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PREDGOVOR

Ovogodisnji tradicionalni nau¢ni skup Centra za ekonomska istrazivanja Instituta drustvenih na-
uka u Beogradu odrzava se na temu ,Dug i (ne)razvoj”. Ovaj zbornik radova je 29. u tradiciji koja je
pocela daleke 1989. godine.!

Aktuelnost i znacaj teme ,Dug i (ne)razvoj* potvrduje ¢injenica da je upravo ovih dana Institut
za medunarodne finansije objavio podatak da se svetski dug ponovo primakao svom maksimumu i
iznosi neverovatnih 243 triliona USA dolara, prema 244 triliona, koliko iznosi najve¢i do sada zahele-
7eni nivo. Mnogi ekonomisti koji predvidaju da ¢e svetska ekonomija u bliskoj budué¢nosti zapasti u novu
svetsku finansijsku krizu, upravo se povode rekordnim razmerama javnog duga u koji je ponovo zapala
svetska ekonomija.

Autori u ovom zborniku ukazuju da javni, odnosno drzavni dug, predstavlja jedan od kljuénih
nacina finansiranja drzavnih aktivnosti, da njega ¢ine novcani iznosi koje pozajmljuje drzava kako bi
finansirala budZzetske deficite. Posebno se ukazuje na velic¢inu i strukturu javnog duga kao vazne fak-
tore dinamike i strukture ekonomskog razvoja svake zemlje, kao i da iskustva sa spoljnim zaduZivanjem
ukazuju na nuznost opreza jer je, pored pozitivnih primera, bilo mnogo i onih u kojima je spoljni dug
bio faktor nestabilnosti i dugoro¢nog usporavanja privrednog rasta.

! Do sada su odrzani sledeci skupovi:
Privredna reforma i ekonomska (re)definicija socijalizma (1989)
Socioekonomske prepreke reformi (1990)
Transformacija svojinskih odnosa — teorijski i empirijski aspekti (1991)
Institucionalna infrastruktura u tranziciji ka trzisnoj ekonomiji (1992)
Plasmani banaka i zastita bankarskog kapitala u uslovima sankcija i hiperinflacije (1994)
Zastoji u jugoslovenskoj tranziciji (1995)
Svojina i slobode (1996)
Ekonomija i demokratija (1997)
Ekonomija i pravo (1998)
Sistem i korupcija (2000)
Globalizacija i tranzicija (2001)
Tranzicija i institucije (2002)
Politika i slobode (2003)
Kultura i razvoj (2004)
Pojedinac i drzava (2005)
Biznis i drzava (2006)
Ekonomija i sociologija (2007)
Moral i ekonomija (2008)
Kriza i globalizacija (2009)
Kriza i razvoj (2010)
Balkan i EU (2011)
Stanovnistvo i razvoj (2012)
Obrazovanje i razvoj (2013)
(Anti)Liberalizam i ekonomija (2014)
Globalizacija i kultura (2015)
Seobe i razvoj (2016)
Globalizacija i izolacionizam (2017)
Preduzetnistvo vs. rentijerstvo (2018)




Preko 30 autora u 24 rada ovog zbornika analiziraju, pored pomenutih sustinskih pitanja javnog
duga, i druga, isto tako vazna pitanja, kao $to su odnos javnog duga i privrednog rasta, problem uprav-
ljanja dugovima, specificnosti zaduzivanja malih zemalja, istorijat zaduZivanja na globalnom planu i sl.
Nadamo se da ¢e ovaj zbornik doprineti Sirenju nasih saznanja o fenomenu drzavnog duga, $to bi bio
doprinos racionalnijoj politici javnog zaduZivanja, bez obzira na onu narodnu da je ,dug lo$ drug®.

Beograd, 17. 5. 2019. godine Danilo Sukovié




Prof. dr Veselin Vukoti¢, Nauéni rukovodilac Skupa

INSTITUT DRUSTVENIH NAUKA - BEOGRAD
CENTAR ZA EKONOMSKA ISTRAZIVANJA

DUG I (NE)RAZVOJ
Prethodne napomene:

Dugo sam razmisljao $ta da ove godine bude tema skupa. Same teme dolaze ,instinktivno* odnosno
iz Sireg okruZenja problema, kojima se tokom godine bavim. Tako su mi se nametnule teme: ,Kina,
odnosno ,The Belt and Road inicijativa“, koja je danas, a tek ¢e da bude vazna. Zatim tema ,Migranti®,
teme kao Big Data i Block Chain mijenjaju kapitalizam i na¢in Zivota, ali su tek na pocetku. Tema ,Breg-
zit“ je veoma primamljiva i za nas Balkance moZe biti pouc¢na.

Sve ove teme su bile moguce, vrlo aktuelne, inspirativme, ali plasio sam se odziva jer su sve ove
teme: teme-problemi, jo§ na obrisima ,nekog javnog mnjenja‘, ali i istraZivanja. Problem koji nam je
blizak, a ima i globalnu teZinu, problem koji ima dublje teorijske osnove i prakti¢ne posljedice za sve
nas je problem Duga... Odlucio sam se da Vije¢u IDN predloZiom ovu temu za raspravu... Smatram da
jeiteorijskii prakti¢no aktuelna i da ¢e biti izazovna za Siri krug istrazivaca i prakticara!

Moguéi pravei razmisljanja i problema za istrazivanje:

I

- Dug - Sta je to? Da li dug sam po sebi ima negativnu konotaciju? Ako je tako zasto se tema ne
fokusira na otvaranju zagrade — ne-razvoj?

+ Dug i nastanak novea....Da li smo u zabludi da je novac stvorila trampa kako je pisao Smit? Da li
je novac moZda nastao iz potrebe da se vrati dug, odnosno, da se dug vraca u nekoj standardizo-
vanoj robi?

- Ako je dug toliko negativan, zasto ima tradiciju od oko 5000 godina, kako istice D. Graeber u
svojoj obimnoj studiji o dugu?

+ Dug: imenica — 1) iznos dugovanog novca; 2) stanje dugovanog novca; 3) osjecaj zahvalnosti za
neku uslugu ili proizvod (defincija Oxford English Dictionary)

SDugujes li banci stotinu hiljada dolara, banka je tvoj vliasnik,
Dugugjes li banci stotinu miliona dolara, ti st vlasnik banke!”

(Americka izreka)

- Zasto Sumpeter smatra da bez duga (kredita) nije mogué razvoj? Dug (kredit) je ispruZena ruka
u buduc¢nosti i zahvatanje tom rukom ,buduéih prihoda“. Ako tu ruku pruza$ previse i zahvatas
previse, ulazi§ u probleme — to je Sumpeterova misao koju sam parafrazirao.

+ Dug je finansiranje danasnjih investicija iz buducih prihoda koje stvara ta investicija! To je u
skladu sa razumijevanjem ekonomske logike koja proizilazi iz misljenja i ponasanja da je trziste




najveca imovina kompanije, odnosno potencijalni kupac gradi danasnje fabrike... To je logika koje
sam se u zivotu pridrzavao i logika na kojoj sam izgradio najvecu privatnu zgradu u Crnoj Gori
(17.000m ) — zgrada mog Univerziteta UDG.

- Kada je dug opterecenje razvoju? Kako utvrdujemo da je dug opterec¢enje? Zar srpski i crnogor-
ski seljak se nije ponaSao prema pravilu: kupi¢u zemlju samo ako cijenu koju sam platio mogu da
vratim od fruta za 10 godina®!... Kao $to vidite stopu povrata nijesu izmislili savremeni eksperti
za biznis plan!

+ Moralni aspekti duga? Crkva i oprost dugova — zasto? Zasto je Gilgames prije 5000. godina ,uveo®
oprost dugova?

+ Dug i socijalne nejednakosti.

- Dug i privatni univerziteti: da li danas$njem studentu ,visi nad glavom* dug stvoren plac¢ajuci
studije? Da li privatni univerziteti imaju ve¢u odgovornost prema studentu, koji placa studi-
je nego na drzavnim fakultetima gdje studenti ne placaju? Da li bi kvalitet znanja studenta
sa privatnog univerziteta trebao da bude ve¢i, kako bi bio u prilici da vrati svoj dug stvoren
placanjem $kolovanja? Da li je to razlog da su privatni fakulteti najéesce bolji od drzavnih?

I

- Dali je na pomolu nova svjetska ekonomska kriza? Spadam u ljude koji osjec¢aju miris te krize...
razloge ne bih iznosio... ima ih viSe.... Zaustavio bih se na javnom dugu i dugu uopste... Da li
javni dug, odnosno ukupni dug moZe biti uzro¢nik najveceg svjetskog ekonomskog cunamija?

- Sta kazu podaci? Svjetski drustveni proizvod je oko 70.000 milijardi dolara. Prema nekim
izvjeStajima ukupan dug na nivou svijeta je oko 220-250. 000 milijardi dolara. To znaci da
je zaduZenost svjetske ekonomije oko 300%. Ako se to uporedi sa Mastrihtom (dug preko 65%
BDP je ulazak u krizu), $to moZemo da naslutimo... Ne usudujem se da iznesem podatak o
ukupnoj novéanoj masi na nivou svijeta, jer nemam vremena da ga provjeravam... Sjecam se
naseg dragog i pametnog Slobodana Maksimovica koji je bio kritican prema sistemu trzisne
ekonomije kada nam je govorio:“Te parustine koje svijet nemilostrdno stampa ce unistiti svjet-
skuw ekonomiju®.

