz faze ili kombinaciju manjih
investicija.

Razmatrajuéi izlozenost neizvesnosti veéi stepen izlaganja znaci visi
stepen nepredvidivosti u smislu promena situacija, koje se mogu odvijati
ubrzanim ritmom. Zato je u ugovoru potrebno pokriti i specificirati
obaveze ugovornih strana u mnogim slucajevima. Kompeksna
restrukturiranja u pogledu investicija mogu neke strane izloziti manjem
stepenu informisanosti, ¢ime dolazi do izrazaja problem asimetri¢nih
informacija. Slicno tome veliina investicija zna¢i 1 racionalnost
ekonomskih subjekata, dovedenu do krajnjih granica, §to moZe jednim
delom wuzrokovati distorziju informacija. Neizvesnost rezultata u
relevantnim informacijama moze se menjati brzo, §to je i osnov za
problem asimetri¢nih informacija. Zbog toga se u teoriji, koja se bavi
ovim problemima, vlasni$tvo bazira Cesto 1 na relacionom ugovaranju, u
smislu neformalnih 1 nepisanih sporazuma, koji znaCajno utiCu na
ponasanje pojedinaca unutar i izmedu preduzeca.

Ovakvim tipom modeliranja moguc¢i su relacioni ugovori koji ne mogu
biti predmet zakonske prinude tre¢e strane. U svakom slucaju,
neizvesnost, ishodi i inicijative izabiraju se u formi integracionih i
neintegracionih veza, kojima se odslikava interakcija i formalni aspekti u
nameri da se optimizuje ili poboljSa ekonomska efikasnost i performanse.
Ovo je narociti opravdano u formi nekonvecionalnih organizacionih
oblika, kao S$to su zajednicka ulaganja, strategijske alijanse, mreze,
poslovne grupacije 1 druge forme organizacionih funkcionisanja.
Nevlasnicki menadzment u preduzeCima posebno naglasava vaznost
relacionih ugovora, jer je odgovornost za razvoj i ocuvanje poslovne
aktive kompleksna. U tom modelu fokus je na odgovornosti za razvoj i
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ocuvanje relacionih ugovora. Korporativno upravljanje, kao oblik
nevlasnickog menadzmenta, u direktnoj je vezi sa performansama i

Vv v

efikasnos¢u firme, jer tz§iSte odvaja vlasnistvo i1 kontrolu.

Menadzment moze biliti interno ili eksterno imenovan, a stepen
specifi¢nosti nedeljivosti 1 frekvencija spoljnih uticaja uti¢u na iszbor u
imenovanju istog. Nacin na koji su vlasnicko i ugovorno pravo
definisani, takode uti€u na izbor upravljacke strukture. Vlasnicka prava
su fundamentalna za vlasnike investicija, kako bi imali prinose od istih.
Ugovorno pravo moze se definisati kao opsSta forma upravljanja, odnosno
§to je ono vise efikasno to je i njegova privla¢nost veca. Naravno da
znacajnu ulogu u poslovanju i upravljanju imaju i odredene razlike u
kulturologkom smislu.® Ako je ovde prisutna slabost onda je primena
ugovora povezana sa povecanim transakcionim troSkovima. Efikasnost
firme direktno je proporcionalna u odnosu na efikasnost korporativnog
upravljanja, tako da pri problemima restrukturiranja i bankrotstva zavisi
od snage primene pravnih reSenja iz ugovornog i vlasni¢kog prava.
Poslovno pravo u tom pogledu proistice iz prethodna dva. Dinamizam u
sposobnosti reSavanja problema direktan je odraz sposobnosti
menadzmenta da upravlja firmom.

& Jovanovié M., Langovi¢ Milicevi¢ A.. (2006) Interkulturni izazovi globalizacije,
Megatrend Univerzitet primenjenih nauka, Beograd.
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1.3 Regulativa EU u slucaju ste¢ajnog postupka

Ubrzo posle kreiranja Evropske ekonomske zajednice, prepoznala se
potreba da se upravlja pitanjima poput stecaja i bankrotstva preduzeca, s
obzirom da ista predstavljaju potencijalna ogranicenja za slobodne
tokove u poslovanju i kreiranju jedinstvenog trziSta. Postepeno kreiranje
jedinstvenog trziSta ubrzo je iznedrilo situacije u kojima su preduzimane
poslovne aktivnosti, koje imaju znacajne prekograni¢ne efekte. U takvim
situacijama, takode je neophodno uvazavati rizik nesolventnosti, jer je
slobodna prekograni¢na trgovina neophodno Sirila uticaj izvan granica
pojedinacno posmatrane zemlje.

Nesolventnost u takvim sluc¢ajevima, kao i moguénost steaja imali su
uticaj na pravilno funkcionisanje unutarnjeg trzista. To je sa druge strane
stvaralo potrebu za akcijom zajednice, u ovom podrucju kako bi se
koordinisale mere koje bi se preduzimale u odnosu na imovinu duznika u
ste¢aju. U odsustvu takve koordinacije, poslovanje unutar EU suocilo bi
se sa viSim rizicima koji proisticu iz potencijalne nesolventnosti,
prekograni¢nih trgovinskih partnera, nego Sto bi to bio slucaj da su u
pitanju domaci trgovinski partneri. Takav rizik odrazio bi se u negativnim
efektima, koji bi prerasli u ogranicenja u pogledu kreiranja i uspesnog
funkcionisanja jedinstvenog trzista.

Svaka pojedinacna zemlja ¢lanica ima domace stecajno pravo i regulativu
u slucaju bankrotstva, koja nije neophodno uniformno regulisana u
pristupu, 1 po definiciji stecajni postupci imaju razlicite uticaje u okviru
mnogih povezanih podruc¢ja. Druga pravna podru¢ja poput poslovnog,
poreskog 1 prava zaposlenih, takode su direktno odraz nacionalnih reSenja
koja nisu bila pod jedinstvenim krovom pre pojave zajednickog
unutrasnjeg trziSta. Zbog toga nije iznenadenje da je svaka harmonizacija,
u pogledu stec¢ajnog prava i bankrotstva bila tesko dostizna.

Postojala je oCigledna odlu¢nost zemalja ¢lanica da prihvate bilo kakvu
promenu koja bi tretirala ve¢ uspostavljena pravna reSenja na
nacionalnom nivou. Nacionalni pogledi u ovim podruc¢jima su bili veoma
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jaki, jer su zemlje Clanice koristile regulativu u vezi steCaja 1 bankrota
preduzeca, kao formu ekonomskih alata za regulisanje nacionalnih
trziSta. U pocetku nije bila izraZena spremnost da se preda kontrola nad
tako korisnim ekonomskim alatom.”

Ta kontrola na primer, kod Velike Britanije zadrzana je sve do postupka
pokretanja za izlazak iz EU. Opcija koja je ostala otvorena u odsustvu
pune skale harmonizacije nacionalnog ste¢ajnog prava, jeste
harmonizacija u okviru nivoa privatnog medunarodnog prava. U
kontekstu medunarodnog privatnog prava, steajni postupci su bili
sagledavani kao specijalni i posebno kompleksni slucajevi.

Smatra se da je bilo bolje ove elemente regulisati kroz odvojene
konvencije, pa je u skladu sa tim otpoc¢eo rad na konvenciji o steCajnom
postupku, cija je uskladenost postignuta tokom osamdesetih godina
prosloga veka. Ova konvencija je u pocetnim oblicima bila predmet
mnogih sporova, tako da je njeno usvajanje bilo dugo vremena odlagano.
Prvi upotrebljiv oblik konvencije o steCajnom postupku na nivou EU
otvoren je za potpisivanje od strane zemalja Clanica tek krajem poslednje
decenije XX veka.

Zemljama ¢lanicama dato je Sest meseci roka da potpisSu ovu konvenciju.
Ipak, odsustvo potpisivanja od svih zemalja €lanica, prakticno je dovelo
do propasti ovog projekta. Cetrnaest zemalja &lanica potpisalo je ovu
konvenciju bez Velike Britanije. I pored dobrih reSenja koja su bila
sadrzana u toj konvenciji, ona nije nikada stupila na snagu, a zvani¢no
Velika Britanija odbila je da je potpiSe, zbog problema u vezi sa
uklju¢enjem Gibraltara, unutar okvira konvencije. Tri godine nakon toga
doslo je do revizije, kojom se od strane Nemacke i Finske zahtevala
promena konvencije. Konvencija je transformisana u regulativu Saveta
EU.

Regulativom kao instrumentom se izbegava fazno pridruzivanje, kao $to
je to slucaj sa direktivama, gde se od zemalja Clanica zahteva da usklade

° Omar, Paul (2000) “New initiatives on Cross-Border Insolvency in Europe”,

Insolvency Lawyer (5) Oct., pp.211-219.
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internu pravnu osnovu u skladu sa direktivama. Svrha regulative, kao §to
se 1 istiCe, jeste uvodenje pravila u vezi steCaja koji ukljucuje
prekograni¢ne elemente. Ova pravila su videna kao vitalna unutar
Evropske Unije sa ciljem formatiranja jedinstvenog pravnog podrucja,
baziranog na principima slobode, bezbednosti i pravde.

Sa prakti¢énog stanoviSta moze se ista¢i da ovi principi predstavljaju
potporu jedinstvenog trziSta i Citavog procesa ekonomskih integracija.
Kao S§to je 1 prethodno napisano divergentna pravila konstituiSu
ograni¢enja u funkcionisanju jedinstvenog trziSta, jer predstavljaju
problem prilikom prekogranicnog stecajnog postupka. Zbog toga je
neophodno poboljsati okvir u slucajevima nesolventnosti 1 stecaja, kako
bi se ubrzao steCajni postupak, koji ima prekogranicne posledice.
Regulativa je uspostavljena kako bi se obezbedio ovaj cilj.

Pravna osnova ovog pravca postaje raspoloziva uvodenjem novih odredbi
u Ugovoru EU. Dve posebne prednosti isti¢u se na bazi ovog regulisanog
pitanja. Prvo se eliminiSe potreba za upotrebom pojedinacnih konvencija.
U slucaju konvencija potrebna je ratifikacija od strane svih zemalja
Clanica, i svako naknadno dopunjavanje zahteva novu konvenciju, i
ponovo Citav ratifikacioni proces. Ovo moze biti spora i otezavajuca
procedura koju Cesto prate kasnjenja. Upotreba regulative ne namece
potrebu za ratifikacijom i1 ubrzava procese, dopune i osavremenjavanja
postojec¢ih odredbi. Zbog toga je regulativa umesto direktive
svojevremeno i sugerisana jo§ u ranim fazama.'®

Dodajna prednost ogleda se u ¢injenici da se ne gubi vreme pri uvodenju
mera nacionalne implementacije od strane zemalja Clanica. Ne stvara se
rizik divergentnih nacionalnih reSenja, niti se podize mogucénost da ne
bude primenjena u okviru pojedinacnih teritorija izvan geografskog
podrucja EU, a za koje zemlje Clanice mogu biti nadlezne. Upotreba
regulative zna¢i primenu standardnog rezima, kojim se ugovor

1% Fletcher, Ian (1999) "Insolvency in Private International Law: National and

International Approaches," Oxford Monographs in Private International Law, Clarendon
Press, pp.149-153.
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primenjuje 1 kojim se problemi ove prirode izbegavaju. Ipak, prilikom
primene ove regulative Irska, Danska i1 Velika Britanija imale su
specijalan status koje su obezbedile u procesu pregovaranja, S$to je
potencijalno kreiralo probleme u slucaju pokretanja prekograni¢nih
stecaja, koji se odnose na ove tri zemlje ¢lanice. Time je redukovana
efektivnost regulative, 1 prakticno onemogucen cilj postizanja
zadovoljavajuc¢ih ishoda, na najbolji mogu¢i nacin. Ipak, u krajnjem
ishodu, sve zemlje Clanice su izrazile spremnost i preduzele mere da
opcijom usaglase sopstveno zakonodavstvo, u skladu sa propisanim
pravilima koja vaze za sve.

Regulativa je jasno proiziSla iz konteksta prepoznavanja problema,
narocito u uslovima funkcionisanja zajednickih pravila, tako da je logika
koja je iz nje proizasla slicna sa mnogim merama i podru¢jima, u vezi sa
poslovnim 1 pravom koje reguliSe konkurenciju. SteCaj odnosno
bankrotstvo i njihovo dejstvo na makroekonomske regulatorne funkcije
imaju uticaja na jedinstveno trzite. Zato je osnovni zahtev pretpostavljen
u vidu pravnog rezima koji dozvoljava koordinaciju mera, koje se
preduzimaju u postupku sa nesolventnim duznikom 1 njegovom
imovinom, unutar zemalja ¢lanica. Takav rezim otklanja prethodno sva
ograniCenja 1 prepreke u funkcionisanju jedinstvenog trziSta, koje
prekogranic¢ni stec¢ajni slucajevi mogu kreirati.

Efektivna koordinacija mera treba da eliminiSe svaku potencijalnu
inicijativu za zainteresovane strane u finansijskim teSko¢ama, da obave
transfer imovine ka onim zemljama clanicama, koje percipiraju kao
mesta favorizovanih protektivnih rezima. To drugim recima znaci, da nije
moguce izmestiti pravne postupke za nesolventne duznike ili njihove
kreditore, na bazi prisustva favorizovane pravne pozicije, izvan one koja
je odgovarajuca u posebnom slucaju. Ovo moze biti postignuto jedino u
smislu stvaranja pravnog rezim, kojim se vr$i koordinacija na
nadnacionalnom nivou. Aktivnost zajednice zbog toga je zahtevana kako
bi se uklonile nejednake nacionalne barijere 1 omogucila zastita prava,
svih u€esnika ukljucenih u stecajni postupak.
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Jos uvek je dugaCak put prisutan, u smislu uvodenja harmonizovane
jurisdikcije 1 izbora zakonskih resenja, jer je svaki izbor vladavine prava i
pripadajuc¢ih jurizdikcija u ovom podrucju baziran na tome gde su
imovina i duznik locirani. Izmestanje duznika potpomaze u izvesnoj meri
mogucénost da se manipuliSe uticajem, u pogledu koji je sud nadlezan, i
koje pravo treba primeniti. Harmonizacija u pogledu sistemskog pristupa
bankrotstvu jo§ uvek nije do kraja izvodljiva, tako da se i regulativa EU
ogranicava na mere medunarodnog privatnog prava. U odsustvu potpune
harmonizacije pravila u vezi bankrotstva i stecaja, zajednicki pristup
proistie iz ove vrste prava, sa glavnim ciljem da se svaki stecaj obavi u
jednoj proceduri koja moze imati efekta na sve zemlje Clanice. Ova
polazna tacka prezentuje jasnu vezu, u odnosu na primenu principa
jedinstva 1 univerzalnosti. U izuzetnim slucajevima postupak stecaja
moze se pokrenuti izvan glavnog steCajnog postupka, kao posebna
procedura, ukoliko je uspostavljeno poslovanje kao posebna jedinica u
odredenoj zemlji ¢lanici.
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1.4 Pojmovno odredenje finansijske krize
preduzeca

Preduzec¢e kao poslovni entitet ima svoju strukturu u kojoj se wvrsi
transformacija ulaznih vrednosti u autpute sa ciljem da se ostvari profit."'
Danas$nji aspekt poslovanja 1 obavljanja preduzetnicke funkcije
podrazumeva dinamic¢nost i adaptibilnost u odnosu na promenjene uslove
okruzenja. Uslovi poslovanja na trziStu, kao i opstanak nisu ni malo
jednostavni i podrazumevaju spremnost na promene i stalna usvajanja
naprednih reSenja u oblasti tehnike 1 tehnologije. Da bi jedno preduzece
opstalo u trziSnoj privredi, u savremenim uslovima potrebno je da se
permanentno prilagodava svim trziSnim okolnostima, i da prati promene.
To u sebi sadrzi kontinuirano unapredenje humanog kapitala, uvodenje
novih proizvoda, naprednih tehnic¢kih reSenja i slicno. Sve to se
preduzima, kako bi se ostvario cilj da se bude korak u korak sa
konkurencijom. Ipak, neka preduzeéa u toj trci i borbi za opstanak
zaostaju ili gube trku usled stalne i ostre konkurencije. Zbog toga pocinje
suocavanje sa posledicama, poput pada autputa, nelikvidnosti u pogledu
obaveza, slabe prijemcivosti signala sa trziSta i1 slicno. To su samo
manifestacione karakteristike, Cinjenice da se preduzece suoCava sa
krizom.

Period trajanja krize 1 mogucée pojave bankrota moze biti razlicit 1 zavisi
od mnogo faktora koje treba imati u vidu. Ono Sto je karakteristi¢cno za
svaku privredu, jeste da postoje preduzeca, koja nisu bila u stanju da se
suoce sa krizom, pa su proglasila bankrot, koji je neminovna posledica
kretanja privrede tokom ciklusa. Narocito se broj bankrota uvecava u
periodima produZenih recesija. Zbog toga je neophodno i vrlo znacajno
pravovremeno reagovati u odnosu na pojavu krize u preduzeéu. To je
cesto stanje u kojem se sama firma nalazi na raskrS¢u, gde su moguci
razli¢iti putevi koji vode u izlazak iz krize ili u gaSenje preduzeca kao

n Pokraj¢i¢ Dragana (2002) ,,Ekonomika preduzeca”, D.M.,Pokraj¢i¢, Beograd, str. 2.
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takvog. Ukoliko je ishod, bankrot preduzeca, to prakticno znac¢i njegovu
likvidaciju. U takvoj situaciji najvaznije je pravovremeno reagovanje od
strane upravljacke strukture, kako bi se sistemski reorganizovalo,
odnosno, preduzece iSlo u pravcu prevazilazenja nastale krize. Neki od
nacina na koji se kriza moze definisati jesu:

a) Prema stadijumu zivotnog ciklusa preduzeca:
- kriza prilikom osnivanja preduzeca;
- kriza rasta preduzeca;
- kriza starosti preduzeca;
b) Prema strategijskom razvoju preduzeca:
- kriza rasta;
- kriza stagnacije 1
- kriza smanjivanja;
c) Prema vremenskom trajanju krize:
- munjevita kriza i
- puzajuca kriza;
d) Prema uzrocima krize:
- endogeno i
- egzogeno izazvana kriza;
e) Prema ugrozenosti ciljeva preduzeca:
- strategijska;
- kriza uspeha i
- kriza likvidnosti."

Finansijska kriza predstavlja situaciju sa kojom se preduzece suocava
kada nema drugih moguénosti da odgovori na dospele i tekuce obaveze,
pa je prakti¢no primudeno da preduzme odredene mere, koje da krize
nema, ne bi preduzimalo.

Razli¢iti uzroci dovode do krize, a Cesto su ti uzroci povezani sa
simptomima koji su ¢ak u mnogim sluc¢ajevima identi¢ni. U odgovoru na

2 Skarié-Jovanovié Kata & Spasi¢ Dejan (2012) “Specijalni bilansi”, Centar za
izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd, op.cit. str.163.
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krizu 1 moguénost bankrota potrebna je reorganizacija preduzeca koja
moze obuhvatiti ¢itav niz mera, kao S$to su:

1) preuzimanje od strane investitora koi je zainteresovan da ulaze
kapital u firmu koja je u krizi;

2) promena upravljacke strukture, naj¢esce, zbog neadekvatnih
rezultata;

3) smanjenje razli¢itih iznosa u okviru godisnjih davanja, kako bi se
refinansirale obaveze;

4) kontrakcije aktivnosti u smislu efektivnog ulaganja u one, kojima
se ostvaruje profit;

5) ekspanzija poslovanja kroz smanjenje rizika u vidu akvizicija i
strateskih alijansi sa nekim drugim preduze¢ima, koja imaju
suprotstavljene ili komplementarne interese. '

Svaka kriza, uvod je u analizu stanja, a takav tip analize podrazumeva
kako, prevanciju tako, i1 korekciju, u smislu akcija koje treba preduzeti.
Korektivne akcije usmerene su na reorganizaciju preduzeca. Uzroci zbog
kojih nastaje kriza u postojanju preduzea mogu se ispitivati, kako
kvantitativno, tako i kvalitativno. Kvantitativni elementi podrazumevaju
sagledavanje svih parametara koji su jasni i ukazuju na postojanje
mogucnosti stecaja, 1 mogu se sagledati pre nego Sto dode do krize.
Kvalitativno istrazivanje pruza sveobuhvatnost u izvodenju zakljucka u
smislu ocene rezultata koje preduzece kao specifican sistem ima. Ipak, ni
jednu ni drugu stranu u prikazu istrazivanja mogucnosti za stecaj, ne
treba smatrati potpunim i jedinstvenim modeliranjem, koje se univerzalno
moze primeniti na svaku firmu. Upravna struktura ima pre svega,
odgovornost da prati, analizira i odlu¢uje na bazi kvantitativnih
parametara, i s tim u vezi, donosi kvalitetne zakljucke, kao sto i vlada na
nivou drzave treba to isto da radi na makroekonomskom nivou. To je
0snov za prevenciju stecaja.

13 Hiller, D., Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J., Bradford, J. (2013) “Corporate
Finance”, McGraw-Hill Education, Berkshire, p. 822.
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Svaka firma u svojem poslovanju prolazi kroz razliite faze Zivotnog
ciklusa. U svakoj od tih faza potrebno je vrsiti promene i prilagodavanja
u skladu sa zahtevima poslovnog okruzenja. Rast i razvoj preduzeca
obuhvataju sistemske promene u kojima se iskazuje sopstvena
sposobnost akcije 1 reagovanja na poslovne izazove. Drustveno politicke
promene, naroCito u tranzitornim ekonomijama, imaju jak uticaj na
ekonomiju preduzeca. Poremecaji do kojih moze do¢i u poslovnom
okruzenju direktno uti¢u na formatiranje polozaja firme u konkurentskoj
utakmici na trziStu, Sto opet ima odraza na stabilnost u poslovanju. Svako
preduzece koje nije u stanju da odgovori na izazove koje poslovno
okruzenje 1 trziSna utakmica nose, prakticno nec¢e imati potencijala da
opstane na trzistu.

Konkurencija unutar zemalja Evropske Unije je ozbiljna i kao takva
potreba za brzim i efikasnim reagovanjem je uvecana. Svaka pasivnost
bez strategije adaptacije direktno se kaznjava od onoga koji je spreman za
borbu. Svako ko prepusta trzi$ni udeo i poziciju, pre ili kasnije postaje
ranjiv i time ugrozava sopstveni opstanak.'*

Ako sagledamo osnovni model poslovanja, svi uticaji koji se javljaju i
mogu se negativno odraziti na poslovanje preduzeéa, mogu se
klasifikovati kao faktori unutar i izvan preduzeca. Faktori unutar
preduze¢a mogu biti razliiti: uvecani troSkovi, nedostatak inovacija,
slabost u wupravljanju inventarnim zalihama, neadekvatna struktura
zaposlenih, loSe upravljanje kreditom, nekvalitetan izbor proizvodnog
asortimana, nedostatak interne kontrole, slabosti u realizaciji prodaje,
nepovoljne strateske odluke 1 drugo. Sve prethodno direktno se odrazava
prvo kroz krizu likvidnosti, a ona moze imati razlicite forme, i to se
ogleda pre svega kroz neodgovaraju¢u ro¢nost u finansiranju i naplati
potrazivanja.

¥ Radovi¢, D., Mili¢, Z., Radovi¢, B. (2010) “Kriza ekonomije malog preduzeca i
strategija oporavka”, Medunarodna nau¢na konferencija ‘“Menadzement 20107,
KruSevac, str. 460.
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Faktori koji deluju izvan preduzeca su faktori na koje pojedinacni
poslovni entitet nema uticaja ili je taj uticaj bez bitnog efekta. Ti uzroci
koji dovode do krize u poslovanju i povecanja nelikvidnosti, moguceg
stecaja 1 eventualnog bankrota preduzeca, mogu biti varijacije razlicitih
dogadaja. To su pre svega, politicka i drustvena nestabilnost, produzena
recesija, snizenje kupovne moéi potrosaca, ekonomske blokade, prirodne
nepogode, nepovoljne varijacije deviznog kursa, nemogucnosti naplate
potrazivanja i slicno.

Ono $to je zajednicko svim preduze¢ima koje imaju krizu u poslovanju i
kod kojih moze do¢i do problema, jesu simptomi koji ukazuju na potrebu
za sanacijom. Upravo zbog toga, ispitivanje simptoma jeste osnov kojim
se kriza definiSe, kako bi se stvorio adekvatni vremenski okvir za
sistemsku reorganizaciju. Obi¢no kriza ne nastupi kao takva odjednom,
ve¢ dolazi do niza razli¢itih pojava manifestacionog karaktera, kao Sto su:
pad prodaje, nemoguénost naplate potrazivanja, problemi u nabavci
sirovina, nemogucénost izmirivanja obaveza 1 slicno. Svi ti elementi
prisutni su u finansijskim izvestajima, odnosno vidljivi su u bilansima i
finansijskim izveStajima preduzeca. S tim u vezi, prva situacija koja
ukazuje da je preduzece u problemu, i da je potrebno izvsiti sistemsku
reorganizaciju, jeste gubitak u bilansu. Gubitak u bilansu veéi je od
dobitka 1 rezervi u pasivi. Postojanje gubitka zna¢i da je potrebno
upotrebiti varijabilni, a ne retko i1 osnovni kapital preduzeca, kako bi se
isti izmirio.

Ako postoji odgovornost vlasnika, u smislu pokrivanja imovinom, onda
se sopstveni kapital direktno umanjuje. U sli¢noj situaciji moze biti 1
preduzeée koje je prezaduZeno. Visina kumuliranih obaveza u ovoj
situaciji prevazilazi iznos ukupnog kapitala firme. To naravno, ukazuje
na hitnu potrebu da je potrebno pokrenuti postupak sanacije. Ako
sanacija nije moguca nad prezaduZenim preduzeéem proglaSava se
bankrot ili se pokrece postupak stecaja. Prezaduzenost kao takvu moguce
je definisati kako na makro, tako i na mikro nivou. Ako se radi o
makroekonomskom nivou, onda je ta granica prezaduzenosti definisana
kroz udeo javnog duga u odnosu na BDP. Tako na primer, kao kriterijum
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za Clanstvo, ugovorom iz Mastrihta, svojevremeno je ova granica
definisana na 60% BDP.

Na nivou preduzeca radi se o slinoj situaciji, s tim da se obaveze
poveéavaju iznad nivoa raspolozive imovine. Sto je preduzeée vece, to je
ovo teze utvrditi, pa je zbog toga potrebno ovaj tip kvantitativnog
ispitivanja izvrSiti Sto ranije, kako bi u potencijalnoj situaciji bankrota
bila obezbedena Sto veca masa, kojom se mogu podmiriti kreditori.
Bankrot obi¢no ukazuje na situaciju u kojoj je nastupila samo posledica
stanja prezaduZenosti. Postojanje prezaduZenosti namece sa druge strane
potrebu korektnog i ta¢nog definisanja svih obaveza koje preduzece ima,
ali 1 imovine na bazi koje se te obaveze mogu podmiriti. Ono §to je prvo
neophodno jeste utvrdivanje sveobuhvatnog i planskog pristupa u
postovanju principa likvidnosti.

Na osnovu likvidnosti moguce je izvrSiti procene za potrebe buduceg
izmirenja obaveza i s tim u vezi moZze se izvrSiti procena da li preduzece
ima mogucnosti da refinansira svoje obaveze 1 eventualno izade iz krize
na bazi projekcije buducih poslovnih rezultata. Rezultati poslovanja uz
adekvatnu procenu imovine i obaveze ¢ine osnov za predikciju sistemske
reorganizacije poslovnog entiteta. Tu treba ista¢i i bitnost u otkrivanju
latentnih rezervi i skrivenih gubitaka. Svi prethodno pobrojani elementi
uticu na cinjenicu kojom se definiSe da li ¢e preduzece oti¢i u stecaj,
odnosno bankrotirati, ili je moguce izvrSiti njegovu reorganizaciju,
odnosno sanaciju. Ako je procena tacna i1 ukazuje na postojanje velikih
skrivenih gubitaka, onda je neophodnost bankrota neminovna, pa je i
opravdano u tom slucaju pokrenuti stecaj preduzeca. Ono $to je bitno i
Sto predstavlja prvi simptom da neSto nije u redu, jeste nemogucnost
izmirenja sopstvenih dospelih obaveza na vreme, ili je moguce Cak da
pla¢anje u potpunosti izostane. To zna¢i da nesolventnost nije samo
simptom koji otkriva potrebu za saniranjem, ve¢ i suzavanje likvidnosti,
odnosno nelikvidnost preduzeca, jeste upravo taj simptom, koji zahteva
brzu reakciju.

Finansijska analiza i planiranje predstavljaju neophodnosti koje generiSu
bazu za komunikaciju, kako u okviru firme, tako 1 izvan nje. Za
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upravljacku strukturu prvi element potrebnih informacija, u donosenju
strategijskih odluka, obezbeduju racunovodstvene sluzbe. Sumarni izraz
finansijskih rezultata obuhvata izvesStaj o nov€anim tokovima, bilanse
stanja 1 uspeha, kao i napomene uz ove finansijske izvestaje. Na bazi ovih
podataka vrSe se poredenja u vise razlicitih perioda i izvode veliine
finansijskih pokazatelja, koji pruzaju direktnu informaciju o tome kakvo
je finansijsko stanje u preduzecu. Prvi element indikatorske analize jesu
pokazatelji odnosa izmedu razliCitih finansijskih veli¢ina, i tu se prvo
vrSe analize osnovnog i1 obrtnog kapitala, kao i tokova novca. Ti
indikatori mogu da ukazu na slabosti u poslovanju preduzeca, 1 da
pruzaju odgovore, kako sa finansijske strane moze do¢i do uklanjanja
odredenih nedostataka. Indikatori se uvek koriste u kombinaciji sa
ostalim instrumentima u analizi uspeha preduzeca.

Finansijska analiza samo je jedan segment sveukupne analize, kojoj se
moraju prilagoditi i ostale celine koje se ispituju. Prvi element kojim se
otkriva potreba za reorganizacijom preduzeca ili prevencijom stecaja
bazira se na bilansu stanja i bilansu uspeha preduzec¢a. Tu su tri osnovna
odnosa iskazana kroz odgovaraju¢a racija bitna, i to racio upravljanja,
racio rentabilnosti i racija strukture.'’

Pokazatelji upravljanja su obrt zaliha, racio regulisanja obaveza prema
dobavljatima 1 racio regulisanja potrazivanja od kupaca. Racija
rentabilnosti su povracaji investiranog kapitala, racio prinosa i racio
profitabilnosti sopstvenog kapitala. Racija strukture prikazuju delove
bilansa stanja i odnose se na likvidnost, solventnost i finansiranje
imobilizacija.

Kriza uti¢e na egzistenciju preduzeca, a to drugim re¢ima znaci da firma
nije u stanju da izvrsi, odnosno obavlja funkciju maksimizacije profita.
Za uspeh u prevazilazenju krize, vrlo je bitno uociti neznatne simptome,
koji kasnije poprimaju karakter vidljivosti i ozbiljnosti. Ako se na vreme

> Rankovi¢ Jovan (1998) “Upravljanje finansijama preduze¢a”, Ekonomski fakultet,
Beograd, str. 134.
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ne reaguje prelaze se taCke iz kojih je moguce vratiti poslovanje u
normalne tokove. Tu je klju¢na uloga upravljacke strukture, koja ima tu
odgovornost da sagleda pojavne simptome i mogucnosti za potencijalnu
krizu u poslovanju. Nakon toga odmah treba razvijati nacine za njeno
prevazilazenje. Ispravne odluke u pravcu reorganizacije preduzeca mogu
proiste¢i samo na bazi realnih podataka sadrzanih u finansijskim
izveStajima. Ukoliko analizom bude primeéena pojava suzavanja
likvidnosti, to je prvi znak koji ukazuje na potrebu za reorganizacijom. U
toj situaciji potrebno je preduzeti izvesne mere pre nego, Sto dode do
pojave problema.
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1.5 Problem likvidnosti kao indikator potrebe
za reorganizacijom preduzeca

Znacaj finansijskog izveStavanja i analize, za poslovanje preduzeca je
kljucan. Za uspesno donosenje odluka potrebno je saznati u kakvom se
stanju preduzece nalazi i na bazi toga koje mere treba preduzeti, kako bi
se sprecio steCaj. Likvidnost preduzeca je sposobnost preduzeca da svoje
obaveze izmiruje u rokovima dospeca, dok je likvidnost nekog sredstva,
lakoc¢a kojom se to sredstvo moze pretvoriti u gotovinu bez gubitaka. Cilj
preduzeca jeste ostvarivanje profita, kao i odrzavanje likvidnosti.
Problemi sa nelikvidno$¢u nastaju kada se prilivi novca ne poklapaju sa
odlivima, a nelikvidnost vodi preduzece u bankrotstvo, pa ono mora
voditi racuna o odrzavanju likvidnosti na nivou koji omogucéava
blagovremenu otplatu dospelih obaveza. Da bi se predupredila
nelikvidnost treba sprovoditi analizu novcanih tokova, kao 1 racio
analizu. Cilj analize je da se utvrdi finansijski polozaj preduzeca i
njegova likvidnost.

Neizmirivanje dospelih obaveza na vreme ili potpuni izostanak njihovog
placanja moze biti zakonski razlog pokretanja postupka stecaja u skladu
sa nacelom zaStite stecajnih poverilaca. Razlozi koji dovode do
nelikvidnosti su brojni, a mogu se istaci slede¢i:

- nedovoljna snabdevenost kapitalom u fazi osnivanja
preduzeca;

- lo8a procena prilikom donoSenja odluke o finansiranju,

- orijentacija na udaljena trziSta nabavke, uz prolongiranje
vremena vezivanja kapitala u zalihama materijala;

- iznenadna promena prilika na trziStu prodaje, uz zastoj
prodaje ili promenom uslova prodaje;

- zastoji u prilivu, uslovljeni nelikvidno$¢u kupca, Strajkovima,
politickom krizom i sli¢no.
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Ugrozena likvidnost zahteva hitnu reakciju menadzmenta preduzeca i
uklanjanje izvora nelikvidnosti. U literaturi su poznati slede¢i stadijumi
ugrozene likvidnosti: prekid plac¢anja, privremeni zastoj u placanju 1
preteca nelikvidnost. Predkid placanja predstavlja manjak raspolozivioh
sredstava za isplatu obaveza koje su dospele. Pokazatelji ovog problema
su: prekid poslovnog procesa, javna objava duznika da je doSlo do
prekida placanja, neisplacivanje zarada radnicima, poreza i doprinosa i sl.
Ovaj stadijum se tumaci kao poslednji stadijum pred totalnu nelikvidnost
preduzeca.

Privremeni zastoj u plac¢anju znaci trenutnu nelikvidnost tj. privremeni
nedostatak sredstava za izmirivanje dospelih obaveza. Preduzece se moze
zaduziti kod banke kako bi prevazislo trenutni deficit likvidnih sredstava.
Ovaj stadijum moze biti simptom potrebe da se preduzmu izvesne mere
sanacije radi popravljanja polozaja likvidnosti preduzeca.

Preteca nelikvidnost se utvrduje finansijskim planom, kroz sagledavanje
budu¢ih priliva 1 odliva gotovine. U ovom slucaju reduze¢e nema
trenutno naruSenu likvidnost, ali postoji moguénost nastanka
diskontinuiteta.

Suzenje likvidnosti uglavnom prate simptomi kao S§to su: gomilanje
gubitaka, prekidi u placanju dospelih obaveza, gubitak poverenja od
strane poverilaca i sl. Kriza likvidnosti se moze prevazi¢i ako se
simptomi uoce na vreme, ako se preduzmu mere u pravcu njihovog
otklanjanja 1 ako menadZeri poznaju i primenjuju tehnike finansijske
analize u procesu upravljanja preduzecem, kako bi preduzeli
odgovarajuc¢e mere sanacije.

Raciji likvidnosti omoguéavaju uvid u sposobnost preduzeca da u
kratkom roku izmiri dospele obaveze, kao i da posle toga ima dovoljno
obrtnih sredstava da nastavi sa poslovanjem. Analiza likvidnosti putem
racio brojeva obuhvata izraCunavanje pokazatelja:

- racija opste likvidnosti;
- racija reducirane likvidnosti i
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- racija nové&ane likvidnosti.'®

Racio opste likvidnosti ili racio broj se dobija stavljanjem u odnos
obrtnih sredstava sa kratkoro¢nim obavezama, i njime se meri sposobnost
preduzeca da kratkorocne obaveze pokrije obrtnom imovinom. Racio
opste likvidnosti treba da bude najmanje 1 kako bi preduzece ocuvalo
likvidnost. Svaki iznos manji od jedan je znak da je odrzavanje
likvidnosti otezano. Ovaj pokazatelj treba koristiti viSe kao orijentaciju
vrednosti za ocenu likvidnosti preduzeca.

Neto obrtna sredstva su mera likvidnosti i predstavljaju razliku izmedu
obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza. Neto obrtna sredstva pokazuju
deo obrtnih sredstava finansiran iz dugoroénih izvora finansiranja.'’
Pored ulaganja u stalna sredstva, trebalo bi ulagati u trajna obrtna
sredstva. Trajna obrtna sredstva su sredstva potrebna za odrzavanje
kontinuiteta poslovnog procesa, i to su sredstva koja su trajno vezana za
preduzece 1 koja ono mora posedovati u odredenom obimu u svakom
trenutku.

Neto obrtna sredstva su indikator likvidnosti kojim se oslikava struktura
kapitala. Naravno da je ovde bitna i roénost finansijskih sredstava. Sto su
iznosi dugoro¢nih izvora finansiranja veéi, to je 1 mogucnost za
kreditiranje 1 pribavljanje sredstava iz okvira kra¢ih rokova, po pravilu,
veéa. Ravnotezna situacija podrazumeva da su sredstva koja su
raspoloziva po obimu i roku ujednacena sa izvorima finansiranja. Postoje
razli¢iti oblici ravnoteza vezanih za finansijska sredstva. Za aspekt
likvidnosti bitna je kratkoro¢na ravnoteza, koja kao takva predstavlja
adekvatnost finansiranja kratkoro¢no vezanih sredstava iz kratkoro¢nih
izvora. Dugoro¢na ravnoteza predstavlja odraz ujednacenosti dugorocno
vezanih sredstava i1 dugoro¢nih obaveza.

16 Alexander David and Nobes Christopher, (2001) “Financial Accounting: An

International Introduction”, Prentice Hall, London, p. 130.

Y Ivanisevié¢ Milorad (2008) “Poslovne finansije”, Centar za izdavagku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 86.
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Neto obrtna sredstva su pozitivna u slucaju uspeSnog poslovanja. U
slu¢aju da to nije onda se za svako preduzece mora utvrditi koji je to
iznos ovih sredstava, kojim se obezbeduje mogucnost izvrSenja obaveza
sa jedne strane, i na drugoj strani ne utice na profitabilnost. Taj iznos neto
obrtnih sredstava zavisi od toga kako je preduzece orjentisano, odnosno
Sta je prevashodni cilj u kratkom roku: da li je cilj odrzavanje likvidnosti
ili maksimiziranje profita? Ova dva cilja mogu delovati suprotstavljeno u
kratkom roku, jer veci iznos neto obrtnih sredstava uvecava likvidnost,
ali moze smanjiti profitabilnost. Zbog toga je u izboru strategije
preduzeca bitno izna¢i optimalni miks u funkcionisanju. Negativna
vrednost neto obrtnih sredstava indikator je potencijalne nelikvidnosti i
mogucih poremecaja solventnosti u buduénosti.

Cesto je u sagledavanju potencijalne pozicije sa aspekta finansijske
sigurnosti bitna 1 visina obrtnog fonda, koja predstavlja razliku izmedu
stalnih i dugoroc¢nih izvora finansiranja. Zbog toga je struktura kapitala i
poslovanje firme uvezano sa veli¢inom obrtnog fonda, pri promenama
sopstvenog kapitala i dugoro¢nih kredita. Cesto su prve procene
finansijske situacije unutar preduzeca pracene i bile oslikane preko dva
osnovna finansijska izvestaja, 1 to bilansa stanja 1 bilansa uspeha. Kao
poseban izvesStaj od znacaja treba istai izveStaj o nov€anim tokovima,
koji su odraz primanja 1 izdavanja gotovine u tekucem periodu
posmatranja. Ukupni nov¢ani tokovi razvrstavaju se po pravilu, na tokove
iz poslovne, investicione i finansijske aktivnosti, S§to je u skladu sa
medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima. Na bazi tih tokova moze
se vrsiti procena finansijske situacije u preduzeéu 1 potencijala
zaradivacke sposobnosti. Poseban element po osnovu tih aktivnosti pruza
informaciju o uticaju tih aktiovnosti na finansijsku poziciju preduzeca.
Preduzece kao poslovni entitet stvara prihode iz osnovnih aktivnosti i
delatnosti, koje obuhvataju prodjau robe, razli¢ite provizije i naknade,
isplate dobavlja¢ima 1 zaposlenima, povracaj poreza, isplate i uplate po
ugovorima i sl.

Investicione aktivnosti predstavljaju spektar razlicitih isplata 1 primanja
po osnovu izgradnje, prodaje ili kupovine nekretnina, opreme,
postrojenja, razlicite materijalne i nematerijalne imovine. Tu takode ulaze
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u obzir 1 primanja i isplate po osnovu trgovine instrumentima kapitala,
zajmova, terminskih ugovora, ugovora sa opcijom, duzni¢kih
instrumenata i drugih entiteta. Aktivnosti finansiranja su elementi koji
proistiCu iz emitovanja obveznica, zajmova, zapisa, menica, akcija i
drugih instrumenata kapitala. Tu takode treba imati u vidu i elemente po
osnovu razli¢itih finansijskih ugovora. Entiteti mogu izveStavati o
tokovima poslovnih aktivnosti primenom dva razli¢ita metoda, kroz klase
gotovinskih primanja i1 izdavanja, 1 postupke korekcije gubitaka ili
dobitaka, za efekte transakcija 1 razgranienja razliCitih tipova primanja
ili izdavanja. Korisna metoda putem kojeg preduzeée obezbeduje
informacije za relativno pouzdanu procenu buducih tokova u
finansijskom smislu, odvija se kroz direktnu metodu. Proizvodi
finansijskih aktivnosti i investicionih elemenata, u izvesStajima se rade
odvojeno kroz glavne klase bruto primanja i isplata, kako bi se dobili
podaci o relevantnim tokovima. Nelikvidnost je u osnovi odraz
nepoklapanja priliva sa odlivima novca, i kao takva moze odvesti
preduzece u bankrotstvo. Zbog toga je bitan nacin na koji preduzece
upravlja tokovima gotovine, kao i potrazivanjima od kupaca, sopstvenim
zalihama i1 obavezama prema dobavljacima.

Gotovina odnosno, novac je oblik obrtnih sredstava koji se moze
upotrebiti 1 najefikasnije primeniti u procesu reorganizacije preduzeca.
Ekvivalent gotovine mogu biti investicije koje poseduju kratak rok
dospec¢a od tri meseca ili krace. Za preduzeée je bitno da sagleda
vremenski period zadrzavanja gotovine. Cilj upravljanja gotovinom je da
se taj period skrati uz povecanje koeficijenta obrta gotovine. Tokom
obavljanja svoje poslovne aktivnosti preduzece se susre¢e sa odlivima
gotovine isplatom zarada, isplatom obaveza prema dobavlja¢ima i slicno.
Preduzece mora uvek da raspolaze dovoljnom koli¢inom novca da isplati
dospele obaveze. Najpovoljnija je situacija za preduzece jeste ona u kojoj
odlivi gotovine odgovaraju prilivima. Optimalni iznos gotovine zavisi od
viSe faktora kao Sto su: stanja na trziStu novca, zahtevi banaka prilikom
odobravanja kredita, stepen neizvesnosti transakcija, moguénost
predvidanja neizvesnosti transakcija i sl.
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Pokazatelj koji olakSava proces planiranja i upravljanja jeste gotovinski
ciklus. Trajanje gotovinskog ciklusa se dobija kada se prosecno vreme
trajanja jednog obrta zalitha sabere sa proseénim periodom naplate
potrazivanja od kupaca, i kada se od toga oduzme prosecno vreme
placanja kratkoto¢nih obaveza. Gotovinski ciklus pokazuje koliko
vremena prosecno prode izmedu trenutka isplate kratkoro¢nih obaveza i
trenutka kada se vr$i naplata potrazivanja od kupaca. Gotovinski ciklus je
poslovni ciklus umanjen za prosecno vreme placanja kratkoro¢nih
obaveza. Za preduzece je bitno da gotovinski ciklus bude Sto kraci, a
ukoliko je duzi od prosecnog vremena placanja kratkorocnih obaveza, to
znaCi da preduze¢e mora potraziti dodatne izvore za isplate svojih
obaveza, putem kredita, rezervi i sl.

Koeficijent obrta gotovine nam pokazuje koliko se puta u proseku
godis$nje upotrebi prosecan saldo gotovine za placanje rashoda i obaveza.
Negativan gotovinski ciklus je poslovni ciklus kra¢i od prosecnog
vremena pla¢anja obaveza, dok je pozitivan gotovinski ciklus duzi
poslovni ciklus od prosecnog vremena placanja obaveza. Pozitivan
gotovinski ciklus imaju proizvodna preduzeca, s obzirom na to da
proizvode drze na zalihama. Gotovinski ciklus se moze skratiti primenom
strategija kao $to su:

- povecanje efikasnosti upravljanja zalihama, ¢ime se povecava
koeficijent obrta zaliha, a time skra¢uje vreme trajanja
pojedinacnog obrta zaliha;

- povecanje brzine naplate potrazivanja od kupaca, Sto se
ogleda u skra¢enju vremena koje protekne do naplate
potrazivanja od kupca;

- produzavanje plac¢anja kratkoro¢nih obaveza.

Prihodi od prodaje preduzeca su najbolji pokazatelj aktivnosti jednog
preduzeca. Postoje neto i bruto prihodi od realizacije. Neto prihode
dobijamo kada od bruto prihoda oduzmemo sve one vrednosti koje
spadaju u kategoriju odobrenih popusta, vraéenih proizvoda i sl. Cesto se
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u praksi prodaja vrsi na kredit ili za gotovinu, a najrede se vrsi avansna
prodaja.'®

Da bi se pratila realizacija, odnosno efikasno upravljalo potrazivanjima
od kupaca koriste se u praksi razli¢iti pokazatelji. Oni proizilaze iz
kategorije poslovnih akrtivnosti, 1 pokazuju stepen efikasnosti u pogledu
ulaganja u razliCite aspekte sredstava preduzeca. Stavljanjem u odnos
neto prihoda od realizacije sa prosecnim saldom po osnovu prodaje,
dobija se vrlo koristan pokazatelj obrta kupaca. Dobijeni koeficijent
pokazuje koliko se puta vrsi naplata potrazivanja od kupaca, i na taj nacin
se vrsi procena efikasnosti upravljanja kupcima. Kreditni standardi koji
se koriste pri korisS¢enju pozajmljenih srredstava obuhvataju pet osnovnih
elemenata, 1 to su: kapital, kolateralno obezbedenje, uslovi koje duznik
mora ispuniti, kapacitet i karakter zajmoprimca.'’

Svi ovi elementi korisni su kao procena za rizik neizvrSenja obaveza,
kako od strane banke, tako i od strane zajmoprimca. Tako na primer,
karakter u poslovanju preduzeca otkriva se na bazi Cinjenica koje se
odnose na eventualna kaSnjenja u isplati obaveza, saznanja da li je bilo
sudskih sporova usled neizmirenja obaveza prema dobavljacima ili
kupcima 1 sli¢no. Ukoliko se proceni da nema negativnih elemenata,
donosi se odluka o finansijskim tokovima vezanim za kreditiranje. Isto
tako, kapacitet preduzeca sagledava se kroz finansijske izvestaje i
merenja koja obuhvataju likvidnost 1 zaduZenost, na osnovu cega se
dolazi do saznanja u vezi sa kreditnom sposobnoscu.

Obavezan deo u pogledu utvrdivanja sposobnosti servisiranja duga jeste i
ispitivanje visine sopstvenog kapitala poslovnog entiteta. Kapital je u
sustini bazni kriterijum za odredenje ranijeg finansijskog ponasanja
zajmoprimca. Visina neto imovine je klju¢ za odredenje solventnosti.
Prilikom davanja kredita u cilju sistemske reorganizacije preduzeca
sagledava se 1 kolateralno obezbedenje, jer je i to jedan od nacina

*® Ivanisevi¢ Milorad (2008) “Poslovne finansije”, Centar za izdavagku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd, op. cit. str. 118-120.

1 ¢irovi¢ Milutin (2007) “Bankarstvo”, Nauéno drustvo Srbije, Beograd, str. 109.
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osiguranja kojim firma garantuje izvrSenje sopstvenih obaveza. Ukoliko
nedostaju sredstva za isplatu obaveza preduzeca, vr$i se prodaja
kolateralnog obezbedenja, kako bi se ta sredstva nadoknadila. Bitno
odredenje u takvom sagledavanju situacije jeste realna procena vrednosti
zalozenih sredstava i moguénosti njihove konverzije u novac.

Bitan element u upravljanju preduzecem jeste i njegovo odredenje prema
kategoriji zaliha, jer postoje odredeni vremenski periodi u kojima se vrsi
uvecanje zaliha, $to podrazumeva materijalna ulaganja u cilju normalnog
funkcionisanja poslovne aktivnosti. Zalihe su prakticno jedna vrsta
imovine preduzeca, za koju se ocekuje da ¢e do¢i do konverzije u druge
oblike obrtnih sredstava. U periodima smanjene realizacije prihoda od
prodaje dolazi do nagomilavanja zaliha, Sto moze angazovati veliki deo
sredstava preduzeca. To je razlog zbog kojeg treba pazljivo planirati i
upravljati zalithama, kako bi se normalno 1 neometano obavljala poslovna
delatnost. Iznos zaliha je odraz specifi¢nosti u poslovanju svakog
preduzeca pojedinacno, i zavisi od brojnih faktora kao $to su: veli¢ina,
delatnost, 1 sl. Zalihe ne predstavljaju prinose. Iz tog razloga potrebno je
voditi ra¢una o njihovim koli¢inama. Odrzavanje istih na visokom nivou
utiCe na mogucnost u pogledu ispunjavanja zelja, koje se odnose na
porudzbine kupca.

U planiranju zaliha najvaznije je proceniti potrebu u pogledu nivoa koji
ne sme biti ni visok ni nizak, kako bi se sa jedne strane moglo odgovoriti
na svaki zahtev kupaca, a na drugoj strani odrzavali troSkovi njihovog
drzanja u prihvatljivom obimu. Elementi koji uticu na veli¢inu zaliha
proistiCu iz organizacije proizvodnje i potraznje kupaca. Proizvodaci,
odnosno preduzeéa su obavezna da vrSe procene traznje i da na osnovu
tth procena angazuju resurse u proizvodnji. U serijskom obliku
proizvodnje, veliina serije diktirana je troskovima. Ako su troskovi
visoki, serije ne mogu biti male jer se to odrazava na cene koje su
previsoke, 1 trziSte ne prihvata takve proizvode. Minimalna serija
odredena je sa jedne strane troSkovima, a sa druge strane cenom. Ako
postoji nesklad izmedu procesa proizvodnje, odnosno proizvodnih
kapaciteta 1 trazenih koliCina na trziStu, onda sistem za upravljanje
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zalihama u preduzecu nije pouzdan. Informacije o stvarnim potrebama
nisu odraz realnih procena.

Ako je u pitanju manjak zaliha, odnosno nezadovoljena traznja, nivo
proizvodnje nije adekvatan, pa ga je potrebno uvecati. Suprotna situacija
je u slucaju prekomernih troSkova zaliha, kada je veci deo sredstava
preduzeca kreiran kroz viSak zaliha. S tim u vezi troskovi drzanja zaliha
javljaju se u skladistima, kako sirovina tako i roba, odnosno finalnih
proizvoda. Ti troskovi uskladiStenja mogu biti uvecani usled osiguranja
zastarelosti, odrzavanja prostora i sl. Da ne bi doslo do odraza na
poslovanje preduzeéa u negativnom smislu, potrebno je efikasno
upravljati zalihama, i u tom pogledu koriste se specifi¢ni koeficijenti.”’

Koeficijent obrta zaliha i prose¢no vreme obrta zaliha su dva osnovna
indikatora koji se koriste kako bi se utvrdilo da li je proces upravljanja
zalihama adekvatan u poslovnoj aktivnosti preduzeca. Procena broja dana
koja je potreban za jedan obrt zaliha bitna je pri planiranju optimalnih
veli¢ina porudzbina, veliCina proizvodne serije 1 adekvatnog sistema
upravljanja. Na drugoj strani, pored upravljanja zalihama u odnosu na
finalne kupce, potrebno je da preduzece redovno izmiruje obaveze prema
dobavljac¢ima. Kupovina roba od dobavljaca predstavlja u stvari kupovine
u vezi sirovina i repromaterijala, koje preduzece treba da bi obavljalo
svoju delatnost. Tu je u upravljanju ovim obavezama potrebno izvrsiti
poredenje indikatora obrta dobavljaca 1 prose¢nog vremena placanja
obaveza sa planiranim vrednostima.

U proseku je potrebno pratiti koliki je broj isplata i u kojoj veli¢ini vezan
za obaveze prema dobavlja¢ima. U sluc¢aju problema nelikvidnosti u
kratkom roku moguce je izvrSiti dogovaranja sa dobavlja¢ima, kako bi se
kratkoro¢no uticalo na poboljSanje likvidnosti. Kao posebno vazan
indikator treba posmatrati i prosecno vreme po kojem se vrsi placanje
obaveza. U tom smislu treba vrsiti uskladivanje sa prosecnim periodima

20 Wild, J., Subramanyam, K. R., Halsey, R. F. (2007) “Financial Statement Analysis”,
Mc Graw-Hill, New York, pp.511-512.
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naplate potrazivanja od kupaca. Razlog za takvo ponaSanje jeste u
izbegavanju potencijalnih uslova za nelikvidnost, koji se formiraju ako je
proseCno vreme naplate potrazivanja od kupaca duze od prosecnog
vremena placanja obaveza prema dobavljadima. Preduzeée Cesto vrsi
isplate viSe nego Sto ima uplata, Sto moze dovesti do potencijalne krize i
problema u vezi sa likvidno$¢u preduzeca.
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1.6 Planiranje reorganizacije preduzeca

Reorganizacija je postupak preduzimanja razli¢itih radnji u cilju
reanimacije  preduze¢a. Plan reorganizacije je deo steCajne
dokumentacije, a cilj je da da odgovor na pitanje da li duznik treba da ide
u bankrot ili oporavak putem reorganizacije. Novom strukturom kapitala
preduzeée bi trebalo da obezbedi poktiCe dugova, kao i nastavak
poslovanja, a time i ostvarivanje prihoda, kao i ouvanje radnih mesta.
Planiranje reorganizacije ima karakteristike kao $to su:

- propisana forma, metodologija izrade, sadrzaj i postupak
razmatranja;

- izrada i realizacija se vrSe uz nadzor Suda, stecajnog sudije,
Odbora poverilaca, steCajnog upravnika;

- plan ima pravnu podrSku sadrzanu u Zakonu o steCaju;

- usvojen plan ima snagu izvrSne isprave kao ugovor kojim se
reguliSu odnosi izmedu ste¢ajnog duznika 1 poverilaca;

- obavezuje sve ucesnike.

Plan reorganizacije ima znacaj za: pravna lica koja imaju teSkoce u
poslovanju, duznike koji su u steCajnom postupku, vecinske poverioce
koji imaju interesa da obezbede veci stepen namirenja, kao 1 za vlasnike
duznika koji Zele da saCuvaju kapital i imovinu. U tom slucaju, steCajni
upravnik je lice koje sastavlja popis imovine i obaveza u zakonski
odredenom roku. Popis imovine i obaveza sluzi da stecajni duznik i drugi
organi steCajnog postupka vide jasnu sliku kolika je imovina ste¢ajnog
duznika i $ta je tacno €ini. Svrha popisa jeste da se utvrdi koja je imovina
raspoloziva za namirivanje poverilaca, kao i1 da se utvrdi da li je bilo
neovlas¢enog uklanjanja imovine ste¢ajnog duznika.

Plan reorganizacije treba da pomogne duzniku da se oporavi i izmiri
dugove putem reorganizacije 1 da omoguéi nastavak poslovanja.
Pravosnazno usvojen plan reorganizacije predstavlja ugovor za izmirenje
obaveza prema stecajnim poveriocima koji su u njemu navedeni.
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Plan reorganizacije sadrzi formalne elemente kao $to su:

- kratak uvod sa jasnim prikazom delatnosti ste¢ajnog duznika i
razlozima koji su doveli do finansijskih problema;

- opis mera i sredstava koji su potrebni za sprovodenje plana;

- listu poverilaca sa podelom na klase poverilaca;

- informacije sa nov¢anim iznosima ili imovinom koja ¢e sluziti
za namirenje poverilaca;

- spisak ¢lanova organa upravljanja i stru¢njaka koji ¢e biti
angazovani kao 1 iznos njihovih naknada, ime nezavisnog
eksperta koji ¢e pratiti sprovodenje plana, kao i podatke o
licima koja su u vezi sa ste¢ajnim duznikom;

- godisnje finansijske izveStaje za prethodne tri godine i
misljenje revizora;

- datum primene plana reorganizacije kao 1 rokove za
sprovodenje i izvrSenje plana reorganizacije;

Planski dokument reorganizacije pored ovih elemenata treba da sadrzi
opis svih mera, koje se mogu podeliti na interne 1 eksterne mere
reorganizacije. Pod internim merama reorganizacije podrazumevaju se
mere koje preduzima sam duznik, bez pomo¢i poverilaca, dok se pod
eksternim podrazumevaju mere koje ukljucuju pomo¢ poverilaca. Interne
i eksterne mere se mogu koristiti i kombinovano i direktno mogu uticati
na likvidnost preduzeca.

Mere restrukturiranja za realizaciju plana reorganizacije obuhvataju:

- zatvaranje pogona ili promenu delatnosti steCajnog duznika;

- prenos imovine stecajnog duznika na novoosnovane privredne
subjekte;

- poniStavanje izdatih ili izdavanje hartija od vrednosti od
strane ste¢ajnog duznika ili novoosnovanog subjekta;

- izmene i1 dopune akata steCajnog duznika o osnivanju ili
upravljanju;

- otpusStanje zaposlenih ili angazovanje novih lica, kao i
statusne promene;

- promene pravne forme ste€ajnog duznika;
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- novo zaduZivanje zaklju¢ivanjem ugovora o kreditu;

- osporavanje potrazivanja koja nisu pravno potvrdena;

- izmirenje potrazivanja, unovéavanje imovine ili prenos
imovine na ime izmirenja potrazivanja;

- izmena ili odricanje od zalozenog prava, davanje u zalog
1movine;

- reprogramiranje dugova, odlaganje njihove otplate, izmena
rokova dospelosti, visine kamtnih stopa, oprost dugova;

- izmena ili raskid ugovora i druge mere.

Pri izboru mera reorganizacije ili stecaja uvek treba kombinovati vise
mera da bi se postiglo uspeSno izmirivanje obaveza prema stecajnim
poveriocima. Moguce je razlikovati dve grupe 1 to: nefleksibilne
poverioce koji se protive prodaji imovine 1 koli€ini naplac¢enih
potrazivanja, i poverioce koji Zele saradnju da bi smanjili dugovanja.
Mere restrukturiranja se mogu podeliti u tri grupe: mere finansijskog
restrukturiranja, mere poslovnog restrukturiranja 1 ostale mere
restrukturiranja.

Finansijsko restrukturiranje preduzeca je proces promena strukture
kapitala na bazi promena odnosa sopstvenog kapitala i dugoro¢nih
dugova. U finansijske mere se ubrajaju: reprogramiranje dugova,
pretvaranje dugova u osnovni kapital, izdavanje hartija od vrednosti,
zalozno pravo, novi krediti 1 sl. Naj¢eS¢a mera koja se koristi u postupku
reorganizacije je reprogramiranje dugova. Reprogramiranje dugova je
reprogramiranje nacina isplate iznosa koji preduzece duguje poveriocu na
osnovu novog rasporeda za koji je verovatnije da ¢e biti ispoStovan, s
obzirom na mogucénost preduzeca da ostvari prihode od kojih ¢e mo¢i da
vrati dugove.

Reprogram dugova podrazumeva visemesecni moratorijum na isplatu,
kao i konverziju jednokratnog dospelog potrazivanja u dugorocno
potrazivanje koje ¢e se ispla¢ivati u ratama na duZzi rok i pregovore sa
velikim brojem poverioca. Moratorijum na isplatu znaci da poverilac
privitemeno odustaje od naplate svojih potrazivanja i na taj nacin
omogucava preduzecu da se oporavi od finansijskih teskoc¢a. Poverioci

52



mogu ste¢ajnom duzniku oprostiti deo duga ili ceo iznos duga. Isplata u
ratama podrazumeva namirivanje potrazivanja u odredenom vremenskom
periodu.

Preduze¢a mogu nabaviti dodatna sredstva za finansiranje izdavanjem
akcija, obveznica, komercijalnih zapisa i sl. Hartije od vrednosti imaju
manji znacaj za reorganizaciju zbog visokog rizika koji poverioci
verovatno neée prihvatiti. Zalozno pravo je stvarno pravo na tudoj
pokretnoj ili nepokretnoj imovini i ukoliko duZnik ne ispuni svoju
obavezu u roku, poverilac moze da naplati svoje potrazivanje iz vrednosti
zalozene stvari. Uzimanje kredita je znacajno, jer se mogu obezbediti
potrazivanja prema poveriocima, a mogu sluziti i za pokretanje novog
proizvodnog procesa. Kratkoro¢ni krediti se mogu koristiti za
finansiranje obrtnih sredstava, a dugoro¢ni krediti za finansiranje nekog
investicionog projekta.

Mere poslovnog restrukturiranja preduzeca jesu statusne promene i nove
investicije. Razlikuju se statusne promene kojima se povecava visina
angazovanih sredstava u preduze¢u i statusne promene kojima se
smanjuje visina angazovanih sredstava u preduzecu. Pripajanje jeste
statusna promena, gde jedno drustvo prestaje da postoji bez likvidacije i
prenosi drugom preduzecu svoju imovinu i obaveze, u zamenu za akcije.
Cedée se desava da preduzeée svoje izdvojene delove pripoji nekom
drugom preduzecu, i tako se resi onih segmenata koji su bili nerentabilni.
Spajanje moze da se vr$i kao spajanje uz osnivanje 1 spajanje uz
pripajanje. Spajanje uz osnivanje se rede dogada, jer je mala verovatnoca
da ¢e neko preduzece odluciti samo sebe da ugasi, osnivaju¢i novo sa
steCajnim duznikom.Veca je verovatnoca da ¢e se preduzece odluciti na
spajanje uz pripajanje, gde ste¢ajni duznik moze da pripoji svoje delove
ili imovinu, kao i obaveze drugom privrednom drustvu. U tom slucaju
steCajni duznik prestaje da postoji u pravnom smislu, dok u ekonomskom
1 dalje postoji, a njegovi proizvodi mogu da zadrze prepoznatljivo ime i
kupce.

Vrednovanje kombinatorne investicione projekcije ima tri faze:
1. projekcija ocekivanog novéanog toka;
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2. proracun diskontnih tokova primenom odgovarajuce stope;
3. analitika neto sadaSnje vrednosti.

Reorganizacija 1 restrukturiranje u preduzecu putem novih investicija
moguca je ukoliko su nove investicije, odnosno projektovana vrednost
oc¢ekivanih primanja veca od sadasnje vrednosti izdataka po osnovu
ulaganja. Sistemska reorganizacija obuhvata i ¢itav niz drugih mera, koje
sluze kao linija poslednje odbrane u suocavanju sa bankrotom. Na prvom
mestu to moze biti izmena pravnih normi, kako bi se kroz drugu pravnu
formu stekle prednosti koje preduzeée nije imalo. Tu se pre svega misli
na mogucénost privlacenja dodatnog kapitala kroz razli¢ite vidove
dokapitalizacije. Ste¢ajni duznik moze iskoristiti prednost u vidu
obnavljanja prethodno sklopljenih ugovora, koji su zakljuCeni pre
pokretanja stecajnog postupka. Medutim, treba imati u vidu da se u
slu¢aju nesposobnosti placanja mnoge odredbe iz ugovora mogu ponistiti,
narocito ako se pokrene i mogucénost ste¢aja nad preduzecem.

Osnovna mera kada je preduzece u teSko¢ama jeste otpuStanje radnika
usled smanjenog obima posla. Mere planske 1 sistemske reorganizacije
kroz metodu smanjenja troskova obuhvataju zatvaranje onih radnih mesta
za koje se proceni da su neprofitabilna. Racionalizacija poslovanja pored
otpustanja radnika odvija se i kroz promene kvalifikacione strukture
zaposlenih, kako bi se povecale moguénosti za opstanak. Planska
reorganizacija nije postupak sam po sebi, ve¢ obuhvata i ¢itav niz drugih
elemenata koj se mogu ukljuciti, kao $to su na primer:

- jacanje prodajnih aktivnosti;
- uvecanje obima proizvodnje;
- reorganizacija trziSnog pristupa i sli¢no.
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2. Uticaj i prevencija bankrota u nacionalnoj
ekonomiji
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2.1 Polazne osnove modela cikliéne dinamike i
stabilizaciona ekonomska politika

Kljucni pristup razmatranja problema i prevencije bankrota bazira se na
upotrebi pripadaju¢ih modela kojima se prikazuju ovi makroekonomski
elementi. Cinjenica je da je problem bankrota u nacionalnoj ekonomiji
viSeslojan 1 da kao takav mora biti analiziran kroz razli¢ita povezana
pitanja s tim u vezi, kao na primer: kako je stopa ekonomskog rasta
povezana sa stopom nezaposlenosti ili zasSto je i kako doslo do visokog
budzetskog deficita?

Sliénih primera je mnogo: da li postoje razlozi da se nezaposlenost i
inflacija kreéu u suprotnim pravcima; da li je porast deficita tekuceg
racuna, uzrok prethodnog pada privredne aktivnosti; kakve su
konsekvence proglasenja bankrota jedne privrede, odnosno nemogucnosti
izvrSenja obaveza po osnovu prispelog duga, 1 slicno. Da bi analizirali
pitanja poput ovih moraju se izgraditi odredeni ekonomski modeli, kako
bi se prikazale odgovarajuce relacije 1 interkonekcije izmedu njih.

Modeliranje pruza efektivan nadin sagledavanja relacija.’ Na prvom
mestu to su makroekonomski modeli kojima se sagledava sveukupni
uticaj (modeli agregatne traznje i agregatne ponude) i1 kako odgovarajuca
veza izmedu ta dva elementa utiCe na ostvarenje makroekonomske
ravnoteze. U osnovi svaka vlada se u modeliranju agregatne traznje i
agregatne ponude fokusira na tri osnovna cilja ekonomske politike, kako
bi iste drzala pod kontrolom, i to: inflaciju, nezaposlenost i ekonomski
rast.

Posebno se moze razmatrati efekat tekuce ekonomske aktivnosti na
buduéu o&ekivanu traznju.’? Prethodnim modeliranjem se obezbeduje

! Kim Hin, David Ho & Kwame Addae-Dapaah (2014) "Real estate market cyclical
dynamics," International Journal of Managerial Finance, Emerald Group Publishing,
vol. 10(2), pp. 241-262.

*> Andrea Vaona (2010) "A nonparametric panel data approach to the cyclical dynamics
of price-cost margins," Kiel Working Papers 1580, Kiel Institute for the World
Economy, pp.16-18.
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razmatranje ovih konekcija 1 postizanje medusobnog meduodnosa.
Naravno da je u pogledu razmatranja ovako teskih problema, kao Sto je
proglasenje bankrota ili nesolventnost privrede potrebno razmotriti i
odgovaraju¢i bazni teorijski okvir, pri ¢emu treba imati u vidu dva
osnovna dominantna teorijska pravca i to kejnzijanizam i neoklasi¢ni
pristup. Kod prvog pristupa karakteristicni su stavovi koji se mogu
prihvatiti u razmatranju ciklicne dinamike kretanja privrede u kratkom
roku, dok se u pogledu drugog teorijskog pravca moze istaci izvesna
dominantnost sa aspekta primene pojedinih reSenja u dugom roku.

Na jednoj strani imamo situaciju da u primeni pojedinih reSenja
stabilizacione ekonomske politike pojedini ekonomisti smatraju da je
ponuda ta koja determiniSe makroekonomska reSenja, dok je na drugoj
strani prisutan stav po kojem traznja predstavlja najvazniji faktor u
determinisanju odgovarajucih reSenja. Ako se ima u vidu Sejov zakon, po
kome se tvrdi da ponuda kreira svoju sopstvenu traznju, imamo situaciju
da se naglaSava uloga ponude u makroekonomiji, gde ovaj zakon
predstavlja simplifikaciju stvarnosti, ali tako da predstavlja korisnu ideju
vodilju kojom se uspostavljaju ovi stavovi. To intuitivno znaci da svaki
put kada se roba i usluge proizvedu i1 prodaju, istovremeno se kreira i
dohodak koji neko zaradi na drugoj strani, bez obzira da li je to radnik,
menadzer, vlasnik ili neko drugi ko ucestvuje u pripadaju¢em lancu
proizvodnje. Naravno tu imamo snage ponude i traznje koje deluju na
pojedinacnim trziStima, kojima se dejstvuje na pripadajuce povecanje ili
smanjenje cena. Ova kretanja pracena su promenama produktivnosti
rada.” Svaka prodaja reprezentuje ne¢iji dohodak pa se po ovom pristupu
za datu ponudu kreira podjednaka vrednost traznje za ucesnike u
ekonomiji. Ovakav stav kasnije je prihvacen i od strane modernih
ekonomista, modifikovan sa ciljem da se naglasi vaznost ponude u
determinisanju makroekonomskih velicina. To je ujedno susStina
takozvanog neoklasi¢nog pristupa.

2 Baily, Martin Neil & Bartelsman, Eric J. & Haltiwanger, John (1995) "Labor
productivity: structural change and cyclical dynamics," Serie Research Memoranda
0050, VU University Amsterdam, Faculty of Economics, Business Administration and
Econometrics, pp. 420-423.
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Ako bi stvarno ponuda kreirala sopstvenu traznju u dovoljnoj meri na
makroekonomskom nivou, onda prakti¢no ne bismo imali problema sa
potencijalnim bankrotstvom, niti bi se u ekonomiji javljali periodi pada
privredne aktivnosti i visoke nezaposlenosti. Cak i u situaciji da ukupna
ponuda kreira na drugoj strani jednaku ukupnu traznju, opet bi u
ekonomiji bila prisutna situacija nejednake distribucije profita, odnosno
mogucénost dobitka na jednoj i gubitka na drugoj strani. Prisustvo recesije
u stvarnosti ne znaci da bi sve poslovne firme koje su propale i proglasile
bankrot u potpunosti bile zamenjene ravnoteznim brojem uspeSnih firmi
na drugoj strani. Odgovarajuce ciklicno kretanje privrede prate i cene
inputa.”* Recesija u sustini kao element cikli¢ne dinamike zna¢i da se
ekonomija kao celina smanjuje u veli€ini, odnosno da poslovne firme
koje bankrotiraju nadmasSuju one koje i dalje uspeSno posluju, tj. firme
koje ulaze u stecaj i trpe gubitke zbog nesolventnosti istovremeno i
otpustaju radnike. Interakcija izmedu potraga za poslom i kreiranja novih
poslova generise jak unutra$nji propagacioni mehanizam.”

Ponuda znaci kreira traznju §to moze na izvestan nacin predstavljati
aproksimaciju cikliéne dinamike u dugom roku. Tokom perioda od
nekoliko godina ili decenija produktivnost ekonomije raste pri ¢emu i
traznja moze da prati takav tempo. To znaci da neoklasicni model moze
biti dobra aproksimacija stvarnosti u dugom roku, ali ipak ako
posmatramo kratak rok od nekoliko godina, ili viSe meseci, onda je
recesija odnosno moguénost da se firme suoce sa nedovoljnom ili
nedostatkom traznje za sopstvene potrebe kao moguénost realno prisutna,
1 ona kao takva postoji. Zato u razmatranju ovog vremenskog horizonta
mozemo ista¢i 1 Kejnzovo pravilo koje glasi suprotno od prethodnog:
traznja kreira sopstvenu ponudu. Svojevremeno je Kejnz napisao delo
koje je imalo 1 ima 1 dalje znacajan uticaj u teoriji i praksi moderne
ekonomije (Opsta teorija zaposlenosti kamate i novca).

** Benhmad, Francgois (2013) "Dynamic cyclical comovements between oil prices and
US GDP: A wavelet perspective," Energy Policy, Elsevier, vol. 57(C), pp. 141-151.

%> Krause, M.U. & Lubik, T.A. (2004) "On-the-job Search and the Cyclical Dynamics of
the Labor Market,"Discussion Paper 2004-92, Tilburg University, Center for Economic
Research, p. 24.
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Isto tako kao Sto klasi¢na Skola nije bila u stanju da pruzi teorijska
reSenja za pojavu velike ekonomske krize, tako 1 kasnije pripadajuca
reSenja koja je svojevremeno Kejnz ponudio, morala su biti dopunjena
odgovaraju¢im novim pristupima. Kao prvi veliki period koji se moze
uzeti kao element opSte prisutnog bankrotstva poslovnih firmi uzima se
period Velike depresije tokom tridesetih godina prosloga veka u SAD.
Tada su fabrike bile masovno zatvarane, tehnologije, masine i oprema
bile su i dalje prisutne, ali na drugoj strani stopa nezaposlenosti je porasla
visoko. Recesija nije uticala na sposobnost ekonomije da ponudi dobra i
usluge, ve¢ je produkcija bila ispod punog potencijala, ne zato Sto je
tehnicki bilo nemoguce izvesti vecu produkciju na bazi postojecih
radnika, opreme i tehnologije, ve¢ zato Sto je postojao nedostatak,
odnosno nedovoljna traznja u ekonomij kao celini. Takva situacija je
nametala neodgovarajuce inicijative u vezi sa proizvodnjom. Profit je
vodeca snaga ekonomske aktivnosti.*

Nivo BDP-a u ekonomiji nije determinisan samo time §ta ekonomija
moze da ponudi, ve¢ i time $ta se i koliko u ekonomiji trazi. Kada mnoge
firme u ekonomiji usled negativnih kretanja na trziStu iskuse pad traznje
za sopstvenim proizvodima, mogucénosti za stecaj i1 bankrotstva se
multiplikuju. Na drugoj strani, nije samo bitan uticaj traZznje na
makroekonomskom nivou, ve¢ je potrebno razmotriti i niz drugih faktora
kojima se moze oziveti poslovni sektor. U tome je bitna uloga drzave, za
ekonomiju kao celinu, jer se kroz veci porast drzavnih izdataka, kao
komponente agregatne traznje, ili kroz manje poreze kao komponente
moguceg stimulisanja potro$nje, moze uticati na ukupnu traznju u
kratkom roku. Ako isti problem sagledamo preko proizvodne funkcije,
moze se zakljuciti da je koli¢ina i kvalitet rada, kapitala i tehnologije, kao
1 institucionalno 1 trziSno okruzenje od kljucnog uticaja u determinisanju
ukupne ponude jedne ekonomije. Ovo ogranicenje treba imati u vidu kao

%% pérez Caldentey, Esteban & Vernengo, Matias (2016) "Raul Prebisch and economic
dynamics: cyclical growth and centre-periphery interaction," Revista CEPAL, Naciones
Unidas Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), August, pp.11-
12.

59



dati element u smislu da se ni preko samog povecanja traznje ne moze
uticati na ogranicenja koja u tom pogledu postoje.

Iz ovakvog sagledavanja moze se ista¢i da se pri analizi ovako bitnih
makroekonomskih problema ne moze uzeti u obzir samo jedna strana pri
pruzanju odgovarajucih reSenja, ve¢ se moraju sagledati ukupnost i strane
ponude i strane traznje. To znaci da se 1 sami ciljevi makroekonomske
politike, njihovi meduodnosi, medusobna konekcija i dejstvo prepli¢u
kao slozeni delovi makroekonomskog sistema. Parcijalno sagledavanje
pruza samo jednostrane odgovore ali ne pruza sveukupna reSenja.
Koristan makroekonomski model u prevenciji bankrota privrede mora
prikazati Sta determiniSe ukupnu ponudu i ukupnu traznju u ekonomiji i
kako iste medusobno reaguju na makroekonomskom nivou. U ovakvom
modeliranju potrebno je imati u vidu kako se kreiraju i Sta utie na
pojedine delove ovog modela. Interpretacija modela treba da determiniSe
kako kratak tako i dugi rok, a samim tim i da odredi potencijalne faktore
uticaja.
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2.2 Varijacije u odnosu na potencijalni BDP

Poslovne firme po pravilu svoje odluke o kvantitetu ponude baziraju na
oc¢ekivanim profitima. U tom postupku postoji medupovezanost cena
autputa i cena inputa. Realni BDP predstavlja u stvari ukupnu koli¢inu
autputa koju poslovni sektor proizvodi i prodaje na trziStu. Realne 1
nominalne veli¢ine igraju vaznu ulogu u objasSnjenju kretanja u
poslovnim fluktuacijama.”” Iz odnosa ukupne koli¢ine autputa i svakog
nivoa cena po kojoj se ta koli¢ina moze realizovati proizilazi kriva
agregatne ponude, koja u stvarnosti opisuje kretanje modeliranog realnog
BDP-a.

U grafickoj interpretaciji u okviru koordinatnog sistema realni BDP
prikazuje se na horizontalnoj osi dok je nivo cena prikazan na vetikalnoj
osi. Linija potencijalnog BDP-a je vertikalna poluprava, Ciji je pocetak
determinisan odredenim nivoom BDP-a. Gep autputa je definisan kao
razlika izmedu realnog i potencijalnog BDP.?® Kriva agregatne ponude je
kriva uzlaznog nagiba, jer nivo cena za autput raste, Sto prati
odgovaraju¢a ponuda, jer je u pretpostavci modela nivo cena inputa
fiksiran. To drugim re¢ima znaci da na bazi toga firme i poslovni sektor
uopSte imaju inicijativu da proizvode viSe, i samim tim zaraduju vise
profita. Literatura koja se eksplicitno fokusira na medusobnu povezanost
poslovne dinamike i ciklicnog kretanja uglavnom je ograniena na

iskustva SAD. ?’

Linija potencijalnog BDP-a pokazuje maksimalni nivo autputa, pri punoj
zaposlenosti raspolozive radne snage 1 materijalnog kapitala. Realni BDP

%7 Chirwa, Themba G. (2009) "The role of real and nominal variables in defining
business cycles: dynamic properties of a hybrid model - an alternative view," MPRA
Paper 18949, University Library of Munich, Germany, p. 35.

® Pepi Mitica (2014) "Sustainable Development of Tourism in Romania and its
Transmission Mechanism in GDP," Ovidius University Annals, Economic Sciences
Series, Ovidius University of Constantza, Faculty of Economic Sciences, vol. 0(1),
pages 704-709, May, pp.709-713.

?® Gil, Pedro Mazeda (2010) "Stylised facts and other empirical evidence on firm
dynamics, business cycle and growth," Research in Economics, Elsevier, vol. 64(2), pp.
73-80.
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je naravno, korigovan kako bi se minimizirao uticaj inflacije. Nivo cena
razlikuje se u odnosu na stopu inflacije. Nivo cena pri modeliranju
odrazava indeksni broj, dok je stopa inflacije procentualna promena
izmedu razli¢itih cena tokom vremena. Zbog toga je nivo cena u
modeliranju prihva¢en kroz vertikalnu polupravu u koordinatnom
sistemu, S§to na primer odrazava uticaj BDP deflatora. Monetarne
% Na taj nagin
obezbeduje se kroz krivu agregatne ponude deskripcija reakcije
poslovnog sektora na viSi cenovni nivo. Na jednoj strani, troSkovi
proizvodnje su fiksirani ili ne rastu, dok na drugoj strani cene finalnih
proizvoda rastu, $to naravno indukuje vecu proizvodnju.

varijable imaju znacajan uticaj na BDP deflator.

Kriva agregatne ponude po pravilu predstavlja kretanje od priblizno
horizontalnog do skoro vertikalnog posmatranjem sa leva u desno. Sto je
viSa udaljenost u levo, to je nivo realnog BDP-a nizi u odnosnu na
potencijalni BDP. Pouzdane procene i podaci u vezi sa potencijalnim
BDP cesto su raspolozivi nakon najmanje jedne godine odlaganja.31
Potencijalni BDP predstavlja maksimum i u kontekstu trziSnog i
institucionalnog okvira. U praksi se ¢esto utvrduje preko Kob-Daglasove
proizvodne funkcije.”* Pri niskom nivou autputa prisutna je visoka
nezaposlenost, Sto drugim recima znac¢i da su mnoge fabrike zatvorene, u
stecaju ili rade samo nepotpunim kapacitetom.

U takvim situacijama relativno mala povecanja cena finalnog autputa uz
pretpostavljenu stabilnost inputa dovodi do znacajnih povecanja
agregatne ponude. Sa ukljucivanjem veceg broja radnika, i uvecanjem

%% Zahoor Hussain Javed & Muhammad Farooq & Magsood Hussain & Abdur-Rehman
Shezad & Safder Igbal & Shama Akram (2011) "Impact of Cost-Push and Monetary
Factors on GDP Deflator: Empirical Evidence from the Economy of Pakistan,"
International Journal of Financial Research, International Journal of Financial Research,
Sciedu Press, vol. 2(1), pp. 57-63.

' Lindh, Thomas (1999) "Medium-Term Forecasts of Potential GDP and Inflation
Using Age Structure Information," Working Paper Series 99, Sveriges Riksbank
(Central Bank of Sweden), pp.1-12.

> Ernesto Acevedo Fernandez (2009) "Potential GDP and Total Factor Productivity:
Recessions and Expansions in Mexico," Economia Mexicana Nueva Epoca, vol. 0(2),
pp. 175-219.
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proizvodnje poslovni sektor i pre svega pojedine industrije, pocinju
priblizavanje limitima, jer ¢e se u mnogim delovima sistema desiti
uvecanja pri  koriS¢enju maksimalnih  kapaciteta. Priblizavanje
vertikalnom kretanju krive agregatne ponude u praksi znaci da porast u
koli¢inama, u odgovoru na dati porast cena, nece biti toliko veliki kao $to
je ocekivano. Tu se postavlja pitanje da li su moguce varijacije izvan
zone potencijalnog BDP-a? Odgovor na ovo pitanje je da, ali samo u
kratkom roku, pri hiperintenzivnoj proizvodnji, za koju se pretpostavlja
iskoriS¢enje svih materijalnih i radnih resursa na nacin koji nije odrzan u
dugom roku, pri ¢emu dolazi do toga da viSe cene ne mogu viSe prakti¢no
uticati na podizanje dodatnog autputa.

Kada se ekonomija nalazi u zoni potencijalnog BDP-a, to bi u stvarnosti
znaCilo postizanje maksimalne iskoriS¢enosti kapaciteta, pri nivou
zaposlenosti koji je relativno nizak. Takvom nivou zaposlenosti u
teorijskoj literaturi odgovara prirodna stopa nezaposlenosti. Ona moze
posluziti u evaluaciji BDP.?® Potencijalni BDP je u stvari, BDP pri punoj
zaposlenosti. Ukupni planski izdaci, na drugoj strani su sastavljeni od
Cetiri komponente traznje i to: potroSnje, investicija, drzavnih izdataka i
neto izvoza. Traznja je determinisana brojnim faktorima, od kojih je u
modeliranju najznacajniji nivo cena. I ovde se nivo cena, u okviru iste
graficke interpretacije moze razumeti samo kao indeksni broj koji
odrazava meru proseCnog cenovnog nivoa za stavke realizovanog
autputa. Pri svakom nivou cena moguce je formatirati nivo ukupnih
izdataka za robu i usluge. U okviru istog grafickog modeliranja kriva
agregatne traznje silaznog je nagiba, Sto drugim re¢ima znaci da rast
nivoa cena autputa vodi ka niZim koli¢inama proiziSlim iz ukupnog
troSenja. Razlog za ovakav nacin kretanja, prisutan je u cinjenici da
promene u nivou cena uti¢u na razli¢ite komponente agregatne traznje.

Pored ovog efekta prisutni su i uticaji drugih faktora, ¢ija je uloga na
izvestan nacin kontraverzna. Ovako ostvarene promene, odslikavaju
Cinjenicu da oStri nagib proizilazi, pre svega iz manjeg efekta, koje

> Albu, Lucian-Liviu, (2006) "A dynamic model to estimate the long-run trends in

potential GDP,"MPRA Paper 3708, University Library of Munich, Germany, pp.1-13.
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cenovne promene imaju na nivo agregatne traznje. U analizi ravnoteZe,
ukrStanjem agregatne traznje 1 agregatne ponude, odnosno njihovim
medusobnim suceljavanjem, moze se odrediti ravnotezni nivo i cena i
realnog BDP-a. Sektorska analiza ravnoteze, pretpostavlja analizu traznje
1 ponude na specificiranim trziStima za robu, usluge, rad i kapital. Ako je
u pitanju mikroekonomska analiza, nivo cena je odraz specifi¢nosti
pojedina¢nog trziSta za posmatranu robu. To nije slucaj pri analizi
prisutnoj u agregatnim izrazima, jer tada se koristi BDP deflator ili
indeks potroSackih cena. I jedan 1 drugi indeks nastali su kroz
kombinaciju Sirokog spektra cena unutar ekonomije. Tako izrazen nivo
cena u sustini ne moze biti podlozan komparacijama, jer je u osnovi izraz
prosecnih cena za sve proizvode u ekonomiji.

Pri sektorskoj analizi, ukupna ponuda odreduje se za posmatrane
proizvode pojedinacno, i nije mera agregatnog nivoa. Varijacije nagiba za
pojedinacne proizvode ili sektorsku analizu, moze biti razlicita, u meri u
kojoj deluje efekat substitucije, koji kao efekat nije bitan pri agregatnom
sazimanju. Zbog toga su u skoro svim makroekonomskim teorijskim
pristupima odgovaraju¢e krive agregatne traznje i agregatne ponude
prikazane unificirano, mada se u zavisnosti od roka naglaSavaju razlic¢iti
delovi tih putanja. Vertikalna linija potencijalnog BDP-a, najcesc¢e se u
teorijskoj literaturi oznaCava kao kriva agregatne ponude, dok se
varjjacije 1 odgovarajue propratne reakcije nivoa cena i BDP-a
obuhvataju kratkorocnom agregatnom ponudom.

Ako bi se kriva agregatne ponude pomerila u desno pri svakom nivou
cena, imali bi smo vecu koli¢inu produkovanog BDP-a. U slucaju
pomeranja u levo odgovarajuce krive, u ekonomiji bi bile prisutne nize
koli¢ine BDP-a. Takav uticaj u svakoj nacionalnoj ekonomiji rezultat je
pre svega kretanja u cenama inputa i produktivnosti. Najvazniji faktor, u
sustini je za pomeranje agregatne ponude u dugom roku, naravno, rast
produktivnosti.

Rast produktivnosti nije samo odraz tehnoloskog jacanja privrede, vec je
i prilika za porast Zivotnog standarda, u posmatranoj zemlji. Sta je
prisutno u sustini produktivnosti? Veci autput koji se produkuje istom
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koli¢inom rada. Zbog toga je u pripadajucoj analitici, univerzalno
prihvac¢ena mera produktivnosti, autput po radniku, odnosno $iri aspekt
BDP per capita. Visi nivo produktivnosti, podrazumeva da poslovni
sektor u posmatranoj ekonomiji moze proizvesti vecu koli¢inu autputa,
pri svakom nivou cena, §to drugim re¢ima zna¢i da se kriva agregatne
ponude pomera u desno.

Grafik 1. Rast produktivnosti
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Takve tranzitorne promene vode ka povecanju BDP-a i vrSe pritisak na
sniZenje nivoa cena, ako je agregatna traznja ne promenjena. Medutim,
treba imati u vidu da su dobici proiziSli iz rasta produktivnosti,
procentualno nekoliko poena godis$nje, Sto drugim reima znaci da je
njihov efekat relativno mali, ako se posmatra u okviru od nekoliko
meseci ili nekoliko godina.

Sli¢an efekat prisutan je prilikom analize uticaja promena cena inputa, pri
¢emu je njihov uticaj sa aspekta makroekonomije vidljiv 1 po pravilu jaci.
Kao primer osnovnih cena inputa, po pravilu se uzimaju zarade radnika i
cene energije (gasa, elektricne struje isl.). Po pravilu je u ekonomiji
prisutan porast cena ovih inputa, Sto drugim re¢ima znaci, za dati nivo
cena autputa, dolazi do pomeranja krive kratkoro¢ne ponude ulevo. Visi
nivo cena inputa obeshrabruje preduzetnike u smislu moguénosti za
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zaradu profita, a samim tim redukuje i proizvodnju. Pravac promena
prikazan na ovaj nacin suprotan je u odnosu na pravac promena prikazan
na dijagramu koji prati kretanje rasta produktivnosti.

Grafik 2. Rast cena inputa

Naravno da takva kretanja, u odnosu na pocetnu ravnotezu,
pretpostavljaju negativan set dogadaja, redukciju BDP-a ili recesiju i visu
nezaposlenost, jer je ekonomija udaljenija u odnosu na nivo pune
zaposlenosti, uz veci inflatorni pritisak.

U skorijoj ekonomskoj istoriji prisutne su mnoge recesije koje su
rezultirale iz ovakvog sleda dogadaja. Takav obrazac modeliranja,
graficki prikazan na prethodnoj slici, predstavlja u stvari obrazac
stagnantne ekonomije. Visoka nezaposlenost i inflacija (stagflacija), ne
obezbeduju inicijativu za produkovanje veceg autputa, pri svakom nivou
cena. Na drugoj strani suprotan trend pada cena inputa, moze biti
katalizator suprotnih tendencija, odnosno dovoditi do pomeranja krive
agregatne ponude u desno, Sto naravho prati rast zaposlenosti, pad
inflacije i ekspanzija proizvodnje. Cesto su u ckonomiji $okovi na strani
ponude prisutni i usled neo¢ekivanog redosleda dogadaja, kao na primer,
dejstvo elementarnih nepogoda, koji mogu uticati na prinose
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poljoprivrednog sektora. Takav Sok na strani ponude ima efekat na
pomeranje pripadajuce krive u levo, pri ¢emu je slican odraz moguc¢ i kao
rezultat potresa na trziStu rada, bilo kao odraz prisustva smanjenja broja
radnika ili uvecanja nivoa zarada.