- Trgovinski rat SAD i Kine — da li je to pocetak raspada Svjetske trgovinske organizacije? Da li
deficit SAD u razmjeni sa Kinom, koji iznosi oko 150 milijardi dolara je potencijalna bomba
krize svjetske ekonomije?

- O uticaju duga puno je pisao istoricar Najl Ferguson. U svojoj maloj knjizi ,Velika degeneracija
— kako se institucije raspadaju i ekonomija umire®, on istice da kritiari zapadne demokratije
imaju pravo kad kazu:“da ima nesto naopako w nasim institucijama’... i navodi da je najocevidniji
indikator toga javni dug, koji se viSe ne moze pravdati ratovanjem. On navodi podatak o odnosu
javnog duga i BDP, koji je u veéini Evropskih zemalja i Japanu izmedu 150% do 200% - mnogo
viSe od te ,magi¢ne®, po meni ,birokratski standardizovane brojke od 65%".

- Kada se javnom dugu dodaju i privatni dugovi — Sta dobijamo? Ukupan dug u odnosu na BDB je:
u Japanu 512%, Britaniji 507%, Francuskoj 346%, Italiji 314%, SAD 279%, Njemackoj 278% poda-
ci se odnose na 2012-13).

- Dali je srediSte problema duga u tome Sto javni dug omogucava sada$njim generacijama glasaca
da Zive o troSku onih koji su previSe mladi da bi glasali, ili jo§ nijesu rodeni?... Da li je u pravu
Ferguson kada podrzava Edmunda Berka koji istice da pravi druStveni ugovor nije onaj koji je
napisao Zan Zak Ruso izmedu suverena i naroda ili ,opste volje* ve¢ je to ,partnerstvo” izmedu
generacija?

- ,Medu mladima je tek u zaCetku stav da im klasa politi¢ara oduzima budu¢nost®. (Americki an-
tropolog)




Sto ta klica moZe da pokrene u bliskoj buduénosti?
I
- Ekonomska politika (fiskalna, monetarna), deficit i dug;
- Investicije i javni dug;
« Potrosnja i javni dug;
- Javni dug u Crnoj Gori - vodi¢ ka razvoju ili je ko¢nica razvoja;
« Javni dug u Srbiji - vodic ka razvoju ili je ko¢nica razvoja;
- Da li Balkan ima $ansu sa ovolikim javnim dugom?
- Kina i kreiranje javnog duga zemalja Balkana;
- IMF i kreiranje javnog duga zemalja Balkana.

v
- Javni dug i birokratizacija drustva (Balkan);
- Javni dug i ,nova preduzetnicka klasa“ (Srbija, Crna Gora);
- Javni dug — pocetak kraja ,drzave blagostanja“? Mozda i nacionalne drzave?




Ljubomir Madzar?

DRZAVNI DUG KAO EKONOMSKI I DRUSTVENI PROBLEM
- Alternativna videnja: iluzije, zablude i manipulacije —

Sazetak — Nakon §to su tek dotaknuti uobicajeni argumenti u prilog javnog zaduZivanja, kao
Sto je omogucavanje preduzimanja velikih projekata i izravnavanje tokova javnog troSenja, obraduju se
manje dopadljive strane ove ekonomskopoliticke opcije. Buduci da je u nadleznosti drzave, javni dug
otvara Siroke prostore za drzavno uplitanje u privredni proces i za intervencionisticki izazvane defor-
macije koje su mu inherentne. Prenaglasavanje javnog duga u orijentaciji razvojne politike vodi zane-
marivanju nacionalne Stednje sa pogubnim posledicama po bududi razvitak, posebno na dugi rok. Viso-
ki nivoi javnog duga podrivaju kredibilitet drzave i umanjuju delotvornost drugih sastavnica javne
politike. Smanjeno poverenje podiZe neizvesnost u privredi odrazavajuéi se nepovoljno na njenu ukupnu
efikasnost i njenu sposobnost za mobilizaciju resursa. Nesto iscrpnije je razradena manjkavost u uprav-
ljanju dugom i naglasena neefikasnost drzavne masinerije u koris¢enju sredstava pribavljenih javnim,
pretezno inostranim zaduZivanjem. Zaprepascujuca ¢injenica izuzetno niskog uc¢esca javnih investicija
u BDP-u, koje se zadrZzava na nivou od oko jedne polovine uc¢esca koje preovladava u okolnim zemljama
i u privredama u tranziciji, posebno je razmatrana. Jos viSe zaprepascuje okolnost da su pripremljeni
investicioni projekti i da su na raspolaganju obilna finansijska sredstva iz inostranih kredita, a da uprkos
tome javne investicije ostaju na razocarajuée niskom nivou i da investicioni planovi ostaju drasti¢no
neispunjavani. Kao osnovno usko grlo u procesu investiranja javlja se vlada a njena trajna neefikasnost
zamracuje perspektive buducnosti u privredi kao celini. Ako vlada smera da reformise privredu, mora-
la bi pre toga da reformise sebe samu.

Kljucne reci: javni dug, javne investicije, infrastruktura, kredibilitet drZave, korupcija, apsorpciona
sposobnost, politika zastite Zvotne sredine

1. UVODNE NAPOMENE

U standardnoj percepciji najsire javnosti re¢ dug neizbezno se javlja sa poznatim negativnim ko-
notacijama. Dug je zao drug, kaZe se u jednoj prastaroj narodnoj poslovici. Jasna aluzija na mogucénost
da se dug i vidi i pokaZe u nepovoljnom svetlu sadrzana je i u nacrtu scenarija za ovaj nauc¢ni skup o
zaduZivanju kao komponenti ekonomske politike, a markantno je dosla do izrazaja i u samom njegovom
naslovu (Vukoti¢ 2018). Ni stari Latini nisu propustili da daju odgovarajuéu i, dakako, analognu, kvali-
fikaciju: Ako zajam das prijatelju, ostaces i bez novea i bez prijatelja. Pa ipak, kao Sto je sluc¢aj kod bezma-
lo svih ozbiljnijih drustvenih pojava, pojednostavljena crno-bela dijagnoza nije istinit niti odgovarajuci
odraz onoga $to bi trebalo karakterisati. Mnogo je ¢inilaca koji zaduZivanje pokazuju kao korisnu i
vrednu transakeiju, kao i onih koji ga prikazuju u krajnje negativnom svetlu. Odnos afirmativnih i os-
poravajucih svojstava menja se od prilike do prilike, ali i od pojedinca do pojedinca kad nastupaju u
ulozi posmatraca ili analiticara. Od tog odnosa zavisi i opsti sud o javnom ili bilo kakvom drugom zadu-

2 Autor je saradnik Instituta za strategijske studije i razvoj ,Petar Kari¢* Alfa BK Univerziteta u Novom Beogradu. I ovoga puta su
dve nezaobilazne osobe i vrlo dragi prijatelji, g. Milija Mihailovi¢ i gdica Isidora Pali¢, zdusno pomogli da se otklone tehnicke, ali i
neke sadrzinske greske. U svom prijateljstvu oboje bi bili spremni da za preostale greske preuzmu odgovornost, ali to i dalje
ostaje neizvodljivo.
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Zivanju kao vaznoj komponenti strategije reSavanja pojedinih problemskih spletova sa kojima se i javna
politika i privatno delovanje imaju hvatati u kostac.

Nemoguce je zaobi¢i tri standardne propozicije koje govore u prilog javnog zaduZivanja kao zna-
Cajne sastavnice razvojne strategije i tekuc¢e ekonomske politike. Ako zemlja raspolaze atraktivnim in-
vesticionim opcijama i ako poseduje kapacitet za njihovu uspesnu realizaciju, a te opcije nude stope
prinosa koli¢inski dozirane vidno i nesumnjivo iznad kamatnih stopa na kredite kojima bi se finansira-
li odgovarajuci projekti, onda je ocigledno poZeljno i preporucljivo zaduZiti se da bi se ti projekti ostva-
rili. Iz odgovarajuéih prihoda uspesno bi se otplatio kredit, a znatna vrednost bi ostala kao neto efekat
posmatranog poduhvata. ZaduZivanje se ispostavlja kao privla¢an nacin na koji se povecava hogatstvo
naroda i, zahvaljuj¢i prirastu bogatstva, prate¢i dohodak odnosno bruto domaci proizvod (BDP). To je
dobro poznati i univerzalno uvazeni prvi razlog. Drugi validan osnov za zaduZivanje jeste uobicajeno
odsustvo sinhronizacije izmedu fiskalnih tokova i odgovarajucih tokova javnog troSenja: racionalno je i
preporucljivo ¢este raskorake izmedu tokova javnog troSenja i s njima spregnutih tokova fiskalnih pri-
hoda premostiti kratkoro¢nim kreditima koji se rutinski vracaju u periodima obrtanja tih tokova, tj. u
intervalima u kojima su fiskalni prihodi veci od simultanih tokova javnog troSenja. Lako se uvida da ova
svojevrsna arbitraza omogucava da se prioritetne javne potrebe zadovoljavaju iz viskova sredstava koji
se formiraju odustajanjem od zadovoljavanja manje prioritetnih potreba. To je poznati oblik svojevrsne
arbitraze koja bi mogla da se nazove public expenditure smoothing a koja ocito omogucava da se drus-
tvene potrebe u javnim dobrima istim obimom sredstava zadovolje na viSem nivou. Optimizacija troSe-
nja diktira takav pristup upravljanju javnim sredstvima.