Na drugoj strani, promena bilo koje komponente agregatne traznje moze
uticati na promenu, odnosno pomeranje krive agregatne traznje, pri
svakom nivou cena. Posebno treba ista¢i uticaj ofekivanja potroSaca u
ekonomiji. Ako je poverenje i izvesnost u pogledu budu¢nosti pozitivno i
o¢ekuje se pozitivan sled dogadaja, onda ¢e po pravilu poslovni sektor
povecavati svoje ulaganje, odnosno investicije. Moguce je i suprotno, ako
su izgledi za buducnost neizvesni, u pogledu poslovnih perspektiva, i
ocekivanja potroSaCa prate takav pravac, dolazi do opadanja potrosnje i
investicija.

U literaturi postoje takozvani indeksi poverenja potrosaca, kojima se
prakticno ispituju ocekivanja u pogledu ekonomske buducnosti. Rast
poverenja povezan je sa rastom potroSnje i investicijama. PotroSacka i
poslovna oc¢ekivanja reflektuju makroekonomsku sustinu. Poverenje je u
tom pogledu visoko, ako se ocekuje rast ekonomije, i nisko ako se
oc¢ekuje pad ekonomke aktivnosti. Rast ocekivanja i poverenja, ili prateci
pad Cesto je povezan i sa dogadajima koji nemaju direktno odraza ili su
rezultat ekonomskih kretanja, ve¢ proizilaze i1 iz postoje¢ih rizika, u
okruzenju na primer (npr. rizici po osnovu spoljne politike, potencijalnog
ratnog konflikta i slicno). Tako na primer, nedavno smo imali situaciju u
kojoj su pesimisticna predvidanja, pojedinih globalnih lidera direktno
imala uticaja na ekonomske tokove i aktivnosti. Takav isprovocirani pad
poverenja, direktno redukuje potros$nju i investicije i uti¢e na pomeranje
pripadajuce krive ulevo. Kao §to je prikazano na grafiku 3.
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Grafik 3. Pad poslovnog poverenja
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Drzavni izdaci su jedna od komponenti agregatne traznje. U kratkom
roku, viSi drzavni izdaci pomeraju krivu agregatne traznje udesno, kao
Sto 1 nizi imaju efekat sli¢no prikazan kao i na prethodnom grafiku.

Poreska politika takode uti¢e na potros$nju i investicije. Poveéanje poreza
na pojedince deluje u pravcu smanjenja potrosnje, a takode vazi i
suprotno. Poreska politika je znacajan instrument drzave koji direktno
moze uticati na obrasce investicione traznje, od strane poslovnog sektora.
To je slucaj posebno prilikom potrebe za stimulacijom investicija u
pojedinim sektorima kroz poreske olakSice. Prate¢i ciklicnu dinamiku,
kada je prisustvo recesije u pitanju, i kada je broj stecaja povecan, upravo
poreske olakSice mogu delovati u suprotnom pravcu. U takvoj situaciji
uloga makroekonomske politike jeste da kroz ovaj segment utiCe na
stimulaciju ekonomske aktivnosti. Tokom recesije, po pravilu je
ekonomija udaljena od potencijalnog BDP-a, i zato se snizenjem poreza
moze dejstvovati indirektno na povecanje potroSnje, odnosno na
stimulaciju agregatne traznje i njeno pomeranje udesno.

To naravno, izaziva i izvesne nedoumice u pogledu primene ovog rezima
1 neslaganje medu ekonomistima. Na jednoj strani su prisutni glasovi za,
a na drugoj protiv ovakve manipulacije poreskom politikom. Cesto je
efekat ovih mera kontraverzan i zavisi od prate¢ih mera prisutnih u
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ekonomskoj politici zemlje. Mnogo je vec¢i znacaj u proceni koliko
udaljena jeste ekonomija od nivoa pune zaposlenosti, jer od ove procene
u sustini 1 zavisi kakav ¢e efekat ovih mera biti. Ako je makroekonomska
ravnoteza udaljena od nivoa pune zaposlenosti, politika poreskih olakSica
moze dati izvesne rezultate, prilikom pomeranja krive agregatne traznje u
desno. Ali u drugom slucaju, takav efekat viSe ide na generisanje
inflatornih pritisaka, nego §to ima efekat na uvecanje BDP-a.

Jedan od elemenata koji moZe dati odgovor na ovo pitanje jeste i pracenje
cikli¢ne nezaposlenosti, u proceni da li je prisustvo ovih mera pozeljno ili
nije. Naravno, da je politika poreskih olakSica i kontrole drzavnih
izdataka koristan instrument u projektovanju uticaja na agregatnu traznju.
Treba imati u vidu da relativni efekat promene autputa i cenovnog nivoa,
zavisi od promene ravnoteze u odnosu na potencijalni BDP, i da 1i se
takve promene u agregatnoj traznji deSavaju na viSe horizontalnom, ili
viSe vertikalnom delu agregatne ponude.

U osnovi su cetiri makroekonomska cilja bitna prilikom proektovanja
mera ekonomske politike svake vlade. Uspesnost tith mera po pravilu
zavisi od procene medusobnih relacija vezanih za kretanje agregatne
traznje i agregatne ponude. Neki okvirni princip koji bi se tom prilikom
mogao istaci, odnosi se pre svega na dva razliita fokusa, i to fokus na
agregatnu traznju u kratkom roku, i na agregatnu ponudu u dugom roku.
Naravno, da je slozenost i interakcija makroekonomskih veza i sistema u
stvarnosti mnogo dublja, ali je kontekst modeliranja pri odredanju
makroekonomskih prioriteta i prevenciji bankrota privrede bitan za
indirektno sagledavanje ekonomskog zivota.

Svaka vlada u osnovi Zeli postizanje visokih stopa ekonomskog rasta,
niske stope nezaposlenosti, niske stope inflacije, niskog nivoa javnog
duga, ali je nadin za postizanje tih ciljeva veoma komplekasan, Cesto
indirektan i gotovo uvek nekompletan. Prirodno je kretanje u kratkom
roku prac¢eno padom i rastom BDP-a u svakoj ekonomiji, tako da se
ekonomija sa tog aspekta smanjuje ili proSiruje. Na jednoj strani, ako
imamo prisustvo odrzivih stopa ekonomskog rasta, u toku niza godina,
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razumno je za pretpostaviti da je ravnoteza, odnosno jednakost agregatne
traznje 1 agregatne ponude bliZza nivou potencijalnog BDP-a.

Dugoro¢ni ekonomski rast tj. podizanje ili odrzivo prisustvo stabilnih
stopa ekonomskog rasta, rezultat je pre svega rasta produktivnosti u toku
vremena, a isto ima odraza i na pomeranje dugorocne krive agregatne
ponude u desno. Takav obrazac kretanja ekonomskog rasta posmatan na
primer, iz godine u godinu, rezultat je pre svega faktora koji uti¢u na rast
produktivnosti. Jer oni u sustini determinisu brzinu 1 veli¢inu kojom ¢e se
stope ekonomskog rasta uvecavati i/ili odrzavati u toku vremena. To su
rezultati investicija u materijalni humani kapital, kao i u tehnologiju, Sto
direktno odreduje sposobnost ekonomije da hvata korist od ekonomskog
rasta.

Grafik 4. Dugoro¢ni ekonomski rast

A3 AS; ASs

Cikli¢na dinamika kratkorocnog kretanja BDP-a ima svojeg odraza na
stopu nezaposlenosti, koja ni u jednoj ekonomiji sveta ne moze biti na
nultom nivou. U mnogim ekonomijama Sirom EU, ova stopa
nezaposlenosti je u poslednjim decenijama u proseku oko 10%. Nivo
nezaposlenosti koji se javlja iz godine u godinu, kao veli¢ina baznog
proseka, odreduje na koji nain i1 koliko dobro funkcioniSu strukture
trziSta 1 institucija u ekonomiji. Ipak, po pitanju nezaposlenosti i visine
zarada, visoka produktivnost je kljuéna varijabla.*

** Obradovi¢ Sasa, Risti¢ Lela (2016) Produktivnost poljoprivrednog sektora kao
element unapredenja konkurentosti privrede Srbije, UmPpredenje konkurentnosti
privrede Republike Srbije - Kragujevac: Ekonomski fakultet Univerziteta, str. 68-69.
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Potencijalni BDP podrazumeva razli¢itu stopu nezaposlenosti za razlicite
ekonomije, Sto zavisi od prirodne stope nezaposlenosti date ekonomije.
Zbog toga se moze izvrsiti 1 izvesna procena, koliko je nivo autputa
udaljen od potencijalnog BDP, odnosno nivo BDP koji odgovara punoj
zaposlenosti. Ako je prisutna relativno niska cikli¢na nezaposlenost,
smatra se da je nivo autputa blizi potencijalnom BDP-u, pri ¢emu je
visoka cikli¢na nezaposlenost odraz znatne udaljenosti u odnosu na
referentnu meru.

Inflacija, takode fluktuira u toku kratkog roka. Tipi¢an obrazac u kretanju
inflacija podrazumeva viSe stope tokom ili nakon perioda ekonomske
ekspanzije. U dugim periodima, naro¢ito u razvijenim zemljama EU,
stopa inflacije generalno je opadala tokom recesija. Na drugoj strani,
imamo iskustva zemalja koje su imale visoke stope inflacija, koje su
trajale godinama. U okviru modelirane opservacije, uticaj inflacije moze
efektuirat iz rasta agregatne traznje ili kroz alternativni izvor inflatornih
pritisaka, koji se odnosi na rast cena inputa. Pri rastu agregatne traznje,
rast nivoa cena rezultira iz posledicnog pomeranja krive agregatne traznje
u desno, dok je u situaciji rasta cena inputa rezultujuci inflatorni pritisak
proizisao iz kretanja krive agregatne ponude u levo.

Grafik 5. Efekat inflatornog pritiska

ASy
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Efekat prikazan na grafiku je rezultat jednokratnog pomeranja cenovnog
nivoa, i njime se ne prikazuje uticaj koji inflacija moze imati i odrzavati
se tokom perioda od nekoliko posmatranih godina. Jedno od
potencijalnih objaSnjenja prisustva visoke inflacije, tokom niza godina,
moze biti 1 u ¢injenici da se kontinuirani inflatorni rast cena pojavljuje
kada vlada u pokuSaju da ozivi privrednu aktivnost stalno stimuliSe
agregatnu traznju, na nacin koji pripadaju¢u krivu u modelu stalno
pomera u zoni blizj vertikalnom nivou agregatne ponude. Pojava inflacije
tokom niza godina moze biti rezultat 1 pripadaju¢ih ocekivanja ako
potrosaci, radnici 1 poslovni sektor u celini o¢ekuju rast cena i1 zarada za
izvesnu sumu tokom ocekivanog perioda, takav se rast projektuje i
ugraduje u godiSnji porast cena i zarada u ekonomiji. Ako vlada stalno
stimuliSe makroekonomsko okruzenje, koje produkuje inflatorni pritisak,
onda je za normalno oc¢ekivati da ¢e se i odgovarajuéi entiteti interesno
prilagodavati 1 ugradivati svoje interese kroz oc¢ekivanu inflaciju. Takode
svaka vrsta neocekivanih makroekonomskih dogadaja unutar i izvan
posmatrane ekonomije ima svoju refleksiju na o¢ekivanu inflaciju.*’

> Moura, Marcelo L. & Gaido, Rafael L. (2014) "Impact of macroeconomic surprises

on the Brazilian yield curve and expected inflation," The North American Journal of
Economics and Finance, Elsevier, vol. 27(C), pp. 114-117.
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2.3 Karakteristike razlicitih teorijskih pristupa u
dijagnostici tekuceg stanja ekonomije

Ne postoji jednostavna i potpuno jasno definisana reSenja prakti¢nih
aplikacija makroekonomske politike, koja mogu u potpunosti biti
sprovedena. U pojednostavljenom pristupu moguce je definisati tri zone
dejstva u okviru agregatne ponude, i to kenzijansku zonu, zonu sredis$njih
uticaja 1 neoklasicnu zonu. U skladu sa tim moguée je primeniti
odgovaraju¢e teorijske pristupe 1 modifikaciju istih. U okviru
kejnzijanske zone, kriva agregatne ponude je relativno horizontalna.
Ekvilibrijumski nivo realnog BDP-a je udaljen ispod potencijalnog BDP-
a, tako da se pomeranje agregatne traznje ulevo ili udesno u okviru ove
zone odreduje rezultuju¢i nivo autputa, nezaposlenosti i1 inflacije.
Inflacioni pritisak nije u ovoj zoni ozbiljna pretnja, s obzirom da nivo
cena u ovoj zoni ne varira puno. Izmedu rasta autputa i inflacije postoji
zna¢ajna pozitivna korelacija.’® Na suprotnoj strani krive je neoklasi¢na
zona, u skoro vertikalnom delu agregatne ponude, blizu potencijalnog
BDP-a. Cikli¢na nezaposlenost je ovde relativno niska, mada strukturna
nezaposlenost moze biti problem. Empirijska istrazivanja za veliki broj
zemalja Sirom sveta pokazala su da uzroCno posledicna veza izmedu
nezaposlenosti 1 privrednog rasta moze biti jednosmerna ili dvosmerna,
kao i da navedena povezanost po pravilu, treba da postoji.’’ Promene
agregatne traznje udesno ili ulevo imaju male efekte uticaja na nivo
zaposlenosti 1 nivo autputa.

Jedini nacdin da se poveca veli¢ina realnog BDP-a putem agregatne
traznje, prakti¢no dovodi do kreiranja pritiska u vezi promena cenovnog
nivoa. U meduzoni moze se ocekivati da se inflacija i nezaposlenost
kreéu u suprotnim pravcima, S§to drugim re¢ima znaci pomeranjem

*®* Dorval Bill & Gregor W. Smith (2013) "Interwar Inflation, Unexpected Inflation,

and Output Growth,"Working Papers 1310, Queen's University, Department of
Economics, p.16.

7 Obradovié¢ Sasa (2015) Bivarijantna analiza kauzaliteta outputa i nezaposlenosti u
srpskoj privredi / tematski zbornik, Strukturne promene u Srbiji - Beograd : Institut
ekonomskih nauka, str. 449 - 460.
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agregatne traznje udesno povecava se autput, smanjuje se nezaposlenost
ali se 1 kreira inflacioni pritisak. Pomeranjem u suprotnom pravcu
smanjuje se nivo potencijalnog BDP-a, povecava nezaposlenost, ali i
snizava nivo inflacionog pritiska.

Ovakav nacin zonske podele koristan je kao dijagnosticki test u
odredenju stanja ekonomije. Na prvom mestu potrebno je odrediti u kojoj
se zoni ekonomija nalazi, da bi se izbor i uspostavljanje medusobnog
odnosa izmedu suprotnih ciljeva mogao uspostaviti. Ne postoji dovoljno
jasan i precizan nivo saglasnosti izmedu ekonomista u pogledu zone i
reSenja u odviru kojeg se ekonomija moze naci. Zbog toga se moze istaci
da su Cesti kontrasti prisutni u primeni teorijskih principa.

U cikli¢noj dinamici kretanje privrede je prisutno kod dugoro¢nog trenda,
odnosno ekonomija ne raste po istoj prosecnoj stopi. Ono §to je sigurno,
jeste Cinjenica da u razvijenim ekonomijama, razmatraju¢i nivo
ekonomske aktivnosti, autput, zaposlenost i potroSnja teze da rastu u toku
vremena. Kejnzova teorijska reSenja fokusiraju se na ulogu agregatne
traznje. U Kejnzovom modeliranju pretpostavlja se da je kratkoro¢na
kriva bliza horizontali, dok je vertikalna kriva odraz potencijalnog
autputa. Na bazi toga moze se istaci da svaki pad agregatne traznje utice
samo na autput, a ne i na cene, dok svaki porast deluje u suprotnom
pravcu. Agregatna traznja nije stabilna, S§to u osnovi znac¢i da se menja
neocekivano. Ako je ista nestabilna za ocekivati je da lako moze pasti,
tako da se po tom osnovu ekonomija moZe naci u recesionom gepu, tj. u
tranzitornoj ravnotezi na nivou koji je nizi od nivoa pune zaposlenosti.

U okviru ovog teorijskog pristupa smatra se da ekonomija moZze ostati
duzi period vremena u okviru ovog gepa, sa pripadaju¢om visokom
nezaposlenos¢u, pri cemu postoji i obrnuti slucaj inflatornog gepa, gde se
jacanjem traznje uti¢e na pomeranje ekonomije u uvecanoj zoni izvan
potencijalnog autputa. Osnovna politicka implikacija koja iz toga
proizilazi, sastoji se u jednostavnom primenjenom resenju, da se putem
vladinih mera dejstvuje na zatvaranje ovog gepa, kako bi se agregatna
traznja Sto viSe uparivala u odnosu na potencijalni autput. To u osnovi
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znaci porast ili smanjenje izdataka u zavisnosti od toga da li je ekonomija
u recesiji ili ekspanziji.

Sta je osnovna komponenta agregatne traznje? Potro$nja od strane
sektora domacinstva predstavlja klju¢nu komponentu agregatne traznje 1
u sebi obuhvata potroSnju u vezi trajnih i1 netrajnih potros$nih dobara i
usluga vezanih za potroS$nju. U osnovi je determinisu tri klju¢na faktora.
Raspolozivi dohodak je klju¢na determinant odredenja, koliko svako
moze da trosi. U tom pogledu nije samo dohodak nakon oporezivanja
bitan, ve¢ 1 o¢ekivani buduci prihodi. Vesti u vezi oc¢ekivanja problema u
ekonomiji ili recesije uticu na smanjenje potrosnje. Raspolozivo
bogatstvo 1 dostupnost kredita je naravno, zna¢ajna komponenta uticaja.
U slucaju da je raspolozivost kredita ve¢a, u kombinaciji sa ostalim
faktorima uticace na preferencije u vezi odnosa Stednje i potrosSnje. Veca
raspolozivost ohrabruje potro$nju, pa samim tim pomera i agregatnu
traznju udesno, odnosno pripadajuéu krivu. Od ostalih faktora treba
spomenuti starosnu strukturu domacinstava koja pre svega moze imati
uticaj na strukturu potronje ovog sektora.*®

Sto se ti¢e ostalih komponenti, kao bitan element od znacaja, narocito u
donosenju odluka poslovnog sektora imamo prisutno nekoliko elemenata.
Ocekivanja u vezi buducih profita, predstavlja najvazniji pokretac
investicija. Kada se za ekonomiju oc¢ekuje da Ce rasti, to se odrazava na
percepciju biznisa, da ¢e rasti 1 trziSta za njihove proizvode. Visi stepen
poslovnog poverenja ohrabruje nove investicije, pri ¢emu vazi i suprotno.
Investicije prate prociklicno kretanje BDP sa vecom magnitudom
promena.®

U vezi investicija razlikujemo Cetiri kategorije izdataka, od kojih su tri
vezane za poslovni sektor, a jedna za sektor domacinstva. Ulaganje u

*® Radivojevi¢ Biljana & Petar Vasi¢ (2012) "Household Age Structure And
Consumption In Serbia," Economic Annals, Faculty of Economics, University of
Belgrade, vol. 57(195), pp. 79-102.

** De Sloover F. & K. Burggraeve & L. Dresse (2012) "Belgian business investment in
the context of the crisis," Economic Review, National Bank of Belgium, issue ii, pp. 29-
44,
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rezidencione strukture jeste investicioni izdatak sektora domacinstva.
Nerezidencionalne strukture, kapitalna oprema i investicije u zalihe su
vezane za poslovni sektor. Kao 1 u svemu, slede¢i ekonomski nacin
razmi$ljanja, tako 1 poslovna firma prilikom donoSenja odluka o
poslovnim investicijama, sledi sopstveni interes na bazi poredenja
troskova 1 koristi. Dok su koristi vezane za oc¢ekivanja u vezi buduceg
profita, dotle troSkovi proistekli iz kamatne stope, predstavljaju osnovnu
cenu finansiranja investicija. Cak i u slu¢aju da firma poseduje sopstvene
fondove iz kojih finansira investicije, kamatna stopa se mora uzeti u obzir
kao mera oportunitetnih troSkova ulaganja kapitala. Niza kamatna stopa
po pravilu stimuliSe investicije, dok viSa kamatna stopa iste snizava. Na
investicije, pored prethodno opisanih faktora uti¢e i ¢itav niz drugih
faktora, pa se moze zakljuciti po osnovu sagledavanja istih, da je ova
komponenta najnestabilnija u okviru agregatne traznje. Tako na primer,
promena cena energetskih inputa ili pripadaju¢ih poreza direktno moze
imati uticaj na investicije. Ipak, normalna recesiona kretanja nemaju
trajni efekat na nivo poslovnih investicija.*’

Drzava, odnosno vlada bez obzira S$to su sve visokorazvijene zemlje
trziSne ekonomije, igra znacajnu ulogu u ekonomiji. U osnovi ona
obezbeduje usluge koje stvaraju izdatke na drzavnom (na primer, odbrana
zemlje) 1 na lokalnom nivou (na primer, odrZavanje transportne
infrastrukture).

Po Kejnzovom teorijskom pristupu, drzavni izdaci predstavljaju
najmoc¢niji alat za uticanje na agregatnu traznju, jer se preko istih moze
uticati 1 na investicije i potro$nju. S pravom se moze zakljuciti da samo
vlada, odnosno drzava, u periodu duboke recesije ima mo¢ i resurse da
utice na agregatnu traznju. Pored prethodno pobrojanih komponenti,
komponenta neto izvoza, odnosno razlike izmedu uvoza i izvoza, ima
uticaja na pomeranje agregatne traznje. Nivo traznje u okviru izvoza
direktno je odraz toga Sta se deSava u ekonomijama koje trguju sa

*® Jannsen, Nils (2015) "The dynamics of business investment following banking crises
and normal recessions,” Kiel Working Papers 1996, Kiel Institute for the World
Economy (IfW), p. 6.
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posmatranom zemljom. Sta to drugim redima zna&i? Ako se u zemljama
trgovinskim partnerima ocCekuje ili odvija recesija, normalno je za
ocekivati, da ¢e u domacoj posmatranoj ekonomiji izostati oc¢ekivani
prihod od izvoza. Na drugoj strani, koli¢ina uvoza je direktno pod
uticajem dohotka u domacoj ekonomiji. Uvoz i izvoz su pod uticajem
relativnih cena dobara i usluga, na doma¢em i na medunarodnim
trziStima. Ako se u odnosnim cenama dobara usluge i roba domacih
proizvodaca pojavljuju kao jeftinije, verovatno ¢e i izvoz u toj situaciji
porasti.

S obzirom da imamo adekvatnu obrazlozenu strukturu agregatne traznje,
fokus analize ¢itave problematike obuhvacene ovim teorijskim pravcem,
obuhvacen je kroz predloge politike kojima se minimizira efekat recesije
1 depresije u ekonomiji. Prvi element ovakvog videnja, bazira se na
mogucnosti da agregatna traznja nije na dovoljnom nivou da obezbedi
inicijativu u kojoj se poslovni sektor moze na¢i na bazi cilja postizanja
pune zaposlenosti. Poseban element koji ne dozvoljava brzo
prilagodavanje promenama u agregatnoj traznji jeste rigidnost cena i
zarada, odnosno mogucénost da se preko ovih mehanizama ne reaguje na
povecanje ili smanjenje traznje.

Bez obzira na uzroke recesije, da li je u pitanju pad trzista akcija ili trziSta
nekretnina, u osnovi se ocekuje dejstvo negativnih ocekivanja u vesi sa
buduc¢om profitabilnos¢u. Suzavanje ekonomskog vidika u situaciji kada
postoje proizvodni kapaciteti, pri ¢emu trziSta nisu u stanju da realizuju
pripadaju¢e proizvoda u osnovi zna¢i udaljavanje, odnosno smanjenje
realnog u odnosu na potencijalni BDP. Cak i kada su u ljudi voljni da
prihvate snizenje sopstvenih zarada, tokom loSih ekonomskih vremena,
trziSna orijentacija ekonomije ne daje ocigledne nacine za
implementaciju takvog planskog snizenja zarada. Brojni su razlozi zasto
zarade mogu biti rigidne u pogledu pada, od kojih je glavni argument da
pad zarada u jednom sektoru depresira uticaj i u odnosu na ostale u
pogledu produktivnosti postojec¢ih radnika. Pored zarada i cene su
rigidne. Kada poslovna firma razmiSlja o promeni cena, uglavnom
sagledava dva elementa troSkova. Prvo, promena cena podrazumeva
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upotrebu poslovnih resursa. Frekventne promene mogu kod klijenata
izazvati negativne reakcije, u smislu ocekivanja odredenog nivoa cena.

Klju¢ni koncept Kenzijanskog sagledavanja funkcionisanja ekonomije,
kao 1 doprinos ovog teorijskog pravca jeste otkrice multiplikatora
izdataka. U osnovi takve ideje je da troSenje kao takvo ne uti¢e samo na
ravnotezni nivo BDP-a, ve¢ se ta snaga ogleda i u ve¢oj moci u smislu da
promene u izdacima uzrokuju vise od proporcionalne promene u BDP-u.
Razlog za ovakav efekat dejstva jeste Cinjenica da troSak jedne strane
predstavlja dohodak druge strane, koji vodi i dovodi do lanca dodajnog
troSenja i dodatnih dohodaka, tako da se kumulativni uticaj na BDP
ispoljava u ve¢em obimu od inicijalnog porasta u izdacima. Ovaj koncept
je sam po sebi vazan, jer se kao takav koristi u sagledavanju efektivnosti
fiskalne politike, imaju¢i u vidu da multiplikator funkcioniSe 1 u
pozitivnom 1 u negatinom pravcu. Tako na primer, ako dode do pada
investicija, veli¢ina multiplikatora je kriti¢na i predstavlja kljucni element
paketa fiskalne stimulacije na drugoj strani, jer se zna da bi takav efekat
imao odraza u mnogo ve¢em padu realnog BDP-a.

Kejnzov analiticki okvir implicira da se tokom recesije smanjuje
inflatorni pritisak, ali ukoliko je nivo autputa u zoni potencijalnog BDP-
a, ekonomija je izloZena viSem stepenu rizika. Analiza nezaposlenosti i
inflacije pokazivala je u vefem delu prosloga veka na primeru,
visokorazvijenih zemalja, funkcionisanje inverzne relacije. Ako je
nezaposlenost veca, inflacija bi trebalo da bude niza, pri ¢emu vazi i
obrnuto. To naravno omogucava i pruza predvidiv efekat dejstva mera 1
instrumenata vladine ekonomske politike. Fiskalna i monetarna politika
upotrebljavale su se kako bi se balansirao ovaj odnos. Medutim, to je za
rezultat u sedamdesetimtim godinama prosloga veka imalo za posledicu
istovremeni rast oba makroekonomska parametra. Ovakav obrazac
poremecaja dogadaja poznat je kao stagflacija. Predstavlja u stvari
nezdravu kombinaciju visoke nezaposlenosti i visoke inflacije. Takav
fenomen nije mogao biti objasnjen kroz tradicionalni kenzijanski okvir.
Ekonomisti su u analizi takvog redosleda dogadaja, u osnovi dali dva
tumacenja koji se svode na uticaj Sokova ponude i1 promene u
ocekivanjima. Teorija pruza odgovor u smislu da u kratkom roku,
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odnosno u periodu od nekoliko godina, moze se prihvatiti uzajamnost
odnosa izmedu inflacije i nezaposlenosti u predvidivom okviru kretanja.
U dugom roku, takva relacija nije odrziva.

U osnovi kenzijanski okvir pruza jednostavna reSenja za recesije u vidu
ekspanzivne fiskalne politike, koja se u osnovi svodi na smanjenje poreza
kako bi se stimulisale investicije 1 potroSnja ili direktno povecanje
drzavnih izdataka, Sto sve vodi ka pomeranju krive agregatne traznje
udesno. Ekonomija se na taj na¢in moze stimulisati kroz nekoliko kanala
transmisije.* Cilj ovakvog vida terapije jeste pomeranje ekonomije u
zonu pune zaposlenosti, odnosno zonu potencijalnog BDP-a. Na drugoj
strani ukoliko se ekonomija nalazi na nivou koji je iznad potencijalnog
BDP-a, kada je nezaposlenost niska ali inflatorni pritisak raste, sugeriSe
se kontrakciona fiskalna politika u pravcu suprotnih reSenja, sa
jedinstvenim ciljem redukcije agregatne traznje, odnosno pomeranje
pripadajuce krive ulevo. To bi po pravilu trebalo da rezultira pritiskom na
snizenje cenovnog nivoa uz male redukcije autputa 1 mali porast
nezaposlenosti. Takav pristup prikazan je na grafiku 6.

Grafik 6. Kenzijanski okvir ekonomske politike

P A543
AS

* Hornok Cecilia & Zoltan M. Jakab & Gabor P. Kiss (2008) "“Through a glass darkly’:
Fiscal expansion and macro-economic developments, 2001-2006," MNB Bulletin
(discontinued), Magyar Nemzeti Bank (Central Bank of Hungary), vol. 3(1), pp. 6-13.
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Cilj ovih mera je redukcija pritiska viSeg nivoa cena uz povratak
ekonomije na nivo pune zaposlenosti. Ve¢ iz samog ovog pristupa moze
se zakljuciti da premalo agregatne traznje doprinosi nezaposlenosti, dok
na drugoj strani prevelika traznja uti¢e na uvecanje inflacije. Kontroverza
u pogledu uloge drzave u aktivnom upravljanju ekonomijom i danas
postoji, ali imajuci u vidu potencijalne posledice jakih recesija, u okviru
trziSno orjentisanih ekonomskih sistema. Ipak treba ista¢i da ovaj tip
teorijskog pristupa ima znacajan doprinos. Pojedinac¢na sektorska trzista
mogu dobro i efektivno funkcionisati, ali na nivou celokupne ekonomije
agregatna traznja moze biti nedovoljna. Zbog toga je interes vlade da
odrzi sveukupni nivo agregatne traznje dovoljan kako bi ekonomija
dostigla punu zaposlenost. Ovaj zadatak nikako nema za posledicu niti
treba da ima postupke drzave odnosno vlade kojima bi ona uspostavljala
cenovnu kontrolu, i kontrolu zarada u okviru ekonomije. To naravno ne
znali da je upravljanje sektorskim industrijama ili velikim firmama od
strane drzave pozeljno.

Najvaznije pitanje je u sustini prakti¢nog karaktera i odnosi se na
preciznost identifikacije BDP-a koji odgovara potencijalnom nivou. Kao
drugi vazan elemenat namece se i1 izbor instrumenata 1 vremenski okvir
istih u primeni odgovaraju¢ih mera kojima se efikasno i efektivno moze
upravljati agregatnom traznjom. U sagledavanju kratkog roka i perioda
od nekoliko godina kenzijanski teorijski okvir pruza solidna resenja.
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2.4 Makroekonomsko prilagodavanje u dugom
roku

Ekonomisti klasi¢ne Skole smatrali su da se prilagodavanja tokom
kratkoro¢nih fluktuacija u ekonomskoj aktivnosti odvijaju brzo, jer je
pretpostavljena fleksibilnost cena. Ovakav pristup u osnovi podrazumeva
da se makroekonomska ravnoteza odrzava na vertikalnoj krivi agregatne
ponude, u preseku sa krivom agregatne traznje. Svaka neravnoteZza,
prakti¢no je tranzitorna, tako da nema potrebe za aktivnim dejstvom mera
monetarne i fiskalne politike. U takvoj situaciji ekspanzivna fiskalna ili
monetarna politika, pre uzrokuje inflaciju nego §to doprinosi porastu
BDP-a. Takav pristup pokazuje sve slabosti pojavom Velike depresije,
¢iji je uticaj promenio prizmu razmiSljanja u reSavanju ekonomskih
problema u pravcu kenzijanizma, u ¢ijoj osnovi se podrazumeva aktivna
uloga fiskalne politike.

U dugom roku medutim, neoklasicna perspektiva 1 videnje
makroekonomije ipak ima osnovu. U dugom roku, ekonomija se se
pozicionira oko potencijalnog BDP-a uz prirodnu stopu nezaposlenosti.
To znaCi da se cene 1 zarade prilagodavaju na fleksibilan nacin u
prakti¢na pitanja za nosioce ekonomske politike. Treba 1i vlada da se
fokusira na dugorocni rast i kontrolu inflacije, pre nego na cikli¢nu
nezaposlenost ili recesiju kao takvu? U sustini, potencijalni BDP je onaj
nivo autputa koji se moze posti¢i uz punu upotrebu resursa, Sto drugim
reCima znaCi da se na trziStu rada postize puna zaposlenost. lako u
ekonomiji nezaposlenost nikada ne moze biti nulta. Podrazumeva se u
ovom smislu nulta ciklicna nezaposlenost. Naravno da postoji odredeni
nivo nezaposlenosti u svakoj uspesnoj ekonomiji na bazi tzv. frikcione,
odnosno strukturne nezaposlenosti. Ali kada se ekonomija nalazi u zoni
nulte cikli¢éne nezaposlenosti, smatra se da je na nivou pune zaposlenosti,
odnosno na nivou prirodne stope nezaposlenosti.

81



Stvarni BDP varira oko potencijalnog, koji u stvari predstavlja vrstu
ben¢marka u odredenju koliko dobro ekonomija funkcioniSe. Rast BDP-a
objasnjava se porastom koji proizilazi iz investicija u materijalni 1
humani kapital i iz napretka u tehnologiji. Tako na primer, razvoj GPS
tehnologije i1 bar kodiranja, omogucuje uz softversku upotrebu poslovnim
firmama da lakSe prate proizvode, njihove zalihe, prodaju 1 distribuciju.
Takav spektar tehnoloskih inovacija u sustini unapreduje sposobnost
ekonomije da produkuje dobra i usluge na bazi date populacije. Nivo 1
rast produktivnosti odreduju performanse jedne ekonomije.** Ulaganje u
materijalni humani kapital, zajedno sa tehnoloSkim napretkom
unapreduje produktivnost, a samim tim i BDP. Rast humanog kapitala,
pretpostavlja porast znanja, obrazovanja i veStina kojima radnici
raspolazu u procesima proizvodnje roba i usluga. Naravno da je u
visokorazvijenim zemljama promenama u infrastrukturi, opremi i
tehnoloSkim unapredenjima u materijalnom kapitalu, omogucen
ekonomski razvoj.

Prosetna suma materijalnog kapitala po radniku dramati¢no raste
poslednjih nekoliko decenija. Ako se pogleda napredak tehnologije,
raspolozivost 1 kvalitet iste u sadasnjim vremenima i to uporedi sa
periodom od samo pet decenija ranije, sasvim se jasno moze videti tempo
1 karakter promena.

Kretanje cikli¢ne dinamike jasno se ocrtava kroz pracenje na liniji trenda,
pri cemu kratkorocne fluktuacije u odnosu na potencijalni BDP variraju u
razli¢itom procentnom odredenju iznad i ispod ove uzlazne linije.
Dugorocna kriva agregatne ponude u jednostavnom modeliranju
prikazuje se kao vertikalna linija koja determiniSe realni BDP ekonomije
bez obzira na nivo agregatne traznje. Tokom vremena porast kvantiteta i
kvaliteta materijalnog kapitala, porast humanog kapitala i tehnickih
progresa, pomeraju ovu vertikalnu liniju postepeno udesno.

* Cvetanovi¢ Slobodan, Obradovi¢ Sasa, Pordevi¢ Miroslav, (2011) Hipoteza o
konvergenciji u endogenim teorijama rasta, Ekonomske teme, Ni§, god. 49. br. 1, str. 2.
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Grafik 7. Rast potencijalnog BDP
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U makroekonomskom prilagodavanju, pretpostavlja se da su cene i
zarade spore ili rigidne reakcije u odnosu na promene u kratkom roku, ali
se njihova fleksibilnost pove¢ava u dugom roku. Kakav je efekat reakcija
u sluCaju promena agregatne traznje? Da bi se doSlo do odredenih
zakljucaka potrebno je sagledati povezanost kratkorocne i dugorocne
makroekonomske ravnoteze. Pri analizi efekata pomeranja kratkoro¢ne u
odnosu na dugoroénu ravnotezu u pocetnom modeliranju, ako
pretpostavimo uvecanje agregatne traznje, to moze biti bilo koji dogadaj
koji utice na dodajno pozicioniranje agregatne traznje poput porasta
izvoza, rasta investicija i slicno. U kratkom roku, agregatna traznja po
tom osnovu pomera se na gore i udesno, sto vodi posledicno ka novoj
ravnoteZzi viSeg autputa, nize nezaposlenosti i vec¢eg inflatornog pritiska.

U dugom roku, analitika povezanih ekonomskih dogadaja pretpostavlja
slede¢e: BDP raste iznad potencijalnog uz pad nezaposlenosti. Porast
iznad nivoa pune zaposlenosti ukazuje na nedovoljnu ponudu radne
snage. To znaci da se u medusektorskom prelivanju izmedu kompanija u
pogledu radnika vrSe izvesne tranzicije koje uticu na povecanje zarada.
Kako rastu zarade, tako se 1 kriva kratkoro¢ne agregatne ponude pomera
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ulevo, jer cena glavnog inputa raste. Ekonomija se sada ponovo nalazi u
stanju nove ravnoteze koja je drugacija u odnosu na tranzitornu,
prethodno opisanu, u smislu da je odrZzana pocetno prevazidena
ravnotezna pozicija, u pogledu BDP-a, ali da je doSlo do samo jednog
efekta u vidu rasta inflacije. To znaci da pomeranje iz kratkog ka dugom
roku, u smislu makroekonomskog prilagodavanja, proizvodi odredene
posledice, i to:

1. Ekonomija ne moze odrzati proizvodnju iznad potencijalnog BDP-a u
dugom roku;

2. U kratkom roku, proizvodnja moZze biti iznad potencijalnog BDP-a
pod pritiskom uvecanja agregatne traznje;

3. U dugom roku, taj pritisak zavrsava ne u rastu autputa, nego u rastu
inflacije, odnosno cenovnog nivoa.

Grafik 8. Rast inflacije u dugom roku
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Zanimljivo je posmatrati 1 efekat pada agregatne traznje, nastao iz
razli¢itih razloga, na primer pada potrosnje. Pocetna ravnoteza pomera se
ka novom tranzitornom polozaju koji rezultira padom autputa. Ekonomija
je ispod nivoa pune zaposlenosti 1 postoji viSak zaposlenih. Sa padom
autputa ispod potencijalnog nivoa raste nezaposlenost. Pri ostalim
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nepromenjenim uslovima dolazi do pada nivoa cena. Ovaj efekat je vrlo
redak, 1 javlja se u periodu vrlo slabih ekonomskih aktivnosti u
razvijenim zemljama. Ali zbog potreba modeliranja pretpostavimo da
dolazi do efekta u padu inflacije, ovaj kratkoro¢ni scenario je samo
pocCetak lanca dogadaja dugorocnog prilagodavanja. Visi nivo
nezaposlenosti, zna¢i da viSe ljudi trazi posao. Glavna dinamika
prilagodavanja odvija se na trziStu rada gde dolazi do zamene
visokopla¢enih radnika, nezaposlenim radnicima koji prihvataju nize
zarade. Uz pretpostavljeni pad zarada, kao kljunog inputa proizvodnje,
pretpostavlja se pomeranje kratkoro¢ne krive ponude udesno, Cime
ponovo dolazi do povratka na nivo autputa koji odgovara potencijalnom.
Na taj nacin iscrpljuju se kratkoro¢ni efekti promene agregatne traznje,
jer se prilagodavanje u dugom roku obavlja u pravcu originalnog tj.
pocetnog nivoa pre promene. Sa pretpostavljenom fleksibilnos¢éu cena i
zarada, potencijalni BDP, odnosno sama agregatna traznja, determinise
koliki ¢e stvarni BDP biti u dugom roku.
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2.5 Karakteristike ravnoteZznog modeliranja

Brzina u prilagodavanju cena i zarada je kontraverzno pitanje. Intervalne
neizvesnosti proizasSle iz odnosnih prilagodavanja uti¢u na mehanizam
ravnoteze.” Prilagodavanje izlasku iz recesije u odnosu na potencijalni
BDP po odredenim, neoklasi¢nim stavovima, jeste pitanje dugog roka, i
od centralne vaznosti za razumevanje funkcionisanja ekonomije. Po
teoriji racionalnih ocekivanja na primer, obrazuju se prilicno tacna
o¢ekivanja u pogledu buduénosti, na bazi svih raspolozivih informacija.
Ukoliko vecina entiteta u ekonomiji ima racionalna oc¢ekivanja, to se i
ekonomska prilagodavanja odvijaju veoma brzo.

Ako je kriva agregatne ponude vertikalna u toku vremena, onda ¢e se
donosioci odluka ponaSati racionalno u skladu sa ovim obrascem.
Pomeranje agregatne traznje u ovom slucaju unapred je odredeno
Cinjenicom da su promene u autputu 1 zaposlenosti privremenog
karaktera, dok je uticaj na cene suprotan. Ako je percepcija ishoda
procesuirana unapred, i ako firme i radnici prepoznaju da se ovaj proces
odvija kod svih na slican nacin, onda ne postoji inicijativa da se vrse
adaptacije u odnosu na kratkorocne promene, tako da se ocekivane
dugoro¢ne promene nivoa cena odvijaju veoma brzo.

Pretpostavka ovakvog tipa modeliranja jeste simplifikacija, ali na nacin
koji odgovara stvarnom ponasanju. Ipak, treba imati u vidu, da nisu svi
dovoljno informisani o tome Sta se deSava ili kako funkcioniSe
ekonomija, tako da je mogu¢ i drugi tip ocekivanja. Po adaptivnim
ocekivanjima, na bazi proslog iskustva, vrse se postepena prilagodavanja,
uverenja i ponaSanja na promene u okruzenju. U skladu sa ovim, ta se
postepenost odvija u promenama iz kratkog u dugi rok u toku vremena.
Empirijska iskustva, s tim u vezi ne daju u potpunosti jasne informacije.

- Sladky Karel & Miloslav Vosvrda (1996) "The Speed Of Adjustment and Robust
Stability of Macroeconomic Systems," Bulletin of the Czech Econometric Society, The
Czech Econometric Society, vol. 3(5), pp.21-30.
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To drugim re¢ima znaci da, makroekonomska prilagodavanja variraju u
razli¢itim zemljama i razli¢itim periodima vremena.

U pogledu prakti¢nih smernica, ne postoji u potpunosti precizan vodic,
jer kompleksnost funkcionisanja ekonomije, koja evoluira tokom
vremena ne pruza informacije kojima se moze definisati preciznost. Tako
na primer, moze se pretpostaviti da je inicijalni kratkorocni efekat
pomeranja agregatne traznje u trajanju do pet godina, pre nego §to se
izvrSe prilagodavanja cena i zarada, u odnosu na potencijalni BDP. Ako
pretpostavimo pad agregatne traznje, tako da se ekonomija pomera ka
recesiji sa visokom nezaposlenoS¢u, kenzijanski odgovor bi bio
stimulacija iste u cilju eliminacije recesionog gepa.

Na drugoj strani, neoklasi¢ni teorijski modeli pruzaju moguénosti i
uverenja da ¢e se ekonomija korigovati samo po sebi tokom vremena,
tako da kenzijanska stabilizaciona politika moZze ubrzati te procese.
Neoklasi¢na paradigma videna je kao idealizovani normativni okvir.** To
je moguce samo na bazi uverenja da postoji tatno prepoznavanje situacije
od strane vlade, u pogledu nivoa agregatne traznje i mera koje treba
preduzeti. Najvaznije pitanje je pitanje pravovremene reakcije. Po
neoklasicnim ekonomistima, potrebni su meseci da bi se dobili
preliminarni podaci o kretanju BDP-a, tako da donosioci odluka u
ekonomiji znaju da li se pojavila recesija ili ne. Sam proces u kojima
politi¢ari donose odluke o poreskim promenama ili promenama drzavnih
izdataka, moze potrajati mesecima, pri cemu takav efekat odluka takode
zahteva odredeno vreme. Kada se uzmu u obzir sva ova vremenska
odlaganja, 1 realnost politike u kojoj se mere sprovode, to je moguce
pretpostaviti da aktivna fiskalna politika moze produkovati slabije tekuce
rezultate, pa samim tim i biti u nemoguénosti da odreaguje na tekuci
problem. Ako je aktivna makroekonomska politika usmerena na
ublazavanja cikli¢nih tendencija, to je za efekat njenih mera vrlo bitna
uskladenost u odnosu na adresirani problem u toku vremena. Odluke u
ekonomiji donose ljudi imajuéi u vidu kretanje inflacije na primer. Ako

* Szyszka, Adam (2011) "The genesis of the 2008 global financial crisis and challenges
to the neoclassical paradigm of finance," Global Finance Journal, Elsevier, vol. 22(3),
pp. 211-216.
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inflacija fluktuira, onda fluktuira i nominalna kamatna stopa na zajmove.
Nominalna kamatna stopa je naravno sastavljena iz realne kamatne stope
1 faktora oCekivane inflacije.

Ocekivana inflacija je indikator po kojem javnost percepira kako ¢e se i u
kojem pravcu kretati ekonomija. Ukoliko se ocekuje da inflacija raste, to
moze biti rezultat rastu¢e agregatne traznje u pravcu ekspanzije
ekonomije, ili rezultat pada agregatne ponude usled porasta cena inputa.
U oba slucaja, javnost ocekuje da ¢e biti primenjena kontrakciona
monetarna politika, kako bi se redukovala inflacija, $to u krajnjoj liniji
rezultira porastom kamatnih stopa. Na drugoj strani, padom inflacije
javnost percipira mogucéu pojavu recesije, odnosno snizenje kamatnih
stopa na bazi ekspanzivne monetarne politike u kratkom roku. Kroz
oc¢ekivanu inflaciju, mozda se najbolje moze predvideti efektivnost
makroekonomske politike. Iako se ovo mozda ¢ini kao teorijski koncept,
ipak, u razvijenim ekonomijama postoje odgovaraju¢i mehanizmi kojima
se ocekivana inflacija moZe meriti, a sve na bazi aktivnog istrazivanja o
tome kako se formiraju i menjaju ne samo ocekivana inflacija ve¢ i ostale
ekonomske varijable.

U neoklasicnom modeliranju agregatne ponude ne postoji medusobni
odnos izmedu inflacije i nezaposlenost, za razliku od kratkog roka. U
kratkom roku kriva uzlaznog nagiba agregatne ponude implicira
postojanje medusobne veze izmedu inflacije 1 nezaposlenosti. Promene
agregatne traznje pri vertikalnoj agregatnoj ponudi rezultuje samo u
promeni nivoa cena pri razliitim ravnotezama. U svakoj tacki ravnoteze
potencijalni BDP i stopa nezaposlenosti ostaju isti.
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Grafik 9. Odnos inflacije i nezaposlenosti

Makroekonomska ravnoteza dugog roka pretpostavlja samo pomeranje
cenovnog nivoa duz vertikalne krive agregatne ponude, pri ¢emu je
prirodna stopa nezaposlenosti konzistentna u odnosu na razliite nivoe
inflacije. To drugim reCima znaci da, ne postoji dugorocna inverzna
relacija izmedu inflacije 1 nezaposlenosti. Promena agregatne traznje u
skladu sa neoklasiénom perspektivom, primarna su determinanta
promene nivoa cena, a ne nivoa nezaposlenosti.

U osnovi nezaposlenosti su dva kategorijalna odredenja. Cikli¢na
nezaposlenost rezultira iz fluktuacija poslovnog ciklusa i nastaje kada je
ekonomija ispod nivoa potencijalnog BDP-a. Ciklicna nezaposlenost
jednaka je nuli, ako je produkcija u ekonomiji na nivou potencijalnog
BDP-a. S obzirom na dinamiku trziSta rada, pri kojoj se odvijaju stalne
promene, stopa nezaposlenosti nikada ne pada na nulu, ¢ak 1 kada je
ekonomiji iznad potencijalnog BDP-a u tranzitornim periodima. Cesto se
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deSava da stopa nezaposlenosti bude unapred determinisana uticajem
strukturnih faktora.*

U ekonomiji je potrebno odredeno vreme da se izvrsi uparivanje izmedu
trazioca posla 1 poslodavaca, §to je glavni uzrok frikcione nezaposlenosti.
Takav proces je troskovno optereéen.*® Uvek ée biti nezaposlenih radnika
koji traze posao, koji na najbolji moguci nafin odgovara vestinama koje
oni poseduju. Na drugoj strani je sli¢na situacija i sa poslodavcima. Samo
u idealnoj situaciji, Sto naravno ne odgovara stvarnosti, moguce je
efektivno brzo iznalaZenje reSenja u skladu sa datim opcijama na trziStu
rada, ali ¢ak i u takvoj situaciji, uvek ¢e biti odredena nezaposlenost koja
odgovara prirodnoj stopi. Problem cili¢ne nezaposlenosti nije u fokusu
paznje neoklasi¢nih ekonomista.

Stopa nezaposlenosti, po kojoj ekonomija funkcioniSe u zoni
potencijalnog BDP-a, odnosno prirodna stopa nezaposlenosti i nacini za
njenu redukciju, jesu ono S§to zanima ovu grupaciju. Redizajniranje
nezaposlenosti u pravcu izgradnje institucija kojima se poboljSava protok
informacija o poslovima i mobilnostima radnika, jeste ono $to je jedan od
elemenata na S$ta treba obratiti paznju. To je narocito slucaj sa radnicima
za Cijim je veStinama prestala potreba (strukturna nezaposlenost), gde
mere javne politike treba da budu dizajnirane da obezbede sticanje novih
vestina 1 ponovno uposljavanje ovih radnika. Zbog svega prethodnog,
neoklasi¢ni ekonomisti smatraju da samo manipulacijom agregatne
traznje ne mogu biti postignuti dobri rezultati u pogledu redukcije
nezaposlenosti. Narocito, ako se ima u vidu da je ekonomski autput u
dugom roku determinisan vertikalnom agregatnom ponudom.

Agregatna traznja, nema dugorocni efekat na nezaposlenost. Pa u skladu
sa tim, njeno postepeno uvecanje moze biti uvedeno samo kao odgovor

* Ebeke Christian H & Greetje Everaert (2014) "Unemployment and Structural
Unemployment in the Baltics," IMF Working Papers 14/153, International Monetary
Fund, pp.3-14.

*® Fuentes, A. (1998) "On-the-Job Search and the Unemployment Outflow Rate Series.
Theoretical Results," Economics Series Working Papers 99199, University of Oxford,
Department of Economics, pp.7-15.

90



na postepena pomeranja agregatne ponude udesno. Ako se agregatna
traznja uveca ubrzano u dugom roku, to vodi samo inflatornim pritiscima.
U tom slucaju redukovanje inflacije nema dugorocnih troskova.
Pomeranjem agregatne traznje, tako da nivo cena pada u dugom roku, ne
menja se realni BDP i stopa nezaposlenosti.

Grafik 10. Promene agregatne traznje u dugom roku

P AD, 54
A,y
ADg
A2
£ \
ﬁOIX
Y

U sumiranju teorijskih postavki 1 reSenja, dva klju¢na pristupa
(kenzijanski 1 neoklasi¢ni) imaju svoje slabosti i prednosti. Kratkoro¢ni
model kojim se naglasava vaznost agregatne traznje kao uzroka poslovno
ciklicne dinamike i odredeni stepen rigidnosti cena i1 zarada, pruzaju
solidan teorijski okvir objaSnjenja kretanja ciklicne zaposlenosti 1
recesija. Perzistentna povecanja stope nezaposlenosti u toku vremena
mogu biti rezultat kontrakcija agregatne traznje usled dezinflacione
politike ili politike odbrane deviznog kursa u sluc¢aju povecanja izlaznih
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tokova kapitala.” Fokusiranje na kratkoro¢na prilagodavanja agregatne
traznje, u kenzijanskom pristupu rizikuju previdanje dugoro¢nih uzroka
ekonomskog rasta ili prirodne stope nezaposlenosti.

U neoklasicnom modelu, fokus je na pripadaju¢im determinantama
autputa 1 na naglasku kako funkcioniSe trziste rada. U takvom modelu
pretpostavljena je racionalnost ekonomskih ¢inioca 1 savrSenost
informacija.” Medutim, ovim pristupom ne objanjava se, niti se moze
iskoristiti u pruzanju reSenja, kada je ekonomija u produzenoj i veoma
dubokoj recesiji. Dok u kenzijanskom pristupu, inflacija moze biti cena
koja se plata za snizavanje nezaposlenosti, dotle je u neoklasicnom
pristupu, inflacija troSak koji ne uti¢e na sniZenje nezaposlenosti. Ono §to
se sa izvesnoS¢u moze konstantovati jeste da dualnost pristupa pored
razli¢itih teorijskih reSenja ne pruza jedinstven teorijski stav, §to drugim
re¢ima znaci da naroCito u srednjem vremenskom okviru (pet do deset
godina), mora biti upotrebljen hibridni model koji se namece kao resenje.
U tom poslu moguce je kreirati odredene modele, ali treba imati u vidu
da se kod mnogih modernih makroekonomista ovakvi pokuSaji samo
mere manjom ili ve€om dozom uspesnosti koja nije potpuna.

* Ball Laurence M. & Nicolas de Roux Uribe & Marc Hofstetter (2011)

"Unemployment in Latin America and the Caribbean," IMF Working Papers 11/252,
International Monetary Fund, pp.13-15.

*® Marinescu, Ada (2016) "Axiomatical examination of the neoclassical economic
model. Logical assessment of the assumptions of neoclassical economic model,"

Theoretical and Applied Economics, Asociatia Generala a Economistilor din Romania -
AGER, vol. 0(2(607), pp. 47-64.
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3. Drzavni budzZet i javni dug kao
makroekonomske karakteristike u prevenciji
bankrota
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3.1 Izdaci drzave

Svake godine, parlament drZzave donosi odgovaraju¢i budzet koji
odobrava skupstina, a potpisuje predsednik. Politi¢ke institucije u drustvu
sluze da kreiraju pravila i norme kojima se vlada rukovodi u sprovodenju
ekonomskih mera i kojima se objaSnjavaju ekonomske performanse
drustva.” Veéi deo budzeta su obavezna placanja koja, kao takva
predstavljaju neophodnost, da bi ekonomija svake drzave funkcionisala
na odgovaraju¢i nacin. Medutim, budzetska debata moze biti veoma
zucna, narocitu u situaciji rastu¢eg drzavnog duga. U grafiku 1 dati su
rezultati u vezi stanja drzavnog duga u zemljama EU. Koliki nivo
nacionalnog duga treba da bude i $ta drzava ¢ini povodom toga, samo su
neka od stalno prisutnih pitanja u razvijenim, a naroCito u manje
razvijenim zemljama. ZaSto je drzavni buzet predmet brojnih debata? U
slucaju visokog javnog duga, ovo pitanje je naroCito znacajno, da ne bi
doSlo do bankrotstva ili tenzija usled nemoguénosti izvrSenja
pripadajucih, a neizmirenih obaveza. Brojna se pitanja namecu kada je u
pitanju politika drzavnih izdataka (oporezivanje, visina deficita i javnog
duga, mere fiskalne politike i automatski stabilizatori, uravnotezZenje
budzeta i sli¢no).

Svaki nivo drzave, pocCevsi od lokalnog ima budzet koji pokazuje koji
nivo prihoda vlada ocekuje po osnovu poreza i drugih dohodaka, i kako
se isti planira potroSiti. Kao i sve ostalo, tako 1 buzet predstavlja na
izvestan nacin formu plana, koji na izvestan nacin moze biti promenjen
unutar nekoliko godina ili meseci, usled neocekivanih ili ocekivanih
dogadaja, kojima se remete prethodno planirani prihodi po osnovu poreza
1 izdaci vezani za troSenje. lako je budzetska politika zemalja EU

* Escaleras Monica P. & Peter T. Calcagno (2009) "Does the Gubernatorial Term Limit
Type Affect State Government Expenditures?," Public Finance Review, SAGE
Publishing, vol. 37(5), pp. 572-574.
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determinisana istorijskim i nacionalnim specifi¢nostima, ona je i odraz
v s . . .. 50
drustveno-politi¢ke i ekonomske situacije.’

Grafik 1: javni dug, 2015 (% BDP)
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Fiskalna politika je jedan od osnovnih alata ekonomske politike kojima
se reguliSe funkcionisanje unutar ekonomijie. Dok je monetarna politika

>0 Dekhtyar Nadiya A. & Boyarko Iryna M. & Deyneka Olha V. (2013) "Comparative
Characteristics of the Principles of Realisation of the Budget Policy of the EU Countries
and Ukraine in the part of Formation of State Expenditures," Business Inform, Research
Centre for industrial development problems of NAS (Kharkiv, Ukraine), Kharkiv
National University of Economics, issue 8, pp. 45-50.
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u nadleznosti centralne banke, fiskalna politika je u domenu vlade i pre
svega ministarstva finansija. Svi izdaci drzave i porezi kojima se puni
drzavna kasa uticu na funkcionisanje ekonomije. Na jednoj strani recesija
1 rast uticu na drzavni budzet, dok na drugoj strani vlada fiskalnom
politikom uti¢e na recesiju, nezaposlenost i inflaciju. Budzet na nivou
drzave nije istog funkcionalnog odredenja, kao i budzet lokalnih vlada.

Tabela 1: Deficit i stanje duga u EU

2011 2012 2013 2014
EA (19)
BDP (mil. Eur) 9 800 426 9 835192 9933 499 10 108 253
Drzavni
deficit- suficit -407 770 -359 705 -294 436 -260 927
(mil.eur.)
Drzavni
deficit- suficit -4.2 -3.7 -3.0 -2.6
%BDP
Drzavni izdaci
%BDP 49.1 49.7 49.6 49.4
Dzavni prihodi
%BDP 44.9 46.1 46.6 46.8
Javni dug
(mil.eur.) 8 424 949 8 786 572 9 047 437 9308 384
Javni dug
%BDP 86.0 89.3 91.1 92.1
EU 28
BDP (mil. Eur) 13 180 899 13 431 023 13 547 545 13 955 563
Drzavni
deficit- suficit -597 078 -573 413 -445 217 -418 885
(mil.eur.)
Drzavni
deficit- suficit -4.5 -4.3 -33 -3.0
%BDP
Drzavni izdaci
%BDP 48.6 49.0 48.6 48.2
Dzavni prihodi
%BDP 44.0 44.8 45.3 45.2
Javni dug
(mil.eur.) 10 680 307 11250 601 11 584 923 12 117 612
Javni dug
%BDP 81.0 83.8 85.5 86.8

Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat/
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U pogledu budZeta moguce su tri situacije. Kada drzava troSi onoliko
koliko ostvaruje na prihodnoj strani imamo uravnotezeni budzet. U
slucaju da je ostvaren budzetski suficit potroSeno je manje nego, Sto je
primljeno po osnovu oporezivanja. Uobi¢ajena je 1 mnogo ¢esca situacija
po kojoj drzava trosi viSe nego Sto prima po osnovu poreza za datu
godinu tj. budZzetski deficit. Budzetski deficit moze biti izuzetno veliki i
da obuhvata, ¢ak i dvocifreni procenat od ukupne veli¢ine ekonomije
posmatrano kroz BDP. Stalna akumulacija budzeskih deficita koji mogu
biti visoki posmatrano iz godine u godinu, u sustini vodi ka ve¢em
oporezivanju u buduénosti, zbog prisutnosti sve veceg i vefeg javnog
duga, kao Sto se moze videti u tabeli 1.

Za sve drzave sveta, naro¢ito za najrazvijenije, prisutan je uvecani nivo
drzavnog budZeta posmatrano iz godine u godinu. Najbolji nacin
komparacije u odnosu na prethodne godine, u pogledu drzavnih izdataka
jeste procena u vidu procenta ostvarenog BDP-a.

U veéini razvijenih zemalja drzavni izdaci uglavnom obuhvataju
nekoliko osnovnih kategorija: nacionalna odbrana, socijalno i zdravstveni
izdaci, izdaci javnog sektora u pogledu funkcionisanja drzave i1 kamatna
pla¢anja. Nivo i1 nacin pracenja svake od ovih kategorija je znaCajan
pokazatelj funkcionisanja ekonomije. U pojedinim periodima svaka od
ovih kategorija moze znacajno varirati. Svake godine drzava pozajmljuje
odredena sredstva od strane sopstvenih gradana i u inostranstvu, kako bi
pokrila pripadaju¢i budzetski deficit. Ovo se radi najceS¢e prodajom
drzavnih obveznica i1 blagajnickih zapisa, Sto ¢ini suStinu pozajmica
drzave po kojoj se ista obavezuje da ¢e vrsiti placanja po osnovu duga sa
pripadaju¢om kamatom u buduénosti. Ukoliko na primer, u periodu od
viSe godina ili ¢ak decenija drzava vodi politiku budzetskog deficita
potrebno je pozajmljivati svake godine kako bi se ovaj deficit pokrivao.
To moZe uciniti stavku kamatnih placanja na prethodne pozajmice
znaajnim procentualnim udelom u odnosu na BDP. Na drugoj strani,
drzava moZe podmiriti prethodno pozajmljivanje, odnosno pozajmice iz
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prethodnih perioda, kroz odgovaraju¢e budzetske suficite, kojima se
podmiruju i prethodno akumulirana placanja.

Treba imati u vidu da dug i deficit nisu isto. Deficit nije dug, niti je dug
deficit. Razlika izmedu duga i deficita jeste u vremenskom okviru.
Deficit se odnosi na situaciju koju moze imati drzava u budzetu svake
godine, dok je drzavni dug akumulacija prethodno prispelih obaveza
tokom vremena. To je u stvari suma svih prethodnih deficita. Tako na
primer, ako odredeni entitet, odnosno ekonomski subjekt vrsi pozajmice
u iznosu od sto novc€anih jedinica tokom svake godine, u vremenskom
okviru od pet godina, a da na drugoj strani ne ostvaruje prihode mozemo
re¢i da je godisnji deficit ovog subjekta sto tih jedinica, ali da je
akumulirani dug tokom petogodiSnjeg perioda petsto jedinica. U
teorijskoj literaturi dobro je opisano na koji nac¢in kumulirani budzetski
deficiti mogu uticati na moguénost iznenadnog bankrota.”'

Najve¢i deo drzavnih izdataka obuhvataju prethodno navedene
kategorije. Medutim, pored ovih, postoje 1 druge koje mogu uticati na
kretanje istih (izdaci vezani za ulaganja u tehnologiju i nauku, regionalni
i komunalni razvoj, zaStita Zivotnog okruzenja, niz administrativnih
troskova u funkcionisanju razli¢itih podsistema drzave i sli¢no). Posebno
znacajna stavka jesu izdaci vezani za istrazivanje i razvoj (graficki prikaz
2). Tako na primer, (bazirano na ekonometrijskom modelu koji poslovne
izdatke tretira kao funkciju drzavne podrske) pronadena je pozitivna
korelacija izmedu ovih varijabli. Istom je utvrdena komplementarna
povezanost izmedu drzavnih izdataka i kreiranja dodajnih inicijativa za
poslovne aktivnosti.”

Sveukupno drzavni izdaci 1 izdaci lokalnih samouprava u vecini
visokorazvijenih zemalja su tokom prethodnih decenija porasla. Ono S§to

>! Ball Laurence & N. Gregory Mankiw (1995) "What do budget deficits do?,"
Proceedings - Economic Policy Symposium - Jackson Hole, Federal Reserve Bank of
Kansas City, pp. 95-100.

> Nicolae Bacila (2012) "The relationship between government and business r&d
expenditure in the European Union," Anale. Seria Stiinte Economice. Timisoara,
Faculty of Economics, Tibiscus University in Timisoara, vol. 0, pp. 134-141.
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je interesantno je da u tim izdacima dominira stavka obrazovanja,
ulaganja u infrastrukturu i zdravstvo. Veéina zemalja ima uvedene
sistemske zakone, u cilju kontrole troSenja i kontrole dozvoljenog gepa
izmedu prihoda i rashoda.

Grafik 2: Izdaci za istrazivanje i razvoj kao % BDP (2014. i 2015.
godina)
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3.2 Deficiti javni dug

Poreski sistem u visokorazvijenim zemljama je klju¢an za obezbedenje
prihoda drzave. Efektivno prikupljanje poreza je osnova pravicnog
poreskog sistema.”> U tom sistemu dominantni izvor obezbedenja
poreskih prihoda jeste porez na prihode pojedinaca. Tako na primer
nominalne poreske stope na dohodak u Austriji su visoke, za razliku od
onih na prinose na kapital koje spadaju u domen proseka na nivou EU.>*
Stavka doprinosa po osnovu socijalnog, penzionog osiguranja i
zdravstvenog osiguranja predstavlja drugi vazan izvor prihoda po tom
osnovu. Porez na prihode domacdinstava u osnovi je takozvani progresivni
porez, §to znaci da raste sa porastom prihoda.

Naravno da pojedinacna poreska reSenja variraju 1 u veéini zemalja ona
uzimaju u obzir porodi¢ni status, broj ¢lanova domacinstava i ostale
faktore. U vecini razvijenih zemalja doprinosi za zdravstveno osiguranje
predstavljaju oblik proporcionalnog poreza, odnosno oporezivanje zarada
vr$i se po fiksnom procentu. Dok su doprinosi socijalnog osiguranja
najcesSce oblika regresivnog poreza, Sto znaci da sa viSim prihodom
dolazi do smanjenja uces¢a ovog poreza u prihodima. Kao poseban i vrlo
vazan izvor poreskog prihoda u visokorazvijenim zemljama javlja se
porez na prihode korporacija. Manji udeo u smislu poreskih prihoda
imaju akcize, kao forma poreza na pojedina dobra. Vecina ostalih poreza
ne predstavljaju znacajnu formu uceS¢a u masi kojom se obezbeduju
prihodi za pokrivanje izdataka drzave.

Budzetki deficit ili suficit, razlika je u osnovi poreskih prihoda na jednoj
strani 1 rashoda na na drugoj strani u toku jedne fiskalne godine. Imajuci
u vidu istorijsko iskustvo moze se primetiti da se kod vecine

>* Fiscalis Tax Gap Project Group (2016) "The concept of tax gaps - Report on VAT
Gap Estimations," Taxation Studies 0065, Directorate General Taxation and Customs
Union, European Commission, pp.7-32.

>4 Koppl Angela & Margit Schratzenstaller (2015) "The Austrian Tax System — Status
Quo," WIFO Bulletin, WIFO, vol. 20(4), pp. 55-71.
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visokorazvijenih zemalja. Visok deficit posmatran kao uceS¢e u odnosu
na BDP pojavljuje se u godinama finansijskih i ekonomskih kriza ili pod
specificnim okolnostima (u uslovima ratnog angazovanja). Najkorisnijii
nacin za sagledavanje pozicije zemlje u toku vremena nije kroz uvid u
godisnje deficite nego kroz prizmu akumulacije duga po tom osnovu.
Javni dug odnosi se na sumu ukupnih obaveza po osnovu pozajmica
drzave u toku vremena.

Budzetski deficit se odnosi na situaciju koja obuhvata jednu posmatranu
godinu 1 na to koliko se vlada zaduzila da isti isfinansira u toj godini. U
savremenim uslovima, to je jedan od razloga koji primorava ekonomiste
da istrazuju razloge za promene u fiskalnoj ravnotezi.”” Racio duga u
odnosu na BDP otkriva obrazac odgovornosti u ponasanju i raspolaganju
drzavnim novcem. Vecina visokorazvijenih zemalja imala je visoke
deficite tokom vanrednih situacija, da bi se isti smanjivali tokom perioda
van krize. Jedna od vaznih stavki izdataka koja kontinuirano opada
odnosi se na transferna placanja (beneficije za nezaposlene i sli¢no).

Kako se stopa nezaposlenosti stabilizuje 1 smanjuje, tako 1 davanja po
ovom osnovu opadaju. Visoki deficiti po pravilu imaju znacajne
posledice jer se javljaju kao element promena u demografskoj strukturi,
Sto u buduénosti moze znacajno opterecivati budzete, imajuc¢i u vidu
prisutni trend starenja populacije u visokorazvijenim zemljama. Inace,
budzetski deficiti pod uticajem su faktora razli¢itog karaktera.”® Odluka
koja se u ovom pogledu namece odnosi se na dva alternativna pravca, i to
na prikupljanje viSih poreza kako bi se podrzali ovi programi, ili
smanjenje benificija po osnovu ovih programa, u skladu sa dugoro¢nim
projekcijama u kretanju starosne strukture stanovnistva. Ti se programi

> Farajova Kahnim (2011) "Budget Deficit and Macroeconomics Fundamentals: The
case of Azerbaijan," International Journal of Business and Economic Sciences Applied
Research (IJBESAR), Eastern Macedonia and Thrace Institute of Technology
(EMATTECH), Kavala, Greece, vol. 4(2), pp. 143-146.

*® Ciak Jolanta (2013) "Transformations Of Budget Deficit Between 1980 And 2012 In
Poland," Journal studia universitatis Babes-Bolyai , Babes-Bolyai University, Faculty of
Business, pp. 45-50.
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odnose, pre svega na troskove koji se vezuju za penziono, socijalno i
zdravstveno osiguranje starije populacije u ukupnom stanovnistvu.

U vecini visokorazvijenih zemalja dolazi do drasti¢nih demografskih
promena, u pravcu uceS¢a stanovniStva iznad 65 godina starosti u
ukupnoj strukturi. To namece na drugoj strani obavezu drzavi za
finansiranje programa kojima se fokusiraju potrebe ovog dela u ukupnoj
demografskoj strukturi. Sta to prakti¢no znagi? Dolazi pre svega do
uvecanog udela u pogledu izdvajanja za penzije i medicinsku potporu po
ovom osnovu. Dugorocne projekcije su da ¢e udeo ovih troskova
procentualno drasti¢no rasti u godinama koje su pred nama. A kada se
porast troSenja na jednoj strani javi, bez pripadajuceg porasta u poreskim
prihodima, nuzno se kao reSenje namece miks odredenih promena. Te
promene mogu biti sledece: drzava ¢e u buducnosti morati da vodi
politiku velikih budZetskih deficita; ostali izdaci i troSkovi moraju se
dramati¢no smanjivati; starosna granica i uslovi za prijem medicinske
zaStite morae se pomerati na viSe tj. pomeraée se godine za
penzionisanje i postavljae se novi uslovi za ukazivanje medicinske
pomo¢i na radun drzave; porezi ¢e morati znacajno da se povecaju.
Nijedno od prethodno prikazanih reSenja nije osnov dobrovoljne, veé
iznudene 1 neophodne odluke. Uloga drzave je da na najbolji nacin
promoviSe realni ekonomski rast kroz limitiranje veli¢ine budZzetskih
deficita iskazanih kao udeo BDP-a.”’

Upotreba fiskalne politike odnosi se pre svega na upotrebu drzavnih
izdataka 1 poresku politiku, kao instrumenata od uticaja na ekonomiju
posmatrane zemlje. Fiskalna politika bez obzira da li su promene u
izdacima ili porezima, utie na pomeranje agregatne traznje. Tu su u
osnovi prisutna dva pravca, u zavisnosti da li je u pitanju ekspanzivna ili
kontrakciona fiskalna politika. Veéina visokorazvijenih zemalja su
rastuce ekonomije u osnovi. To znaci da se u dugoro¢nom procesu rasta
vr§i pomeranje ekonomije udesno i da ovaj proces uvecanja agregatne

57Cebula, Richard (2011) "Budget Deficits, Economic Freedom, and Economic Growth
in OECD Nations: P2SLS Fixed-Effects Estimates, 2003-2008," MPRA Paper 53203,
University Library of Munich, Germany, pp.75-77.
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ponude prati i odgovarajue pomeranje agregatne traznje. Proces
simultanog ostvarivanja novih ravnoteza u osnovi je pra¢en malim
inflatornim pritiscima, $to se moZze prikazati graficki na grafiku 3.

Karakteristi¢no je to da agregatna traZnja i agregatna ponuda ne krecu se
u potpunosti ujednaceno ili istim ritmom, niti je ovaj proces bez
odgovarajuc¢ih oscilacija. U tim kretanjima brojni su uzroci i faktori za
formatiranje tranzitornih neuskladenosti. U osnovi poslovni ciklusi 1 faze
kroz koje privreda prolazi na putu oporavka posledica su pomeranja
agregatne ponude 1 agregatne traznje.

Grafik 3. Rastu¢a ekonomija i mali inflatorni pritisak
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Fiskalna politika je znacajan alat makroekonomske politike, za
prilagodavanje agregatne traznje. Ekspanzivna fiskalna politika u osnovi
utiCe na rast agregatne traznje, bilo kroz porast izdataka za troSenje
drzave, ili redukciju poreza. Ekspanzivna politika u osnovi deluje na tri
osnovna elementa agregatne traznje i to: porast potrosnje, kroz povecanje
raspolozivog dohotka, usled smanjenja poreza; porast investicija, kroz
smanjenje oporezivanja vezanih za poslovni sektor; i1 porast izdataka u
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vezi kupovine dobara i1 usluga od strane drzave. Kontrakciona fiskalna
politika u osnovi ima suprotan smer akcije i njeno dejstvo usmereno je
pre svega na smanjenje nivoa agregatne traznje, kroz smanjenje
potrosnje, investicija 1i/ili drzavnih izdataka. Okvir analize uticaja
odgovarajuce fiskalne politike korisno je sagledati u modelu agregatne
traznje 1 agregatne ponude.

Ako se ekonomija nalazi ispod nivoa potencijalnog BDP-a, a
istovremeno je 1 u recesiji, moguce je paketom stimulativnih fiskalnih
mera uticati na uvecanje agregatne traznje (grafik 4). PocCetna situacija
ravnoteze data je u preseku agregatne traznje 1 agregatne ponude ispod
nivoa dugorocne krive agregatne ponude. Ravnotezna situacija je prisutna
u stanju recesije i visoke nezaposlenosti. U ovom slucaju ekspanzivna
fiskalna politika diretho moze uticati na uvecanje autputa i pad
nezaposlenosti, u ¢emu bi se ona u osnovi sastojala odnosno, $ta bi bio
njen osnovni paket mera, nije Cisto ekonomska odluka. Ta odluka je u
domenu politi¢kih autoriteta.

Grafik 4. Efekat mera ekspanzivne fiskalne politike
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Konflikt koji se u tom pogledu javlja proizilazi iz snage odredenih
interesa, koji se ugraduju kroz politicke autoritete koji donose odluke. U
konkretnom slucaju, da li ¢e fiskal¢ni paket biti baziran na smanjenju
poreza i /ili rastu drzavnih izdataka. Kakav ¢e medusobni miks biti i da li
¢e oslonac biti samo na jednu vrstu mera, zavisi od konkretne odluke.
Ekonomske studije ili specificni programi mogu pomo¢i u smislu
informacija u pogledu odluka na koje poreze ili na koje vrste izdataka
treba uticati 1 menjati i na koji nacin, odnosno u kojem smeru.

Fiskalna politika moZe doprineti povecanju agregatne traznje, u
tranzitornom periodu iznad potencijalnog BDP-a. lako se ovaj pritisak ne
moze dugo odrzati u smislu uvecanja autputa, ipak doprinosi uvecanju
inflacije. Tako na primer, veliki budzetski deficit moze pomeriti
ravnotezu izvan zone potencijalnog BDP-a (grafik 5). To je najceSce
slu¢aj sa takozvanim pregrevanjem ekonomije, gde je dodatna traznja ve¢
toliko visoka da vr$i pritisak na cene i zarade uzrokuju¢i inflaciju.

Tada efektivno treba primeniti kontrakcionu fiskalnu politiku koja moze
pomo¢i redukovanju inflatornih pritisaka, u smislu sniZzenja agregatne
traznje u konkretnom slucaju pomeranje odgovaraju¢e krive ulevo, sa
ciljem formiranja novog ekvilibrijuma na nivou BDP-a koji odgovara
potencijalnom. Ovde treba jo§ jednom napomenuti da su mere
restriktivnog karaktera u nadleznosti politickih autoriteta, i da kao takve
zavise od specifine politicke situacije. Jedna od opcija moze biti
formatiranje zajednicke odgovornosti u domenu javnog duga, kroz
fiskalnu uniju.’® Ovo modeliranje je korisno u smislu da se prikaZe efekat
kontrakcione fiskalne politike, gde u krajnjoj liniji imamo za cilj
smanjenje agregatne traznje, nastalo na bazi potrebe da se redukuje
inflatorni pritisak.

> Kovag, Oskar, and Dejan Sogki¢ (2014) "Could the Serbian banking sector be
improved by introducing, trough national legislation, the principles and mechanisms of
the EU banking union." Megatrend revija 11.4, p.35.
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Grafik 5. Efekat mera kontrakcione fiskalne politike
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Svi ovi elementi su odraz neophodnosti koriS¢enja fiskalne politike kao

instrumenta, €iji je ciljni efekat stabilizacija ekonomije.
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3.3 Efekti ravnoteze u budzetu

U domenu diskrecione fiskalne politike nalaze se nadleznosti 1 elementi
koji se odnose na nove zakone kojima se eksplicitno menjaju drzavni
izdaci 1 poreske stope. U tom pravcu su radi podsticanja ekonomije 1
izlaska iz recesije na raspolaganju, Cesto stimulativni paketi mera, s
obzirom na odrzivost budzetskih deficita, kao jednog od najvaznijih
makroekonomskih problema, sa kojima se suocavaju pojedine ekonomije
EU zemalja.”’ Medutim, promene u porezima i nivoima izdataka &esto se
pojavljuju same po sebi po osnovu dejstva takozvanih automatskih
stabilizatora. To su na primer, izdaci vezani za osiguranje u slucaju
nezaposlenosti ili posebni socijalni programi koji imaju zakonsku
primenu 1 kojima se ve¢ sprovodi i aplicira set mera kojima se povratno
stimuliSe agregatna traznja u recesiji ili vr$i njeno potiskivanje u slucaju
potencijalnog inflatornog pritiska.

Ukoliko je agregatna traznja na primer, izuzetno porasla, i ukoliko se
pozicija ravnoteze nalazi u zoni izvan i iznad nivoa potencijalnog BDP-a,
ova situacija uzrokuje inflatorne pritiske u ekonomiji. Set politickih mera
po osnovu ovog obrasca ukljucivao bi kontrakciono fiskalnu politiku,
koja u stvari predstavlja neku od mogu¢ih kombinacija visih poreza i
nizih drzavnih izdataka. U izvesnoj meri oba ova pravca promena
odvijaju se sami po sebi automatski. S obzirom da su porezi vezani za
licne dohotke i1 korporativne profite, to ¢e 1 sam rast agregatne traznje
automatski povecavati poreska placanja. Na strani izdataka jaca
agregatna traznja tipino podrazumeva smanjenje nezaposlenosti i
uvecano radno angazovanje, tako da je potreba po osnovu obezbedenja
beneficija za nezaposlene i ostalih programa iz socijalne sigurnosne
mreze po pravilu manja.

> Gocer Ismet & Mehmet Mercan (2016) "Which country after Greece? Sustainability
of budget deficits in selected EU countries: A panel cointegration analysis with multiple
structural breaks under cross-section dependence," Theoretical and Applied Economics,
Asociatia Generala a Economistilor din Romania - AGER, vol. 0(3(608), A), pp. 205-
211.
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Ako je na drugoj strani doslo do o$trog pada agregatne traznje, tako da se
recesija javlja kao neminovnost, onda je po pravilu potreba za
ekspanzivnom fiskalnom politikom uvecana. U praksi kombinacija mera
fiskalne politike po ovom osnovu odnosi se na rast drzavnih izdataka i
smanjenje poreza, kako bi se stimulisala privreda.

Nizi nivo agregatne traznje podrazumeva i vec¢u nezaposlenost, koja za
sobom povlaci pad mase licnih dohodaka 1 korporativnih profita, i po tom
osnovu vrSi se redukcija pripadaju¢ih poreza. Ovaj tip redukcije je
automatski prisutan. Visa nezaposlenost u slabijoj ekonomiji, po pravilu
vodi rastu¢im drzavnim izdacima na beneficije i sline programe kojima
se obezbeduju nezaposlena lica. U tom smislu trenutna situacija po
podacima Eurostata u EU nije potpuno jedinstvena (grafik 6).

Grafik 6: Racio poreza i doprinosa socijalnog osiguranja u odnosu na
ukupne zarade radnika u EU
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Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat/
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Tabela 2: Drzavni deficit / suficit (% BDP)

geo\god. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EU 28| -29 | 25 |-16 | -09 |-24 | -66 |-64 |46 |-43 |-33 |3 24
zemalja)

EU 271-29 |25 |-16 | -09 |-24 | -66 |-64 |46 |-43 |-33 |3 2.4
zemalja)

Euro -3 26 | -15 | <06 | -22 | -63 |-62 |42 |-36 |-3 2.6 | -2.1
podrucje

(19 zemalja)

Euro -3 26 | -15 | -06 | -22 | -63 |-62 |42 |-36 |-3 2.6 | -2.1
podrucje

(18 zemalja)

Belgija -02 | 26 | 02 0.1 -1.1 | 54 | 4 4.1 | 42 | 3 3.1 | 25
Bugarska 1.8 1 1.8 1.1 1.6 4.1 | 3.1 | -2 -03 | -04 | -55 | -1.7
Ceska 27 |31 |23 | -07 | 2.1 | -55 |44 |-27 |-39 |-12 |-19 | -06
Republika

Danska 2.1 5 5 5 32 2.8 | 27 |21 | =35 | -1 1.5 -1.7
Nemacka 37 | 34 | -1.7 |02 -02 | -32 | 42 | -1 0 -02 |03 0.7
Estonija 2.4 1.1 29 2.7 27 |22 |02 1.2 -03 | -02 | 0.7 0.1
Irska 1.3 1.6 2.8 0.3 -7 -13 -32 -12 -8 5.7 |37 | -19
Gréka -8.8 | 62 | -59 | -67 | -10 -15 -11 -10 -8.8 | -13 3.6 | -7.5
Spanija 0 1.2 22 2 44 | -11 94 | -96 | -10 -7 -6 -5.1
Francuska 35 |32 |23 |25 |32 |-72 |68 |-51 | -48 | 4 -4 -3.5
Hrvatska 52 | -39 | 34 |24 | 28 | -6 -6.2 | -78 | 53 | -53 | -54 | 33
Italija 36 | 42 |36 | -15 |27 |53 |42 |37 |29 |27 |3 2.6
Kipar 37 | 22 | -1 32 0.9 54 | 47 | 57 | 58 | 49 | -88 | -l1.1
Latvija -1 -04 | -06 | -07 |-41 |91 |-85 |-34 |-08 |-09 |-16 |-13
Litvanija -14 | -03 | -03 |[-08 | -3.1 | -91 | -69 |-89 |-3.1 |-26 |-0.7 |-02
Luksembur | -1.3 | 0.1 2 42 3.4 -0.7 | -0.7 | 05 0.3 1 1.5 1.6
g

Madarska 63 | -78 | 93 | -51 | 3.6 | 46 | 45 |55 |23 |26 |-21 |-16
Malta 44 | 27 |26 |23 | 42 |33 |32 |25 |36 |26 |21 |-14
Holandija -1.7 | -03 | 0.2 0.2 0.2 54 | -5 -43 | -39 | 24 | -23 | -19
Austrija 49 | 26 |26 |-14 | -15 | -54 |45 |26 |22 |-14 |27 |-
Poljska -5 -4 36 | -19 | 36 | -73 | -73 | -48 | 3.7 | 4.1 | -34 | 2.6
Portugal -62 | -62 | 43 | -3 -3.8 | -9.8 | -11 <74 | 57 | 48 | -72 | 44
Rumunija -1.1 | -08 |21 [-28 | -55 |95 | -69 |-54 |-37 |-21 |-08 |-08
Slovenija -2 -13 | -12 | -0.1 | -14 | -59 | -56 | -67 | 41 | -15 -5 2.7
Slovacka 23 |29 |36 |-19 | 24 | -78 | -75 | 43 | 43 |27 |27 |-27
Finska 22 2.6 39 5.1 42 25 | 26 | -1 22 | 26 |32 | -28
Svedska 0.3 1.8 22 33 1.9 -0.7 | -0.1 | -02 | -1 -14 | -1.6 | 02
Velika 34 | 33 |27 |29 | 49 | -10 9.6 | -76 | -83 | -57 | -5.7 | 43
Britanija

Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat/
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Tu treba istaci da je uloga takozvanih automatskih stabilizatora sadrzana

u dejstvu kojima se pospeSuje Zeljeni pravac u pogledu postizanja
promena unutar ekonomija. Ipak, uloga fiskalne politike je klju¢na, pre
svega u smislu konzistentnosti sa intertemporalnim budZetskim
ograni¢enjima.®’

U slucaju velikog budzetskog deficita, pri sprovodenju diskrecione
fiskalne politike, mora se uzeti u obzir i efekat koji produkuju automatski
stabilizatori unutar ekonomije. Medutim, ono u c¢emu se vecina
ekonomista slaze ogleda se u cinjenici da je bolje podrzati i velike
budzetske deficite tokom nekoliko godina, nego dopustiti odmah dejstvo
jake 1 ostre recesije. Stanje drzavnih deficita tj. suficita po godinama i
podrucju posmatranja dato je u tabeli 2. U drugoj polovini dvadesetog
veka, kod vecine visokorazvijenih zemalja, recesiono dejstvo unutar
ekonomija bilo je manje frekventno, §to drugim re¢ima znaci da je efekat
automatske stabilizacije, koji proisti¢e iz izdataka i promene poreza,
mnogo vecéi nego, Sto je to pre bio slucaj. Po pravilu, vlada manje
veli¢ine snagu dejstva automatskih stabilizatora ¢ini manje mo¢nom.

Mozda najvaznije pitanje u projekciji budzetskog deficita ili suficita,
odnosi se na odredenje nivoa potencijalnog BDP-a. U slucaju ovih prvih
adekvatnih procena moguce je vrSiti tacnije projektovanje mera i efekata
njihovog dejstva. Tokom recesija automatski stabilizatori teze da uvecaju
budzetske deficite, tako da gep koji se u tom slucaju javlja izmedu
stvarnog budzetskog deficita i onog koji je projektovan, ukazuje na uticaj
automatskih stabilizatora. Dejstvo automatskih stabilizatora po pravilu se
odvija veoma ubrzano. Kako to funkcioniSe u sustini u praksi? Nize
zarade znace nizu sumu poreza koji se odbija od zaradenih plata. Visa
nezaposlenost ili pojava siromastva znaci da ¢e vise ljudi aplicirati za
drzavne programe po tim osnovama. Bez obzira Sto automatski
stabilizatori dejstvuju da preduprede pomeranja u agregatnoj traznji,

® prohl Silika & Friedrich G. Schneider (2006) "Sustainability of Public Debt and
Budget Deficit: Panel cointegration analysis for the European Union Member
countries," Economics working papers 2006-10, Department of Economics, Johannes
Kepler University Linz, Austria, pp.15-16.
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procentualno njihov efekat u odnosu na samu masu je relativno mali.
Ipak njihova uloga u apsorciji Soka je korisna, bez obzira §to u osnovi ne
mogu da redukuju udare koji se u ekonomiji javljaju, odnosno efekat
njihovog dejstva, ali mogu zna€ajno umanjiti Stete.

U proslosti je narocito tokom prve polovine dvadesetog veka, za vecinu
ekonomija bio jednostavan problem reSiti odnos izmedu cikli¢ne
nezaposlenosti 1 inflacije, po osnovu primene kenzijanskih principa.
Medutim, sa pojavom rasta inflacije i nezaposlenosti bilo je oc¢igledno da
se problemi makroekonomske politike ne mogu u potpunosti kompletno
resiti. Fiskalnom politikom ne utie se samo na kvantitet drzavnih
izdataka. Imajuci u vidu da se pozajmljivanje drzave javlja na trziStima
kapitala, ne utiCe se samo na agregatnu traznju, ve¢ i na kamatne stope.
Rast drzavnog budzetskog deficita pomera i odnosno uvecava traznju za
finansijskim kapitalom, §to u osnovi uti¢e na porast kamatne stope.
Postojanje ovakve veze empirijski je dokazano u smislu da svako
uvecanje budzetskog deficita uti¢e na porast dugorocnih kamatnih stopa,
Sto se moze videti na grafickom prikazu 7.

Ekspanzivna fiskalna politika tezi da uveca agregatnu traznju. Medutim,
ona uzrokuje i1 viSe kamatne stope, Sto na drugoj strani obeshrabruje
poslovni sektor i sektor domacinstva, da uzimaju pozajmice, $to deluje u
pravcu redukovanja agregatne traznje. Cak i u slu¢aju da je direktan
efektat ekspanzivne fiskalne politike veéi u porastu traznje u odnosu na
suprotan efekat izazvan viS§im kamatnim stopama, ipak ostaje ¢injenica
da se mo¢ ovog instrumenta umanjuje u sprovodenju ekonomske politike
u odnosu na pocetna ocekivanja. To je suStina takozvanog efekta
istiskivanja, gde drzavne pozajmice s ciljem uvecanja agregatne traznje
deluju na smanjenje poslovnih investicija i potrosnje domacinstva na
drugoj strani, zbog rezultujuce vise kamatne stope.
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Grafik 7. Rast drZzavnih pozajmica na trziStu kapitala
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Iz prethodno opisanih mera proizilazi zakljucak da fiskalna i monetarna
politika moraju biti koordinisane, §to znaci da je uloga centralne banke u
izvesnoj meri da podrzi efekte mera odredenog pravca fiskalne politike.
Ovo je znacajno iz razloga Sto treba imati u vidu da je fiskalna politika
znacajno ograni¢ena u odnosu na monetarnu politiku, u pogledu vremena,
reakcije 1 efekata dejstva. Tako na primer, potrebno je nekoliko meseci da
se putem ekonomske statistike utvrdi da je doSlo do usporavanja
ekonomije, a potom 1 jo§ nekoliko da se utvrdi da je stvarno nastupila
recesija. Citava ova vremenska distanca kojom se prepoznaje recesija,
predstavlja u stvari gep koji se odnosi na efekat odlaganja prepoznavanja.
Za donosioce koji predlazu mere fiskalne politike potreban je Citav niz
mehanizama administrativne i pravne procedure pre nego $to se dode do
implementacije odredenih mera i programa. To drugim mrec¢ima znaci da
moze doc¢i i do dejstva takozvanog efekta odlaganja po osnovu pravne
procedure i implementacije programa.