Dobro je poznat i treci razlog za poZeljno i korisno javno zaduZivanje koji proistice iz strukturnih
razloga, i to onih koji su posledica ogranicene ili ¢ak sasvim izostale mobilnosti investicionih sredstava.
Nedovoljna mobilnost sredstava prastari je problem o kome se u nas pisalo jo$ pre dobrih 50 godina
(MadzZar 1965) a koji je, svim institucionalnim menama uprkos, ostao aktuelan do dana danasnjeg. Me-
hanizam je doista jednostavan. U viSesektorskoj privredi tipi¢na je pojava da se u jednim sektorima nade
relativni viSak novca, a u drugim sektorima nedostatak sredstava s obzirom na valjane investicione
opcije. Kad je institucionalna nadgradnja u takvoj privredi neodgovarajuca, pa nedostaju mehanizmi za
osiguravanje mobilnosti investicionih sredstava, bez zaduZivanja kao kompenzatornog mehanizma,
sredstva ce se ulagati na inferiorne opcije na tackama na kojima su se zatekla, dok ¢e superiorne opcije
u drugim sektorima ostati neiskori§¢ene. RaspoloZiva ukupna masa akumulacije dace u krajnjoj liniji
manje efekte nego $to je to tehnoloski i bilansno moguce.

Zaduzivanje omogucava realizaciju natprosecno efikasnih projekata u finansijski deficitarnim sek-
torima a time se smanjuje jaz u marginalnoj efikasnosti izmedu pojedinih sektora i njihovih projekata,
Sto evidentno uvecava efikasnost ulaganja i onih sopstvenih sredstava koja nisu pribavljena zaduzivanjem.
Kad finansijski deficitarni sektori putem zaduzivanja realizuju svoje atraktivne investicione opcije, ko-
risni efekti ostvaruju se po dva osnova. Prvo, samo oZzivotvorenje tih superiornih projekata ocigledan je
dodatak postignutoj neto vrednosti u posmatranoj privredi; i, drugo, kad deficitarni sektori na opisani
nacin zadovolje svoje investicione potrebe, povecava se efikasnost ulaganja i u onim drugim sektorima,
tamo gde je registrovan relativni viSak sredstava u odnosu na raspoloZivost opcija u koje bi ta sredstva
mogla da budu uloZena. Pozitivne u¢inke zaduZivanja kao strategije prevazilaZenja nedovoljne mobil-
nosti akumulacije moguce je izraziti i na jedan alternativni nacin, kojim se obuhvataju i izvesni dodatni
efekti, povrh upravo navedenih: investiciono zaduzivanje sredstvo je kojim se sprecava da se neki sek-
tori izvrgnu u trajna uska grla na nivou privrede kao celine, a ne treba mnogo maste da se predstavi
kakve se goleme opSteprivredne Stete na taj nacin izbegavaju.

Nije zgorega da se ve¢ u ovim preliminarnim opaskama ukaZe i na onu manje dopadljivu, takoreci
drugu stranu javnog duga. U trenutku uzimanja duga on se o€ito ispoljava kao sigurna ¢injenica, kao
izvrSena odluka. Njegovo vracanje, medutim, proteZe se na buduc¢nost koja se neretko ispostavlja kao
relativno duga i udaljena. Otud je neizvesnost neizbezni pratilac i sustinska osobenost zaduzivanja.
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Sigurna obaveza prihvata se kao pandan i analogon jednog neizvesnog toka buduéih efekata cesto pro-
tegnutog na vremenski interval poprili¢ne duzine. Stoga uvek postoji opasnost da se servisiranje duga
nametne kao obaveza u jednoj unapred nepredvidivoj ali teSkoj ekonomskoj situaciji. Dug je pristajanje
na neugodne buduce komplikacije koje se mogu anticipirati sa moZzda i malom ali uvek pozitivhom
verovatno¢om. Onaj ko se zaduzuje, prihvata jednu dodatnu neizvesnost koja se u ovoj dimenziji moze
izbec¢i samo tako $to se zaduZzivanje nece prihvatiti kao deo i oblik upravljanja razvojem. Neizvesnost je
poznati blokirajuci faktor privrednog Zivota, a zaduZivanje i oblik i na¢in ugradivanja neizvesnosti u
privredivanje i razvojne procese.

Koliko god da je zaduzivanje povoljan nacin premo$cavanja kratkoro¢nih nesklada izmedu fiskal-
nih tokova i potrebnih javnih rashoda i koliko god da je povoljno za ubrzavanje ili odrzavanje dinamike
razvoja u makroekonomskim epizodama ogranic¢enog trajanja, toliko je nepoZzeljno i hazardno kontinu-
trano intenzivno zaduzivanje. Takvo okretanje javnom dugu znak je i dokaz krupnih pormecaja u jednom
drustvu, posebno u ekonomskoj sferi njegovog Zivota. To je znak neodmerenog, sa raspolozivim kapa-
citetima neuskladenog narastanja drustvenih aspiracija, posebno pretenzija onih slojeva i grupa koje
imaju veliku politicku mo¢ i koji kroz mehanizme preraspodele pribavljaju resurse koje ne mogu ostva-
riti u redovnim ekonomskim procesima, na sistemski produktivan i razvojno stimulativan nacin. Javni
dug je posebno destruktivan nacin preraspodele jer omogucava da se, preko mere odredene raspolozivim
kapacitetima, potrebe sadasnjih narastaja zadovoljavaju na racun buducih pokoljenja.

Sklapanje aranZmana putem kojih se realizuje javno zaduZivanje, posebno zakljucivanje kreditnih
poslova u inostranstvu, eminentno je funkcija i posao drzave i jedan od najviSe zastupljenih nacina
putem kojih se drzava neposredno upli¢e u upravljanje ekonomskim tokovima. Za one ekonomiste koji
su opredeljeni protiv ekspanzije takvog drzavnog intervencionizma, to je veliki prateci defekt ovakvog
vida ubrzavanja ili odrZavanje privrednog razvoja. Osobito ako se on protegne na duga razdoblja i po-
stane neka vrsta trajnog obelezja ekonomske politike. Iskustvom je mnogokratno potvrdeno da ovakva
etatizacija regulisanja privrede dovodi do deceleracije i malaksavanja privrednog rasta, i to u perspek-
tivi koja ne mora da bude osobito daleka. To je takode podrucje koje je visoko problemati¢no sa stano-
viSta politi¢ke ekonomije, tj. onog dela ekonomske nauke koji izucava i prati ekonomsku motivaciju u
formulisanju i pracenju ekonomske politike i institucionalne izgradnje. Naime, mnogi ekonomskopoli-
ticki zahvati i prate¢e mere koji se pokazuju kao atraktivni i poZeljni sa stanoviSta vlasti mogu se naci u
sukobu sa opstim interesom i javnim dobrom, kako god da se defini§u ova dva pojma sa Sirokim i ne bas
Steta u onim zemljama u kojima je jako rasirena i duboko ukorenjena korupcija: moguc¢nosti zloupotre-
ba veoma su velike, a mehanizmi kontrole sasvim neefikasni i ¢esto pod jakim uticajem onih koji treba
da budu kontrolisani.

Javni dug je potencijalno Stetan i zbog toga $to domac¢u akumulaciju i mobilizaciju vlastitih resur-
sa unekoliko stavlja u drugi plan. ZaduZivanje ne trazi odricanje niti — bar kao takvo — neki veci razvoj-
ni napor. Stoga je vrlo veliko iskuSenje, ali i verovatnoca da mu se podlegne, da se razvojna politika
neodmereno okrene lakom pribavljanju spoljnih resursa, te da se takvo zapostavljanje sopstvene aku-
mulacije ispostavi kao krupan strateski promasaj. U orijentaciji na javni dug, moZda znatno viSe nego u
vec¢ini drugih sastavnica razvojne politike, potrebna je mera.

Dodatni rizici javljaju se u konstelacijama u kojima je vec¢i deo duga denominiran u stranoj valuti,
kao $to je slucaj sa Srbijom. Ovakvo zaduZivanje lako se realizuje u novije vreme s obzirom na veliku
ponudu kapitala na svetskim finansijskim trzi$tima, ali i s obzirom na ¢injenicu da su strani poverioci u
odnosu na drzavu kao duznika bolje zasti¢eni od domacih aktera. Devizna denominacija duga posebno
jerizicna s obzirom na pokusaje naglog povlacenja kapitala izazvane globalnim finansijskim udarima,
u kom slucaju moZe da nastane opasnost ozbiljne krize devizne nelikvidnosti. Novija istrazivanja, uk-
ljuéujudi i rezultate saopstene na nedavnom skupu Nauénog drustva ekonomista Srbije (NDES) o eko-
nomskoj politici za narednu 2019. godinu, ukazuju na visoku korelaciju izmedu tempa privrednog rasta
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i mere u kojoj se privreda oslanja na sopstvenu akwmulaciju. O potrebi konac¢nog afirmisanja domace
Stednje kao generatora razvojnih impulsa opSirnije je raspravljano u referatu podnesenom na tom sa-
vetovanju (MadZzar 2018).

2. DETALINIJE RAZMATRANJE MOGUCIH UCINAKA I POTENCIJALNIH RIZIKA
JAVNOG DUGA

Poznato je da su stope privrednog rasta vremenski meduzavisne. Niska stopa u nekom vremenskom
intervalu moze da se ispostavi kao preduslov za postizanje visokih stopa, moZzda i pravog privrednog
poleta, u nekom budué¢em vremenu. Mogu¢ je i obrnut odnos: visoke stope u datom intervalu cesto su
uzrok neminovnog buduceg malaksavanja rasta u daljoj, a ponekad i bliZoj budu¢nosti. Za javni dug lako
se pokazuje da je gotovo Skolski primer takve meduzavisnosti. U ograni¢enom vremenu moguce je
zaduZivanjem silno poveéati masu investicionih sredstava te tako jednako silno ubrzati privredni rast,
ali u buduénosti opredeljenoj roénom strukturom uzetih kredita, kad dode vreme iscrpljujuéeg i muc-
nog servisiranja tih kredita, raspoloZiva sredstva intenzivno se smanjuju i privreda moZze da ude u oz-
biljnu razvojnu krizu. Ubrzavanja rasta u ograni¢enim vremenskim rasponima skupo se plac¢aju buduc¢im
deceleracijama. Ve¢ sam taj mehanizam ¢ini ocenu dometa i uspesnosti razvojne politike krajnje deli-
katnom i neretko problemati¢cnom. Ne jednom se dogada da analiticare, a jo§ i viSe Siroku javnost, za-
varaju visoke stope rasta koje, zbog nacina na koje su ostvarene, nose u sebi klice budué¢eg usporavanja,
pa i mlaksavanja razvojnog procesa.

Zaduzivanje je paradigmatski primer meduzavisnosti stopa i problemati¢nosti evaluacije razvojne
politike kroz njihov puki nivo, posmatranjem njihove veli¢ine bez odmeravanja njihovih implikacija za
buducnost. No, to nije jedini mehanizam meduzavisnosti niti jedini primer konstelacije u kojoj su viso-
ke stope rasta doslovno uzrocnik niskih buducih stopa. Takav je Siroko raspravljani mehanizam eksten-
zivnog rasta koji se predvidivo i valjda bezizuzetno ispoljio kao paradigmati¢ni model socijalisticke
industrijalizacije. U centralizovanim sistemima bez autonomije privrednih subjekata i bez moguénosti
njihovog slobodnog upustanja u nove pduhvate — a to je put realizacije tehnickog napretka i nezaobilazni
oblik permanentnog ucenja na nivou sistema kao celine — jedini na¢in ubrzavanja rasta jeste masovna
mobilizacija faktora proizvodnje, a u tom sklopu prvenstveno naglo uvecavanje kapitala putem drzavno
iznudene i administrativno vodene kolektivne akumulacije, tj. ubrzanog uveé¢avanja kapitala u drzavnoj
svojini. Ako se naglo uve¢anom akumulacijom kapital jednako naglo poveca, od samog trenutka takvog
skokovitog povecanja zakonito i predvidivo aktivira se proces smanjivanja tako uwvecane njegove stope
rasta. Dugoroc¢no uravnoteZena putanja zakonito vodi u rezim nulte stope rasta kapitala, a time i sta-
gnacije privrede kao celine. U tome je sadrzana svojevrsna tragedija ekstenzivnog rasta. Ta pojava je,
¢ini se bez izuzetka, dosla do izrazaja u svim socijalistickim privredama.

Meduzavisnost dinamickih procesa opisana u prethodnom pasusu dobro je proucena i uveliko
poznata. Zanimljivo je da je prakti¢no nepoznato, a svakako neuoceno i u pratecem diskursu fakticki
skrajnuto, da je mehanizam ekstenzivnog rasta analiti¢ki ne samo ekvivalentan nego i podudaran sa
poznatim neoklasi¢nim modelom rasta privrede u odsustvu tehni¢kog progresa. U tom modelu ulogu
determinante igra tehnicka opremljenost rada koja se — mora se ponoviti, bez tehni¢kog progresa spon-
tano i nuzno krece ka svom ravnoteznom nivou. Taj nivo je opredeljen jednako$¢u umnoska stope
akumulacije i koli¢nika produktivnosti rada i tehnicke opremljenosti, s jedne, i egzogeno date stope
rasta radne snage (standardna prateca pretpostavka je njena jednakost sa stopom rasta stanovnistva) s
druge strane. U modelu sa amortizacijom napred definisani umnoZzak treba da bude jednak zbiru stope
amortizacije i stope rasta radne snage. U tom modelu veliki skok stope akumulacije zaista produkuje
jednako nagao skok stope rasta kapitala, pa i druStvenog proizvoda, ali sam taj skok smesta produkuje
tendenciju opadanja obeju stopa i stopa rasta svih relevantnih makroekonomskih agregata. Sistem kao
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celina mora u rezimu ravnoteznog rasta da raste po stopi najsporije rastuc¢eg faktora. Ako je taj faktor
radna snaga, takoreci sudbinski je predodredena stagnacija dohotka po radniku/stanovniku, a ukoliko
najsporije raste neki drugi proizvodni ¢inilac, predodredeno je sistematsko smanjivanje per capita do-
hotka, tj. zlokobna makroekonomska involucija. Tu se krije razlog neobic¢ne i ne ba§ dokraja shvacene
pojave: deo svoje mladosti proveli smo u lamentacijama nad tendencijama opadanja stopa rasta, a te
tendencije su se u prvim etapama socijalistickog razvoja ostvarivale na njihovom vrlo visokom opstem
prosecnom nivou!

Tehnicki progres, za koji se ispostavlja da je mogu¢ samo u uslovima ekonomskih sloboda i auto-
nomije privrednih aktera, uz predvidive pratece efekte kontinuiranog intenzivnog uc¢enja na nivou eko-
nomskog sistema kao celine, bitno menja opisanu situaciju. Uz tehnicki progres sistem ne ispoljava
opisanu tendenciju ka sekularnoj stagnaciji nego bas po osnovu tehnic¢kog napretka dobija moguénost
trajnog odrzivog rasta dohotka po stanovniku. U novijem Zargonu ovo bi bio slu¢aj odrzivog rasta. Ovo
je kontekst u kome se smisleno moZze operisati sa pojmovima koje je Mankiw (2010/2003, s. 201) nazvao
level effect i growth effect. U uslovima ekstenzivnog rasta javlja se level ¢ffect: jednokratni skok stope
akumulacije produkuje vremenski ali i kvantitativno ogranicen skok ravnotezne vrednosti tehnicke
opremljenosti i dohotka po radniku/stanovniku, ali i tendencije opadanja obeju (i svih ostalih) veli¢ina
ka tim podignutim ravnoteznim, te tako i stagnantnim vrednostima. Nivo je dignut, ali rast se usporava
i u buducnosti zaustavlja: level effect je ostvaren, ali se growth effect na dugi rok uopste ne javlja. Tek sa
tehnickim napretkom javlja se growth effect. Dugoroc¢ni odrZzivi rast dohotka po stanovniku njegov je
rezultat i na¢in njegovog formulisanja.

Ocigledna je i neposredna relevatnost ovih razmatranja na strategiju javnog, po pravilu inostranog
zaduZzivanja i upravljanja javnim dugom. ZaduZivanje omoguc¢ava odse¢no povec¢avanje investicija, bas
kao i u strategiji ekstenzivnog socijalisti¢kog razvoja. No, podiZuéi u ograni¢enoj meri ravnotezni nivo
dohotka, takvo zaduZivanje samo po sebi ne otvara mogucnost odrzivog dugoro¢nog rasta. Ne postoji
growth effect koji bi pratio level effect. Valja napomenuti da bi opisana mehanika rasta vaZila cak i kad
dug ne bi morao da se servisira i u krajnjem i vrati. Imperativ servisiranja samo pogorsava situaciju.
Stavise, i to dizanje nivoa, iako samo po sebi poZeljno, ne predstavlja za privredu i drustvo veliki dobitak.
Ono je vremenski i dometom ograniceno i daleko je od toga da moZe da se poredi sa scenarijem odr-
Zivog, {j. trajnog rasta. Rast zasnovan na tehni¢kom napretku upravo zbog svoje trajnosti u dogledno
vreme prevazilazi povecani nivo uslovljen fenomenom koji je Mankiw nazvao level effect. Ispostavlja se
da dug sam po sebi nije lojalan drug; ukoliko nije pracen institucionalnim pomeranjima koja treba da
omoguce tehnicki napredak; razvojni uc¢inak takvog duga brzo se iscrpljuje i sa sudbinskom neminov-
nosS¢u nastupa ekonomska stagnacija.