U stvarnom zivotu gotovo je nemoguce pogoditi stvarni nivo
potencijalnog autputa, i u potpunosti izraunati precizno koliko c¢e
smanjenje poreza ili izdataka drzave uticati na agregatnu traznju. Ovo je
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narocito slucaj sa malim 1 otvorenim ekonomijama koje jako zavise od
globalnih trgovinskih tokova i1 imaju veci stepen izlozenosti eksternim
Sokovima.’' Takode je vrlo tesko odrediti stanje u kojem se ekonomija
moze nalaziti u toku vremena u buducnosti. Taj jaz moze rezultovati u
kolapsu bankarskog industrijskog sektora. Treba imati u vidu da je
potrebno vise meseci ili ¢ak viSe od godinu dana da se ispolji dejstvo
ekspanzivne fiskalne politike nakon recesije, pa samim tim ostaju
prisutne neizvesnosti u pogledu toga, koliko tatno treba uvecati ili
smanjiti pripadajuce izdatke 1 poreze. Zbog toga je na izvestan nacin
kontracikli¢na fiskalna politika, odnosno upotreba iste za borbu protiv
inflacije ili recesije kontraverzna. To znaci da postoji rizik da po osnovu
izglasanih mera efekat njihovog dejstva ne bude pravovremen, ve¢ da
dode do njihovog dejstva u pogreSno vreme. Na jednoj strani uvek
imamo prepoznavanje efekata odlaganja od strane ekonomista, a na
drugoj strani postoji zelja politiCara za instant rezultatima. Taj nesklad
predstavlja osetljivo pitanje u savremenim uslovima i osnov je za brojne
debate. Tako na primer, privremeno sniZzenje poreza ili rast drzavnih
izdataka, kao mera moze dejstvovati u toku jedne ili dve godine.

Efekat privremene ili permanentne promene po ovom pitanju, moze biti
razli¢it u uticaju agregatne traznje. Poslovni sektor 1 sektor domacinstva,
na svaku od promena reaguju slede¢i sopstvene ekonomske interese. To
znaCi da se ogromna vecina prilagodava u ekonomskom ponaSanju u
odnosu na te promene. Ova ¢injenica nedvosmisleno deluje i na teskoce u
sprovodenju mera odredenog tipa fiskalne politike, koja je efektivan
instrument u kriznim vremenima.®* Efekat privremenih mera je po
pravilu manje znacajan od permanentnih promena.

Interna struktura ekonomije se u toku procesa izlaska iz recesije ne vraca
u prethodni oblik i stanje, ve¢ evoluira i menja se u toku procesa koji

® Vukoti¢ CarSimamovi¢ Naida & Jankulov Suljagi¢ Irena & Smirnov Irina (2013)
"Post-Crisis Potential Output in the Western Balkans," South East European Journal of
Economics and Business, De Gruyter Open, vol. 8(1), pp. 9- 11.

%2 Barrell Ray & Dawn Holland (2010) "Fiscal And Financial Responses To The
Economic Downturn," National Institute Economic Review, National Institute of
Economic and Social Research, vol. 211(1), pp. 115-118.
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zahteva vreme. NaroCitim promenama izloZen je sektor industrije, jer je
pritisak tehnoloskih promena i inostrane konkurencije u svim zemljama
znacajan. To podrazumeva Cinjenicu da sa uvecanjem nezaposlenosti,
mnogi od nezaposlenih radnika nece biti u situaciji da pronadu iste
poslove koje su imali i pre krize, ve¢ da moraju traziti nove koji
podrazumevaju i novi set vestina, koje isti treba da poseduju.

Ekspanzija novih poslova 1 industrija, u skladu sa rastom ekonomije u
novim i razli¢itim pravcima jeste proces koji zahteva vreme. S tim u vezi
treba imati u vidu da kratkorocna fiskalna politika sa ciljem redukcije
nezaposlenosti moze pomo¢i u kreiranju poslova, ali ne moze zameniti
poslove koji nestaju wusled tehnoloSkihh promena 1 promena
produktivnosti u pojedinim sektorima privrede. Treba imati u vidu i limit
fiskalne politike koji se odnosi na ¢injenicu da se ovim instrumentom
moze uvecati agregatna traznja, i da predstavlja koristan set ukoliko je
ekonomija ispod potencijalnog BDP-a, ¢ime se snizava i nezaposlenost.
Medutim, ako je autput ve¢ u zoni potencijalnog BDP-a koriS¢enje
ekspanzivne fiskalne politike doprinosi samo dodatnom kreiranju
inflacije.

Ekspanzivna fiskalna politika moze pomo¢i okoncanju recesije kao $to i
kontrakciona fiskalna politika moze pomo¢i da se redukuje inflacija. Za
diskrecionu fiskalnu politiku moze se re¢i da je upotrebljiva u
ekstremnim ekonomskim situacijama, poput naroCito duge i duboke
recesije. Za uobicajeno funkcionisanje privrede preferencija je upotreba
fiskalne politike kroz automatske stabilizatore, uz fokus na monetarnu
politiku, u pogledu uskladivanja kratkoro¢nih kontracikli¢nih mera.

U vecini visokorazvijenih zemalja ekonomska recesija po pravilu, vodi
ka uvecanju budzetskih deficita ili snizenju budzetskih suficita, dok se u
vremenu ekspanzije ti deficiti ili znacajni suficiti smanjuju. Zahtev da se
budzet uravnotezi moze dejstvovati u pravcu smanjenja uticaja
automatskih stabilizatora, S$to moZe pojacati oStrinu ekonomske
fluktuacije. Uravnotezenje budzeta kao politika, Cesto se od strane
politi¢ara argumentuje ¢injenicom da domacinstva moraju da balansiraju
sopstvene budzete. Medutim, to u praksi ne mora da bude slucaj, jer u
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nekim godinama domacinstva mogu pozajmljivati vise, kako bi kupila
kuc¢e, automobile, otplatila Skolovanje 1 slicno. Drzava tj. vlada nije
domacinstvo, tako da se po tom osnovu ne moze izvlaciti analogija, jer u
sebi sadrzi odgovornosti za funkcionisanje ekonomije.

Cesto je politika uveéanog budzetskog deficita kljuéna za dugoroéne
investicije, u humani kapital i materijalnu infrastrukturu, kojima se u
osnovi utiCe na stvaranje potencijala za podizanje dugoro¢ne
produktivnosti zemlje. Ovakav nacin odlucivanja je razumno opravdan,
Cak 1 u slucaju, kada je sprovodenje takve politika u odrzavanju
budzetskih deficita prisutno i tokom nekoliko decenija. Moguce je voditi
politiku budzetskog deficita tokom nekoliko decenija, ali uz vrlo bitno
ogranicenje, sve dotle dok to ne uti¢e na procentualno povecanje javnog
duga u toj meri da postane neodrzivo, odnosno dok su procentualne
promene u dugu manje od procentualnih promena u rastu BDP-a. Svi
prethodno pobrojani argumenti ne reflektuju uvek pametno sprovodenje
politike, jer u kratkom roku vlada koja odrzava veoma velike budzetske
deficite moze uvecati agregatnu traznju do nivoa koji se reflektuje na
visoku inflaciju.

U praksi je vise slucaj da se pozajmice drzave reflektuju na velike
budzetske deficite, koji mogu redukovati ukupnu Stednju, 1 samim tim
redukovati ekonomski rast, i ¢ak doprineti medunarodnim finansijskim
krizama. Zahtev za balansiranim budZetom tokom svake kalendarske
godine moze predstavljati odraz reakcije na moguénost da budzetski
deficiti budu preveliki.
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3.4 Fiskalna politika, ekonomski rast i
investicije

U svakoj drzavi postoje konkurentni zahtevi za obezbedenje finansijske
podrske. Svaki od tih zahteva trebao bi biti odmeren kroz fiskalnu
odgovornost i kroz pazljivo sagledavanje uticaja koje ovo troSenje
izaziva. Ako drzava troSi viSe nego Sto prikuplja kroz poreze ona u
osnovi ima budZzetski deficit, Sto zahteva pozajmice od iste da bi se
finansirao. Kada drzavne pozajmice postanu posebno velike i znacajne
moze se do¢i u situaciju da se redukuje finansijski kapital, koji je sa
druge strane raspoloziv sektoru privatnih firmi, $to u osnovi dovodi do
trgovinskih disbalansa, finansijske krize, a u tezim situacijama i do
bankrota. Postoji uzro¢na relacija koja polazi od budzetskog ka deficitu
tekuceg ratuna koja je istraZena na primeru mnogih EU zemalja.®® Deficit
tekuceg rauna po najnovijim podacima Eurostata prikazan je u tabeli.

U prethodnim elementima ovog poglavlja diskutovano je o koncepciji
deficita 1 duga, kao i1 o upotrebi fiskalne politike za savladavanje recesije
i inflacije. Treba imati u vidu da drzavne pozajmice utiCu na investicije
poslovnog sektora i trgovinske bilanse, kao §to i period prolongiranog
budzetskog deficita moze voditi ka nizem ekonomskom rastu. Deo
fondova koji pozajmljuje drzava, da bi finansirala budzetski deficit nije
na raspolaganju na drugoj strani za privatne investicije. Ako se budzetski
deficit finansira pozajmicama, kamatne stope moraju porasti, kako bi se
dostigao novi ekvilibrijum.**

® Rault Christophe & Antonio Afonso (2009) "Bootstrap panel granger-causality
between government budget and external deficits for the EU," Economics Bulletin,
AccessEcon, vol. 29(2), pp. 1027-1030.

% Bahmani-Oskooee Mohsen & Charikleia Economidou (2006) "Do budget deficits
crowd in or crowd out private investment: evidence from Europe," International Journal
of Public Policy, Interscience Enterprises Ltd, vol. 1(3), pp. 225-227.
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Tabela 3: Bilans tekuéeg racuna

geo\vreme 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgija -0.1 -0.1 0.2 -0.5 -0.3 -0.2
Bugarska -10.7 -3.2 -0.7 0.3 0.2 0.6
Ceska Republika | ) 6 -2.7 -2.4 -1.4 -0.6 0.2
Danska 4.3 5.5 6.5 6.9 7.6 8.6
Nematka 5.7 5.8 6.2 6.6 7 7.4
Estonija -1.5 1.9 0.4 -0.3 -0.5 0.9
Irska -4.3 -2.8 -2.1 -0.8 0.4 4.7
Greka -12.9 -11.2 -8.4 -5.3 -2.5 -1.2
Spanija -5.8 -3.8 -2.4 -0.6 0.8 1.3
Francuska -0.9 -0.9 -1 -1 -1.1 -0.7
Hrvatska -5.2 2.4 -0.7 0 1 2.7
Italija 2.7 -2.8 2.3 -0.8 0.8 1.5
Kipar -11.5 -1.7 -7.1 -5 -5.1 -4.1
Latvija -0.8 2.2 -1.6 -3.2 -2.8 -1.8
Litvanija -3.9 -0.7 -1.8 -1.2 1.3 0.9
Luksemburg 7.2 6.7 6.2 59 5.5 53
Madarska -2.5 0.1 0.9 2.1 2.5 3
Malta -4.1 -3.8 -1.1 1.4 3.8 4.9
Holandija 5.9 7.1 8.7 9.6 9.7 9.1
Austrija 3.3 24 2 1.7 1.9 2.1
Poljska -5.3 -4.8 -4.8 -34 -2.4 -1.3
Portugal -10.9 -8.9 -6 2.1 -0.1 0.7
Rumunija -7.2 -4.9 -4.9 -3.6 -2.2 -1
Slovenija -2 -0.2 0.9 2.5 4.5 5.4
Slovacka -4.9 -4.4 -2.9 -0.7 1.3 1.1
Finska 1.8 0.5 -0.8 -1.8 -1.6 -1
Svedska 6.6 5.8 5.7 5.5 52 4.9
Velika Britanija | 3 ] -2.5 -2.7 -3.3 -4.2 -4.4

Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat/
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Odrzivi obrazac kojim se uvecavaju budzetski deficiti moze voditi ka
destruktivnim ekonomskim obrascima: visoke inflacije, ulaznih tokova
finansijskog kapitala iz inostranstva, kojima se povecava dug,
nestabilnosti deviznih kurseva, i velikim potresima bankarskog i
finansijskog sistema. Kada se drzava odnosno vlada pojavljuje kao
pozajmljivac na finansijskim trziStima, tri su moguca izvora za fondove
sa aspekta makroekonomije. Na prvom mestu dodajne fondove za
drzavne pozajmice mogu obezbediti strani finansijski investitori, Sto
znaCi da se obezbeduju izvan zemlje. Na drugom mestu privatne firme
smanjuju svoje pozajmice i1 na taj nacin obezbeduju prostor da drzava
pozajmljuje vise. I na kraju, sektor domacinstva kroz vecu Stednju moze
dodajno uticati na stvaranje i moguénosti za pozajmice drzave.

Okvirni pristup izvora traznje i ponude na finansijskim trziStima moze se
analizirati na bazi jednacina identiteta. Ovaj identitet bazira se u
slede¢em: koli¢ina finansijskog kapitala koji se nudi na trziStu mora biti
jednaka koli¢ini finansijskog kapitala koji se trazi na drugoj strani. Dva
glavna izvora finansijskog kapitala su privatna Stednja i javna Stednja.
Ulazni tokovi sa inostranih finansijskih trzista po jednostavnijoj definiciji
moraju biti ujednaceni sa trgovinskim deficitom, odnosno ulaz stranog
finansijskog kapitala predstavlja razliku izmedu uvoza i izvoza. Dva
glavna izvora traznje za finansijskim kapitalom su na drugoj strani
iskazani kroz investicije privatnog sektora i pozajmice drzave, a za datu
godinu pozajmice drzave jednake su visini budzetskog deficita koji isti
finansiraju.

S obzirom da se radi o situaciji u kojoj drzave trose vise, nego S§to
prihoduju kroz odgovarajuce poreze, to je javna Stednja negativna. Kako
je javna Stednja negativna, to je i potreba za finansiranjem u ovom
osnovu prisutna i predstavlja uzrok zbog kojeg drzava na trziStu
pozajmljuje novac. Na ovaj nacin drzava, odnosno vlada javlja se kao
element traznje za finansijskim kapitalom. Pojedini izdaci drzave mogu
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se javiti kao koristan element u predvidanuju varijacija realnog autputa i
predvidanja traznje za finansijskim kapitalom.®

U identitetu kojem odgovara jednakost privatnih investicija na jednoj
strani 1 nacionalne Stednje 1 trgovinskog bilansa na drugoj strani, svaka
promena podrazumevanih elemenata odrazava stanje ujednacenosti poput
tasova na vagi. Da bi do jednakosti doSlo promena na jednoj strani
jednakost je uvek pra¢ena promenama na drugoj strani. Tako na primer,
ako budzetski deficit raste dolazi do pada domacih privatnih investicija ili
rasta privatne Stednje ili rasta trgovinskog deficita. U slucaju pada
budzetskog deficita pravac, odnosno smer promena je suprotan u odnosu
na prethodno navedeno, odnosno domace privatne investicije rastu ili
privatna Stednja opada ili opada trgovinski deficit. Identitet Stednje i
investicija po definiciji uvek mora biti istinit, odnosno koli¢ina
ponudenog 1 trazenog finansijskog kapitala na trziStu uvek tezi
ujednacenju. U pracenju ulaznih i izlaznih tokova treba uzeti u obzir i
¢itav niz drugih elemenata kojima se balansira situacija u pogledu stanja
u budZetu privatnih investicija, trgovinskog bilansa i nacionalne $tednje.

U adekvatnom poslovnom okruzenju pojedinci i firme reaguju na svaku
inicijativu koja proizilazi iz dobrog funkcionisanja trzista i fleksibilnih
cena. To je preduslov za ekonomski rast, jer se isti bazira na
investicijama u materijalni i humani kapital i naprednu tehnologiju.
Drzavne pozajmice na drugoj strani redukuju finansijski kapital, koji je
na raspolaganju privatnim firmama za investiranje u materijalni kapital.
TroSenje drzavnog novca na bazi tih pozajmica moze biti korisno, ako su
u pitanju izvesni elementi kojima se unapreduje dugoro¢ni ekonomski
rast. Tako na primer, ulaganje u putnu infrastrukturu, obrazovanje i
kreiranje novih tehnologija jesu investicije kojima drzavni sektor moze
unaprediti performanse ekonomskog rasta. Veliki budzetski deficit
povecace traznju za finansijskim kapitalom, ako privatna Stednja i

® Yunus Aksoy & Giovanni Melina (2011) "An Empirical Investigation of US Fiscal
Expenditures and Macroeconomic Outcomes," Birkbeck Working Papers in Economics

and Finance 1105, Birkbeck, Department of Economics, Mathematics & Statistics, pp. 2
- 6.
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trgovinski bilans ostanu isti, onda ¢e manje finansijskog kapitala biti
raspolozivo za privatne investicije. Takav efekat u teorijskoj literaturi
poznat je kao efekat istiskivanja jer smanjuje raspolozivost finansijskih
sredstava za privatne investicije na bazi uticaja drzave. Uloga ekonomske
politike je da se makroekonomski parametri formiraju na ravnoteznom
nivou.*

Na koji nacin ¢e ovakav smer promena uticati na kamatnu stopu?
Ukoliko pretpostavimo povecanje drzavnih pozajmica, isto ¢e uticati na
pomeranje krive traznje za finansijskim kapitalom. Povecana traznja ima
odraz na povecanje kamatne stope i formiranje nove ravnoteze, pod
ostalim jednakim uslovima. Porast budZetskog deficita vodi ka rastu
kamatnih stopa. ViSa kamatna stopa ima tendenciju da obeshrabruje
firme u vezi ulaganja u materijalni kapital. To je jedan od razloga na koji
nacin budzetski deficit istiskuje privatne investicije kroz porast kamatnih
stopa. Kako budZetski deficit raste, tako je i opasnost od rasta kamatnih
stopa realnija. Kretanje ukupnih investicija dato je u tabeli 4.

Moze li centralna banka u ovom slucaju kroz ekspanzivnu monetarnu
politiku da redukuje porast kamatnih stopa ili eventualno da uti¢e na
prevanciju porasta? U odgovoru na ovo pitanje treba istaéi vaznost
fiskalne monetarne politike 1 njihovo efektivno dejstvo u odnosu jedne
prema drugoj. Centralna banka se u situaciji kada vlada uvecéava
budzetski deficit suoCava i sa drugim izazovima koji ne uticu samo na
rast kamatnih stopa 1 istiskivanje privatnih investicija. Ako budzetski
deficiti uvecavaju agregatnu traznju, a ekonomija je blizu potencijalnog
BDP-a, realna je opasnost od inflatornog pritiska. Reakcija centralne
banke je bazirana na kontrakcionoj monetarnoj politici.

% Kova¢, Oskar (2006) "Konkurentnost i politika deviznog kursa u Srbiji." Megatrend
revija 3.1, str. 7.
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Tabela 4: Ukupne investicije (% BDP)

geo\god. 2011 2012 2013 2014 2015
EU (28 zemalja) 205 2007 |19.6 1974 |19.93
B0 @7 7emalie 2101|205 |19.84 |1981 |19.97
Euro podrugje (19 zemalja) 22.58 22.63 222 22.89 22.99
Euro podrugje (18 zemalja) 21.09 21.39 21.18 21.11 :
Belgija 26.45 2591 25.06 25.13 26.31
Bugarska 18.16 18.78 19.05 19.16 19.23
Ceska Republika 20.27 20.11 19.71 20.01 19.91
Danska 26.2 28.59 27.56 24.37 23.65
Nemacka 17.24 19.5 18.24 20.49 21.2
Estonija 15.27 12.63 12.16 11.59 11.55
Irska 21.48 19.8 18.76 19.13 19.72
Greka 22.41 22.48 22.06 21.77 21.51
Spania 2029 1962 |198 |19.07 |:
Francuska 19.65 | 1836 |17.24 |16.62 |16.64
Hrvatska 18.85 15.08 14.14 11.68 13.31
Italija 22.21 25.41 23.23 22.61 22.58
Kipar 18.48 17.36 18.45 18.5 19.27
Latvija 19.53 20.56 19.45 19.46 18.98
Madarska 19.77 |1936 |2094 [21.8 |21.67
Malta 18.42 18.24 17.14 18.17 25.38
Holandija 20.28 18.9 17.94 18.03 19.43
Austrija 22.49 22.68 23.14 22.74 22.61
Poljska 20.68 19.79 18.81 19.74 20.07
Portugal 1842 | 1584 | 1475 |15.02 | 1527
Rumunija 27.16 27.34 24.7 24.31 24.76
Stovenija 2019 1926 |19.98 [19.6 | 19.51
Slovacka 23.99 21.25 20.73 20.4 23.01
Finska 22.24 22.33 21.19 20.57 20.42
Svedska 22.69 22.64 22.34 23.05 23.65
Velika Britania 1567 |1593 |16.11 |166 | 1693
Island 15.37 16 15.7 17.24 18.97
Norveska 21.33 22.24 23.35 23.54 23.42
Svajcarska 23.39 237 23.5 23.8 23.89
S5 1839 |21.17 | 1724 |: :

Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat/
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Vise kamatne stope nastale na bazi drzavnih pozajmica Cak se mogu i
uvecati preko kontrakcione monetarne politike, Sto multiplikuje efekat
istiskivanja privatnih investicija. Medutim, ni centralna banka nije u
mogucénosti da ponisti identitet koji uvek vazi u pogledu investicija i
nacionalne Stednje. Jer ako drzavne pozajmice rastu, privatne investicije
moraju opasti, ili privatna Stednja mora porasti, ili trgovinski deficit mora
opasti. Reakcija kroz mere kontrakcione ili ekspanzivne monetarne
politike samo moze pomo¢i u nainu i1 odredenju potencijalnih 1
verovatnih ishoda.

Drzava, odnosno vlada moZze investirati u materijalni kapital direktno. Ta
vrsta ulaganja, prisutna je u svim ekonomijama sveta i odnosi se na
puteve, mostove, luke, aerodrome, Skole, bolnice, vodosnabdevanje,
hidroelektrane, vetroturbine, telekomunikacione mreZze 1 sli¢no.
Materijalni kapital koji se ovako stvara od strane drzave, u vidu javnih
investicija ima direktan efekat na podizanje autputa i u privatnom
sektoru. Investicije ovog tipa direktno utiCu na porast autputa i
produktivnost ekonomije, jer je sposobnost drzave da uveca Zivotni
standard kroz produkciju viSe dobara na taj nac¢in uvecana.

Tako na primer, izgradnjom boljih puteva ili elektroenergetske mreze
poboljsava se produkcioni kapacitet posmatrane ekonomije. Bez obzira
na to §to je u praksi veoma teSko utvrditi za koliko ¢e ovaj tip ulaganja u
materijalni kapital ostvariti koristi za celokupnu ekonomiju jer vlada,
odnosno drzava reaguju ne samo na ekonomske ve¢ pre svega na
politicke inicijative. Kada preduzece Cini investicije u materijalni kapital
ono u osnovi podleze trzistu. U slucaju da nema pozitivnih prinosa na
investiciju, firma gubi novac ili ¢ak ispada iz biznisa. Na drugoj strani,
moguca je i neracionalna potros$nja od strane drzave. Takav je slucaj na
prier, prisutan sa izgradnjom nepotrebnih puteva ili zgrada, pa ¢ak i u
slucaju da postoji korist i neophodnost, moguce je da lokalni politic¢ari
posao predaju kontraktorima sa kojima su u vezi, §to ¢ini ove poslove
previse skupim. Politi¢ka popularnost je osnova donosenja odluka u sferi
javnih investicija, Sto namece teSko troskovno opterecenje.
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Na koji naCin ¢e se donositi odluka treba dobro proceniti koristi i
troSkove u odnosu na drustvo u celini. Drzavne pozajmice su opravdane
ako je efekat koji proizvode javne investicije ve¢i od onog koji proizvode
potisnute privatne investicije. Sta je korisnije za ekonomiju zavisi od
projekta koji se razmatra. U veéini zemalja drzava igra vaznu ulogu u
pogledu investiranja u humani kapital kroz obrazovni sistem.
Visokoobrazovana i obucena radna snaga doprinosi viSim stopama
ekonomskog rasta. To je narocito sucaj u pogledu dodajnih investicija u
humani kapital, ukoliko je ve¢ izgradena solidna osnova u drugim
sferama.Ulaganje u razliCite nivoe obrazovanja, po pravilu daje
dugoro¢ne efekte. Najveci efekat na produktivnost prisutan je kod
nizerazvijenih zemaljai to kroz ulaganja u primarno obrazovanje.
Sekundarno 1 visoko obrazovanje narocito imaju veci efekat Sto je zemlja
po pravilu vise razvijenija. Drzava takode pruza potporu univerzitetima i
sistemu visokog obrazovanja jer je znacaj ovog tipa obrazovanja za svaku
zemlju izuzetan.

Drugi deo investicija u humani kapital pretpostavlja podrsku
zdravstvenom sistemu, gde je prisutan miks razlicitih reSenja u zavisnosti
od posmatrane zemlje. Osnov za napredak druStva je napredak novih
tehnologija 1 njihovih primena. Takve aktivnosti su aktivnosti istrazivanja
1 razvoja. U svim naprednim ekonomijama to je baza za odrzive stope
rasta i razvoja, 1 zbog toga je proporcija ovih ulaganja znacajan deo u
odnosu na ukupni autput. Fiskalnom politikom moZze se uticati na
aktivnosti istrazivanja i razvoja kroz direktnu podrsku ili poreskom
politikom. Vlada moZe povecati iznose izdvajanja za ove namene ili
dodeliti odgovarajuc¢e fondove univerzitetima, laboratorijama, privatnom
sektoru 1 svim drugim izvodac¢ima ovih aktivnosti. Mnogi od prethodno
navedenih politika orjentisanih prema rastu ne daju efekte odmah po
implementiranju, ve¢ je njihov efekat postepen u toku vremena.
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3.5 Uticaj pozajmica drzave na privatnu
Stednju i trgovinski bilans

Svaka promena u drzavnom budZetu moze uticati na privatnu Stednju. Sa
viS§im budZetskim deficitom, ukoliko ga vlada vodi proizilaze odredene
odluke na mikroekonomskom nivou. Ta odluka ide u pravcu povecanja
privatne Stednje. Suprotan smer prisutan je ukoliko je situacija
budzetskog suficita, jer kamatne stope opadaju, §to Cini Stednju manje
atraktivnom. Ovakvi efekti nisu reciprocni niti su proporcionalni. Mogu
varirati od zemlje do zemlje, c¢ak 1 po osnovu vremenskog perioda
posmatranja. Drzavni budzet, odnosno njegova ravnoteza utice i naostale
segmente ekonomskog sistema.

Po osnovu kenzijanskog videnja, neto ulazni tokovi stranih finansijskih
investicija uvek su pridruzeni trgovinskom deficitu, dok su neto izlazni
tokovi finansijskih investicija u saglasnosti sa trgovinskim suficitom.
Jedan od nacina da se razume veza izmedu trgovinskog 1 budzetskog
deficita jeste u Cinjenici da drzava kreira budZzetski deficit kroz
kombinacije poreskih smanjenja ili rasta izdataka, Sto uvecava agregatnu
traznju, pri cemu deo tog uveéanja rezultuje u visSem nivou uvoza. Veéi
uvoz sa nepromenjenim izvozom uzrokuje veéi trgovinski deficit. To
znaCi da se u domacoj ekonomiji kupuje viSe uvozne robe, pri ¢emu
strani drzavljani u osnovi postaju vlasnici valutnih primanja koji sluze za
investiranje, u okviru ulaznih tokova inostranih investicija. Jedan od
elemenata kojima se finansira budzetski deficit je 1 kupovina obveznica
odgovarajuce centralne banke, tako da je budzetski deficit udruzen sa
trgovinskim deficitom. Cesto se u razvijenim ekonomijama paralelno
javljaju budzetski 1 trgovinski deficit, a nije retkost i da njihovo kretanje
bude simultano, prate¢i jedno drugo. Naravno, da to nije fiksirana
relacija, imajuci u vidu da se 1 nacionalna Stednja i investicije takode
menjaju tokom vremena. To ukazuje da budzetski 1 trgovinski deficit nisu
identi¢ni, bez obzira $to su povezani jedan sa drugim.
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Cesto se devizni kursevi upotrebljavaju da bi se objasnila povezanost
budzetskih u odnosu na trgovinski deficit. Devizno trziSte reaguje na
svaku promenu ponude 1 traznje za odgovaraju¢om valutom. Sa
obecanjem traznje uz smanjenu ili nepromenjenu ponudu, dolazi do nove
ravnotezne situacije, pri kojoj valuta apresira ili depresira u suprotnom
redosledu dogadaja. Sto je devizni kurs jadi to je za izvoznike vise teze
da prodaju svoje proizvode u inostranstvu uz jeftiniji uvoz, $to doprinosi
odrzanju rezultata u pravcu trgovinskog deficita. Tako 1 budzetski deficit
lako rezultira ulaznim tokovima inostranog finansijskog kapitala, sa
jagim deviznim kursom i trgovinskim deficitom. Cesto apresijacija valute
moze biti vodena 1 kroz odgovaraju¢e pomeranje kamatnih stopa, jer
budzetski deficit uvecava traznju za domacim finansijskim kapitalom, na
trziStu finansijskih sredstava, §to podize domace kamatne stope. Visa
kamatna stopa privlaci ulaz inostranog finansijskog kapitala i apresira
devizni kurs u odgovoru na rast traznje za domac¢om valutom od strane
inostranih investitora pri padu ponude iste valute.

Uvezanost izmedu ulaznih tokova inostranog investicionog kapitala,
kamatnih stopa i deviznih kurseva predstavlja samo razli¢ite nacine kroz
koje se moze sagledati ista ekonomska konekcija, koja se odnosi na
Cinjenicu da veci budZzetski deficit rezultira u vefem trgovinskom
deficitu, mada stepen proporcionalnosti nije ujednacen.

Izlazni tokovi medunarodnog finansijskog kapitala mogu uzrokovati
duboku recesiju. Tako na primer, kada medunarodni finansijski
investitori odluc¢e da povuku sopstvene fondove iz zemlje poput Grcke,
oni uvecavaju ponude evra i redukuju traznju za evrom, Sto depresira
devizni kurs za ovu valutu. Kada poslovne firme i vlada ove zemlje
pozajmljuje novac na medunarodnom finansijskom trzistu, onda se takav
postupak obi¢no odvija u fazama. Prvo banke u Grckoj pozajmljuju evro,
potom ga prosleduju pozajmljiva¢ima u sopstvenoj ekonomiji.
Kombinacija manje raspolozivog inostranog investicionog kapitala 1
banaka koje su pred bankrotstvom ili bankrotiraju, moze znacajno
redukovati agregatnu traznju 1 uzrokovati duboku recesiju. Mnoge zemlje
Sirom sveta imale su takva iskustva u savremenim uslovima kao na
primer: Rusija u 1998. godini, Argentina u 2002. godini, Meksiko u
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1995. godini i tako dalje.”” U mnogim ovim zemljama veliki budzetski
deficiti odigrali su znacajnu ulogu u prethodnoj fazi finansijskih kriza.

Umereno povecanje budzetskog deficita, koje vodi umerenom povecanju
trgovinskog deficita 1 umerenoj apresijaciji deviznog kursa, nije
neophodno uzrok kriznih deSavanja, ali veoma je teSko definisati unapred
kada ¢e serija velikih budZetskih deficita postati ozbiljan uzrok kriznih
desavanja i1 potencijalnog proglasenja bankrota. Jedan od razloga za
zabrinutost jeste u Cinjenici da ekstremno veliki budZzetski deficiti
oznacavaju mogucnost da se agregatna traznja pomera na nacin kojim se
uzrokuje visoka inflacija. U proSlosti je bilo takvih situacija na primer u
Turskoj u 2002. godini.®® Razlog za zabrinutost nastupa onda kada
potencijalni inostrani investitori zaklju¢e da je budztski deficit u
odredenom trenutku toliko veliki da nece moci biti otplacen. Tako na
primer u poslednjih nekoliko decenija vlada Turske nekoliko puta je
proglasavala bankrot, odnosno nemogu¢nost da otplacuje svoje dugove.
Slicna situacija bila je prisutna u Brazilu viSe puta, gde je vlada ove
drzava bila u stanju da proglasi bankrot na otplatu medunarodnih dugova
i nemoguénost njihovog plaéanja.®” Ako medunarodni investitori startuju
sa povlacenjem sopstvenih fondova iz takvih zemalja ubrzano, scenario
krize odvijao bi se kroz manje investicije, depresiranje deviznog kursa,
Siroko rasprostranjeno bankrotstvo banaka i slicno. Duboka recesija
gotovo uvek se tada javlja.

Ako drzava ima velike budzetske deficite tokom viSe perioda
posmatranja, onda se uvecava rizik u smislu uvecanja javnog duga koji
moze biti prevelik u odnosu na rast BDP-a. Kako dug raste tako se i

%7 Pereznicto Paola (2010) "The Case of Mexico's 1995 Peso Crisis and Argentina's
2002 Convertibility Crisis," Working papers 1008, UNICEF,Division of Policy and
Strategy, pp.1-34.

68 Ayse Ertugrul (2015) "The Inflationary Effects of Fiscal Policy in Turkey: Evidence
from a SVAR Model," EY International Congress on Economics II (EYC2015),
November 5-6, 2015, Ankara, Turkey 252, Ekonomik Yaklasim Association, pp.1-8.

% De Conti Bruno (2014) "Brazil: Strengthening Resilience through an Innovative
Income-led Strategy," One Pager 253, International Policy Centre for Inclusive Growth,
p- L.
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uticaj na Stednju povecava, odnosno ista se smanjuje ¢ime se smanjuje
raspolozivost finansijskog kapitala za finansiranje privatnih investicija.

U vecini visokorazvijenih zemalja prisutan je trend starenja populacije,
Sto utiCe na rast traznje za uslugama drzave, odnosno uvecava budzetski
deficit. Drzavne pozajmice i kamatna placanja, s tim u vezi povlace
resurse iz domena domacih investicija, tako da dolazi do smanjenja
ulaganja u materijalni i humani kapital. I jedan i drugi kapital klju¢ni su
za ekonomski rast. Sa rastom kamatnih stopa rastu i troskovi finansiranja
javnog duga. To na drugoj strani moZe nametati politicki bolne, ali
neugodne korake, u cilju drzanja situacije pod kontrolom, jer je
neophodno obezbediti sredstva za prispela placanja drzave. To je sustina
kontrakcionog efekta na agregatnu traznju u ekonomiji.

Rastu¢i procentualni udeo duga u odnosu na BDP sigurno kreira
neizvesnost na finansijskim i globalnim trziStima, $to moze uzrokovati da
zemlja posegne inflacionoj taktici, kako bi redukovala realnu vrednost
dospelog duga. Ovo bi redukovalo realno bogatstvo 1 dosta uticalo u
smislu poverenja u pogledu sposobnosti drzave da kontroliSe sopstveno
troSenje. Konvencionalno rezonovanje sugeriSe da je ispoljena veza
izmedu odrzivog deficita koji vodi ka visokom javnom dugu i
dugorocnom ekonomskom rastu, negativna. Direkcija kauzalnosti po tom
pitanju je nejasna, a znacaj ovih relacija zavisi od relativne uporedivosti u
odnosu na ostala makroekonomska pitanja. Relacija izmedu duga 1 rasta
moze biti negativna i u nekim slucajevima ta je relacija jaca u odnosu na
ostale posmatrane ekonomije. A u pogledu vaznosti, potrebno je istaci da
postoje slede¢i smerovi kauzalnosti: visoki dug uzrokuje usporavanje
rasta, pri ¢emu 1 usporeni rast uzrokuje rast duga. Razumno je za
pretpostaviti da uvecanje duga po ekonomskoj logici uti¢e na usporavanje
performansi ekonomskog rasta.

Na drugoj strani, redukovanje budzetskog deficita, nece biti uvek uspesan
metod u redukovanju trgovinskog deficita. Pre svega zbog uticaja ostalih
elemenata, koji su takode podlozni promenama poput Stednje i
investicija. U slucaju da je budzetski deficit glavni razlog trgovinskog
deficita, vlada odnosno drzava treba da preduzme mere kako bi
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redukovala budzetski deficit, 1 na taj nac¢in ucinila sopstvenu ekonomiju
manje osetljivom na ubrzanje izlaznih tokova medunarodnog finansijskog
kapitala koji uzrokuju recesiju. Bas kao S§to i male grudve mogu
uzrokovati lavinu, tako i relativno mali broj losih vesti u ekonomiji moze
biti okida¢ za enormni izlazak kratkorocnog finansijskog kapitala.
Opasnost u tom pogledu je naroCito prisutna, kada su ulazni tokovi
inostranog  investicionog kapitala  finansirani ne dugoro¢nim
investicijama, ve¢ kratkorocnim portfolio investicijama u drzavnim
obveznicama. Kada ulazni tokovi inostranih finansijskih investicija ve¢
dostignu odredeni visok nivo moze do¢i do uvecanja straha da devizni
kurs zemlje moze depresirati naglo ili da drzava nece biti u stanju da
servisira svoje dugove na vreme. Zbog toga se u ovakvoj situaciji
povecane osetljivosti mora voditi ratuna da ne dode do povecanja
percipiraju¢ih rizika, kojima se moze dodatno pogorsati situacija u
ekonomiji.
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3.6 Makroekonomski izazovi i perspektive
politike rasta

U kompoziciji performansama ekonomija Sirom sveta postoje velike
razlike. Te razlike proizilaze iz ciljeva kojima se vlade pojedinih zemalja
rukovode u sprovodenju makroekonomskih politika, jednim delom, dok
drugim delom produkt su razliitih agregatnih proizvodnih funkcija.
Raznolikost prosecnih dohodaka objaSnjava se kroz razlike u
produktivnosti koje su pod uticajem inputa razlic¢itog karaktera. Svaka
ekonomija ima sopstvene ekonomske karakteristike, institucije, istoriju,
politicku realnost 1 ¢itav niz elemenata, koji variraju od zemlje do zemlje,
1 koji utiCu na performanse ekonomije.

U pogledu per capita dohotka, vecina visokorazvijenith zemalja
motivisana je sli¢nim ciljevima. Njihov osnovni cilj je da odrze kvalitet
zivota za sopstvene gradane. Pod kvalitetom Zivota, u njSirem smislu reci
moze se obuhvatiti ¢itav niz elemenata poput niske stope nezaposlenosti,
niske inflacije 1 slicno. Ovi elementi predstavljaju na neki nacin i
univerzalne makroekonomske ciljeve, koji se odnose pre svega na zivotni
standard, a ¢ak i u tom pogledu svaka zemlja ima sopstvena iskustva, bez
obzira na sli¢nost ciljeva, Sto na drugoj strani nameée potrebu da se
makroekonomska politika formuliSe u skladu sa datim okolnostima.

Mozda najbolji odraz raznolikosti nacionalnih ekonomija jeste BDP per
capita, kao uporediva mera Zivotnog standarda. U velikom broju zemalja,
ova mera je glavni pokazatelj uspesnosti ekonomija. Njena uporedivost
postize se preko pariteta kupovne moci, odnosno medunarodne
obracunske jedinice putem koje se konvertuju prosecni dohoci iskazani u
lokalnim i nacionalnim valutama, u uporedive jedinice. Paritet kupovne
moc¢i, prakti€no uzima u obzir €injenicu, da su cene za jednu istu robu u
razli¢itim zemljama razliCite.

Ekonomije vec¢ine zemalja Evropske Unije spadaju u red
visokorazvijenih zemalja, ako se uporeduju po osnovu BDP per capita.
Postoje razli¢ite procene o tome, sa kojim procentom visokorazvijene
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zemlje ucestvuju u ukupnom svetskom dohotku. Mozda najrelevantnija
procena u tom pogledu je procena svetske banke po kojoj preko 50%
svetskog dohotka jeste skoncentrisano na oko 10% svetske populacije. Po
kategorizaciji Svetske banke, sve zemlje su kategorisane u tri ciljne
grupacije po ovom osnovu, i to: zemlje niskog, srednjeg i visokog
dohotka.

Uporedivost izmedu njih, po osnovu BDP per capita je samo jedna
prizma posmatranja, dok bi za celokupnu sliku, naravno trebalo uzeti u
obzir i ¢itav niz drugih faktor. To znaci da se ovim pokazateljem ne moze
obuhvatiti kvalitet Zivota, ve¢ je potrebno uzeti u obzir i druge mere,
kojima se takode otkrivaju razlike. Mnoge od ovih su u korelaciji sa per
capita dohotkom, ali ima 1 puno izuzetaka. Tako na primer, zdravstvo,
obrazovanje, ljudska prava, kvalitet Zivotne sredine, kriminalitet, licna
sigurnost 1 slicne mere predstavljaju samo neke od odlika koje se moraju
uzeti u obzir pri sagledavanju celokupne slike. Veéina evropskih
ekonomija je u kategoriji visoko i srednje razvijenih zemalja. Treba imati
u vidu i dodatne determinante kojima se moZze uticati na razvijenost
zemlje, kao na primer razlike u demografskoj strukturi stanovnistva,
ekonomskim institucijama i industrijskoj strukturi. Nacionalne ekonomije
razlikuju njihovi prioriteti, 1 situacije u kojima se iste nalaze, tako da je
miks politika u pogledu izbora takode razlicit.

Da bi ekonomija izasla iz recesije ili loSe 1 nepovoljne ekonomske
situacije, odnosno da bi se obezbedila prevencija bankrota potrebno je
stalno unapredivati ekonomski rast. Poslovi se i1 zaposlenost kreiraju u
ekonomijama koje rastu. Rast se bazira na poboljSanju produktivnosti. Da
bi produktivnost bila poboljSana potrebno je stalno ulagati u uveéanje
materijalnog kapitala, humanog kapitala i napredak tehnologije. Sve ovo
treba da bude bazirano na trzi$nim inicijativama, u trzi§no orjentisanoj
ekonomiji. Bez obzira na razlike izmedu pojedinih zemalja, svaka zemlja
je u mogucnosti da ostvari ekonomski rast i da nadoknadi razlike u
odnosu na visokorazvijene zemlje (tabela 5).
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Tabela 5: Stope ekonomskog rasta (realni BDP, % promene uporediv u odnosu
na prethodnu godinu)

2007 2008 2009 2010 am nmz 2013 2014 M5 E—

B 2005-2015
EU-28 2 33 30 04 44 21 17 05 02 15 22 09
Euro area (EA19) 17 2 30 04 45 21 159 N 11 20 08
Belgium 21 25 34 07 23 27 18 02 00 13 4 12
Bulgaria 12 88 77 56 42 0 14 02 13 15 N n
Czech Republic 4 89 55 21 48 23 20 48 45 27 6520
Denmark 24 18 08 07 51 16 12 01 42 13 00
Germany 07 7 13 11 A6 41 37 05 05 16 17 14
Estonia a4 103 A T 23 i} 43 14 2% 415
Ireland 54 59 8 44 b 20 0w A1 11 85 %3 34
Greace 06 57 13 RIK 43 55 91 13 32 07 020 M
Spain a7 42 38 IR 1 0o 40 28 A7 14 2 0d
france 14 24 24 02 2 20 21 02 06 0§ 1309
Croatia 42 48 52 (RIS SR I AN B & S | V1 %0
Italy 04 20 15 A1 5 17 06 28 AT 43 08 45
Cyprus 39 45 49 a2 14 04 24 8 25 1% 03
Latvia 07 #8003 43 a8 §2 40 a0 24 27 1B
Lithuania 7 4 11 26 48 14 §0 18 15 a0 1% 2
Luxembourg a2 51 84 08 54 57 26 8 43 41 8
Hungary 44 18 04 08 46 07 18 A7 19 a7 20 07
Malta kT 18 40 33 25 15 13 29 45 25 2 20
Netherlands 22 35 17 17 38 14 17 41 42 14 W10
Austria 21 34 i 15 38 19 28 07 01 0§ 012
Poland 15 §2 70 42 28 36 50 16 13 33 EFIEE]
Portugal 04 16 25 02 a0 w43 40 04 15 02
Romania 42 81 £9 85 11 08 14 06 35 il w27
Slovenia 40 57 89 T8 12 06 27 A i 21 11
Slovakia 4 85 108 87 45 51 28 15 14 25 T
Finland 28 41 52 07 43 3l 2 44 8 A7 02 04
Sweden 28 47 W08 A2 80 27 A3 12 23 2 18
United Kingdom Bl 25 26 05 43 14 15 13 19 3 22 12
Iceland 87 50 94 15 49 36 20 12 44 10 42 18
Norway 26 24 29 04 A5 0§ 10 27 10 18 %13
Switzerland 0 40 41 23 A a0 13 10 1§20 08 19
Montenegro . : . . . . . 27 15 18 . .
FYR of Macedonia 47 51 85 55 4 34 23 45 29 15 7 32
Albania f) 55 59 £0 75 a4 a7 25 14 10 18 Coar
Serbia 55 49 59 T 0§ 4 A0 26 -8 07 15
Kosovo () : : : : i 33 i 26 E] 12 : :
China (ncluding Hong Kong) /) 713 127 fd2 96 92 08 a5 7 71 73 T 48
Japan 13 17 22 40 4§ g 45 17 14 0l 05 05
United States () 33 27 1% 03 28 25 16 23 22 24 D4

(') Based on chain linked volumes,
%) Averaga 2005-2014 instead of 2005-2015,
) This designation is without prejudice to positions on stabus, andis in ling with UNSCR, 1244 and the ICJ Opinion on he Kosovo Declaration of Independence.

Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat/
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Za visokorazvijene zemlje izazov ekonomskog rasta je kontinuirano
baziran na ulaganju u obrazovanje radne snage, koja moze kreirati,
investirati 1 primeniti nove tehnologije. Cilj je takve politike pomeranje
krive agregatne ponude udesno. Glavni izbor u pogledu politickog miksa,
za postizanje takvog cilja jesu politike fokusirane na investicije u humani
kapital, tehnologiju i materijalni kapital. Zato je za ove zemlje kljucno
stabilno okruzenje u trziSno orjentisanoj ekonomiji.

Stabilnost podrazumeva ulogu monetarne politike u odrzavanju inflacije
niskom 1 stabilnom, uz minimizaciju rizika proisteklog iz fluktuacija
deviznog kursa u okruzenju u kojem se ohrabruje i podsti¢e stalna
medunarodna i domaca konkurencija. Treba imati u vidu da u prve dve
dekade dvadeset 1 prvog veka visokorazvijene zemlje stalno prati
kombinacija finansijskih kriza 1 dubokih recesija, kao i1 posledi¢nih
efekata s tim u vezi. Tu se pre svega misli na visoke stope nezaposlenosti
Sesto prisutne, kako u Zapadnoj Evropi, tako i u SAD-u i Japanu. Cesto
su potezi pojedinih vlada u nekim sluc¢ajevima kontraverzni, u smislu da
se vodi politika velikih budZetskih deficita ili kombinacija kursa nizih
drzavnih izdataka i veceg oporezivanja. Nekonvencionalna upotreba
razli¢itih planova kako bi zemlja izasla iz zone niskog rasta, narocito je
bila prisutna u ekonomiji Japana, gde je rast ponude novca i stimulativni
fiskalni paket davao odredene rezultate u kratkom roku. Medutim, kao
odgovor na kratkoro¢na resenja doslo je do enormnog uvecanja javnog
duga, Sto znaci da nijedno reSenje ne sme biti sagledano samo kroz
kratkoro¢ni fokus. Uvek u primeni reSenja treba imati u vidu kratkorocni
1 dugoro¢ni fokus primene pojedinih mera.

Prisutno usporavanje rasta kod pojedinih visokorazvijenih zemalja
politi¢ki je izazov za mnoge vlade u smislu podrSke napora u pravcu
novih tehnologija, investicija u humani kapital i to pre svega u
obrazovanje i zdravstvo. Neke od zemalja u svetu uspevaju da odrze
relativno visoke stope rasta u periodu od nekoliko decenija, Sto
predstavlja interesantno otkriCe i naroCito povoljno uti¢e na zivotni
standard stanovniStva u posmatranim ekonomijama. Te stope se krecu u
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rasponu od pet do deset procenata, i1 predstavljaju izuzetno mocan
stimulans za dalje uvecanje Zivotnog standarda. Ono §to je posebno
interesantno je da su u ovim zemljama bankarski 1 finansijski sektor pod
velikom kontrolom i veoma strogo regulisani, pri ¢emu vlade ovih
zemalja selektirano biraju odredene industrije i sektore koje ¢e podrzati
kroz drzavne subvencije i zajmove sa niskom kamatnom stopom. U ovim
ekonomijama odredena doza trziSno orjentisanih trzi$nih inicijativa
pokazala se kao kriti¢an sastojak kojim se ubrzava rast.

Sta je ono §to je kljuéno i znafajno za postizanje visokih stopa
ekonomskog rasta? Po osnovu iskustva uspesnih zemalja u prethodnim
decenijama, treba ista¢i sledec¢e faktore. Na prvom mestu to je veca
sloboda delovanja trziSnih snaga u relativno regulisanim ekonomijama,
uz podrsku i ohrabrivanje poslovnih firmi da udu na medunarodna trzista.
Vlade ovih zemalja su koncentrisale napore u pogledu iznalaZenja
prihvatljivih tehnologija koje se mogu primeniti za postizanje domacih
performansi u smislu unapredenja industrijske efikasnosti. Takode su
kreirane politike kojima se stvara podrSka inovativnim kompanijama,
koje prave proizvodne pogone koji upoSljavaju relativno jeftinu a
obrazovanu radnu snagu. Ove zemlje imale su znaCajna ulaganja i
investiranja u obrazovanje, pre svega kroz izgradnju jakog primarnog
obrazovanja, a potom i sekundarnog obrazovanja, pri ¢emu je glavni
fokus u nauci usmeren na biznis 1 inZenjerstvo. I kao poslednju meru, ali
ne po znacaju, ve¢ moze se re¢i i najznacajniju, treba imati u vidu visinu
Stednje u odnosu na BDP. Visa stopa Stednje prisutna je kao osnovni
izvor za domace investicije.

Politicka nestabilnost jedna je od glavnih odlika nerazvijenosti.”
Nesigurnost koja iz toga proizilazi odrzava nizak zivotni standard 1 visok
nivo siromastva. Kao osnovna pretpostavka rasta namece se neophodnost
pravne i ekonomske sigurnosti uz trziSno orjentisane institucije. Za
vec¢inu neuspesnih ekonomija prisutna je problemska situacija u kojima
iste nisu u stanju da obezbede pravni okvir za ekonomski rast. To je

70 Campos, Nauro F. (2000) "Who is Afraid of Political Instability?," CEPR Discussion
Papers 2555, C.E.P.R. Discussion Papers, pp.18-23.

133



plodno tlo za stalne sukobe, korupciju i Citav niz drugih negativnih
pojava koje odrzavaju zemlju u zoni nemogucnosti za ekonomski rast.

U svetu je prisutan odredeni broj zemalja koje su prirodnim resursima
izuzetno bogate, ali spadaju u grupu najsiromasnijih ekonomija.
Nedostatak Stednje znaCi nedostatak akumulacije kapitala, odnosno
zajmnovnih fondova za investiranje u materijalni i humani kapital. Taj
krug u kome se nalazi siroma$no stanovnistvo, sam sebe reprodukuje jer
onaj ko nije u stanju da obezbedi $tednju nije u stanju ni da izbavi sebe iz
siromastva. Sa siromastvom mnogo je povezanih problema od kojih je na
prvom mestu nedostatak obrazovanja i zdravlja, tako da pojedinci u
pripadaju¢em domacinstvu nemaju mnogo nade za uspeh u zivotu. Sve
ovo je uzrok i brojnih migracija prisutnih poslednjih nekoliko godina na
tlu Evrope. U potrazi za boljim Zivotom, mnogi stanovnici slabo
razvijenih 1 ratom ugrozenih zemalja iz Afrike 1 Azije migriraju ka
Evropskom kontinentu i dodatno stvaraju pritisak na ekonomije ovih
zemalja. Stanje bezperspektivnosti samo je jedna od odlika u situaciji,
kada nije mogucée zadovoljiti osnovne potrebe. Nesumnjivo je da ée se
usled jakih migratornih tokova prisutnih u poslednjih nekoliko godina,
mnoge ekonomije zemalja EU naci pred velikim izazovima.
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4. Ekonomski rast i nezaposlenost u uslovima
neizvesnosti i rizika bankrotstva
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4.1 Merenje ekonomije u okviru dinamike rasta

Za pitanja koja se odnose na mogucénost bankrotstva, odnosno losih
rezultata privrede, vazno je i osnovno utvrditi, odnosno izmeriti
rezultat privrede. Sa aspekta makroekonomije uvek treba imati u vidu
celinu, odnosno ukupnost svih ekonomskih transakcija. Imajuci to u
vidu mogu se dati odgovori na niz pitanja: zasto neke ekonomije
ostvaruju dobre rezultate, a druge podbacuju, zasto su neke zemlje
sklone bankrotstvu, Sta je uzrok visoke nezaposlenosti i recesije, zasto
bazirana na sagledavanju celokupne ekonomske aktivnosti,
celokupnog sektora domacinstva, i poslovnog sektora na svim
trzisStima. Uvek se u traZenju reSenja sagledava ukupnost ponude i
traznje, pri Cemu rezultati mogu biti razli¢iti u odnosu na
mikroekonomske delove. Cesto i ono §to moze biti korisno sa aspekta
mikroekonomije, ne mora biti sa aspekta makroekonomije, odnosno
daje sasvim druge rezultate sa aspekta ukupnosti.

Tri su elementa bitna pri donoSenju racionalnih odluka, narocito u
uslovima rizika i neizvesnosti. Prvi element se odnosi na set ciljeva i
prioriteta izmedu njih. Drugi element se odnosi na instrumente i mere
na raspolaganju koji se mogu upotrebiti za ostvarenje tih ciljeva.
Tre¢i element predstavlja okvir u okviru kojeg se vr$i analiza sa
aspekta teorijskih i empirijskih reSenja. Ako se izvrsi analogija u
smislu sagledavanja zdravlja odredene ekonomije, potrebno je izvrsiti
uvid u prioritete ciljeva, kao i rezultate pri njihovom ostvarenju.
Ultimativni cilj skoro svih zemalja sveta jeste postizanje ekonomskog
rasta. Ekonomski rast determiniSe Zivotni standard u jednoj zemlji.
NajceS¢e merenje ovog cilja odvija se preko procentualne promene
realnog BDP-a. Tako na primer, utvrdeno je da poveéanje udela
starije u ukupnoj populaciji uti¢e na procentualno smanjenje BDP.”'

71 Maestas, Nicole & Mullen, Kathleen J. & Powell, David (2016) "The Effect of
Population Aging on Economic Growth, the Labor Force and Productivity," Working
Papers 1063-1, RAND Corporation, pp. 29-32.
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Tom prilikom postoje razliCite procene, Sta je pozeljna, a Sta ostvariva
stopa.

Stopa ekonomskog rasta u visokorazvijenim zemljama po pravilu se
kreée od jedan do pet procenata.”” Smatra se da je stopa ekonomskog
rasta iznad pet procenata dobar rezultat. U pogledu drugih ciljeva,
nezaposlenost je merena preko stope nezaposlenosti, koja predstavlja
procentualno ucesc¢e lica u radnoj snazi koji nemaju posao. Ako je
ova stopa visoka, to znaci da ekonomija neracionalo raspolaze ovim
dragocenim resursom, i da je u istoj prisutno manje dobara i usluga
nego Sto bi se inaCe moglo proizvesti. Nezaposlenost nije samo
statisticka mera, ve¢ je odraz i nacina zivota ljudi i stanja ekonomije u
opStem smislu. Ona obuhvata kako trazioce koji su izgubili posao,
tako i nove uéesnike na trzistu rada.”” Ne postoji ekonomija u svetu u
kojoj je nezaposlenost nulta, ali se smatra da je najpozeljnija niska
stopa nezaposlenosti, odnosno ona koja ne prelazi u dvocifreni broj.

Drzanje inflacije pod kontrolom takode je jedan od primarnih ciljeva
u ekonomiji. Kao 1 kod stope nezaposlenosti pozeljno je da ista bude
niska. Najcesce se meri preko indeksa potroSackih cena. Ovaj indeks
je jedan od vodeéih indikatora za vazne odluke ekonomske politike.”*
U proslosti je u nestabilnim ekonomijama, izuzetno visoka inflacija
bila odraz bankrota zemlje. Naravno da ljudi nisu zadovoljni, ako
osec¢aju da njihove plate stagniraju, Zivotni standard opada, a troskovi
zivota rastu. U troSkove Zivota u najSirem smislu, mogu se svrstati
teku¢i troskovi stanovanja, zdravstvene zastite, ishrane i sli¢no. Ako

72 Cette G. & R. Lecat & C. Ly-Marin (2017) "Long-term growth and productivity
projections in advanced countries," Working papers 617, Banque de France, pp. 19-20.
73 Pantuosco Louis J. & Darrell Parker (2005) "The Determinants of Shirking: Analysis
and Evidence on Job Loser Unemployment," Eastern Economic Journal, Eastern
Economic Association, vol. 31(1), pp. 7-21.

’* Shahbaz Muhammad & Kumar, A.T.K. & Mohammad, Igbal Tahir (2012) "Does
CPI Granger-Cause WPI? New Extensions from Frequency Domain Approach in
Pakistan," MPRA Paper 38816, University Library of Munich, Germany, pp. 2-12.
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isti rastu u odnosu na zarade, dolazi do realnog opadanja kupovne
moci stanovniStva, odnosno do pada zivotnog standarda.

Za zivotni standard kljuno je merenje rezultata privrede. Veli¢ina
ukupne ekonomije meri se bruto domac¢im proizvodom, koji Cine
vrednost svih finalnih dobara i usluga produkovanih u jednoj zemlji
za jednu godinu. Kao izraz mere zivotnog standarda koristi se BDP
per capita (tabela 1). Merenje ovog rezultata samo je naizgled lak
posao, jer se u osnovi svodi na obracun prodatih koli¢ina svih
proizvoda multiplikovanih njihovom cenom, kako bi se dobio ukupni
rezultat, pri ¢emu se isti sumira u jedinici valute, a za potrebe
medunarodnog poredenja vr$i se njegovo izrazavanje kroz
medunarodnu obracunsku jedinicu po glavi stanovnika. Svaka trziSna
transakcija koja se registruje u rezultatu privrede, mora ukljuciti
kupovnu i prodajnu stranu, odnosno kupca i prodavca. To znaci da se
merenje obuhvata kroz valutni izraz kupovine u ekonomiji ili kroz
valutni izraz onoga, $to je prodato u ekonomiji.

Sa aspekta traznje razlikujemo Cetiri osnovna dela, odnosno izdataka i
to: izdaci potros$nje, poslovni izdaci, drzavni izdaci i izdaci proizasli
iz neto izvoza. Svi ovi elementi, odnosno potroSnja, investicije,
drzavni izdaci 1 neto izvoz mogu se procentualno izraziti u odnosu na
BDP i predstavljaju komponente BDP-a sa aspekta traznje. U
kalkulaciji BDP-a treba ista¢i da je potroSnja od strane sektora
domacinstva najve¢a komponenta u svim ekonomijama sveta, Sto
znaCi da su odluke vezane za potroSnju glavni pokreta¢ ekonomije.
Ako se ovaj element sagledava u toku vremena, treba istaci da je pod
uticajem mera ekonomske politike, najvazniji aspekt u upravljanju
traznjom.

Poslovni izdaci, odnosno investicije ne odnose se na kupovinu akcija
1 obveznica, odnosno na trgovinu finansijskom imovinom, veé
predstavljaju kupovinu novih kapitalnih dobara, materijalnog kapitala
1 opreme od strane poslovnog sektora. Ova komponenta odnosi se na
primer, na kupovinu komercijalnih nekretnina, kao Sto su zgrade,
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fabrike 1 prodavnice, a sve u cilju obavljanja poslovne delatnosti.
Potrebno je ista¢i da se i zalihe obuhvataju kroz stavku investicija,
zbog Cinjenice da firma u okviru njih ima uloZen novac.

Tabela 1: BDP per capita (iznos u evrima)

geo\god. 2012 2013 2014 2015
EU (28 zemalja) 26600 26700 27600 28900
Euro  podrucje

(19 zemalja) 29200 29500 30000 30800
Belgija 35100 35300 35900 36600
Bugarska 5700 5800 5900 6300
Ceska Republika 15400 15000 14900 15800
Danska 45500 46100 47000 47800
Nemacka 34300 35000 36100 37100
Estonija 13500 14300 15000 15400
Irska 38300 39200 41900 55100
Grcka 17300 16500 16300 16200
Spanija 22200 22000 22300 23200
Francuska 31800 32100 32300 32800
Hrvatska 10300 10200 10200 10400
Italija 26700 26500 26700 27000
Kipar 22500 21000 20600 20800
Latvija 10800 11300 11800 12300
Madarska 11200 11800 12500 12900
Malta 82600 85000 88300 89900
Holandija 10000 10300 10600 11100
Austrija 17100 18000 19700 21400
Poljska 38500 38900 39300 40000
Portugal 37600 38000 38700 39400
Rumunija 10100 10300 10700 11200
Slovenija 16000 16300 16600 17300
Slovacka 6700 7200 7600 8100
Finska 17500 17400 18100 18700
Svedska 13400 13700 14000 14500
Velika Britanija 36900 37400 37600 38200
Srbija 4400 4800 4700 4700

Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat/
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Poslovne firme u zalihama gotovih proizvoda praktiéno imaju
nerealizovanu prodaju, pa samim tim sa aspekta racunovodstva mogu
se tretirati kao investicije. Investicioni udeo u BDP-u u odnosu na
potrosSnju je znatno manji, ali je ovaj element najvazniji za
ekonomiju, jer se kroz njega kreiraju novi poslovi. Empirijski je
utvrdeno da je fluktuacija investicija veceg obima u odnosu na
potrosnju. Poslovne investicije su nestabilna komponenta. Tako na
primer, nova tehnologija ili novi proizvodi mogu znacajno uvecati
investicije, ali sa padom poverenja iste mogu znac¢ajno i opasti.

Grafik 1: Drzavni izdaci kao % BDP bez kamatnih pla¢anja u dugom
roku (primer visokorazvijenih zemalja)

United Kingdom ~ United States

60%

Gov. spending (% GDP)
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Izvor: https://ourworldindata.org

140



Znacaj infrastrukturnih projekata je poseban, naroCito, u situaciji
recesije 1 ilustruje na najbolji nacin kolika moze biti vaznost drzavnih
izdataka u odrzavanju stabilnosti ekonomije. Drzavni izdaci ukljucuju
troSenje od strane drzave na lokalnom, ali i na ukupnom nivou.
Kretanje drzavnih izdataka u dugom roku na primeru
visokorazvijenih zemalja dato je u grafi¢kom prikazu 1. Novi putevi,
aerodromi, mostovi, Skole, bolnice i sliéno samo su primeri ulaganja
drzave u infrastrukturu i poboljSanje kvaliteta zivota stanovniStva.
Znacajni deo drzavnog buzeta predstavljaju i1 transferna placanja
poput beneficija za nezaposlene, doprinose za penzije 1 slicno. Ovaj
tip placanja iskljucuje se iz obracuna BDP-a, jer drzava za uzvrat ne
prima nikakvo dobro ili uslugu u procesu razmene sa zainteresovanim
stranama. Tu se u stvari radi o transferu dohotka od strane poreskih
obaveznika.

Kada se razmiSlja o traznji za domace proizvedenim dobrima,
potrebno je imati u vidu izvoz, odnosno proizvode i usluge koji su
prodati u inostranstvu, a proizvedeni u domacoj ekonomiji. Od ove
sume treba oduzeti uvoz, odnosno proizvode i usluge proizvedene u
inostranstvu, a kupljene u domacoj ekonomiji. Na taj nacin dobija se
vrednost neto izvoza, koja je u stvari razlika vrednosno iskazane
veli¢ine izvoza i uvoza u lokalnoj jedinici valute. Naravno da iz
ovakvog sagledavanja stvari imamo trgovinski bilans, gde je mogu¢
suficit ili deficit. U prvoj situaciji, izvoz je veci od uvoza, a u drugoj
je suprotno. Kada bi izvoz i uvoz bili ujednaceni uticaj spoljne
trgovine prakticno, ne bi imao efekta na nivo BDP-a, medutim treba
naglasiti da izmedu rasta BDP 1 izvoza postoji pozitivna korelacija
(grafik 2).

Sve §to je kupljeno, odnosno prodato u ekonomiji mora biti pre toga
proizvedeno i s tim u vezi mogu se razlikovati nekoliko kategorija:
usluge, strukture, zalihe i trajna i netrajna dobra. S obzirom da svaka
transakcija u ekonomiji ima kupca 1 prodavca, to se svaka stavka
moze izraziti sa aspekta onog ko proizvodi ili sa aspekta onog koji
kupuje. Najveca komponenta BDP-a u visokorazvijenim zemljama je
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stavka usluga. Ovaj element ima rastu¢i udeo u BDP-u. Vodece
industrije usluga u tom smislu ukljuuju zdravstvo, obrazovanje,
pravni i finansijski servis.

Grafik 2: Korelacija rasta BDP per capita 1 rasta izvoza
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Izvor: https://ourworldindata.org

Kategorija trajnih i netrajnih potroS$nih dobara predstavlja drugu po
veli¢ini stavku BDP-a, dok je kategorija struktura obuhvacena
izgradnom nekretnina koje se odnose na poslovni prostor, stanove,
fabrike, prodajne objekte i slicno. Zalihe predstavljaju najmanju
stavku po veli¢ini u kategorijalnom odredenju produkovanog BDP-a
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To je ustvari roba, koja je produkovana od strane poslovnog sektora,
nije prodata potroSacima i nalazi se u skladiStima ili na policama.

Suma zaliha je prvi pokazatelj 1 indikator rizika od bankrotstva. Kada
poverenje u ekonomiju raste i kada se ocekuje poboljSanje, odnosno
napredak ekonomije, zalihe se smanjuju, dok sa padom poslovnog
poverenja, i pesimistiénim ocekivanjima uvecava nivo zaliha. Treba
imati u vidu da se za kategorijalno odredanje rezultata racuna finalna
proizvodnja. Na taj nacin se izbegava dupliranje rezultata. Ukoliko bi
se racunale pojedinacno performanse rezultata iz pojedinih faza pre
finalnog proizvoda, to bi dovelo do precenjenog uveliCavanja
ekonomije, jer dobra koja se upotrebljavaju za proizvodnju drugih
dobara, pravilno se racunaju samo jedanput u kalkulaciji.

Proizvodni lanac u okviru kojeg poslovni sektor posluje obuhvata
kalkulaciju finalnih dobara, za ekonomiju kao celinu. To znaci da se u
kalkulaciju rezultata privrede ne uzima dupliranje vrednosti posrednih
dobara. Pored vrednosti posrednih dobara u kalkulaciju BDP-a ne
uzima se vrednost ilegalne trgovine, odnosno transakcije izvan
legalnih tokova. Transferna placanja i netrziSne aktivnosti takode nisu
ukljucena u kalkulaciju rezultata, kao i trziSne transakcije polovnih
dobara, odnosno dobara koja su ve¢ bila predmet prvobitne prodaje.
Ono §to je interesantno istaci jeste da ilegalne transakcije postoje u
svakoj ekonomiji sveta i da njithov znacaj raste sa vecom
nestabilnoS¢u ili smanjenim trziSnim regulisanjem. Rast poreza na
primer, moZe dovesti do porasta takozvane sive ekonomije.” Cak i u
najrazvijenijim zemljama sveta postoji znacajan udeo u smislu
procena ucesca sive ekonomije u odnosu na BDP.

Rezultati privrede mogu se iskazivati i alternativno. Osnovni prikaz je
dat kroz BDP. Medutim, postoje i druge mere. Alternativna upotreba
u tom smislu, odnosi se na bruto nacionalni proizvod. Bruto

73 Halicioglu Ferda (2005) "The Black Economy In Turkey: An Empirical
Investigation," Macroeconomics 0503011, EconWPA, pp.1-14.

143



nacionalni proizvod je preciznija mera sposobnosti jedne privrede da
generiSe proizvod. Medutim, dosta je tezi za utvrdivanje. Bruto
nacionalni porizvod je odraz vlasniStva nad faktorima proizvodnje 1
predstavlja ono Sto je proizvedeno od strane domaceg poslovnog
sektora u inostranstvu, uz obuhvat zarada domacih rezidenata, pri
cemu se od te sume oduzimaju zarade inostranih rezidenata u
domacoj ekonomiji, kao i dohoci poslovnog sektora, odnosno firmi iz
inostranstva, koje posluju u domacim uslovima. Za neke zemlje
postoje znacajne razlike izmedu BDP-a i BNP-a, dok je kod drugih ta
vrednost ujednacena. U ekonomiji se kao tre¢a mera Kkoristi
nacionalni dohodak kojima se ilustruju dohoci, odnosno suma zbira
istih na nivou posmatrane nacionalne privrede.

Sa aspekta ekonomske statistike kljucna je razlika izmedu nominalnih
i realnih mera. Zasto je ovo bitno? Zato Sto pod uticajem inflacije
moze do¢i do distorzije rezultata. Targetiranje nominalnog BDP po
nekim autorima, produkuje relativnu stabilnost inflacije i autputa.’®
Ako bi se sagledavali rezultati bez uzimanja u obzir inflacije, doslo bi
se do nagadanja o tome kolika je veli¢ina odredenog rezultata. Ako se
ne zna stopa inflacije tesko je utvrditi da li je rast odraz porasta
koli¢ina produkovane robe ili porasta nivoa cena. Nominalna
vrednost bilo koje ekonomske varijable, znaci da je ista merena po
stvarnim cenama koje su u to vreme registrovane, po osnovu
transakcija koje su izvrSena.

Realna vrednost varijable uzima u obzir prilagodavanje po osnovu
nivoa cena. Realna vrednost je ono $to je u osnovi znacajnije. Ako bi
se komparacija rezultata vrsila samo po osnovu nominalnih vrednosti,
imali bi smo iskrivljenu sliku rezultata, $to drugim recima znaci da bi
1 zakljucci po osnovu primene odredenih mera i instrumenata bili
pogresni. Da bismo videli stvarne rezultate potrebno je ekstrakovati,

’® Kaushik Mitra (1969) "Desirability of Nominal GDP Targeting Under Adaptive
Learning," Discussion Papers 00/60, Department of Economics, University of York,
pp.1-17.
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odnosno izuzeti efekat cena. Ovo se u praksi najéeS¢e obavlja
upotrebom BDP deflatora. Isti je veza izmedu realnog i nominalnog
rezultata, 1 predstavlja cenovni indeks kojim se mere prosecne cene
svih dobara 1 usluga uklju¢enih u ekonomiji. Upotrebom ovog
indikatora moZze se utvrditi koliki je rast nominalnog rezultata nastao
na bazi porasta koli¢ina, a koliki na bazi porasta cena. Nominalni
rezultat moze rasti u osnovina dva nacina: kroz porast cena ili porast
koli¢ina koje su realizovane. Ono §to je potrebno jeste izmeriti samo
porast stvarnih, odnosno promene u stvarnom autputu, kako bi se
otkrile zakonomernosti u kretanju, $to se moze i videti na primeru
SAD (grafik 3). Imajuéi u vidu da je odredena veli¢ina vrednosti
rezultat koli¢ine multiplikovane cenom, to se odnos izmedu
nominalnog BDP-a, u odnosu na realni BDP precizira preko
cenovnog indeksa.

Grafik 3: Kretanje realnog BDP za SAD (dugi rok)
Long-term real growth in US GDP

GDP adjusted for inflation (2005 dollars) 1871-2009

VisualizingEconomics.com

Izvor: https://ourworldindata.org
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Uvek je u preracunavanju realnih veli¢ina jedan period prisutan sa
specijalnom ulogom i to je u stvari bazni period, iz Cijeg se okvira
uzimaju cene kako bi se izvrSio obracun realnih veli¢ina. Cene u ovoj
godini su prakticno fiksirane, kako bi se primenom istih u svim
ostalim godinama posmatranja konstruisala realna veli¢ina. Samo u
baznom periodu nominalna i realna veli¢ina rezultata su iste. U
periodima posle, kao 1 u periodima pre dolazi do razlika. Sve dotle
dok je inflacija pozitivna, (tj. primetan je njen rast u proseku iz
godine u godinu), to ¢e realni BDP biti manji u odnosu na nominalni
BDP, u svakoj godini nakon bazne. Razlozi su jednostavni i odraz su
¢injenice, da nominalna veli¢ina uzima u obzir efekat porasta cena u
toku vremena. U takvom nacinu posmatranja, realni BDP je veéi u
odnosu na nominalni, pri svakoj godini pre bazne. Cesto se u
modeliranju realnog BDP koristi inverzna funkcija sa konstantnim
numeratorom.’’

Formula procentualne promene, u stvari daje prikaz za koliko se
rezultat uvecao u toku vremena u odnosu na dva perioda posmatranja.
Po osnovu toga, procentualna promena nominalne veli¢ine izraz je
procentualne promene cena i koli¢ina, Sto drugim re¢ima znaci da je
procentualna promena koli¢ina rezultata, razlika izmedu procentualne
promene u nominalnoj veli¢ini 1 procentualne promene u cenama. To
drugim re¢ima znaci, da je stopa rasta realnog BDP-a jednaka stopi
rasta nominalnog BDP-a minus stopa promene inflacije.

Procentualne promene realnih rezultata je ono S§to je bitno za
ekonomiju. Tako na primer, realni BDP kao rezultat privrede prati se
kroz kvartalne promene, pri ¢emu procenat promena oznacava pad ili

77 Kitov, Ivan O. (2009) "The Evolution Of Real Gdp Per Capita In Developed
Countries," Journal of Applied Economic Sciences, Spiru Haret University, Faculty of
Financial Management and Accounting Craiova, vol. 4(2(8), pp.221-227.
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odgovarajuci porast. U pogledu kretanja realnog BDP-a postoji opsti
obrazac 1 on se odnosi na trend uzlazne dugorocne putanje. Ovaj
trend uzlazne dugorocne putanje regularno je prekidan kratkoro¢nim
opadanjem, a takav tip znaCanog opadanja realnog BDP-a jeste
recesija. Izrazito duboka i vremenski duga recesija jeste depresija
ekonomske aktivnosti, gde je u najveem stepenu prisutno
bankrotstvo i stecajni postupci za preduzeca. Realni BDP je zbirna
mera u visokom stepenu korelacije sa ostalim merama ekonomske
aktivnosti. Taj visok stepen korelacije ogleda se pre svega, u
zaposlenosti 1 nezaposlenosti. Kada realni BDP opada, odnosno kada
se povecava broj bankrotstava preduzeca dolazi i do visokog stepena
nezaposlenosti. Usporavanje proizvodnje znaci za poslovne firme da
moraju da daju otkaz, odnosno otpuste ve¢ postojeée radnike, a
gubitak poslova predstavlja u sustini stresan finansijski i licni dogadaj
za radnike 1 njihove porodice takode. Ono Sto je karakteristicno u
takvom redosledu dogadaja jeste 1 Cinjenica da 1 radnici koji
zadrzavaju poslove ne mogu racunati sa porastom zarada u proseku, a
c¢ak mogu ocekivati i njithovo smanjenje, S§to sve skupa Cini
nepovoljan odraz koji se reflektuje kroz smanjenje realnog BDP-a.

Kretanje ekonomije kroz razli¢ite faze privrednog ciklusa je
uobicajeno ponasanje u privredi. Jedan od nacina pracenja ciklicnog
kretanja jeste preko linije ekonomskog trenda i druge komponente
koja prikazuje fluktuacije.”® Pre nego §to otpoéne usporavanje
privredne aktivnosti, svaka ekonomija dostigne odredeni nivo vrha,
kao §to 1 pri padu ekonomske aktivnosti dolazi do najnize tacke pre
nego, Sto se dode do ekonomskog preokreta. Ta kretanja od vrha do
dna, odnosno od dna do vrha, predstavljaju cikli¢ni obrazac kretanja,
odnosno privredni ciklus. U visokorazvijenim zemljama moguce je
pratiti na mese¢nom nivou periode kontrakcije odnosno ekspanzije.

78 Kitov, Ivan & Kitov, Oleg & Dolinskaya, Svetlana (2007) "Modelling real GDP per
capita in the USA: cointegration test,” MPRA Paper 2739, University Library of
Munich, Germany, pp. 1-14.
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Pracenje ekonomske aktivnosti nije bitno samo sa aspekta sopstvene
ekonomije, ve¢ 1 zbog poredenja sa razliitim drugim ekonomijama.
Da bi tako neSto moglo da se uradi, nije bitno samo izra¢unati ukupnu
veli¢inu rezultata, ve¢ 1 istu izvuéi u odnosu na nivo proseka, u
odnosu na broj stanovnika, a takode i izvrSiti konverziju iste kroz
upotrebu zajednic¢ke obracunske jedinice. Upotrebom deviznog kursa
moze se za zemlje sa razliCitim valutama izvu¢i, odnosno izraziti
veliCina rezultata u istim nov€anim jedinicama. U tu svrhu koriste se
dva nacina prevodenja u istu obracunsku jedinicu. Jedan je putem
trziSnog deviznog kursa, a drugi je po osnovu pariteta kupovne mo¢i i
odgovarajuéeg ckvivalenta deviznog kursa.” Trzi$ni devizni kurs
varira na dnevnoj bazi u zavisnosti od ponude i traznje na trziStu
stranih valuta. Na drugoj strani dugoro¢na mera deviznog kursa je u
stvari ekvivalent pariteta kupovne mo¢i i tako formiranog deviznog
kursa. 1z tih razloga se ovaj tip konverzije koristi za medunarodna
poredenja kada je rezultat privrede u pitanju.

Rangiranje zemalja po osnovu rezultata koji ostvaruju njihove
ekonomije moze se znatno razlikovati u odnosu na rezultate po
osnovu izraza proseka po glavi stanovnika. Po tom osnovu i sve
zemlje su klasifikovane u visokorazvijene, zemlje srednjeg dohotka 1
zemlje niskog dohotka. Zemlje tre¢e grupe uglavnom su locirane u
Africi 1 Aziji. Disperzija svetskog BDP-a data je na grafiku 4. Vecina
migracija danas u svetu i naro€ito prema podru¢ju Evropske Unije, sa
aspekta ovog parametra odvija se na relaciji od zemalja sa niskim
BDP per capita ka zemljama sa visokim BDP per capita. Razlozi za to
su jednostavni i odnose se na zivotni standard i kvalitet Zivota.
Zivotni standard ukljuduje ¢&itav niz elemenata koji u osnovi
proizilaze iz veli¢ine BDP per capita.

7 Schulze-Gattas Marianne & Anne Marie Gulde (1992) "Aggregation of Economic
Indicators Across Countries; Exchange Rate versus PPP Based GDP Weights," IMF
Working Papers 92/36, International Monetary Fund, pp.1-7.
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Grafik 4: Disperzija svetskog BDP-a, podaci za 1990. i projekcije za
2025. godinu
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Mnogi elementi su u vezi sa kvalitetom funkcionisanja ekonomije 1
direktno od nje zavise. ZasStita Zivotne sredine, oCekivana duZina
zivota, smrtnost novorodencadi, obrazovna struktura i slicno, samo su
neki od njih. Ipak treba ista¢i da je BDP per capita mera proseka i
kada procentualno poraste, to ne znaci da je po tom osnovu bio porast
za sve u drusStvu, jer to zavisi od stepena nejednakosti kao takvog.
Mogucée je da mali broj pojedinaca ima izuzetne koristi, a da na
drugoj strani, velika ve¢ina nema apsolutno nista od takvog porasta
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BDP-a per capita. Isti slucaj je prisutan i kada je u pitanju obuhvat
tehnologije 1 proizvoda visoke tehnologije. Teorijski je prakticno
moguce da sa rastom BDP Zzivotni standard moze da opada, i to se
uvek deSava kada su u pitanju uniStena Zivotna sredina, povecéanje
stepena zagadenosti i slicno. Nove tehnologije u visokorazvijenim
zemljama za razliku od zemalja u razvoju koncentrisane su pre svega
na usluzne delatnosti, kao na primer: industriju zabave, turizam,
informacije, zdravstvo i slicno. Na drugoj strani stope kriminala, nivo
zagadenosti po osnovu saobracaja, i nejednakost dohotka moze
znacajno porasti, ¢ak i u visokorazvijenim zemljama. Ipak, ostaje
Cinjenica, da Cak 1 kada BDP nije u stanju da iskaze u potpunosti
zivotni standard, ostaje kao mera proizvodnje, kojom se u potpunosti
otkriva, da li je u datoj zemlji u materijalnom smislu bolje ili losije,
kako u pogledu veli¢ine proizvodnje, tako i u pogledu kreiranih
poslova i dohodaka.
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4.2 Produktivnost rada kao mera prevencije
bankrota

Svaka zemlja Zapadne Evrope i Evropske Unije u celini, kao glavno
pitanje postavlja kako ostvariti ekonomski rast? Sve visokorazvijene
zemlje obezbeduju ekonomski rast, jer se istim znac¢ajno unapreduje
zivotni standard stanovniStva. Kako na svetskom, tako i na nivou
Evropske Unije postoje razlike izmedu visokorazvijenih 1
srednjerazvijenih zemalja. Ovde se postavlja pitanje, mogu li srednje
razvijene zemlje u procesu razvoja dosti¢i visoko razvijene, da li 1
one mogu posti¢i onaj nivo zivotnog standarda koji je prisutan u
visokorazvijenim zemljama? Na drugoj strani, imamo viSe milijardi
ljudi, ¢iji je dnevni dohodak manji od dva dolara dnevno, pri ¢emu
njihov Zivorni standard nije bolji, nego $to je bio pre hiljadu godina
za tada postojece stanovniStvo. Takav nivo siromastva je tesko
opterecenje. Zbog toga je nuznost poboljSanja Zivotnog standarda
moguca 1 pozeljna. Brojni su primeri u svetskoj praksi prisutni u
smislu unapredenja siromasnih ekonomija. Medutim, takvi primeri
postoje ali su retki, jer zahtevaju velike transformacije privrede i
drustva.

Dramaticna poboljSanja nikada nije moguce posti¢i u kratkom
vremenskom roku, jer je put ekonomskog rasta i razvoja mukotrpan, a
sasvim sigurno 1 pitanje dugog roka. Potrebno je ne samo postici,
nego 1 odrzati performanse odrzivog privrednog rasta. Obi¢no se na
razvojnom putu vrsi transformacija privrede kroz napustanje ruralne 1
na poljoprivredi zasnovane ekonomije ka ekonomiji baziranoj na
uslugama, industriji i novim tehnologijama.
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Slika 1: Produkcija knjiga

Over the last 6 centuries: How many books can you proc}(uce in one day? g,

Py
Ry
i

30
25 books 7 day
20
10
.5 books / day
Scribes First printing press Steam-powered printing Internet
0.007 books per day (ca. 1440) (1818)

(136 days per one book)

amen s 5

Data sources: Own calculations based on Clark 2008, Eisenstein 1980, and Bolza 1967,
Izvor: https://ourworldindata.org

Period modernog ekonomskog rasta je relativno novijeg datuma.
Ubrzani i1 odrzivi ekonomski rast, kao skorije iskustvo nije bio
prisutan, pre samo jednog ili dva veka, tako da se ni zivotni standard
stanovniStva nije menjao vekovima prethodno. Progresivne
ekonomske 1 institucionalne promene na podrucju Evrope otpocele su
pocetkom devetnaestog veka, tek sa nastankom industrijske
revolucije. Graficka ilustracija u vezi sa prethodnim stavovima data je
na slici 1. Taj tip ekonomskih i druStvenih promena bazirao se na
Sirokoj upotrebi masina i njihovoj primeni u proizvodnim procesima.
Proces nije slu¢ajno otpoceo na podrucju Velike Britanije, koje je vec
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tada, a 1 sada u globalnim uslovima odrzalo dominantnu ulogu u
ekonomskim procesima.

Ono S§to je karakteristicno za periode ubrzanog rasta jeste element
povecane druStvene mobilnosti. Tamo gde nove invencije i investicije
generiSu profite, profiti obezbeduju nove fondove za iste, i tako se
Citav proces odvija i vrti u krug. To je proces u kojem svaka faza
pojacava narednu, u smislu da nove investicije 1 pronalasci
obezbeduju prilike 1 moguénosti za dalje uvecanje profita, pri cemu
vazi 1 suprotno. U takvom procesu su se izdigle dominantne
ekonomije 1 danas. Tokom poslednja dva veka, prosec¢na stopa rasta
BDP per capita u vode¢im industrijskim zemljama, bila je relativno
niska, ali stabilna i odrziva. Kako porast dohotka omogucava rast
zivotnog standarda, tako i1 pad istog omogucéava opadanje u istoj
relaciji. Najces¢i razlog zaostajanja u danasnjim uslovima je nizak
tempo tehnoloske 1 institucionalne promene u pravcu progresa.
Institucije obuhvataju u najSirem smislu reci, ne samo organizovane
oblike drzavne strukture, ve¢ i tradicije, zakone, norme i sli¢no.
Institucionalni progres podrazumeva razvoj svih ovih elemenata, kao
1 njihovu univerzalnu standardizaciju, kojom se obezbeduje drustveni
poredak i ekonomski rast. U svim studijama ekonomskog rasta,
institucionalni okvir nacionalnih ekonomija igra znacajnu ulogu i po
tom osnovu omogucava razlike i divergenciju u rezultatima.

Proces razlika izmedu zemalja u pogledu zZivotnog standarda pokrece
¢itav niz znacajnih pitanja. Na prvom mestu to su pitanja razlika u
pogledu Zivotnog standarda, odnosno da li se one uvecavaju izmedu
zemalja, ili ih je moguce smanjiti 1 na koji nafin u odnosu na
visokorazvijene zemlje. Nije neuobiCajeno da godiSnje stope rasta
budu dvocifrene za period od viSe decenija. Ipak, moze se rec¢i za
vec¢inu evropskih zemalja, da je postignut izuzetan uspeh u pogledu
rasta. Ljudi su u zemljama Evropske Unije u proseku zdraviji, zive
duze 1 bolje su obrazovani. Za razliku od manje razvijenih zemalja,
zemlje Evropske Unije su lideri u postizanju napretka. Univerzalni
progres iako postignut, nije podjednako dostizan u svim zemljama, ali
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ono Sto je karakteristi¢no jeste Cinjenica da je istorijski posmatrano
ostvaren u relativno kratkom periodu vremena.

Ekonomski rast je zbirni produkt mnogo faktora. Medu najvaznijim
faktorima su zaStita vlasnickih prava i prava koja proizilaze iz
ugovora interesnih strana, a kojima se osigurava da trziSte
funkcioniSe efektivnije i efikasnije. U vladavini prava zakoni moraju
biti jasni, pravedni i transparentni, kao 1 podjednako primenljivi za
sve ¢lanove drustva. Vlasnic¢ka prava i njihovo osiguranje, verovatno
predstavljaju jedan od klju¢nih faktora za postizanje ekonomskog
rasta. To su prava pojedinaca 1 firmi nad vlasniStvom 1 upotrebom
sopstvene imovine na na¢in koji im najviSe doprinosi sopstvenom
blagostanju. To drugim re¢ima znaci: ako imate hiljadu evra u vaSem
vlasni$tvu imate i1 ekskluzivno pravo §ta ¢ete sa tim parama uraditi, da
li ¢ete ih potrositi, pozajmiti ili cuvati u banci, odluka je samo na
vama. Postoje razli¢iti mehanizmi kroz koje vlasnic¢ka prava uti¢u na
ekonomsku aktivnost.*

Definicija vlasni§tva ukljuuje ne samo pravo na materijalnu
imovinu, ve¢ i na nematerijalna prava. Upotreba ovog vlasnis§tva u
formi ugovora sa drugim interesnim stranama osigurava se kroz
odgovarajuc¢e ugovore. Ugovorno pravo osigurava vlasnicka prava i
omogucuje pojedincima i generalno, poslovnim entitetima da ulaze u
sporazume medusobno, u smislu upotrebe odredenog vlasniStva.
Sistem garantuje da ¢e se u slucaju neslaganja ugovori u tom pogledu
posStovati. Centralni izazov u osiguranju vlasnickih prava je
subverzija pravde.®® U drustvu sa jakim vlasni¢kim i ugovornim
pravom, garantuje se ispunjenje ugovora, jer sudski sistem kaznjava

Besley Timothy & Maitreesh Ghatak (2009) "Property Rights and

EconomicDevelopment," STICERD - Economic Organisation and Public Policy
Discussion Papers Series 006, Suntory and Toyota International Centres for Economics
and Related Disciplines, LSE, 67-73.

# Glaeser Edward L. & Giacomo A.M. Ponzetto & Andrei Shleifer (2016) "Securing

Property Rights," Working Papers 930, Barcelona Graduate School of Economics, p.2 -
7.
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onu stranu koja ugovor ne postuje. Bez sudskog 1 pravnog sistema
kojima se osigurava ugovor, ljudi verovatno ne bi ni sklapali
dogovore u vezi tekucih ili buducih usluga, jer postoji rizik da iste ne
budu placene. U slu€aju takvih rizika, i povecanja takvih rizika dolazi
do usporavanja ekonomskog rasta.

Pravni sistem predstavlja osnovu efektivnog funkcionisanja i
osiguranja u pogledu vlasnickih prava i ugovornih obaveza. Efektivna
zaStita u tom pogledu predstavlja siguran put za ekonomski rast i
progres. To je ono §to je dobro uspostavljeno i1 kvalitetno funkcionise
u svim zemljama Evropske Unije na bazi zajednickog pravnog
nasleda. Za nizak Zivotni standard karakteristicno je odsustvo
vladavine prava i slaba, odnosno koruptivna struktura pravne drzave.
Politicka nestabilnost vrlo je cest pratilac slabih performansi
ekonomskog rasta. Na taj nacin zemlje koje imaju nizak Zivotni
standard, po pravilu nisu u stanju ni da odmaknu u unapredenju
performansi rasta, jer ne postoji jasan sistem vlasniCkih prava, i1
nezavistan sudski sistem kojim bi se udarili temelji za ekonomski
rast.

U ekonomskom smislu odrzivi rast proizilazi iz porasta
produktivnosti rada. Produktivnost rada je pokazatelj efikasnosti u
upotrebi vremena 1 rada. Agregatna produktivnost se moze
dekomponovati, pri ¢emu svaka promena moZze imati svoju
ekonomsku interpretaciju.®> To je vrednost koju kreira svaka
zaposlena osoba po jedinici sopstvenih inputa. Najlaksi nacin
sagledavanja produktivnosti rada je merenje po osnovu zajednicke
jedinice, proizvodnje po jedinici vremena. Biti viSe produktivan u
sustini zna¢i da se moze proizvesti viSe neke robe u istoj jedinici
vremena u odnosu na prethodni period ili u odnosu na druge
pojedince u istoj bransi. Evropska produktivnost pregledno je data u

8 Basu Susanto & John G. Fernald (1995) "Aggregate productivity and the
productivity of aggregates," International Finance Discussion Papers 532, Board of
Governors of the Federal Reserve System (U.S.), pp. 34-38.
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tabeli 2. Takvim ucinkom se oslobadaju resursi koji se na drugoj
strani mogu upotrebiti produktivno za neke druge svrhe. Sta u sustini
determiniSe kolika ¢e produktivnost radnika biti?

Tabela 2: Produktivnost rada po ¢asu rada (ESA 2010)

geo\god. 2012 2013 2014 2015
EU (28 zemalja) 102.3 103.3 103.9 105.1
Euro podrucje 102.3 103.4 104.1 105
(19 zemalja)

Belgija 99.2 99.6 101 101.9
Bugarska 106.9 108.3 109.4 112.9
Ceska 102.4 102.3 103.7 108.2
Republika

Danska 102.3 103.1 104.6 105.1
Nemacka 102.7 103.5 103.9 104.7
Estonija 103 104.3 106.8 105.8
Irska 105.5 103.3 109.4 134.1
Grcka 94.9 94.1 96.1 94.9
Spanija 103.5 104.9 105.2 105.6
Francuska 101.4 102.9 103.8 104.3
Hrvatska 106.3 108.7 106.3 110.2
Italija 100.2 101.1 101.3 101.1
Kipar 101.5 103.2 104.3 105.3
Latvija 107.3 108.3 111.5 114.8
Madarska 109.3 112.6 114.7 113.6
Malta 97.3 100 101.6 102
Holandija 101.4 102.8 101.6 102.8
Austrija 102.7 104.5 109.2 113.7
Poljska 100.5 101.2 102.1 103.6
Portugal 101.9 102.6 102.9 104.6
Rumunija 106.5 108.3 109.6 111.8
Slovenija 102.4 103.6 102.7 102.8
Slovacka 110.6 115.9 119.5 124.7
Finska 102.7 101.6 103.1 104
Svedska 103.6 107 108.9 111.3
Velika Britanija 100 100.6 100.7 101

Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat/
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Prva determinanta produktivnosti rada moze se generalizovati kao
humani kapital. Humani kapital moze se definisati u Sirem i uzem
smislu. U Sirem smislu predstavlja akumulaciju zdravlja i
obrazovanja koju prosecni radnik poseduje u ekonomiji. U uZem
smislu humani kapital odnosi se na akumulirano znanje koje poseduje
prosecni radnik u ekonomiji na bazi veStina koje proizilaze iz
obrazovanja i iskustva. Tipi¢no smatra se da je viSa produktivnost
rada posledica viSeg akumuliranog humanog kapitala, odnosno viseg
prosecnog nivoa obrazovanja.

Drugi faktor kojim se determiniSe produktivnost rada jeste tehnicki
progres. TehniCki progres je kombinacija invencija i inovacija, na
nac¢in koji moze imati uspesnu komercijalnu primenu. Invencije su u
sustini napredak u znanju, dok inovacije predstavljaju primenu tih
naprednih znanja u novim proizvodima i uslugama. Inovacije su
najprimetnije u okviru svakodnevne upotrebe kompjutera i mobilnih
telefona, ali su prisutne i u ¢itavom nizu drugih delatnosti. Njihov
zajednicki imenitelj je cinjenica da omogucéavaju poboljSanja u
produktivnosti rada. Pozitivni tehnoloski Sokovi vode ka redukciji u
stopama nezaposlenosti, takode.*

Od ostalih faktora kojima se determiniSe produktivnost rada za
ekonomiju je mozda najbitniji efekat ekonomije obima. Kroz
ekonomiju obima omogucava se postizanje troSkovnih prednosti za
date industrije na bazi veli¢ine. Za postizanje ekonomije obima
potrebna su Cesto velika industrijska ulaganja 1 velika proizvodnja
kojom se postize snizenje troSkova po jedinici proizvoda. Na taj nacin
se kroz Cesto velike 1 tehnicki zahtevne sisteme postize uvecanje
produktivnosti rada. Sama produktivnost meri se preko stope
produktivnosti, koja je blisko povezana sa stopom rasta BDP per
capita, iako ova dva parametra nisu identi¢na. Ako na primer poraste
udeo populacije koja u ekonomiji ima posao, onda moze do¢i do

8 Bharat Trehan (2003) "Productivity shocks and the unemployment rate," Economic
Review, Federal Reserve Bank of San Francisco, pp. 13-27.
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porasta BDP per capita, a da na drugoj strani produktivnost rada
ostane nepromenjena. U dugom roku za rast BDP per capita, odnosno
za njegovo unapredenje, potrebno je kontinuirano ostvarenje porasta
produktivnosti radnika ili komplementarno povecanje kapitala.
Produktivnost rada predstavlja najvazniju ekonomsku komponentu za
sveopsti ekonomski napredak. U sustini, stopa produktivnosti meri se
kroz promene autputa po ¢asu zaposlenog radnika Cesto se izrazava u
procentualnom okviru. Pradenjem ove stope obezbeduje se
prediktorno razmatranje stopa ekonomskog rasta.

Sami izvori ekonomskog rasta sa aspekta analize mogu se posmatrati
1 kroz proizvodnu funkciju. Proizvodna funkcija je proces pretvaranja
ekonomskih inputa, kao Sto su rad, materijalni kapital, sirovine i
sli¢no, u autpute poput dobara i usluga koje koriste potrosaci. Sa
aspekta mikroekonomije, proizvodna funkcija povezuje inpute i
autpute poslovne firme odnosno industrije. A sa aspekta
makroekonomije, takva konekcija je izrazena kroz agregatnu
proizvodnu funkciju. Ako se agregatna proizvodna funkcija razmatra
kao odnos autputa tj. BDP per capita i odnosa inputa, u tom sluc¢aju su
humani kapital, tehnologija i materijalni kapital sagledani na per
capita bazi.

Nesumnjivo je da se napredak visokorazvijenih zemalja bazira na
tehnickim 1 brzim promenama informacione i komunikacione
tehnologije. Medutim, rast produktivnosti povezan je i sa prosecnim
nivoom zarada. Suma koju su u tom pogledu poslovne firme u stanju
da plate radnicima, zavisi od vrednosti autputa, koji isti produkuju.
Ako dolazi do placanja u manjem obimu, nego §to je to moguce onda
se radnici premestaju iz jedne firme u drugu, iz jednog sektora u
druge, odnosno prelaze u industrije sa viSim zaradama.

U dugom roku produktivnost rada je najvaznija determinanta
prosecnog nivoa zarada u bilo kojoj ekonomiji. Male promene u stopi
rasta koje se odrzavaju u toku vremena, reflektuju se na ogromne
razlike u zivotnom standardu. Ako je prisutna niza stopa rasta BDP
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per capita, odnosno niza stopa produktivnosti rada, to je mogucnost
za uvecanje BDP-a po tom osnovu prolongirana na duzi niz decenija.
Tako na primer, po jednostavnim formulama rasta, ako se pretpostavi
da BDP raste po stopi od 3% godisnje, to ¢e njegovo dupliranje u
pogledu veli¢ine biti moguce u periodu od preko dve decenije. Vise
stope rasta per capita BDP-a reprezentuju iskustva ubrzanog
ekonomskog rasta ekonomija. Ako imamo stopu rasta od 5%
nadpolovi¢no uvecanje BDP-a bi¢e omoguceno za svega desetak
godina. Ubrzane stope ekonomskog rasta jedini su put utemeljene
transformacije. Stopa rasta od 8% godiSnje u prakticnom primeru
znaCi da ¢e pojedinac doziveti porast zivotnog standarda viSe nego
duplo za svega desetak godina. Formule za stope rasta BDP tokom
razliCitih perioda vremena sadrze nekoliko elemenata, i to pre svega:
originalnu startnu sumu, odnosno veli¢inu BDP-a u konkretnom
slucaju i procentualnu promenu u toku vremena, kao i tre¢i element
koji se odnosi na vremensku distancu u kojoj se efektuiraju promene.

Potrebne su Cesto generacije i decenije da se naizgled male promene
od nekoliko procentnih poena u godiSnjim stopama ekonomskog rasta
reflektuju u znacajne razlike u BDP per capita. U pogledu
komponenti, kategorija materijalnog kapitala, isto je vazna kao i
humani kapital i tehnologija. U okviru ove kategorije ukljucuju se
kako masine 1 oprema koje poseduju firme, tako i Sira infrastruktura
poput mreze puteva i telekomunikacija na primer. Veéi materijalni
kapital pretpostavka je veceg autputa, jer utice na produktivnost, kako
kroz kolicinu istog, tako i kroz kvalitet. Kvalitet materijalnog kapitala
pretpostavlja ugradene inovacije u postoje¢e masine. Ako se razmislja
o novim tehnologijama, ve¢ina ljudi pretpostavlja nove proizvode,
nacine na koje se organizuje posao, nove metode kojima se osigurava
bolji kvalitet autputa, kao i inovativnije institucije kojima se ubrzava
proces konverzije inputa u autpute. Zajednicki imenitelj svih
elemenata napretka i unapredenja kvaliteta inputa i autputa jeste
tehnologija.
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Kada drustvo napreduje u pogledu primene tehnologije kreira se veci
nivo kapitala po zaposlenom radniku. Taj nivo se ogleda kroz dodajni
humani i materijalni kapital. Jedan od nacina za merenje humanog
kapitala je prosecni nivo obrazovanja u ekonomiji. To drugim re¢ima
znaci da raste udeo populacije sa viSim stepenom obrazovanja u
odnosu na prethodne periode u posmatranoj nacionalnoj ekonomiji.
Ova ideja reflektuje se ne samo na nivo obrazovanja, ve¢ i na nivo
veStina 1 iskustva koja zaposleni radnici imaju. Ipak, kljucna
dimenzija za poboljSanje performansi humanog kapitala proizilazi iz
dodajnog obrazovanja, pre nego Sto se bazira na dodajnom
prosecnom nivou radnog iskustva. Bolje 1 viSe obrazovani radnici u
stanju su da koriste poboljSani materijalni kapital, jer isti proizilazi iz
naprednijih tehnologija. Rast tehnologija nije moguée meriti
jednostavno 1 graficki prikazati, jer njihov obuhvat ¢esto nije vidljiv,
kao na primer, otkri¢a u genetici, strukturi Cestica, i slicno. Ono §to
ostaje sigurno kao osnova za bolji ekonomski rast jeste investiranje u
humani kapital, tehnologiju, porast produktivnosti rada i materijalni
kapital.

Jedan od nacina za sagledavanje u kojoj meri je per capita ekonomski
rast proizvod razli¢itih elemenata i kakav je njihov doprinos, jeste
kroz agregatnu proizvodnu funkciju. Rast materijalnog i humanog
kapitala moze se proceniti, dok se neizmereni deo inputa naziva
rezidualom 1 pripisuje se rastu tehnologije. Postoje brojne numericke
studije kojima se procenjuje uloga pojedinih elemenata u pogledu
doprinosa nekog od ovih faktora, u sferi ekonomskog rasta. Smatra se
da je za visokorazvijene zemlje, najvazniji doprinos proistekao iz
napretka tehnologija. Stope tehnickog progresa su u znacajnoj
konvergenciji u medunarodnim razmerama.®® Rast humanog i
materijalnog kapitala u manjoj meri u odnosu na ovaj faktor doprinosi
ekonomskom rastu. Investicije u materijalni kapital podjednako su
vazne, kao 1 investicije u humani kapital za porast produktivnosti i

8 Helliwell John F. (1992) "Trade and Technical Progress," NBER Working Papers
4226, National Bureau of Economic Research, Inc, pp.8-16.
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BDP per capita. Opste je poznata Cinjenica da je veci deo Evrope
nakon Drugog svetskog rata bio uniSten i to naroCito u pogledu
materijalnog kapitala (fabrika, opreme, putne infrastrukture i slicno),
ali dobra i ocigledno mo¢na kombinacija obucenih radnika, koji
poseduju tehnoloska znanja unutar trziSno orjentisanog ekonomskog
okvira, ponovo je izgradila produktivne kapacitete.

Za ostvarenje ekonomskog rasta vrlo bitnan element je 1 sinergija
humanog, matreijalnog kapitala i tehnologije. Tehnoloske inovacije
su Cesto ideje koje ne mogu povecati proizvodnju, dok ne postanu
udeo u novim investicijama u okviru materijalnog kapitala. Nove
masine s tim u vezi Cesto zahtevaju dodatne obuke i bolje obucenu
radnu snagu. Sve ovo odraz je samo kombinacije koja znacajno utice
na ekonomske preduslove za rast.
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4.3 Proces konvergencije i uticaj novih
tehnologija

PoboljSanje kvaliteta materijalnog i humanog kapitala, kao i
unapredenje tehnologije, podjednako je vazno, kao i stvaranje
poslovne klime, odnosno sistema u okviru kojeg se svi ovi resursi
koriste. Dva osnovna pravca definiSu zdravo poslovno okruzenje i
oba proistiCu iz trziSne ekonomije i pravnog sistema. To su pre svega
nacini na koji se osiguravaju vlasnicka 1 ugovorna prava. Zdravo
poslovno okruzenje, u svakom slucaju podrazumeva trziSnu
orijentaciju, ne samo na makroekonomskom, nego 1 na
mikroekonomskom, odnosno nivou pojedinca. U meri u kojoj se
dozvoljava da se trziSte, odnosno prateée inicijative realizuju,
zavisie 1 uticaj humanog i1 materijalnog kapitala na sveukupni
ekonomski rast. Tako na primer, u okruzenju u kojem dobro
funkcioniSe trziSte rada na razvijenim konkurentnim osnovama,
radnici ¢e imati inicijativu da usvajaju dodatna ulaganja, kako bi
povecali sopstveni nivo vestina, jer ¢e im dodatno obrazovanje i
vestine omoguciti realizaciju visih zarada.

Na sli¢an nacin reaguju i poslovne firme, jer e realizacija investicija
u materijalni kapital i dodatu obuku radnika doprineti uvecanju visih
profita za njihove vlasnike. Kako pojedinci, tako i poslovne firme
istrazuju 1 traze, da kroz primenu novih tehnologija doprinose
olakSanju posla ili poboljSanju proizvoda, a zbirno njihove
pojedinane poslovne odluke unutar trziSnih struktura, doprinose
makroekonomskom rastu. Industrijske delatnosti za razliku od
ekonomija kao celina imaju bezuslovnu konvergenciju u pogledu
produktivnosti rada.® Ovakva trzi$na orijentacija, bazira se i
ukljucuje na otvorenosti za tokove medunarodne trgovine.

# Rodrik, Dani (2011) "Unconditional Convergence,"CEPR Discussion Papers 8631,
C.E.P.R. Discussion Papers, pp. 17-19.
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Sveukupna orijentacija ka trziStu mora biti glavna ideja vodilja za
vladu svake drzave kako bi se predupredile sistemske teskoce, i
izvrSila prevencija bankrota. Ipak, postoje 1 elementi gde trziSta ne
pruzaju dobru osnovu za alokaciju kapitala ili tehnologije, pa je stoga
neophodna i znacajna uloga drzave, kako bi se obezbedila korist za
drustvo u celini. To drugim re¢ina znaci, da vlada mora osigurati
uticaj ili upravljati trziStem, kako bi se uticalo na ishod i rezultate.

Postoji nekoliko podrucja koja igraju vaznu ulogu za adekvatnu
upotrebu tehnologije 1 kapitala. To su pre svega, podrucja
obrazovanja i naucnih istrazivanja. Tako na primer, u mnogim
zemljama Evropske Unije, obrazovanje je obavezno za svu decu, pri
¢emu drzava obezbeduje znaCajna sredstva za te namene. Evropska
Unija ima znaCajne i1 jake programe kojima investira nauc¢na
istrazivanja. Vlade svih zemalja ¢lanica podrzavaju ove programe,
kao 1 tehnicku obuku s tim u vezi, kojom se potpomaze kreiranje i
prosirivanje upotrebe novih tehnologija. Ono $to je najbitnije jeste
pravilno obezbedenje pravnog okruzenja kojim se Stite vlasnicka i
autorska prava, odnosno S§titi sposobnost pronalazaca da ubiraju profit
od svojih pronalazaka.

U osnovi postoji mnogo nacina po kojima drzave, odnosno vlade
mogu odigrati vazne uloge u promovisanju ekonomskog rasta i
prevenciji bankrota privrede. Ekonomska konvergencija, s tim u vezi
podrazumevala bi da postoji obrazac ujednacavanja ekonomskih
performansi izmedu slabijih 1 visokorazvijenih delova, regiona i
zemalja unutar Evropske Unije. Stohasticka konvergencija nije
dokazana na reprezentativnom uzorku od 15 evropskih ekonomija.*

Postoje razli¢iti mehanizmi kojima se obezbeduje ispoljavanje
obrasca konvergencije, odnosno kojima se omogucava da neke
ekonomije rastu brze, od onih koje ve¢ imaju dosta dobre

8 Costantini Mauro & Claudio Lupi (2005) "Stochastic convergence among European
economies," Economics Bulletin, AccessEcon, vol. 3(38), pp. 1-17.
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performanse rasta (grafik 5). Ako se sagledaju empirijska iskustva, u
svetu postoje zemlje koje u periodu od visSe od jedne decenije
ostvaruju stope rasta na nivou veéem od pet procenata godiSnje.
Nadprosecne performanse rasta u svetskim okvirima, uglavnom su
privilegija visokorazvijenih zemalja, dok su na drugoj strani prisutne
zemlje Cija je prosecna stopa rasta u periodu od vise decenija manja
od dva procenata.

Grafik 5: Prosek stopa rasta BDP-a, podaci za dugi rok
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Zrele ekonomije po pravilu imaju stope rasta u proseku do tri
procenata. To su zemlje iz reda visokorazvijenih zemalja, dok je u
pogledu zemalja niskog i srednjeg dohotka karakteristi¢no iskustvo
neujednacenog razvoja po ovom pitanju. Svaka od zemalja ima
specificna iskustva u vezi sa investicijama u humani i materijalni
kapital 1 primenom novih tehnologija. U proseku u poslednjih
nekoliko decenija primeceno je da zemlje srednjeg dohotka imaju
vise stope rasta u odnosu na zrele ekonomije. Posebno karakteristicno
iskustvo je vezano za najmnogoljudnije zemlje sveta. U tom pogledu
izmedu pojedinih zemalja postoje dokazi o minimalnoj konvergenciji
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(Daly and Khan, 2016).*” Po osnovu konvergencije moZe se
predvideti gotovo izvesno ostvarenje prednosti u produktivnosti rada i
ekonomskog rasta u buduénosti.

Sa porastom BDP-a per capita, sa dejstvom zakona o opadajué¢im
prinosima sugeriSe se Cinjenica da svaki porast kapitala iscrpljuje
marginalne dobitke u vezi ekonomskog rasta. Tako na primer,
povecanje obrazovnog nivoa populacije doves¢e do porasta autputa u
buduénosti u pocetnom obliku dejstva, da bi marginalni dobici po
osnovu daljeg ispunjenja ovog elementa bili sve manji i manji. Sli¢ni
dobici 1 efekti dejstva po osnovu zakona o opadaju¢im prinosima
realizuju se i u pogledu ulaganja u materijalni kapital. To drugim
re¢ima zna¢i da se najve¢i dobitak za ekonomski rast, prakti¢no
ostvaruje sa podizanjem obrazovnog nivoa stanovniStva i
materijalnog kapitala, ukoliko su obe od ovih performansi bile na
niskom nivou. Njihov efekat se u toku vremena smanjuje, jer se
pocetni marginalni efekat, ve¢ realizovao.

NiZze razvijene zemlje imaju nize nivoe materijalnog 1 humanog
kapitala koji im omogucavaju viSe stope ekonomskog rasta po osnovu
vecih efekata dodajnih ulaganja. Opadajuéi prinosi sugeriSu rezultate
po kojima nize razvijene zemlje imaju mogucnosti da stignu
visokorazvijene, na bazi efekata ulaganja. Zasto je to tako? Pre svega
zbog Cinjenice da je kod niZe razvijenih zemalja moguce primeniti
nove tehnologije 1 na bazi toga ubirati koristi, a da iste vode poreklo
iz visokorazvijenih zemalja. Po nekim rezultatima sugeriSe se
limitirana konvergencija izmedu tehnoloskog i industrijskog nivoa.*®
Visokorazvijene zemlje u sopstvenom razvoju kontinuirano moraju

& Daly, Vince & Khan, Ghulam Yahya (2016) "Growth Convergence and Convergence
Clubs in SAARC," Economics Discussion Papers 2016-1, School of Economics,
Kingston University London, pp.1-13.

8 Young-Hyun Jin & Yong-Gook Bae & Jihee Kang & Jeong Il Park & Sangki Jeong,
(2014) "Empirical Study on the Relationship Between Technological Convergence and
Industry Convergence in Korea," Proceedings of International Academic Conferences
0802500, International Institute of Social and Economic Sciences, pp.120-121.
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biti orjentisane na nove pronalaske 1 nove tehnologije, za razliku od
nize razvijenith zemalja kojima je mnogo lakSe primeniti te
tehnologije 1 na bazi toga ubirati koristi. Zato zemlje koje zaostaju u
razvoju mogu imati potencijala da ostvare dodajni ekonomski rast.
Jednom kada ljudi osete i po¢nu da ubiraju koristi od ekonomskog
rasta u vidu viSeg Zivotnog standarda, onda se te koristi lako mogu
realizovati, kroz vecu verovatno¢u da se podrzi izgradnja trziSnih
institucija kojima se ta korist obezbeduje.

Ako bi se rast oslanjao samo na ulaganja u materijalni 1 humani
kapital, onda bi se vremenom moglo oc¢ekivati njegovo usporavanje,
jer u dugom roku dolazi do dejstva zakona opadaju¢ih prinosa. U
okviru proizvodne funkcije postoji dodajni znacajni faktor koji deluje
na rast, i to je tehnicki progres. Razvoj novih tehnologija, odnosno
tehnicki progres omogucava put za ekonomije na kojem se ne mora
ispoljiti dejstvo zakona opadajucih prinosa. To drugim re¢ima znaci,
da se citava linija proizvodne funkcije moze pomeriti na visi nivo
kojim se uvecava autput per capita, a da ne dode do promena u
pogledu prisustva materijalnog i humanog kapitala. Kretanjem duz
linije proizvodne funkcije, dolazi do uvecanja kapitala, dok je
uvecanje autputa per capita vremenom sve manje i manje. Medutim,
nivo tehologije, odnosno tehnicki progres nije konstantan, ve¢ moze
omoguciti pomeranje proizvodne fukcije, a da se paralelno ne vrse
promene u pogledu nivoa kapitala. Za dati set inputa po osnovu
dejstva tehniCkog progresa, mogu¢ je veci autput, a to znaci da se
inplementacijom novina u tehnologiji povecava nivo kapitala i
produkuje nivo autputa kroz pomeranje proizvodne funkcije.

Vecinu rastu¢ih ekonomija uz porast tehnoloskog nivoa prati i
uvecanje kvaliteta materijalnog 1 humanog kapitala. Te razlicite
kombinacije tehnologija i poboljSanje kvaliteta kapitala, podizu BDP
per capita u razvijenim zemljama 1 onemogucavaju dejstvo
opadajucih prinosa. Da li je moguce da i tehnicki progres prakti¢no
podleze dejstvu zakona opadajucih prinosa? Da li to znac¢i da ¢e u
buduénosti biti skuplje do¢i do novih tehnoloskih poboljSanja?
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Iskustvo prethodnih decenija ukazuje da poboljsanja u tehnologiji ne
podlezu dejstvu zakona opadajucih prinosa. Moderni pronalasci po
pravilu nisu obezbedili niSta manje dobitke u pogledu autputa, nego
Sto su to ucinili bitni tehnoloski pronalasci u proslosti. Razmisljajuci
o razlozima moze se istaci da ideje o novim tehnologijama mogu biti
Siroko primenjene po znacajno nizim grani¢nim troskovima.

Nove tehnologije ili pronalasci mogu biti upotrebljivi od strane svih
radnika u jednoj ekonomiji po veoma niskim grani¢nim troSkovima.
To drugim reCima znaci da manje razvijene zemlje mogu kopirati i
primeniti postojec¢e tehnologije 1 da se u njima mogu pojaviti novi
pronalasci 1 znaCajna poboljSanja poput onih prisutnth u
visokorazvijenim zemljama. Kada se govori o upotrebi i primeni,
odnosno usvajanju novih tehnologija treba ista¢i da su rezultati na
bazi njih mogu¢i samo onda kada postoji sveukupna ekonomska,
obrazovna, politicka 1 institucionalna podrska. Ukoliko takva podrska
ne postoji moguénost za odrzavanje zaostalosti 1 jaza u razvoju
postaje odrziva, kao S§to 1 prednosti za usvajanje novih tehnologija
ostaju u sferi malog prakticnog znacaja.

Ekonomska konvergencija, kao rezultat prethodno pobrojanih procesa
i potreba verovatno ¢e se u buducnosti odvijati sporo, ali to ne znaci
da kod izvesnih zemalja nece biti postignuti odli¢ni rezultati. Na koji
nac¢in ¢e biti iskoriS¢ene prednosti tehnickog progresa, kao i
mogucénosti za konvergenciju u pogledu priblizavanja ekonomskih
performansi ka razvijenim zemljama, zavisi¢e prvenstveno od
sposobnosti pojedinatne zemlje posmatrano. Potrebne su decenije
ubrzanog ekonomskog rasta, da bi mogle da se osecaju koristi koje
nize razvijena zemlja ostvaruje u pogledu poboljSanja Zivotnog
standarda stanovnisStva. Pa ¢ak i tada stanovniStvo ovih zemalja imace
zemalja. Male razlike u godiSnjim stopama ekonomskog rasta,
ostvaruju se kroz velike razlike u Zivotnom standardu u toku
vremena. | sama hipoteza konvergencije razvijena je u kontekstu
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ekonomike rasta.®” Mnoge visokorazvijene zemlje svoje pozicije i
prednosti u pogledu zivotnog standarda gradile su decenijama, a u
nekim slucajevima i vise od jednog veka. To drugim re¢ima znaci, da
¢e za mnoge zemlje u razvoju, odnosno srednje razvijene zemlje biti
potrebne decenije visokog rasta, kako bi se priblizile u pogledu nivoa
zivotnog standarda, u odnosu na visokorazvijene zemlje.

¥ Fuat C. Beylunioglu & Thanasis Stengos & Ege Yazgan (2016) "Detecting
Convergence Clubs," Working Papers 1604, University of Guelph, Department of
Economics and Finance, pp.1-11.
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4.4 Fluktuacije zaposlenosti i trZiSte rada

Robno trziSte nije jedino koje je podloZzno promenama i uticaju
razli¢itih fluktuacija. Ponuda i traznja na ostalim segmentima takode
utice na formatiranje trzista. Jedno od takvih trzista jeste i trziste rada,
koje je jedno od najpodloznijih na uticaje sistemskih promena ili
teSkoca. TrziSte rada sastoji se iz mnostva razlicitih segmenata trzista
koje odreduju trazioci posla i traznja za pojedinim poslovima. Ponuda
rada je klju¢na za mnoga ekonomska pitanja, naroCito za privredne
cikluse i analizu poreske politike.”

Ko ¢ini ponudu i traznju na trziStu rada? Trazioci posla, odnosno
pojedinci nude svoje usluge rada, dok firme poslovnog sektora i razni
drugi poslodavci ¢ine one koji obrazuju traznju za radom. Trziste rada
ima ponudu 1 traznju bas, kao i sva ostala trziSta za robama i
uslugama. Ako se primeni zakon traznje na trziSte rada, onda bi
njegovo funkcionisanje moglo da se izvede u sledeCem smislu: visa
zarada predstavlja viSu cenu za rad, 1 vodi ka opadanju koli¢ine rada
koju traze poslodavci, dok niza zarada vodi ka porastu koli¢ine
trazenog rada. Zakon ponude na drugoj strani, funkcioniSe na sledeci
nacin: viSa cena za usluge rada vodi ka povecanju ponude, a niZza cena
vodi ka snizenju ponudenih koli¢ina. Odluke o ponudi rada baziraju
se na zaradama i cenama relevantne potrosacke robe.”!

Ako se ponuda 1 traznja za radom sagledavaju kroz prizmu
pojedinacne industrije, onda bi se na taj nacin na strani ponude nasli
svi potencijalni ponudaci usluga rada za tu industriju. A na drugoj
strani, na strani traZznje bio bi spektar poslodavaca vezanih za
odredenu industrijsku delatnost. Na taj nac¢in moguce je formirati po

% prescott Edward C. & Johanna Wallenius (2012) "Aggregate labor supply," Quarterly
Review, Federal Reserve Bank of Minneapolis, issue Oct, pp. 2-18.

! Dan A. Black & Natalia A. Kolesnikova & Lowell J. Taylor (2008) "Local price
variation and labor supply behavior," Regional Economic Development, Federal
Reserve Bank of St. Louis, issue Oct, pp. 2-14.
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osnovu razli¢itih ponudenih i trazenih koli¢ina, za radnike odredenog
profila po osnovu razliitih zarada, suceljavanje ponude i traznje na
odredenom trziStu. U potencijalnom grafickom prikazu, cena rada,
odnosno zarade bila bi prikazana na y osi, dok bi na x osi bio dat
prikaz koli¢ine rada, odnosno broj radnika (grafik 6). Suceljavanjem
ponude 1 traznje mogucée je izvesti ravnoteznu zaradu, odnosno
prikazati dve potencijalne situacije neravnoteze po osnovu manjka ili
viSka radnika u odredenoj industriji. Ukoliko bi nivo zarade bilo
iznad ravnoteznog, onda bi prakticno postojao visak ponude u
pogledu broja radnika odredenog profila. Zarada ispod ravnotezne
znacila bi da postoji viSak traznje, odnosno nezadovoljena traznja po
osnovu nizih cena zarade.

Grafik 6: Ravnoteza trziSta rada

Ls

Lo

Jedan od nacina za merenje koli¢ine rada, pored broja radnika jeste i
broj casova rada. U stvarnom zivotu, cena odnosno zarada obuhvatala
bi ukupnu kompenzaciju za usluge rada. To znaci da pored osnovne
zarade u tu cenu ulaze i sve ostale koristi koje proizilaze za odredene
usluge rada. Ako zarada za odredenim profilom radnika raste, to ¢e
uticati 1 na povecanje ponude po osnovu tih usluga rada. Isto tako,
ako cene rada u jednom regionu za odredeni posao budu vece u
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odnosu na druge regione, to ¢e delovati na privlacenje radnika
odredenog profila za zapoSljavanje u tom regionu. Sli¢na situacija
moze se primeniti 1 izmedu razliCitih zemalja. RavnoteZzna situacija je
situacija u kojoj se ponuda izjednacava sa traznjom rada. To znaci da
svaki poslodavac koji Zeli da zaposli radnika odredenog profila moze
naci radnika koji je voljan da radi pri ravnoteznoj zaradi na trziStu.
Svaki radnik takode, koji Zeli da radi pri ovoj zaradi moze naci posao.

Ovaj nacin sagledavanja ravnotezne zarade pretpostavlja presek krive
ponude 1 traznje za radom u tacki ravnoteze. Naravno da se ovakav
nacin sagledavanja na trziStu rada u odredenoj industriji fokusira na
prose¢nog radnika, ali u stvarnosti ovakva trziSta su sacinjena od
mnostva manjih, gde se traze radnici razli€itih profila, kao i razli¢itog
iskustva. Mnoga trziSta u sebi za potpuno sli¢éne proizvode pruzaju
razli¢iti kvalitet, ¢ak kada je u pitanju isti proizvod, pri ¢emu u
zavisnosti od kvaliteta moze i¢i po razli¢itoj ceni. Cak i u takvim
slucajevima, diskusija oko prosecne cene, kao §to je prosecna zarada
za radnika u odredenoj industriji, moze biti koristan nacin za
sagledavanje onoga Sta se deSava na vecini pojedinacnih trzista.

Kada cena rada, odnosno zarada nije u ravnotezi onda se samom
snagom trziSta ovakva zarada ostvaruje kretanjem ka ravnoteznom
nivou. Svaki viSak traznje, kao i viSak ponude na odredenom
segmentu trzi$ta, delovace u pravcu kretanja ka ravnoteznom nivo
zarada. Tako na primer, u situaciji viska ponude na trzistu rada sa
mnoStvom aplikanata, za svaki posao, narocito za novi, poslodavci ¢e
imati inicijativu da u praksi nude nize zarade, nego Sto bi inace
ponudili. Na taj nacin e se zarada za prosek radnika u datoj industriji
pomerati nanize, odnosno do¢i ¢e do smanjenja po osnovu kretanja ka
ravnoteznom nivou. Sli¢na situacija deSava se i u suprotnom slucaju,
kada u odredenoj zemlji ili regionu postoji velika traznja za radnicima
odredene struke, ali na drugoj strani njihova ponuda na datom trzistu
je mala.
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U odgovoru na nedovoljnu ponudu, odnosno na previsoku traznju,
poslodavci ¢e biti primorani da ponude vise zarade kako bi privukli
radnike odredenog profila. Postoje¢i poslodavci sa ve¢ zaposlenim
radnicima bice u situaciji da ponude viSe zarade, kako bi zadrzali
radnike u okviru svojih firmi. Na taj nacin cena i koli¢ina uvek ¢e
teziti ka uspostavljanju ravnoteze na trziStu rada, bez obzira koja je
situacija u pitanju.

Kriva traznje za radom pokazuje koli¢inu rada koju poslodavci zele
da wuposle pri datoj zaradi, odnosno ceni rada, pod ostalim
nepromenjenim okolnostima. Promene u =zaradi rezultovate u
promeni trazenih koli¢ina rada. Ako cena rada raste, poslodavci ¢e
zapoSljavati manje radnika. Sa padom trazenih koli¢ina do¢i ¢e do
kretanja duz krive traznje, koja ¢e pratiti dati trend. U situaciji pada
zarada, odnosno cene rada, poslodavci ¢e verovatno uposljavati veci
broj radnika. Koli¢ina trazenog rada Ce rasti, Sto rezultuje u silaznim
tendencijama kretanja duz krive traznje. Pomeranja krive traznje za
radom, javlja se iz viSe razloga. Najvazniji razlog za koji se moze reci
da uti¢e na traznju rada, bazira se na traznji za robom i uslugama koje
se produkuju u datoj ekonomiji. Tako na primer, ako poraste traznja
za Fijatovim vozilima na svetskom trziStu, to ¢e se javiti i potreba za
uposljavanjem veéeg broja radnika od strane ovog poslodavca. Takav
tip traznje za uslugama rada predstavlja u stvari izvedenu traznju.
Kako traznja za robama i uslugama raste, tako ¢e se i traznja za
radom takode uvecavati, odnosno do¢i ¢e do njenog pomeranja u
desno, kako bi se tranzitorno doslo do zadovoljenja zahteva
poslodavaca za uvecanjem proizvodnje (grafik 7).

U suprotnom slucaju, ako dolazi do pada traznje za robom i
uslugama, slican mehanizam dejstva ucini¢e da se kriva traznje za
radom pomera ulevo. Traznja za radom znaci u osnovi zavisi od
osnovnog faktora koji Cini traznja za autputom. Ako je autput
odredene privrede u agregatnom smislu trazen vise na svetskom
trziStu, do¢i ¢e do povecanja zaposlenosti unutar date privrede, pri
¢emu je moguca 1 Cesto prisutna 1 suprotna situacija.
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Visokoobrazovana, dobro obucena i vesta radna snaga, sama po sebi
moze uvecati traznju za takvim tipom rada od strane poslodavaca.
Porast nivoa produktivnosti, unutar takve radne snage, mozZe
dejstvovati na pomeranje celokupne traznje za radom udesno.

Grafik 7: Efekat povoljnog kretanja traznje
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Nizi obrazovni nivo, nedovoljna obucenost takode uti¢u na
poslodavce da smanje traznju za takvom radnom snagom s obzirom
da im je potrebno i vreme i novac, kako bi dodatno obucili takav tip
radnika. Cinjenica da pobolj$anje poslovnog okruZenja uti¢e na porast
broja kompanija, a sa uvec¢anjem njihovog broja, rastu 1 zahtevi za
radnom snagom. Takode i drzavne regulacije, odnosno zahtevi uti¢u
na uvecanje, odnosno smanjenje traznje za radnicima odredenih
profila. Pravila i regulacije koje namece drzava, sa bavljenjem
odredenom delatno$¢u, odnosno izvodenjem odredenih procedura,
uticace na formatiranje zahteva za radnicima odredenog profila.

Tehnologija menja potrebe za radnom snagom. U slucaju da se
dejstvo tehnologije javlja kao zamena, smanjuje se broj radnika koje
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poslodavci zele da zaposle. Rast raspolozivosti u odrednim
tehnologijama moze takode diktirati zahteve za uslugama rada. Bolja
1 brza tehnologija gotovo uvek uvecava traznju za obucenim i veStim
radnicima, koji znaju kako da istu upotrebe, i na taj nacin povecaju
produktivnost rada. U istrazivanju Alan Krueger-a utvrdeno je na
primer, da radnici koji znaju da koriste kompjuter zaraduju od 10 do
15% veéu platu.”* Oni radnici koji se ne adaptiraju na promene u
poslovnom 1 tehnoloSkom okruzenju iskusi¢e otpusStanje sa posla, a
traznja za njihovim uslugama rada znadajno ¢e opasti. Sto je vise
obrazovanja zahtevano za radom u odredenoj struci, to je niza ponuda
za takvom radnom snagom. A niza ponuda uz uvecanu traznju uvek
utice na uvecanje cene za takvim tipom rada.

Ako je broj radnika u jednoj ekonomiji veci, to je ponuda samim tim
veca. Na ponudu rada utice Citav niz faktora, od kojih su najvazniji
vezani za demografsku strukturu. Rast stanovniStva, starenje
populacije, imigracije, samo su neki od elemenata koji direktno uticu
na ponudu rada, a samim tim 1 na cenu rada odnosno zarada. Drzavna
regulativa, na drugoj strani uspostavlja pravila putem kojih se traze
kvalifikacije za odredeni tip posla. Tako na primer, akademsko
obrazovanje, sertifikati ili licence, i1 slican tip veStina trazi se za
sprovodenje, odnosno pruzanje usluga rada za odredeni posao.
Ukoliko se podize lestvica po ovom pogledu, smanjuje se broj
radnika odredenog profila koji moZze ispunjavati uslove za obavljanje
odredenog posla. Zbog toga je i na taj nacin drzavna politika jedan od
oslonaca, odnosno stubova kojm se uti¢e na relativhu pozeljnost
odredenog rada u odredenoj profesiji.

Citava politika drzave u tom pogledu mora biti usmerena pazljivo,
kako bi se dizajnirali minimalni negativni efekti, koji proisticu iz
nedostataka na trziStu rada. Promena u cenama rada, odnosno zarada,
utice na pomeranje duz odgovaraju¢ih kriva ponude i traznje za

%2 Krueger, A. (1993) How Computers Have Changed the Wage Structure: Evidence
from Microdata, 1984-1989, Quarterly Journal of Economics, February, pp. 33-61.
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radom. A prethodno pobrojani uzorci uticu na pomeranje samih kriva
ponude 1 traznje ulevo, odnosno udesno, u zavisnosti od datih
dogadaja i1 deSavanja, i po tom osnovu uticaja na ravnotezu zarada i
koli¢ine rada. Ekonomski dogadaji menjaju kako ravnotezne zarade,
tako 1 koli¢ine rada, ali njihov uticaj nije isti u svim segmentima
trziSta. To znaci da nece na isti naCin efekat promena uticati na sve
radnike podjednako, ve¢ ¢e njihov uticaj biti ispoljen u zavisnosti od
iskustvene 1 obrazovne strukture. Tako na primer, koristi od
tehnickog progresa, odnosno napretka tehnologije imace oni radnici
koji su sposobni da prate vise informacija, komuniciraju lakSe sa
okruzenjem ili su u stanju da podnesu veci teret obaveza i
odgovornosti po tom osnovu. Oni radnici koji ne ulazu dodatno u
sebe, odnosno nisu u stanju da prate tempo promena, imace vecih
problema u nalaZenju odgovarajueg posla na trziStu rada. Niza
zarada, odnosno tendencija smanjenja zarada, prisutna je kod ovih
radnika u okviru ovog segmenta za razliku od trenda koji prati visa
zarada za visoko obucene radnike. To je ujedno jedan od razloga koji
utiCe na dohovnu nejednakost unutar ekonomija, narocito
visokorazvijenih zemalja. Nove tehnologije 1 njihov razvoj mogu
uticati na rast nejednakosti u zaradama, a ta nejednakost prvenstveno
proisti¢e iz sposobnosti prihvatanja i primene istih u okviru usluga
rada (tabela 3). Onaj segment trziSta rada, odnosno oni radnici koji su
u stanju da prihvate i adaptiraju se na promene bi¢e u mogucénosti da
odrze poslove i ostvaruje viSe zarade po tom osnovu.

Tabela 3: % rasprostranjenosti upotrebe kompjutera u radnoj snazi SAD

1984 1989 1993
svi radnici 25.1 37.4 46.6
radnici sa 19.2 284 34.6
srednjom Skolom
visokoobrazovani 42.1 58.6 70.2
radnici

Izvor: A. Krueger, R. Katz, Computing Inequality: Have Computers Changed
the Labour Market, The Quarterly Journal of Economics vol.113, No.4.
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Za razliku od trziSta dobara i1 usluga, ne postoje pravila u vezi
cenovnog ograni¢avanja na trziStu rada, ili su ona veoma retka.
Takozvano cenovno plafoniranje primenjuje se u vrlo retkim
slu¢ajevima na izuzetno visoke prihode menadzera u poslovnom
sektoru. Na drugoj strani, za radnike sa niskim zaradama odreduje se
minimalna nadnica, odnosno cena po kojoj se odreduje minimum
isplate zarade po osnovu ¢asa rada od strane poslodavaca. Minimalna
nadnica jeste minimum koji po pravilu obezbeduje zadovoljenje
osnovnih potreba za zaposlenog pojedinca. Te osnovne potrebe
odnose se na hranu, odecu, stanovanje i troSkove zdravstvene zastite.

Drzave veline zemalja propisuju minimalnu zaradu, ali ogromna
ve¢ina radne snage, odnosno zaposlenih lica u ekonomiji zaraduje
iznad ove minimalne zarade. Ova zarada je odredena za radnike koji
prakticno nemaju obrazovanje, odnosno poseduju nizak nivo vestina
ili malo iskustva, tako da je za njih ova zarada vazna. Posebno je
pitanje gde se ova zarada nalazi u odnosu na ravnotezni nivo. Zarade
mogu fluktuirati po osnovu dejstva trziSnih snaga iznad nivoa
minimalne nadnice, i tada je minimalna nadnica prakti¢no bez uticaja
na trziSne ishode. U tom pravcu, ¢eka i kada je minimalna nadnica
odredena na viSem nivou, ona prakti¢no nece imati nikakvih efekata
na koli¢inu zaposlenih, odnosno broj zaposlenih radnika u ekonomiji.
Takav njen uticaj ostvaruje se sve dote dok ona ostaje ispod nivoa
ravnotezne zarade. Na ovaj nacin se objasnjava zaSto minimalna
zarada ima vrlo mali uticaj na zaposlenost u visokorazvijenim
zemljama. Minimalna zarada je tipi¢no obrazovana kao element u
odredenju ravnotezne zarade za radnike najnize kvalifikacije, 1 kao
takva nema veci uticaj u kreiranju povecane ponude rada. Medutim,
ako bi minimalna zarada porasla i bila uvecana, iznad odredenog
nivoa ravnoteze, onda bi njen uticaj na ekonomiju bio drasti¢no veci.
Na bazi zakona traznje, ukoliko bi imali viSu minimalnu zaradu,
njeno dejstvo efektuiralo bi u redukciji trazene radne snage niskog
obrazovnog profila. Ipak, osnovni element kojim se postize rast
zarada u odredenoj ekonomiji mora i1 moze biti jedino rast
produktivnosti rada.
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4.5 Kratkoroc¢na i dugoro¢na nezaposlenost u
odnosu na efikasnost zarada

U slucaju zaposljavanja, poslodavac uvek predstavlja onog koji
opisuje posao, kome trebaju radnici, odreduje njihovu zaradu,
odlucuje kada i koga ¢e da uposli, 1 kontroliSe ve¢ zaposlene radnike.
Po pravilu, se veca nezaposlenost javlja u situacijama povecanih
bankrota preduzeca, Sto je najces¢e posledica recesionih zbivanja u
privredi. Cesto i globalizacija moZe biti uzrok, jer je to u osnovi
proces kreirane mreze odnosa izmedu ucesnika sa razli¢itih prostora
koji nastaje kroz kretanje ljudi, ideja i informacija, robe i usluga, i
kapitala.”

Biti nezaposlen predstavlja teSko 1 mucno zivotno iskustvo. Mnogi
smatraju da je takva situacija neprijatna, poput onih koje se deSavaju
usled nepovoljnih zivotnih okolnosti ili dogadaja, kroz ¢ije posledice,
onaj ko je proSao moze razumeti o ¢emu se tu radi. Za nezaposlene
pojedince i1 njihove porodice postoji stalan finansijski stres, kojim se
ukazuje posledi¢no na mogucnosti koje izostaju po osnovu nedostatka
primanja. To su vrlo neprijatna iskustva, koja u osnovi znace Cesto
premestaj u okviru jeftinijih uslova stanovanja, prodaje automobila i
voznje jeftinijim sredstvom prevoza, ili potroSnju baziranu na ranijoj
ustedevini. Cesto se deSava da nezaposleno lice nade posao koji je
dosta slabije pla¢en u odnosu na prethodni, tako da je za mnoge ljude
posao od izuzetne vaznosti za potvrdivanje sopstvenih vrednosti.
Kada se osoba nade u situaciji nezaposlenosti, ¢esto izgubi i status
koji je prethodno stekla, a to utice i na porodicne okolnosti, pogada
mentalno i fizicko zdravlje pojedinca.