Medu posebno opasne zablude u vezi sa javnim zaduZivanjem spada i uverenje da su nepotrebne
i Stetne zrtve koje moraju da se podnose prilikom konsolidacije javnih finansija u periodima zaostrene
krize javnog duga i rizika da zemlja na ovaj ili onaj nacin bankrotira. U populisticki orijentisanim kru-
govima politicara, ali i u dobrom delu akademske javnosti, gromko se artikuliSu uverenja da je ,stezanje
kaiSa“ pre svega nehumano a potom da je ¢ak i ekonomski Stetno. NeizbeZno sasecanje potroSnje tuma-
¢i se kao udar na privredni razvoj, implicirajuci da je potrosnja a ne Stednja potreban uslov za odrziv
razvoj! Implikacija je da povecavanje potros$nje predstavlja mehanizam za pokretanje i ubrzavanje pri-
vrednog rasta, kao da je Stednja ne samo nepotrebna nego i Stetna, te da ¢e uzleti potro$nje podsticati
razvoj. Sve to bi dalje podrazumevalo da traznja sama sebi stvara odgovarajuc¢u ponudu. To je u neku
ruku na glavu postavljeno klasi¢no shvatanje (poznati Sejov zakon) da traznja u makroekonomskim
razmerama ne moZze da se postavi kao problem i da ponuda automatski rada svoju traznju. Ako je kla-
si¢no poimanje pod odredenim restriktivnim uslovima i imalo izvesnog smisla, ova novija tumacenja,
formulisana bez valjanih kvalifikacija i prezentirana kao nekakav opsti zakon, sasvim su besmislena.
Povecanje pounde u nacelu iziskuje ekspanziju kapaciteta, a nemoguce je videti kako bi oni mogli da se
povecavaju bez ulaganja iza kojih mora da stoji potrebna akumulacija.
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Teorija o potro$nji i traznji kao pokretacu i dugotrajnom motoru razvoja potekla je iz pogresnog
tumacenja kejnzijanske doktrine. Ta doktrina svoje prirodno staniste ima u privredi sa nezaposlenom
radnom snagom i znatnim neiskoris¢enim a dobro odrzavanim i upotrebljivim kapacitetima. Kako su
kejnzijanci odavno i uverljivo pokazali, u takvoj privredi, zahvaljuju¢i obilnim neiskori§¢enim resursima,
posebno onima u vidu neiskori§¢enih faktora proizvodnje, rast traznje pokreé¢e imobilisane resurse i
uslovljava povecavanje ponude: u tim specijalnim okolnostima traznja doista stvara sopstvenu ponudu.
No, to vaZi samo u takvoj privredi i samo dok se rezerve u neuposlenim faktorima ne iscrpu. Rast po-
trosnje i agregatne traznje kao njene makroekonomske operacionalizacije ne moze da bude determi-
nanta odrzivog rasta; rast pokretan traznjom kratkovek je i efemeran. Kad se privreda pribliZi punoj
zaposlenosti, tj. svede nezaposlenost na neotklonjivi nivo frikcione nezaposlenosti, i kad se, s druge
strane aktiviraju nasledene rezerve u kapacitetima, privreda kao sistem vraca se tamo gde joj je i mesto,
tj. u rezim funkcionisanja kakav je u biti opisan klasi¢nom teorijom.

Uz sve, da bi se pokrenula potro3nja ,kao motor razvoja‘, mora se na¢i nacin njenog obilnijeg fi-
nansiranja. Kad bi ti novéani izvori bili na raspolaganju, kriza traznje i oskudica u domenu potrosnje ne
bi se ni javljale niti tako neugodno istrajavale. Ovim teoreticarima traznje kao ,razvojne Sanse“ ne
preostaje nista drugo nego da se okrenu javnom zaduZivanju. Spiritus movens i usmeravajuci akter tog
zaduZzivanja mora, dakako, da bude drZava, jer da se ta operacija moZe izvesti bez nje, potrebna prila-
godavanja odigrala bi se u privredi spontano i automatski, a ova makroekonomska nepogoda ne bi se ni
pojavila kao ekonomskopoliticki problem. Tako ovi ,neokejnzijanci® otvaraju novi Siroki kanal za nepo-
sredni drZzavni intervencionizam, a u veéini sluc¢ajeva kriza se ne bi ni pojavila da je svojim ¢estim i
neprilicnim intervencijama nije zamesila upravo drzava.

Drzava nema drugog nacina da podstakne potrosnju osim da se ponovo lati javnog zaduZivanja.
Ali, to mora biti spoljno zaduZivanje, jer je isprazno ocekivati neke izvore za finansiranje ovako krupnog
poduhvata u ve¢ osiromasenoj zemlji. Nisu, naravno, ni strani kreditori bas raspoloZeni da ulazu u
problemati¢nu drzavu jer znaju da u toj vratolomiji mogu loSe da se provedu. Visoki rizik je oblik tros-
ka koji mora da se pokrije, a krajnji rezultat je skupo zaduZivanje ukoliko se potrebni finansijeri nekako
i uspeju pronaci. Cela ova kombinatorika svodi se na skupinu rizi¢nih i skupih operacija koje su u ra-
zvojnom smislu prava katastrofa. Prvo, traze se i eventualno iznalaze izvori koji ¢e pretezno zavrsiti u
potrosnji i dodatno potisnuti ionako oskudnu akumulaciju — sve uz poznatu iluziju da se razvoj moZe
nekako odvijati i bez akumulacije; i, drugo, krediti koji bi se digli nepovoljni su i skupli, te tako tovare
novu hipoteku na ionako mrsave razvojne izglede.

Ovo je splet okolnosti u kome dominira jedna tipi¢na zabluda i javlja se iluzija sa kobnim posledi-
cama po razvojnu politiku zemlje. Vlast je svesna da zaduZivanje, uz sve kejnzijanske inkantacije o po-
tro$nji kao pokretacu razvoja i njegovom odrzavanju i na duZi rok, ipak ima nepovoljne konotacije i
tesko ostaje na dobru glasu. Zato spoljne kredite voli da predstavi kao osnovu znacajnih projekata, kao
komponentu vrednih ulaganja i zalogu bolje budu¢nosti, a ne kao nesto $to ¢e biti proc¢erdano u tekucoj
potrodnji. Upravo to je krupna iluzija i uzrocnik brojnih daljih zabluda. Na makroekonomskom nivou
tokovi resursa i troSenja konsoliduju se i kompenzatorno izravnavaju. To znaci da krediti, bas i kad su
strogo namenski vezani za vredne investicione projekte, posredno uvecavaju potros$nju, ¢esto nista
manje nego da su u potrosnju direkino usmereni. Iza ove nepobitne propozicije stoji jednostavno rezo-
novanje: kad se za odredene investicione potrebe uzmu krediti, domaca sredstva se oslobadaju za al-
ternativne upotrebe, a to zna¢i i za tekucéu potrosnju. U datoj konfiguraciji moguce je za potrosnju iz-
dvojiti taman toliko koliko se ,ustedelo” zahvaljujuéi ¢injenici da se deo investicija finansira iz kredita.
A kad se tokovi uskovitlaju i inercija uzme maha, u opisanoj ,arbitrazi“ moze potrosnja da se poveca i
viSe nego §to se ,ustedelo” zahvaljujudi ¢injenici da se date investicije nisu morale finansirati iz sopstve-
nog dohotka. Potro$nja moZe na ovaj nacin da skokne uz moguce Zrtvovanje nekih mozda i prioritetni-
jih elemenata delujuéeg tkiva i funkcionalnog supstrata u sistemu.
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3. JAVNI DUG KAO CINILAC I ELEMENT MAKROEKONOMSKIH MEDUZAVISNOSTI

Javni dug je deo bogatog spleta makroekonomskih varijabli, pri ¢emu on i prima i emituje mnoge
uticaje u toj mrezi izukrstanih meduzavisnosti. Linije meduzavisnosti daleko se lakSe identifikuju od
uzro¢no-posledi¢nih veza budu¢i da mno$tvo povratnih sprega uslovaljava obostrane uticaje. Zaintere-
sovani posmatrac ostaje bez analiticke osnove ali i logi¢cke mogucnosti da se pojedinim veli¢inama
nedvosmisleno pripiSe uloga bilo uzroka bilo posledice.

VaZzan u¢inak podizanja javnog duga denominiranog u stranoj valuti jeste pritisak na aprecijaciju
domace valute. Mehanizam je jednostavan: zaduZzivanje intenzivira priliv strane valute i kroz takvo
povecavanje ponude u celini i u proseku smanjuje njenu cenu. Takvo pojeftinjenje stranih sredstava
placanja ekvivalentno je aprecijaciji koja na poznati na¢in destimuliSe izvoz. Vazan efekat ove interak-
cije jeste smanjivanje priliva deviza po osnovu izvoza. Tako zaduZivanje, osiguravajuci priliv deviza kroz
taj poznati kanal, posredstvom ovog povratnog uticaja delom ponistava povoljno dejstvo na njihovu
ponudu. Slican efekat javlja se po osnovu umanjivanja kredibiliteta zemlje. Sa porastom zaduZenosti
raste i verovatnoca kriza devizne likvidnosti, a to je znatan rizik za strane ulagace. Zemlje sa ve¢im
dugom teZe nalaze opcije za novo zaduZivanje i prinudene su na prihvatanje nepovoljnijih uslova. Skla-
panje novih kreditnih aranZmana nije, medutim, optereé¢eno jedino nuznoséu prihvatanja nepovoljnijih
uslova i visih tro§kova zaduZivanja nego je izloZeno i ve¢im transakcionim tro$kovima. ZaduZena zemlja
mora sa porastom duga da ulaZe sve viSe vremena, napora i sredstava za pokrice troSkova traganja i
ugovaranja, pa se i to javlja kao ¢inilac koji uz rast zaduzivanja ¢ini dalje zaduZivanje sve skupljim i
nepovoljnijim. Vazna je i ¢injenica svojevrsnog supstitutivihog odnosa izmedu spoljnog duga i stranih
direktnih investicija (SDI). Naime, strani ulagac¢i dobrim delom cene rizik zemlje kroz veli¢inu drzavnog
javnog duga obi¢no merenog kroz odnos prema BDP-u. Sa velicinom duga rastu tekoce i neizvesnosti
njegovog servisiranja i verovatnoca kriza devizne likvidnosti sa zastojima u tom servisiranju. To oc¢igled-
no odvraca strane ulagace i deluje kao ¢inilac usporavanja rasta SDI, a pokadSto i njihovog smanjivanja.
Uvecavajuci javni dug kao potencijalno ili tek navodno sredstvo pokretanja ili ubrzavanja privrednog
rasta, ekonomska politika produkuje, dakle, i suprotan efekat kroz destimulaciju SDIL

Veoma je vazan i mora se konstantno imati na umu negativan uticaj javnog zaduZivanja na doma-
¢u akumulaciju. Pre svega, samim tim Sto omogucava relativno brzo i lagodno uvecavanje investicionih
sredstava, on destimuliSe jedan broj ekonomskih aktera na planu formiranja sopstvene akumulacije. To
se na drzavu i s njom povezane organizacije odnosi svakako viSe nego na druge kategorije ekonomskih
aktera. Priliv sredstava po osnovu duga pravi je sedativ kad je re¢ o naporu i delovanju u pravcu podi-
zanja vlastite akumulacije. Drugi, svakako snaZzniji uticaj javlja se u buduénosti kad na dnevni red dode
servisiranje duga. Za dati BDP sevisiranje ofigledno umanjuje raspoloZiva sredstva, a opSta je zakonitost,
kako teorijska tako i empirijska, da se iz manje mase ukupno raspoloZivih sredstava manje i Stedi. Po-
gotovo u situacijama u kojima je, zahvaljuju¢i zaduzivanju, agregatna licna potrosnja bivala formirana
na nivoima koji premasuju prirodnu odredenu raspoloZzivim kapacitetima i nivoom privrednog razvoja.
Takvo obaranje Stednje stvar je jasnog obrasca ponasanja, ali i neporecive ekonomske nuznosti. Pri
manjoj masi sredstava zasigurno ¢e se naci brojni prioriteti koji ¢e u sistemu preferencija i tvoraca
ekonomske politike i privrednih subjekata biti svakako ispred formiranja akumulacije.

Javni dug, posebno njegova redovno vise zastupljena spoljna komponenta, deluje i na niz makro-
ekonmskih parametara sa Sirokim spekirom delovanja na veci broj vaznih opSteprivrednih tokova. Ti
uticaji se daju identifikovati kroz seriju neizbezno pojednostavljenih makroekonomskih modela koji su
daleko od toga da verno odraze stvarne tokove, ali su bas zato pogodni za formalizovanje nekih snaznih
uticaja i moc¢nih impulsa koji iz njih proisti¢u. Pogodan i veoma instruktivan prikaz poduZe serije takvih
modela dao je u svom izvanrednom udzbeniku Mankiw (2010/2003/, ss. 65-73, 1211231 127-130). On
pocinje od najjednostavnijeg modela male, finansijski zatvorene privrede; jednostavnost modela ispo-
ljava se i u tome Sto je to klasi¢ni model sa punom zaposleno$c¢u svih proizvodnih ¢inilaca. U njemu je
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Stednja jednoznacno opredeljena nacionalnim dohotkom, apriorno postuliranom makroekonomskom
potrosnom funkcijom i egzogeno fiksiranom javnom potrosnjom. Na standardnom dijagramu Stednje,
investicija i kamatne stope, investicije su date kao opadajuca funkcija kamatne stope, a ta stopa se pri-
lagodava tako da osigura jednakost (takode apriorno opredeljene) Stednje i investicija.

To je zapravo model odredivanja kamatne stope koja je utoliko vec¢a ukoliko je domaca akumula-
cija manja. U meri u kojoj javni spoljni dug smanjuje sopstvenu akumulaciju i pomera krivulju Stedne
ulevo, kamatna stopa se povecava koliko je potrebne da investicije smanji na nivo tako umanjene Stednje.
Ovaj uvek snazan i tesSko otklonjiv uticaj javnog duga na domacu akumulaciju ostvaruje se preko pozna-
tog efekta zaponca (ratchet effect): koriS¢enje strane Stednje uz prate¢e narastanje javnog duga, redovno
denominiranog u stranoj valuti, omogucava na razne nacine, prvenstveno kroz efekat kompenzatornog
bilansnog izravnavanja (v. poslednji pasus prethodnog odeljka), Sirenje potrosnje bez oslonca na doma-
¢e resurse (up. Madzar 1982). Taj hazard opredmecen u neodmerenoj ekspanziji potro$nje niposto nije
slucajan nego se tipi¢no i predvidivo, moZe se re¢i neizbezno, javlja kao implikacija i posledica inostra-
nog zaduzivanja. Eksplozija potrosnje finansijski se ostvaruje na bazi dohotka koji nije generisan u
datoj privredi niti je izraz i mera njenih kapaciteta. Slican fenomen javlja se i u situacijama u kojima
zemlja uziva obilnu inostranu pomo¢ kao unilateralni transfer i kad se potroSnja takoreé¢i po kratkom
postupku prilagodi navise tim blagodatnim besplatnim prilivima. Razvojni belaj nastaje kad ti prilivi
presuse a potosnja se po logici histereze ne da prilagoditi stvarnim ekonomskim moguc¢nostima zemlje.
Tada dolaze vremena krajnje oskudne akumulacije, a u nekim potperiodima ¢ak i do izjedanja supstan-
ce: to su vremena u kojima se potro$nja odrZava na nivou sustinski neuskladenom sa ekonomskim
mogucénostima zemlje, vremena u kojima se tekuce troSenje nastavlja po cenu daleko vecih odricanja u
ne ba$ tako dalekoj buduénosti.

Efekat zaponca sastoji se, dakle, u tome §to agregatna potrosnja, znatnije povecana iz bilo kakvog
razloga, odbija, odnosno ne moZe da se vrati na primeren nivo, a to je opseg koji je uskladen sa raspo-
loZivim kapacitetima, odnosno sa visinom BDP-a. Alternativni izraz za tu nesavitljivost makroekonom-
skih agregata je histereza. Autonomno uvecana potrosnja, uz kidanje logi¢ne veze sa BDP koji je njen
prirodni lenger, osuduje zemlju na dugotrajan manjak akumulacije, obaraju¢i akumulativnu sposobnost
privrede u nezdravo visokom stepenu i uz posledice koje se tesko saniraju. To je jedna od najvecih ra-
zvojih tragedija koje mogu da pogode jednu privredu: potkresana finansijska mo¢, usporen razvoj i
manjak deviza, uz povremene krize devizne likvidnosti, javljaju se kao opredeljujuce komponente naj-
verovatnijeg scenarija njenog bitisanja, kao njena na dugi rok zakovana ekonomska sudbina.

Stvarne privrede nisu, dakako, bas u svim intervalima i svim konstelacijama, niti u rezimu pune
zaposlenosti niti finansijski zatvorene, ali model identifikuje jedan vazan uticaj: smanjenje mase ne-
iskoris¢enih faktora proizvodnje, da se i ne govori o njihovoj punoj zaposlenosti, i nedovoljna interak-
cija sa medunarodnim finansijskim trzi$tima, stvara, zhog dugom dopingovane potro3nje, pritisak u
pravcu podizanja kamatnih stopa i ¢ini kapital skupljim nego $to bi inace bio. Skorasnja iskustva sa
privrednim trendovima u Srbiji u skladu su sa tom modelskom implikacijom: investicije su u Srbiji
hroni¢no nedovoljne, a kapital je relativno skup u medunarodnom ambijentu koji je inace sav u znaku
obilja finansijskog kapitala. Nimalo celishodnoj visini kamatnih stopa sigurno doprinose rizik zemlje,
ali uticaj smanjene akumulacije time nije anuliran, s tim §to je i sam rizik dobrim delom uslovljen javnim
zaduzivanjem. Dalji, detaljniji i stvarnosti blizi modeli daju bolju aproksimaciju nekih osobenosti eko-
nomske stvarnosti u Srbiji.

Posebno vazan korak u poboljSavanju te aproksimacije i podizanju njene relevantnosti u odraza-
vanju i tumacenju makroekonomskih relacija jeste otvaranje privrede ka svetu, tj. ka njenom meduna-
rodnom okruZenju. Takvo otvaranje tece u dva pravca. Privreda se prema svetu otvara, prvo, svojim
realnim sektorom tako $to se u model inkorporiraju izvoz i uvoz, a potom i finansijskim sektorom tako
§to se uvodi medunarodna mobilnost kapitala. Spoljni dug i SDI su standardni putevi otvaranja privre-
de prema svetskom finansijskom trzistu. Ostajuéi i dalje u domenu klasi¢nog ekonomskog modela — a
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taj na dugi rok ostaje kao jedino relevantan, jer dugoro¢no nije moguca ekspanzija traznje kao ,izvora
rasta‘ bez odgovarajuceg povecavanja kapaciteta, tj. bez investicionih ulaganja — standardne makroe-
konomske bilansne relacije dopunjuju se poznatim dodavanjem spoljnotrgovinskih tokova. Sada se BDP
s jedne strane predstavlja kao zbir agregatne li¢ne potrosnje, javne (drzavne) potrosnje, investicija i
neto izvoza, tj. ukupnog izvoza umanjenog za uvoz. Medunarodno zaduZivanje i prate¢e gomilanje jav-
nog duga prevashodno se manifestuje kroz deficit platnog bilansa. S druge strane, BDP se prikazuje kao
zbir agregatne licne potros$nje, ukupnih poreza i privatne Stednje. Kad se iskombinuju ta dva alterna-
tivna prikaza makroekonomske ravnoteze, dobija se znacajna bilansna relacija prema kojoj je razlika
izmedu domace Stednje i investicija jednaka visku ostvarenom u platnom bilansu. Taj visak, dakako,
moZe da bude i pozitivan ili — kako je u nas tipican slu¢aj — manji od nule i kao takav poznat i ¢esto
pominjan kao deficit platnog bilansa.