% Clark C. William, (2000) Environmental Globalization, in Nye S. Joseph i Donahue
D. John (editors), Governance in Globalizing World, Brooking Institution Press, p. 86
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U skladu sa prethodnim stavovima moze se ista¢i da su humani
troSkovi nezaposlenosti visoki, 1 kao takvi potvrduju vaznost niske
stope nezaposlenosti, kao elementa svih javnih politika i prioriteta u
vezi sa tim. Naravno je da je makroekonomska stabilnost kljucni
preduslov.”® Sa druge strane, stepen razvoja institucija u rastué¢im
ekonomijama, u velikoj meri opredeljuju strategiju i performanse
domaéih i stranih kompanija i direktno uti¢e na nivo zaposlenosti.”
Nezaposlenost kao takva nije samo vezana za humane troSkove vec
ukljucuje 1 ekonomske troSkove za Sire drustvo. Oportunitetni
troSkovi, s tim u vezi, su troskovi izgubljenog autputa koji bi bio
produkovan od strane nezaposlenih radnika. Kada se uvecava broj
nevoljno nezaposlenih radnika koji ne mogu naci posao, prakti¢no se
javljaju troSkovi neiskoris¢enih ekonomskih resursa.

Tipicno opisivanje nezaposlenosti u reporterskim i1 novinarskim
izveStajima predstavlja se kao procentualna stopa. To izveStavanje
Cesto se dokumentuje podacima sa statistickih biroa u pogledu
kretanja stope nezaposlenosti, odnosno da li je ona procentualno pala
ili porasla. Cesto se ta nezaposlenost opisuje promenama koje
procentualno izgledaju vrlo male, ali kada se te procentualne promene
primene kroz stvarne brojke, onda ¢e se videti koliko stotina ili
hiljada ljudi od ukupnog stanovnistva, koje je radno sposobno
prakticno ne radi. Veliki porast nezaposlenosti znaci i veliki broj
izgubljenih poslova. To se obi¢no desava kada najveci broj preduzeca
bankrotira ili prestane sa radom, odnosno kada recesija dostigne
vrhunac.

Kao posebno pitanje postavlja se, da li se svako bez posla moze
racunati kao nezaposlen? Naravno da to nije slucaj. Penzionisani

Obradovi¢, SaSa, Aleksandra Fedajev, and Porde Nikoli¢ (2012) "Analysis of

business environment using the multi-criteria approach: Case of Balkan's transition
economies.”" Serbian Journal of Management 7.1 str. 48.

Peng Mike, Wang YL Denis, Jiang YI, (2008), An Institution Based View of

International Business Strategy: A Focus on Emerging Markets, Journal of International
Business Studies, Vol. 39, No.5, pp. 920 — 936.
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radnici ne mogu se racunati u okviru nezaposlenih, kao ni deca. Neki
ne rade, zato Sto odgajaju decu ili su na odmoru, dok ima 1 onih koji
rade, ali se ne mogu racunati u nezaposlene jer, na primer studiraju.
To znaci da se odrasla populacija ne moze svrstati jednostavno u dve
kategorije sa aspekta nezaposlenosti. Uvek postoji i tre¢a grupa pored
zaposlenih i nezaposlenih, a u tu grupu svrstavaju se svi oni koji ne
rade iz razli¢itih razloga, niti su zainteresovani da imaju ili traze
posao. To ukljucuje i one koji su na izvestan nacin obeshrabreni zbog
nesposobnosti da nadu adekvatno zaposlenje, pa su zbog toga odustali
od potrage za poslom.

Ekonomisti smatraju da cCitava ova tre¢a grupa moze da se svrsta
izvan postojece radne snage. Cesto se procene o stanju nezaposlenosti
vr$i na bazi anketnih listica, koje obavljaju statisticki biroi za
posmatranu nacionalnu ekonomiju. Po osnovu tog upitnika iz ankete,
da bi se neko klasifikovao kao nezaposleno lice mora biti bez posla,
trenutno raspoloziv za posao, i da aktivno trazi posao u prethodnim
nedeljama odnosno, mesecima. Po ovoj definiciji, svaka osoba koja
ne ispunjava ove uslove, na primer nije trenutno raspoloziva za posao
ili ga ne trazi aktivno, prakti¢no predstavlja lice izvan radne snage.
To znaci da se radna snaga drugim re€ima, sastoji iz zaposelnih i
nezaposlenih lica.

Najveci deo odraslog stanovniStva u skoro svim ekonomijama sveta
¢ine lica u okviru radne snage. Po tom osnovu stopa nezaposlenosti
predstavlja ustvari procentualno izrazen iznos odnosa izmedu
nezaposlenih lica 1 ukupne radne snage. Kao Sto postoji kategorija
lica izvan radne snage, postoji i kategorizacija lica, koja predstavlja
odraz skrivene nezaposlenosti, i njome se obuhvata udeo lica koji
imaju samo povremene ili poslove sa delimi¢nim radnim vremenom
koji traze puno i stalno zaposlenje, a koja se ipak raCunaju u
kategoriju zaposlenih lica. Tu su takode, lica koja su nedovoljno
zaposlena, odnosno, oni koji su obuceni i1 obrazovani za jednu vrstu
posla, ali rade po pravilu poslove koji ne odgovaraju njihovim
kvalifikacijama, radnim veStinama i1 steCenom iskustvu. Tako na
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primer, pojedinac koji zavrSi ekonomski fakultet i ima master
diplomu, radi posao kao Salterski sluzbenik. Svi ovi zaposleni
pojedinici po razliitim slicnim osnovama, koje su prethodno
navedene, mogu se svrstati u kategoriju skrivene nezaposlenosti. Kao
poseban element ove kategorije, jesu i ona lica koja po prethodnim
osnovama imaju neku vrstu posla, ali su nezadovoljni i obeshrabreni,
ili u nemoguénosti da nadu posao, koji odgovara njihovoj struci ili
onome zasta su se Skolovali.

Poseban element kojim se prati statistika u okviru nezaposlenosti
jeste 1 stopa participacije, koja se odnosi na broj ljudi obuhvacenih u
okviru kategorije radne snage u odnosu na ukupnu kategoriju
odraslog stanovniStva, pri ¢emu se 1 taj pokazatelj iskazuje
procentualno. Naravno da je stopa participacije odraz moguénosti
jedne nacionalne ekonomije u pogledu raspolaganja sa sveukupnom
radnom snagom koju ista poseduje. Obi¢no se status nezaposlenosti
od strane statistickih biroa svake zemlje izveStava po osnovu
mesecnnih i kvartalnih izvestaja.

Velika se paznja posvecuje ovim elementima vezanim za
nezaposlenost koji se dobijaju na bazi anketa o zaposljavanju, jer se
na taj nacin moze formulisati i odgovaraju¢a ekonomska politika.
Bazirano na ovim pregledima u pogledu stanja zaposlenosti, moguce
je izraCunati nezaposlenost na nivou drzave, sektora, industrije,
godista, pola, pripadnosti odredenoj etnickoj grupaciji, nivoa
obrazovanja i pripadaju¢oj podru¢noj odredenosti. Imaju¢i u vidu da
je ova problematika vrlo osetljiva, kako u ekonomskom, tako 1 u
politickom smislu, to je neophodno njeno preciznije utvrdivanje.
Cesto je stopa nezaposlenosti i nezaposlenost kao takva predmet
javne 1 medijske paZnje, narocito u izbornim kampanjama, te je kao
takva vrlo osetljivo pitanje u pogledu trzista rada. Ono $§to je znacajno
jeste da bez obzira na komplikovanost i nemogucénost da se u
potpunosti izracuna nezaposlenost, ova nesavrSena mera ipak, je vrlo
informativna 1 znacajna u osetljivoj interpretaciji znanja s tim u vezi.

180



Kada se pogleda obrazac kretanja stope nezaposlenosti, moguce je
uociti razli¢ite trendove za razliCite zemlje, pri ¢emu posebno treba
ista¢i da stopa nezaposlenosti nije fiksni parametar, ve¢ da je odraz
kretanja u privredi. To drugim re¢ima znaci, da stopa nezaposlenosti
fluktuira u toku vremena. Tokom dubokih recesija nezaposlenost
moze izuzetno porasti u procentualnom smislu i dosti¢i veliki udeo u
odnosu na radnu snagu. Kod nekih visokorazvijenih ekonomija ove
stope su niske imajuéi u vidu istorijske standarde u pogledu kretanja
ekonomskih parametara u toku vremena. Moguce je ¢ak odrzati ove
stope niskim, odnosno jednocifrenim u periodu od viSe decenija, dok
kod drugih visokorazvijenih zemalja moze biti prisutna i dvocifrena
stopa nezaposlenosti u dugom roku. Ono S§to je karakteristi¢no jeste
da stopa nezaposlenosti nikad ne pada na nulu, odnosno da ¢ak i u
zemljama koje nezaposlenost nemaju kao problem, moguce je imati
ovu stopu u vrlo niskom procentu, za neke kraée periode vremena.

Vremenska uskladenost porasta i pada stope nezaposlenosti pracena
je sa porastom 1 padom ekonomske aktivnosti u posmatranoj
nacionalnoj ekonomiji. Tokom perioda recesije 1 depresije
nezaposlenost je visoka, za razliku od perioda ekonomskog rasta, gde
se stopa nezaposlenosti snizava, po pravilu. Ne postoji znacajan
silazni ili uzlazni trend u pogledu kretanja ovih stopa, odnosno ne
postoji dramaticno kretanje 1 pomeranje nezaposlenosti u
visokorazvijenim zemljama. Uglavnom je procenat promena vezan za
kretanje u okviru odgovaraju¢ih margina, $to znac¢i da ne postoje
toliko dramati¢na odstupanja, naroc¢ito u toku poslednjih nekoliko
decenija u svetlu ekonomskih dogadaja, kao S$to su kontinuirana
primena novih tehnologija ili uticaj globalizacije. To znaci da
globalni ekonomski dogadaji ne uticu toliko na dugoro¢ne trendove u
smislu uzlaznog ili silaznog kretanja u stopama nezaposlenosti. Ipak,
postoje odredeni obrasci, koji su prisutni ako dode do sagledavanja
unutar stope nezaposlenosti. Tako na primer, stopa nezaposlenosti za
osobe zenskog pola, po pravilu je viSa u odnosu na stopu
nezaposlenosti osoba muskog pola, Sto u sustini reflektuje istorijski
obrazac, po kojem su Zene sekundarne po osnovu primanja, odnosno
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zarada. Medutim, 1 takav trend u osnovi je prisutan samo u nekim
manjim stepenima razlika, narocito u visokorazvijenim zemljama.

Sto se ti¢e drugih oblika trendova, mladi radnici po pravilu &ine
odnosno, imaju viSu stopu nezaposlenosti u odnosu na radnika
srednje zivotne dobi. Verovatno je taj odraz niZe nezaposlenosti
posledica odgovornosti koje isti imaju u pogledu nalazenja i o¢uvanja
posla, i taj veci stepen odgovornosti po pravilu, proizilazi iz ¢injenice
da ovi radnici obezbeduju glavne prihode svojim porodicama. Mladi
radnici su po pravilu vise fleksibilni, odnosno lakse napustaju poslove
koji im se ne svidaju ili se ne nalaze u njima. Stariji radnici ne
napustaju tako lako poslove koje ve¢ imaju i iz radne snage izlaze
uglavnom po osnovu penzionisanja. Ako se sagledaju stope
nezaposlenosti po osnovu godista radnika, sli¢ni obrasci su prisutni u
ponasanju bez obzira na pol lica. Ono §to je karakteristi¢no jeste i
Cinjenica da vecinske etnicke grupe u odredenoj nacionalnoj
ekonomiji imaju nize stope nezaposlenosti u odnosu na manjinske
etnicke grupe, 1 moze se ista¢i da postoji odredeni obrazac
diskriminacije s tim u vezi, u pojedinim zemljama, ali to nije slucaj sa
svim razvijenim zemljama. Sli¢na situacija je i u pogledu stepena
kvalifikacija odnosno, stopa nezaposlenosti je veca za nizeobrazovne
radnike. Za visokoobrazovane radnike je stopa nezaposlenosti niza i
takav obrazac proistie iz Cinjenice, da dodajno obrazovanje pruza
bolje konekcije u odnosu na trziSte rada i traznju, a sa druge strane
postoji Cinjenica, da je za niZeobrazovane radnike prisutna i niza
nadnica, koja deluje na umanjenje motivacije u smislu traZzenja posla.

Svaka od zemalja ima razliCite nacine merenja 1 anketnog
sagledavanja u pogledu nezaposlenosti, a ¢esto su i prisutne velike
razlike u lokalnim trziStima rada. Komparacija stope nezaposlenosti
izmedu visokorazvijenih i nerazvijenih zemalja je vrlo ograni¢ena i
Cesto dosta kontraverzna. Jedan od razloga jeste i Cinjenica da
statisticki kapaciteti u manje razvijenim zemljama jesu znatno losiji i
tehnicki slabijeg kvaliteta u odnosu na visokorazvijene zemlje.
Medutim, vrlo vazan problem u manje razvijenim zemljama jeste i
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¢injenica da veliki deo ekonomije predstavlja poslovanje u sivoj zoni,
i koje kao takvo nije evidentirano na nacin koje bi dao prikaz
stvarnog stanja u pogledu nezaposlenosti. Takode 1 efekti
nezaposlenosti su veoma razli¢iti u visokorazvijenim i nerazvijenim
zemljama. Problemi koji se s tim u vezi javljaju, razli¢ito se
manifestuju i dovode do razli¢itih posledica.

Postoje razliCiti razlozi koji utiCu na promene nezaposlenosti u
kratkom 1 u dugom roku. Ako se pogleda kratak rok od nekoliko
godina, onda se koli¢ina u smislu ponude rada ne menja tako mnogo.
Pod ostalim jednakim uslovima ne postoje znatne kratkorocne
promene, u pogledu moguéih relevantnih faktora kojima se utice na
trziSte rada, naroCito u smislu promena institucija, zakona ili
kompozicije radne snage. Jedna od glavnih determinanti kojima se
odreduje traznja za uslugama rada jeste ¢injenica na to kako poslovne
firme percipiraju stanje u ekonomiji. Ako poslovni sektor, odnosno
preduzece ocekuje da ¢e doci do ekspanzije, odnosno da ¢e doc¢i do
povecanja njihovog obima posla, uz datu zaradu na trzistu rada, ista
¢e Zeleti da angazuju vecu koli¢inu rada, odnosno ve¢i broj radnika.
To naravno uti¢e na pomeranje krive traznje udesno. Suprotan trend
prisutan je ako poslovni sektor procenjuje da ¢e do¢i do usporavanja
poslovne aktivnosti, odnosno da ¢e ekonomija uéi u recesiju, §to ée
uticati 1 na njih u Zelji da angazuju manji broj radnika za datu zaradu,
tako da ¢e 1 kriva traZznje biti pomerena ulevo. Varijacije
nezaposlenosti u ekonomiji koja se krece kroz faze privrednog
ciklusa, odnosno od ekspanzije ka recesiji ili od recesije ka
ekspanziji, naziva se ciklicnom nezaposlenoscu.

Ravnotezna zarada u modelu fleksibilnog i konkurentnog trzista rada,
odredena je u osnovi kroz jednakost ponude i traznje. To znaci da pri
takvom modeliranju postoji jednakost ponudenih i traZenih koli¢ina u
pogledu usluga rada. Ovakvim modelom ne objaSnjava se postojanje
nevoljne ili nedobrovoljne nezaposlenosti. Model fleksibilnih zarada
ne opisuje dobro nezaposlenost, jer po ovom modelu svako ko je
voljan ili zeli da radi po datoj ravnoteznoj zaradi, moZze naci posao.
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Takav model u sebi sadrzi najvisi stepen fleksibilnosti, ali kao takav
ne odgovara stvarnosti, jer zarade nisu fleksibilne ili se njihovo
prilagodavanje odvija vrlo usporeno. Cak i porast zarada moze biti na
jednoj strani mnogo lakSe dostiZzan, nego Sto je to sluc¢aj sa platnim
smanjenjem. Osnovno pitanje koje se postavlja s tim u vezi, odnosi se
na rigidnost zarada u pogledu kretanja na dole.

Kod radnika niskog obrazovnog profila, isplacuje se minimalna
nadnica koja je propisana ekonomskim zakonima ili institucijama,
tako da je nelegalno njeno redukovanje. Za radnike koji rade u okviru
viSegodi$njih ugovora, u okviru jedne kompanije smanjenje zarada
moze predstavljati krSenje ugovora ili kreirati uslove za Strajk.
Minimalne zarade i sindikalni ugovori, jedan su od razloga zasto
zarade nisu tako fleksibilne kada treba da se smanje. Medutim,
radnici koji rade po minimalnoj zaradi nisu vecina u ekonomiji, ve¢
po pravilu predstavljaju vrlo mali procenat u visokorazvijenim
zemljama. Takode se i kroz sindikalne ugovore isplac¢uje zarada za
manji reprezentativni uzorak u okviru posmatranih ekonomija. Ipak, u
tom pogledu situacija je vrlo razliita, i ne moze do¢i do jednostavne
primene na sve slucajeve posmatranih ekonomija. S tim u vezi
postoje 1 razliite teorije kojima se karakteriSe uticaj radnih relacija
na deSavanja u ekonomiji, i njene refleksije na nezaposlenost.

Po teoriji efikasnih zarada, produktivnost radnika zavisi i od njihovih
zarada, tako da poslodavci mogu placati 1 viSe nego Sto trziSni uslovi
diktiraju. Jedan od razloga zasto poslodavci plac¢aju vise od ostalih,
sastoji se u ¢injenici da su radnici viSe produktivni na taj nacin, jer
prepoznaju da u slucaju gubitka tekucih poslova, njihova primanja
mogu znacajno opasti. Zbog toga su motivisani da rade viSe i da
ostanu u okviru tekuéeg posla. Na drugoj strani i poslodavci znaju da
je vremenski i troSkovno opterecena aktivnost, da zaposle i obuce
nove radnike, tako da im je lakSe da vrSe isplatu u nesto ve¢em iznosu
za ve¢ postojece radnike, nego da traze 1 uposljavaju nove radnike.
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Kroz onemogucéavanje smanjenja zarade, poslodavci minimiziraju
troSkove obuke 1 uposljavanje novih radnika, pri ¢emu dodatno uti¢u
na motivaciju zaposlenih. Cesto su i ugovori kojima se poslodavci
obavezuju odraz takvih deSavanja, da zarade ¢uvaju od pada u slucaju
kada u poslu imaju teskoca, ali da na drugoj strani zaposleni ne mogu
ocekivati porast zarada, kada je prisutan rast poslovne aktivnosti. Na
taj naCin se stvara forma osiguranja, u smislu da zaposleni imaju
izvesnu zastitu od pada zarada u periodu slabe poslovne aktivnosti, ali
da za tu formu =zaStite placaju, odnosno budu isplaceni nizim
zaradama u vremenima ekonomskog rasta. U slucaju pada poslovne
aktivnosti od strane poslodavaca ne vrSi se istovremeno smanjenje
zarada za sve uposlene, jer bi to znacilo da bi oni radnici koji imaju
alternative prakticno napustili firmu, dok bi u istoj ostali oni, koji
nemaju puno alternativa i nisu u moguénosti da nadu odgovarajuci
posao. Zato se Cesto i vrsi selekcija unutar same firme, pri cemu se
otpustaju neki radnici 1 to je mera kojom se izbegava smanjenje plate
za sve.

Cesto se u ekonomski lo§im vremenima pribegava smanjenju zarada
za sve. Medutim, u decentralizovanim i trziSnim ekonomijama ne
postoji o€igledan nacin da se primeni takav plan. Smanjenje zarada ne
percipira se kod svih radnika na isti na¢in, tako da razlicite kategorije
na takav potez razli¢ito i1 reaguju, pri ¢emu ne moze do¢i do
smanjenja zarada kod svih. Svi ovi prethodno pobrojani argumenti
prikazuju neke od razloga, zasto je prakticno teSko smanjivati zarade,
kao 1 posledice takvih nemogucnosti. To Cesto izaziva i kontraverze i
ostaje otvoreno pitanje medu ekonomistima, jer zarade vrlo sporo
reaguju, ¢ak i kada je ekonomija u krizi ili se poslovni sektor suocava
sa velikim teSko¢ama. Zbog nefleksibilnosti, odnosno nemoguénosti
pada zarada, upravo se i stvara na taj nafin dugoro¢na, odnosno
kratkoro¢na nezaposlenost.

U svakom slucaju, rast nezaposlenosti koji se pojavljuje usled recesije

jeste odraz cikli¢ne nezaposlenosti. Ciklicna nezaposlenost ukazuje
na promene koje se deSavaju tokom poslovnog ciklusa, odnosno na
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pripadajuci procenat porasta ili smanjenja nezaposlenosti. Medutim,
cak 1 kada ekonomija ima odrzivi ekonomski rast, stopa
nezaposlenosti nikada ne pada na nulu. U nekim zemljama ona ostaje
visoka i traje kao obelezje u toku nekoliko decenija, bez obzira na to
kakva je godina u ekonomskom smislu. Pripadaju¢i nivo
nezaposlenosti u ekonomijama koje su zdrave, odraz je prirodne stope
nezaposlenosti. Prirodna stopa nezaposlenosti nije produkt
nepromenljive zakonitosti ili zakona prirode. Njena prirodnost
ukazuje da ova stopa rezultuje iz kombinacije ekonomskih, socijalnih
1 politickih faktora, koji postoje u toku vremena i koji deluju u
ekonomiji, bez obzira o kojoj fazi ciklusa je re¢. Odraz ovih faktora
ogleda se u dejstvu koje pretpostavlja uobicajeni obrazac ekspanzije i
kontrakcije, u pogledu uposljavanja radne snage, u dinamicnoj
ekonomiji.

U trziSnoj ekonomiji neke kompanije podlezu bankrotu, odnosno
ulaze u stecaj, a razlozi za to mogu biti brojni: zastarela tehnologija,
lo§ kvalitet upravljanja, lose procene i odluke menadzment strukture,
promene u ukusima potroSaca, ojacana domaca 1 inostrana
konkurencija, bankrot velikih kupaca i sli¢no. Na drugoj strani, neke
kompanije mogu poslovati dobro, a da dejstvo ovih razloga bude u
suprotnom smeru, pa da po tom osnovu dode do veceg zaposljavanja.
U realnom Zivotu neki gube posao sa bankrotom preduzeca, dok ga
drugi nalaze, a taj proces odvija se na nain koji podrazumeva
potro$nju vremena i resursa, u smislu prilagodavanja na novonastale
okolnosti. Potrebno je nac¢i novi posao, obaviti razgovore i cesto
izvrsiti reorganizaciju u skladu sa potrebama novog posla. Ta vrsta
nezaposlenosti, kada radnici izmedu razli¢itih poslova provedu
izvesno vreme nezaposleni, naziva se frikcionom, i ona u sustini nije
losa po ekonomiju. Potrebno je vreme da se izvrsi ujednacavanje
potreba izmedu poslodavaca i pojedinaca koji traze posao, odnosno
kompanija koje otvaraju konkurse, da bi kako pojedinci, tako i
kompanije bili uspesni 1 produktivni. Nije bitno samo prihvatiti prvi
ponudeni posao, ve¢ je bitno pronaéi posao koji najbolje odgovara
radnim veStinama pojedinca.
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U periodima ekonomskog rasta, u dinami¢noj ekonomiji, mnogi
ponisteni poslovi izbalansirani su novokreiranim poslovima. Naravno
da bi u perfektnoj ekonomiji svako ko izgubi posao mogao odmah da
ga nade, i da obavlja taj novokreirani posao, ali u stvarnom svetu
ovako nesto nije moguce. Proces prilagodavanja je vrlo raznovrstan.
Neki ljudi odmah nalaze nove poslove, dok drugi moraju da se
premestaju na nove lokacije u potrazi za poslom. Dok jedni nalaze
vrlo sli¢ne poslove u razli¢itim kompanijama, drugi zapocinju
potpuno nove karijere. Neki se uposljavaju sa delimicnim radnim
vremenom, dok drugi zele posao kod poslodavaca koji im obezbeduje
dugoro¢nu putanju karijere.

Frikciona nezaposlenost, koja nastaje kao rezultat promena izmedu
poslova u dinamicnoj ekonomiji, obi¢no ne obuhvata vise od dva
procentna poena unutar visokorazvijenih ekonomjia. Koliki ¢e biti
njen nivo umnogome zavisi od lako¢e sa kojom radnici nalaze
alternativne poslove, a koja je refleksija lako¢e u komunikaciji na
odgovaraju¢im trziStima rada u posmatranoj nacionalnoj ekonomiji.
Mera u kojoj se frikciona nezaposlenost javlja zavisice i1 od
mogucénosti 1 volje nezaposlenih pojedinaca da izvrSe realokacije ka
novim podru¢jima u kojima postoje kreirani novi poslovi. Frikciona
nezaposlenost ukazuje da je stanovniStvo, u radnoj zivotnoj dobi
izlozeno razli€itim Zivotni opcijama, koje mogu efektivno dejstvovati
na selekciju proporcije nezaposlenih u skladu sa distribucijom
strukture.

Jedan od vaznih faktora koji utice na prirodnu stopu nezaposlenosti je
strukturna nezaposlenost. I kod nje je karakteristicno da obuhvata
nezaposlena lica za kojima je prestala potreba na trziStu rada, jer
njihove radne vestine ne odgovaraju kreiranoj traznji. Nove
tehnologije mogu uzrokovati strukturnu nezaposlenost, ukoliko
pojedinci ne pribave i ne nauce nove radne vestine, u smislu upotrebe
iste. Obrazovanje je u tom pogledu klju¢ u minimiziranju strukturne
nezaposlenosti. Za ljude koje imaju slabije obrazovanje ili manji set
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vestina, opcije su po pravilu vise limitirane 1 ova grupa je vise
izloZena obuhvatu strukturne nezaposlenosti.

Na drugoj strani, smatra se da je postignuta puna zaposlenost, ako je
stvarna stopa nezaposlenosti izjednaena sa prirodnom. Kada je
ekonomija pri punoj zaposlenosti, stvarni BDP je ujednacen sa
potencijalnim BDP. Ukoliko je ekonomija ispod nivoa pune
zaposlenosti, stopa nezaposlenosti vec¢a je od prirodne, dok je realni
BDP manji od potencijalnog. U drugoj opciji, ekonomija se moze
nalaziti u zoni iznad potencijalnog BDP, kada je stopa nezaposlenosti
ispod prirodne, ali ovaj period moze biti 1 trajati vrlo kratko.
Najvazniji uticaj i sigurno najmo¢niji efekat, na prirodnu stopu
nezaposlenosti ima promena produktivnosti. U toku vremena nivo
zarada u ekonomiji odreden je produktivno$éu rada. Jedan od vaznih
faktora bankrota bio bi isplata radnika iznad nivoa koji bi obuhvatio
njihovu produktivnost.

Na kompetitivnom trziStu rada, ukoliko bi radnici bili placeni manje
nego $to iznosi njihova produktivnost, doslo bi do realokacije radne
snage u pravcu onih sektora i poslova, u kojima bi radnici bili placeni
viSe. U praksi se prilagodavanja zarada na promene produktivnosti ne
odvijaju ubrzano i ujednaceno. Zarade se tipicno uskladuju i
revidiraju jedanput ili dva puta godi$nje. Savremene poslove tesko je
meriti sa aspekta produktivnosti, na pojedinacnom nivou. S obzirom
da je produktivnost glavna odrednica rasta zarada, toje njen uticaj na
prirodnu stopu nezaposlenosti takode znacajan. Proces uskladivanja
rasta zarada sa produktivnoS$éu 1 stopom nezaposlenosti moze
potrajati godinama. Javne politike predstavljaju mocéno sredstvo
dejstva putem kojeg se moze delovati na prirodnu stopu
nezaposlenosti. U sluaju povecanih garancija za nezaposlene,
obezbedenja razliitih formi beneficija, moZze uticati na teznju radnika
da iznadu nove poslove. U svakom slucaju, ako je oportunitetni
troSak ve¢i od koristi od nezaposlenosti, to ¢e 1 ponaSanje
nezaposlenih lica biti s tim u vezi uskladeno. U principu nije bitna
samo suma beneficija, ve¢ je bitno 1 koliko one traju. Na taj nacin se
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javnim politikama moze delovati u pravcu inicijative za smanjenje ili
povecanje nezaposlenosti. Takode ukoliko postoje programi podrSke
za obuku u novim poslovima, to ¢e 1 period iznalazenja novih poslova
biti kraci.

Dok drzava upravlja javnim institucijama, sindikati na drugoj strani
mogu biti krovna podrSka za zaposlene, i kao takvi uticati na
sposobnost poslovnog sektora za uposljavanje novih radnika. Ono §to
je bitno jeste uskladenost izmedu institucija drzave, radnog
zakonodavstva i potreba poslovnog sektora. Drzavna regulacija moze
otezati novo zapoSljavanje ili kroz trazenje novih dozvola prakti¢no,
uticati na uvodenje restrikcija, koje direktno doprinose viSoj stopi
prirodne nezaposlenosti. Ako je drzavna regulacija u pogledu otkaza
radnicima komplikovana, i troSkovno optereéena, to ¢e i poslovni
sektor biti obeshrabren da zapoSljava nove radnike. Visoke
minimalne nadnice na drugoj strani, od direktnog su uticaja na
uposlenost radnika najnizih kvalifikacija. Drzavna pravila mogu
ohrabrivati ili biti direktna podrSka mo¢nim sindikatima, Sto odrzava
nadnice postojecih sindikalnih radnika po ceni obeshrabrenja 1
neangazovanja, odnosno smanjenja moguénosti novog zaposljavanja.

Svi faktori ekonomskog, druStvenog i politickog karaktera koji
determiniSu prirodnu stopu nezaposlenosti podlozni su promenama,
pa je samim tim i prirodna stopa nezaposlenosti direktno promenljiva.
Tako na primer, razvoj novih tehnologija u prethodnim decenijama, a
pre svega kompjutera, omogucava traziocima posla da kontaktiraju
razli¢ite kompanije, sa relativno ve¢om lako¢om, nego §to je to ranije
bio slucaj. Pretraga putem kompjutera mnogo je lakSa, nego Sto je to
slucaj ukoliko bi se nezaposlena lica oslonila samo na nacionalne
sluzbe za zaposljavanje. Sa druge strane, postoji i uticaj drustvenih
mreza koje direktno uti¢u na promenu nacina, na koji ljudi mogu naci
ili pristupiti novom poslu.

Agencije za nalazenje poslova, takode predstavljaju jedan od korisnih
nacina, putem kojih se moze obezbediti posao bar privremeno za
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radnike koji u tranzitornim vremenima nisu u stanju i u situaciji, da
odmah dodu do stalnog zaposljenja. Rast takvih privremenih poslova
direktno utice na smanjenje frikcione nezaposlenosti. Ono Sto je
karakteristino sa aspekta demografske strukture jeste Cinjenica da
ljudi srednje i starije zivotne dobi viSe teze da ocuvaju sopstvene
postoje¢e poslove, u odnosu na ljude mlade zivotne dobi.
Kombinacija svih ovih faktora direktno pomera i uti¢e na stopu
nezaposlenosti, tako da kreatori ekonomskih politika moraju ovo
imati u vidu. Standardi u pogledu prirodne stope nezaposlenosti medu
visokorazvijenim zemljama su veoma razliciti, pa ¢ak i u ekonomski,
visoko pozicioniranim evropskim ekonomijama, ova stopa moze biti
dvocifrena i biti relativno visoka.

Evropske stope nezaposlenosti nisu visoke, zato $to je recesija u
Evropi dubljeg karaktera, ve¢ Sto su uslovi kojima se odreduje
ponuda i traznja, na lokalnim trziStima rada razli¢iti i proistiu iz
Cinjenice da se istima kreira mnogo visa prirodna stopa
nezaposlenosti. Mnoge evropske zemlje imaju kombinaciju izdasnih
beneficija za nezaposlene, zajedno sa pravilima koja postoje 1 namecu
dodatne troSkove za poslovni sektor prilikom angazovanja radnika. U
mnogim zemljama postoje zakoni koji zahtevaju da poslodavci daju
obavestenje radnicima mesecima unapred o tome da ¢e dobiti otkaz,
pri ¢emu postoje znacajni paketi pomo¢i ili dodajne obuke, koji se od
istth moraju obezbediti. Tako na primer, pravno obavezujuce
obavestenje da ¢e radnik biti otpuSten, mora biti upuceno na vise od
tri meseca pre otkaza u Nemackoj, Danskoj, Belgiji 1 sli¢no. Paket
pomo¢i, odnosno otpremnine u slucaju otkaza moze dostizati i
godiSnje zarade radnika, kao Sto je to slucaj u Austriji, Portugalu,
Italiji 1 sli€no. Takvi zakoni sigurno utiCu na situaciju u kojoj za
kompanije biva poznato unapred da ¢e biti teSko da otpuste radnike,
pa ¢e samim tim i njihovo novo zaposljavanje biti viSe nevoljno u
tom slu¢aju. Cak kada ekonomije rastu u solidnom tempu, u mnogim
evropskim zemljama poslednjih godina tipi¢no postoje viSi nivoi
nezaposlenosti, a to se naravno moze pripisati zakonskoj regulativi,
koja u osnovi vodi ka vis$oj stopi nezaposlenosti. To je narocito slucaj,
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ako wuporedimo stopu nezaposlenosti izmedu visokorazvijenih
evropskih zemalja i SAD.

Lek za nezaposlenost u osnovi zavisi od dijagnoze. Cikli¢na
nezaposlenost je kratkoro¢an problem, uzrokovan situacijom u kojoj
je ekonomija u recesiji, 1 zato je preferirano reSenje da se izbegne ili
minimizira recesija. Ovakav tip politike od strane kreatora zasniva se
na stimulaciji, kojom se poslovnom sektoru omogucava inicijativa za
ostvarenje, kako prodaje, tako i1 profita, $to je duze moguce. Na
drugoj strani, ako je u pitanju prirodna stopa nezaposlenosti, u
trziSnoj ekonomiji, u kratkom roku ne moZze se puno uciniti, u
pogledu promene strukture ili neocekivanih promena u
produktivnosti. Kao §to ilustruje situacija u ve¢ini Evropskih zemalja,
drzavne ekonomske politike mogu uticati na prirodnu stopu
nezaposlenosti, iako ona opstaje na visokom nivou, ¢ak i u situaciji
rasta BDP. Kada drzava, odnosno kreatori ekonomske politike
sprovode odredenu meru, mora se razmotriti na koji nacin ¢e ista
ostvariti uticaj na poslodavce 1 zaposlene odnosno, nezaposlene
radnike. Imaju¢i u vidu prethodno napisano, u visokorazvijenim
zemljama, nezaposlenost se moZze kategorizovati na dva nacina: kroz
cikliénu nezaposlenost ili kroz prirodnu stopu nezaposlenosti na koju
direktno uticu faktori na trziStu rada. Za nezaposlenost koju uzrokuje
recesija, kejnzijanski ekonomski model sugeriSe da su monetarna i
fiskalna politika na raspolaganju u resavanju ovog problema. Ako je u
pitanju monetarna politika, recept za dejstvo u vezi sa recesijom je
jednostavan. Ekspanzivna monetarna politika povecava koli¢inu
novca i zajmova, snizava kamatne stope 1 uvecava agregatnu traznju.
U recesiji je obi¢no mala opasnost od uvecanja inflacije, tako da cak i
kada je stabilnost cena prioritet, centralna banka moze opravdano
redukovati kamatne stope.

Na drugoj strani, postoji mnogo manji stepen saglasnosti u pogledu
toga da li u recesiji treba primeniti diskrecionu fiskalnu politiku, koja
u osnovi podrazumeva smanjenje poreskih optere¢enja 1 uvecanje
drzavnih izdataka. Za uticaj u manjim recesijama, imaju¢i u vidu
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efekat vremenskog odlaganja za primenu mera fiskalnog karaktera,
diskreciona fiskalna politika mora biti oprezno primenjena. Cak i
kada je recesija zvani¢no zavrSena, 1 kada imamo pozitivne stope
ekonomskog rasta, potrebni su meseci, ponekad i godine, pre nego §to
privatni sektor uvidi da je poslovno okruzenje i perspektiva za biznis
dobra, pa u tom pravcu, dejstvuje na uposljavanje dodajne radne
snage. U pogledu radnih standarda, postoje velike razlike izmedu
zemalja, ali su takve razlike u evropskim zemljama svedene na
minimum putem zajednickog pravnog nasleda. Pravna tekovina
podrazumeva primenu odredenih pravila, koja se univerzalno namec¢u
u trziSnim ekonomijama evropskog tipa, od kojih mnoga ne postoje u
drugim delovima sveta, pa ¢ak i u drugim visokorazvijenim
zemljama.
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Zakljucak

U razmatranju date teme treba ista¢éi da ista podrazumeva
mikroekonomski 1 makroekonomski aspekt analize. Bankrot u svim
zemljama Evropske Unije predstavlja pravno ureden postupak sa ciljem
zaStite interesa poverilaca, bez obzira da 1i je u pitanju nesolventno
preduzece ili nacionalna privreda. Prvo §to se moze preduzeti kao
moguca prevencija bankrota jeste reorganizacija.  Sistemska
reorganizacija u osnovi obuhvata dve osnovne mere: na jednoj strani to je
racionalizacija upotrebe inputa i smanjenje troskova, dok je na drugoj
strani osnovna mera, uvecanje autputa. Cilj svake reorganizacije jeste
izbe¢i gasSenje privrednog organizma. U slucaju bankrota prvo treba
namiriti poverioce i to se u osnovi radi kroz usvojenu plansku orjentaciju.
Ukoliko su moguénosti ostvarenja dinamic¢ne reorganizacije bolje,
utoliko ¢e bankrotstvo omoguciti brzu konvergenciju na ravnoteznoj
putanji rasta.

U slucaju privrede kao celine pravac reorganizacije usmeren je ka
trajnom ekonomskom oporavku. U slu¢aju preduze¢a moguca je stecajna
reorganizacija, ali 1 bankrot prema unapred pripremljenom planu.
Bankrot prema unapred pripremljenom planu traje relativno kratko i ima
proracunate troskove. U ovom radu dat je prikaz funkcionisanja privrede
sa ciljem da se istakne element prevencije nepovoljnog razvoja dogadaja.
Sprovodenjem mera reorganizacije, kako privreda tako i preduzece,
mogu poboljSati svoj ekonomski 1 finansijski polozaj. Ekonomska
efikasnost, kroz eliminaciju loSih privrednih subjekata, zna¢i da se
uvecava stepen produktivne upotrebe raspolozivih sredstava na nivou
celokupne ekonomije. Neadekvatna primena plana reorganizacije ili
nepovoljne okolnosti, pod kojim se privreda nalazi u servisiranju dugova,
mogu dovesti do toga da bankrot postane verovatan, usled Cega se
snizava zivotni standard stanovniStva u pogodenoj nacionalnoj
ekonomiji.
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Bankrot je u svim zemljama Evropske Unije strogo regulisan
odgovaraju¢im zakonskom propisima, i oni sluze kao putokaz za
adekvatno definisanje mera i vodenje ovog postupka. U okviru rada
testirana je hipoteza usaglaSenosti pravnih i1 ekonomskih struktura
bankrotstva i reorganizacije u posmatranom uzorku. U zavisnosti od
posmatrane zemlje, sklonost ka bankrotstvu zavisi od osnovnih
strukturalnih karakteristika, §to u osnovi znac¢i da ne postoji uniformna
uskladenost pravnih 1 regulatornih postupaka u vezi sa analiziranim
problemom.

U okviru prikaza istrazivanja cilj je bio analiza, kako sa aspekta
preduzeca, tako i1 sa aspekta privrede kao celine, relevantnih pitanja
vezanih za ovu oblast. U osnovi svaka analiza polazi od prikaza troSkova
1 postupka procene vrednosti imovine 1 kapitala. Na drugoj strani,
zavrSetak procesa ste¢aja nekonkurentnih firmi nije u direktnoj vezi, niti
po pravilu, dovodi do viSeg nivoa kapitalne opremljenosti kod
konkurentnih firmi. Neki buduéi pravac istrazivanja po ovom osnovu
moze biti finansijsko racunovodstvene prirode, sa ciljem obuhvatanja
razli¢itih aspekata ovog predmeta istrazivanja. Na osnovu istraZivanja
date teme moze se zakljuciti da je efikasan nacin u prevenciji bankrota,
pre svega sistemska reorganizacija. TroSkovi takvog postupka su po
pravilu nizi nego u slucaju bankrota, medutim, treba ista¢i da je
bankrotstvo preduze¢a neodvojivi aspekt -ciklicnog funkcionisanja
privrede. Povecani broj bankrotstava naro€ito je prisutan u situacijama
produzenih recesija. Da bi se poboljsao ekonomsko finansijski polozaj
preduzeca, i omogucio uspesSan nastavak poslovanja, potrebno je razviti i
pratiti ¢itav niz indikatora kojim bi se formatirala prevencija, u odnosu na
potencijalne probleme.

Osnov ovog istrazivanja bio je baziran pre svega na aktuelnim teorijskim
saznanjima iz oblasti prava i ekonomije, a osnovni pristup u analizi
predstavlja deskripciju relevantnih elemenata. Ovo je omogucilo
sagledavanje, kako forme, tako i sadrzaja, prisutnih u finansijskim
teSko¢ama. Preduzece u osnovi koristi razli€iti izbor mera za
prevazilazenje finansijskih teskoca, dok su na nivou privrede te mere
koncentrisane u okviru fiskalne i monetarne politike. U ovom istrazivanju
data je struktura kroz Cetiri poglavlja i pregled novije literature koja se
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teorijski bavi ovom problematikom. OpsSta obelezja bankrota, kao i
analiza formalno pravnih prate¢ih propisa, sustina su izlaganja u ovom
radu, kojima se ukazuje na ¢injenicu da se radi o nimalo jednostavnoj
problematici. Sa visokim stepenom sigurnosti moze se zakljuciti da veca
sposobnost privrednog sistema da uspeSno angazuje resurse zavisi od
operacionalizacije 1 efikasnosti u koriS¢enju sredstava na raspolaganju,
koji ukazuju na problem.

Analiza sadrzine pruza i1 mere koje sluze kao osnova za funkcionisanje
prema unapred pripremljenim planovima, koji su u osnovi kvalitetni, ako
se ima u vidu planska opredeljenost u postupku reorganizacije
neposredno ili u toku bankrota. Ocekivani uticaj na buduce poslovanje
formira se na znanjima koja su potpunija u odnosu na znanja koja su
direktno vezana za situaciju pred steajem ili u toku stedaja. Citav
postupak reorganizacije u okviru sistema uspesnog funkcionisanja, bazira
se na nekoliko segmenata. Osnov je prvo pribavljanje informacija o
stanju u kojima se nalazi preduzece, odnosno privreda u celini. Na bazi
tih izveStaja o poslovanju preduzeca, odnosno rezultatima privrede,
razvija se informacija koja se tice analize odrzivosti duga, kao i procene
sposobnosti duznika da otplati dugovanja. Poseban segment razmatranja
jesu mere restrukturiranja koje sadrze viSedimenzionalni pristup.
Dimenzije takvog sagledavanja obuhvataju ne samo tekuce poslovanje,
ve¢ 1 aspekte vezane za finansije, zaposlenost i ¢itav niz drugih pratecih
parametara. Da bi efekti restrukturiranja i sistemske reorganizacije bili
uspesni potrebno je realno proceniti predvidene mere, mogucnosti
njihove primene i1 odrzivost poslovanja duznika u konkretnom slucaju.

Uvek su finansijski efekti bankrota, ti koji proizilaze iz osnovnih
finansijskih izvestaja, a njihov cilj, forma i1 sadrzina predstavljaju nacin
na koji se odlucuje o planiranim merama. Procena vrednosti imovine i
kapitala kojim raspolaze duznik jeste osnov za pripremu plana i
odgovarajuca angazovanja finansijskih i pravnih savetnika, koji bi vr$ili
nadzor tokom sprovodenja planskih aktivnosti. Karakter finansijskih
teSkoca u privredi i preduzecu otkriva i razloge koji su doveli do njih.
Zbog toga je bitno obuhvatiti pregled i analizu svih relevantnih
parametara, naroc¢ito u godinama pre pokretanja sistemske reorganizacije,
odnosno bankrota. Projekcija poslovanja, kao i ocekivane finansijske
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posledice direktan su odraz odluka kojima se utvrduje sprovodenje
definisanog plana 1 mere restrukturiranja. UspeSna reorganizacija
privrede i1 preduzeca uvek je rezultat pregovora 1 dogovora svih interesnih
strana koje su motivisane, kako bi se izbegao najgori ishod, kada
ekonomski partneri prekidaju poslovnu saradnju 1 problemi sa
funkcionisanjem postaju ozbiljni, tako da bankrotstvo postaje neizbezno.
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