Zbog pretpostavljene medunarodne mobilnosti kapitala kamatna stopa je odredena na svetskom
finansijskom trzistu i za posmatranu zemlju javlja se kao dati parametar. U kombinaciji sa funkcijom
investicione traznje, koja se po logici stvari prikazuje kao opadajuca funkcija kamatne stope, sama ka-
matna stopa opredeljuje obim investicija.Tako opredeljene, one nisu nuzno jednake domacoj akumula-
ciji, a kad su zbog dovoljno niske kamatne stope vece od domace akumulacije, javlja se po neumitnoj
bilansnoj zakonitosti deficit platnog bilansa. Relevantne bilansne veze produkuju jedini logi¢ki moguc
rezultat: deficit plasnog bilansa jednak je razlici izmedu agregatne Stednje i ukupnih investicija. Pad
kamatnih stopa, uslovljen tendencijama na svetskom finansijskom trzistu i tako tipican za odgovarajuce
trendove tokom poslednjih par decenija, vodi porastu investicija a time, shodno bilansnim relacijama,
i povec¢avanju platnog deficita.

I ovaj model dobro odslikava krupne osobenosti nase makroekonomske stvarnosti. Zbog efek-
ta zaponca i zbog sijaseta drugih jednako pogubnih uticaja, nacionalna Stednja je deprimentno
niska, a svetsko finansijsko trzista nametnulo je i nama nisku referentnu kamatnu stopu. Investici-
je, osobito one finansirane iz stranih izvora, za koje je merodavna ba$ ta svetska kamatna stopa,
relativno su velike, pa je i deficit u platnom bilansu neizbezan. Kvalifikativ relativno sustinski je
vazan u ovom kontekstu buducéi da su investicije velike samo u odnosu na nasu uru$enu akumula-
tivnu sposobnost, a nikako u smislu podsticaja kakve daju ovdasnjem privrednom razvoju. U ovom
drugom smislu njihova stopa je u ve¢ini godina manja od investicionih stopa susednih zemalja i
zemalja u tranziciji, iz ¢ega na nivou neposrednih uzrocnih veza i proizlazi na§ notorno sporiu
duzoj perspektivi ne bas izgledan ekonomski razvitak.

Analiticki je celishodno investicije razdvojiti na privatne i javne (drzavne) kao Sto je na istoj liniji
poZeljno dekomponovanje ukupne Stednje na privatnu i drzavnu. Tada je ukupna Stednja jednaka zbiru
privatne i javne $tednje, pri Cemu je ova potonja definisana kao razlika izmedu ukupnih javnih prihoda
(mahom poreza i doprinosa) i javne potroSnje. Ako se dogodi da je privatni sektor investiciono uravno-
teZen, tj. da su privatne investicije jednake privatnoj Stednji, a u javno troSenje se, pored tekuceg trose-
nja ukljuce i javne investicije, dobija se da je budZzetski deficit (sve sa javnim investicijama) jednak de-
ficitu platnog bilansa. To je poznati fenomen bliznjackih deficita (fwin deficits) koji u novije vreme
privlaci poprilicnu paznju. Konstrukcija je povoljna za jasnije isticanje odgovornosti vlade za slabe
performanse u spoljnoekonomskim odnosima: privatni sektor svoje investicione potrebe pokriva vlasti-
tom Stednjom, a manjak prihoda u platnom bilansu moZe analiticki transparentnije da se pripSe vladi i
njenoj politici.

4. JAVNI DUG KAO GENERATOR ZABLUDA I SREDSTVO MOGUCIH MANIPULACIJA

Ovo je kontekst u kome manipulacije mogu da budu samo politicke, pa se ba$ one i imaju u vidu.
Zablude mogu da budu mnogo Sire i fakticki univerzalne, pa se jednako dobro primaju i u akademskoj
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i Siroj javnosti. O onoj politickoj, ukoliko je i to javnost, da se i ne govori. [ zablude i manipulacije imaju
svoje izvoriste u inherentnoj kompleksnosti utvrdivanja istinskih efekata razvojnih procesa i u prate¢im
teSkoc¢ama objektivnog odmeravanja ucinaka pojedinih vladajucih garnitura. Dubinski koreni ovih tes-
koca sadrzani su u ¢injenici da privredni razvoj zavisi od velikog broja ¢inilaca od kojih su samo neki
pod kakvom-takvom kontrolom ekonomske politike. Vise od toga, odnos izmedu upravljivih ¢inilaca i
onih koji su objektivno odredeni menja se tokom vremena, pa se u nedostatku jasne analitike i pouzda-
nih kriterija razgranicavanja onome $to je upravljivo ¢esto pripisuje ono $to nije predmet smisljenog
usmeravanja, i obrnuto. Vlast kao i svaka vlast — kad u privredi krene dobro, ona to velikim delom
pripisuje raznim politikama, razume se onima koje ona koncipira i sprovodi; kad nastupe oskudna i
nepovoljna vremena, hametice se iznalaze ohjektivne teskoce, prepreke i determinante, pa se njima
pripisuje mnogo toga $to je krenulo kako ne treba, ukljuc¢ujuci i ono $to je sama politika izazvala svojim
remetilackim delovanjem.

U predmet ovog teksta ne spada sastavljanje registra upravljivih i neupravljanih ¢inilaca privrednih
kretanja, jo§ manje precizno odmeravanje udela tih ¢inilaca u empirijski registrovanim razvojnim ten-
dencijama. Bi¢e ukazano samo na faktore koji su povezani sa javnim zaduZivanjem, pa i to bez preten-
zija da se ponudi kompletan spisak. Dovoljno ¢e biti da se ukaZe tek na neke ¢inioce i pokaZe kako je
teSko odmeriti uticaje i korisne efekte politike u datim konfiguracijama makroekonomskih trendova i
odredenim vremenskim intervalima. Najvazniji razlog zbog koga se neposredno registrovane i sluzbeno
prikazane stope rasta ne mogu prihvatiti kao pokazatelji efikasnosti razvojne politike prili¢no je jasan i
jednostavan za identifikaciju i tumacenje. Uputno je da se taj razlog prezentira nezavisno i odvojeno od
drugih razloga koji takode zamagljuju sliku razvojnopolitickih uc¢inaka. Ti drugi razlozi vezani su dobrim
delom za neizbeZne stohasticke oscilacije u stopama rasta. Bilo kakvo slucajno odstupanje navise nije
osnov za pozitivhu evaluaciju razvojne politike niti razlog za njenu glorifikaciju.

Ovu jednostavnu i o¢iglednu ¢injenicu vlast ne uvazava, pa je ta stohasti¢ka odstupanja navi-
Se sklona da proglasi za znacajan uspeh, a sebe za di¢nog razvojnog lidera u grupama zemalja sa-
stavljanih po ovim ili onim kriterijima. Vlast zaboravlja ili ¢ak svesno ignorise ¢injenicu da ¢e zbog
ovogodis$njeg stohastickog uzleta ve¢ u sledecoj godini biti teSko posti¢i dopadljivu stopu rasta. To
redovno ignorise jer politika ide na brze i kratkoro¢ne efekte, uz ubiranje toliko pozeljnih politickih
poena, i opravdano ra¢una na kratku memoriju i munjevitu zaboravnost birackog tela. Analogno
ponaSanje redovno se reprizira kad posle nepovoljne godine, obi¢no izazvane suSom ili dekonjun-
kturom na relevantnom segmentu spoljnog trziSta, bude prirodno zabeleZena visoka stopa rasta —
stopa izolovano posmatrana samo za tu jednu godinu. Povratak na normalan trend i nivo, tj. vraca-
nje na neki uobicajeni prosek, na precac se proglasava za nekakvo razvojno dostignuce i fanfare
bivaju nasiroko aktivirane. Zato Fiskalni savet Republike Srbije (2017, s. 10), moZzda jedina drzavna
institucija koja strogo profesionalni deo svog posla obavlja na najvisem akademskom nivou, mudro
operiSe ne sa konvencionalnim pojedina¢nim, nego sa trendnim stopama rasta. Ta¢no je procenje-
no da pojedinacne stope nisu upotrebljive za procenu ucinaka ekonomske politike budu¢i da su
kontaminirane napred istaknutim aleatornim fluktuacijama.

Vracajuci se nosecoj temi ovoga teksta, posebno velika iskrivljivanja uc¢inaka razvojne politike
javljaju se po osnovu spoljnog zaduZivanja. Mehanizam je viSe nego jednostavan. NaglaSeno pojacanim
zaduZzivanjem moguce je na brzu ruku uvecati masu investicionih sredstava i, takode brzo, podi¢i stopu
rasta znatno iznad razvojnih moguénosti opredeljenim akumulativnom sposobno$c¢u privrede i njenim
dometima u efikasnom koris¢enju raspolozive akumulacije. To na kratak rok daje izuzetno povoljnu
sliku o vladinim uc¢incima u podsticanju i usmeravanju razvoja. U ne tako dalekoj budu¢nosti, zavisno
od nacina na koji je u vremenu rasporeden teret servisiranja, ne samo da nece biti dodatnih impulsa po
osnovu priliva eksternih investicionih sredstava nego ¢e se pojaviti i privredu neugodno opteretiti odliv
sredstava po osnovu servisiranja. Koliko god je — i kakvom god brzinom - stopa rasta mogla da bude
dignuta tokom zaduZivanja, toliko sada, kad dug mora da se otplacuje, obara stopu i privredu pomera

19



ka bezmalo stagnantnom rezimu zamrlog razvoja. Mora biti viSe nego ocigledno da za objektivhu ocenu
dometa razvojne politike nisu merodavne ni visoke stope rasta iz perioda zaduZivanja niti one razoca-
rajuce niske iz perioda otplate duga i njome oslabljenog ionako mrsavog investicionog potencijala.
Zanimljivo je da ni u akademskim analizama nije na pravi nacin uzeta u obzir ta uslovnost stopa rasta,
njihova strukturna odvojenost od razvojnih performansi ekonomske politike, te tako i njihova fakticka
irelevantnost za ocenu njenih dometa.

Medu manje dopadljive, da se ne kaZe pogubne crte javnog zaduzivanja, posebno onog okrenutog
inostranim izvorima, spada okolnost da ono pruza skoro idealne moguénosti za politicku manipulaciju,
te se tako namece kao ozbiljna opasnost po demokratiju kao smisao i oblik upravljanja javnim poslovi-
ma. Aktuelna vladajuéa garnitura moze putem zaduZivanja i odgovarajuceg silno intenziviranog ulaga-
nja po kratkom postupku di¢i stopu rasta, a zajedno sa njom i ceo poznati niz makroekonomskih indi-
katora po kojima Sira javnost, pa i akademski krugovi, cene uspesnost njene politike. To koaliciju na
vlasti stavlja u izrazito superioran poloZaj u odnosu na opoziciju, politicka konkurencija je prakti¢no
obesmisljena time Sto su stranke koje je nose stavljene u drasti¢no nejednak poloZzaj. Zemlja na taj
nacin ostaje bez demokratske alternative i sistem pocinje diskretno da klizi prema jednopartijskoj vla-
davini. To je jedan vid povratka u predcivilizacijski poredak iz koga smo se na jedvite jade iS¢upali.

Ne treba posebno isticati da je ovakva strategija ,razvoja‘ ne samo politicki destruktivna nego i
ekonomski duboko suboptimalna. Alokacija investicija koja ide linijom ovakve politi¢ke aritmetike o¢i-
gledno je daleko od obrasca koji bi odgovarao poznatim kriterijima ekonomske optimalnosti. Bili bi
forsirani projekti koji mogu brzo da se zavrse, oni koji ostavljaju jak utisak na javnost (upadljivi, jarko
vidljivi, pogodni za agresivan politicki marketing...), a potom i oni ¢iji su efekti zgusnuto locirani na
podrucjima na kojima vladajuéi direktorijum ima posebno snaznu izbornu podrsku. Buduéi da su u
svakoj vladajucoj garnituri zastupljeni i politicari koji nemaju bogzna kakav politi¢ki kapital i ne racu-
naju mnogo na reizbor, neposredno mesanje vlasti u investicione tokove i projekte, koje je javnim za-
duzivanjem prosto predodredeno, otvara takvim akterima Siroke prostore za zloupotrebu sredstava u
svrhu linog bogacenja. ZaduZivanje postaje skupo i po tom osnovu, posebno u visoko korumpiranim
sredinama, te se ispostavlja kao manje delotvorna razvojna strategija nego $to se to obi¢no veruje. Oba
oblika potencijalnih Steta — i kori§¢enje dugom pribavljenih sredstava za nelegitimnu politicku promo-
cijuinjihovo delimi¢no pretakanje u kanale privatnog sticanja — deo su ve¢ istaknute generalne manj-
kavosti naglaSene orijentacije na strategiju zaduZivanja kao oblika i mehanizam narastanja etatistickog
dirizizma u privredi i drustvu. Stoga je manipulisanje javnim dugom posebno izopacen mehanizam
vremenske meduzavisnosti stopa rasta koji silno otezava objektivnu evaluaciju razvojne politike, a time
I mogucnosti da se iz izbora u izbore odabiraju istinski delotvorne kombinacije stranaka i koalicija.

Javni dug, posebno kad prede granice smotrenog oslanjanja na strana sredstva, stvara i druge,
dodatne rizike u smislu nepovoljne percepcije kakvu u javnosti ostavljaju kombinacije stranaka i koali-
cija koje u datom intervalu obavljaju vlast. Neretko se javljaju teSkoce i zastoji u sevisiranju duga, a za
neku konsolidaciju koja te poremecaje treba da sanira potrebno je vreme. Pred zadatkom da izvrsi takvu
konsolidaciju moZe se naci jedna nova politicka ekipa. Mu¢nom operacijom konsolidacije retko je ko
uspevao da se proslavi, pa skromni rezultati u razvoju i standardu, kao i politicki troSak Zrtvovanja, koje
zbog konsolidacije mora da se nametne svekolikoj javnosti, neugodno se saZimaju u politicke Stete koje
aktuelna ekipa mora da pretrpi a istinski su prouzrokovani prethodnom grupacijom vladajucih politic-
kih stranaka i koalicija. To je jedan poseban vid politickih eksternalija (spillovers) koje se javljaju u
politi¢kom procesu, vidno umanjuju njegovu efikasnost, omogucavaju nezdrave manipulacije i elekto-
ralne uspehe pogresnih politickih ¢inilaca, uz poznate iako teSko pobrojive Stete koje na gotovo svim
podrucjima Zivota drustvu moZe da nanese loSa vlast.

Upravo izloZena razmatranja daju mogucénost za jednu sasvim nepovoljnu evaluaciju aktuelne
politike u Srbiji. Prema dobro dokumentovanim i analiticki valjano izvedenim nalazima Fiskalnog sa-
veta (2013, 7 ss. 32-341 2017, s. 10) u Srhiji su se tokom poslednjeg petogodista stekle dve krajnje ne-
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povoljne karakteristike makroekonomskih trendova: niske stope rasta BDP-a, kojima je locirana na
zacelje rang-liste prema tempu privrednog rasta, i vrlo intenzivno zaduZivanje pretezno denominirano
u stranoj valuti. U integralnoj evaluaciji (tempo rasta plus nagomilavanje javnog duga) spor rast objek-
tivno postaje jo§ manje uspesan nego $to bi bio da se i zaduZivanje nje odvijalo tako visokim tempom.
Rezonovanje iz prethodna dva pasusa kao da se delimi¢no preokrenulo. Logi¢no je da se u intervalima
intenzivnog zaduZivanja o¢ekuje bar privremeno uvec¢ana stopa rasta — kad vodi poja¢anom investiranju,
zaduZivanje povecava agregatnu traznju i tako kroz kejnzijanski mehanizam povecava stopu rasta, ma-
kar na kratak rok — ali to se u Srbiji nije dogodilo: rast je usporen, i ostajao nezadovoljavajuéi, napore-
do sa pojacavanjem zaduZivanja i uprkos njemu. Privredni razvoj Srbije simultano su, dakle, pogodila
dva zla za koje se redovno nalaze teorijski razlozi da bi trebalo da budu supstitutabilna te da se medu-
sobno potiskuju. Ovo kao da je neka generalizacija Marfijevog zakona: kad se u negostoljubivim okol-
nostima pojavi jedan uocljiv maler, drugi redovno slede. Sa javnim zaduZivanjem funkcionalno je, pa i
logicki, spregnuto, forsiranje javnih investicija i znacajnije povecavanje njihovog obima. U narednom
odeljku bi¢e pokazano da se to, nazalost, nije dogadalo. Marfijev zakon ne prestaje da deluje nakon Sto
se realizuje samo jedna posledica.

5. (NE)EFIKASNOST VILADE VIDENA KROZ PRIZMU
KREDITNO FINANSIRANIH JAVNIH INVESTICIJA

Nezadovoljavajuce stanje i bukvalna zapusStenost nase infrastrukture ¢injenica je koja je mno-
gokratno potvrdena i Siroko poznata. Fiskalni savet je tu ¢injenicu isticao jakim formulacijama i jedna-
ko ubedljivim analizama raspoloZzivih podataka, uz opsirno i umesno kori$éenje medunarodnih kompa-
racija u evaluaciji ovog tesko razresivog razvojnog ¢vorista (izmedu ostalog 2016, s. 74 i 2015, 5.16).
Osobito dramati¢no odjeknula su upozorenja FS na zapanjujucu zapustenost Zivotne sredine i na drus-
tvenu nebrigu za odrzavanje i ¢uvanje brojnih segmenata u ovom jako razudenom podrucju — vodotoci,
deponije i odlaganje smeca, preciS¢avanje otpadnih voda, zagadivanje vazduha (FS 2018, passim) S
druge strane, sa jednakom upornoSc¢u i jednakom analitickom akribijom upozoravao je FS na nisko
ucesce javnih investicija u BDP-u (FS 2016, s. 731 2015, s. 15). Tako je u jarkom svetlu izbila u javnost
Sokantna koincidencija dveju krajnje nepovoljnih ¢injenica: viSe nego zabrinjavajuce stanje infrastruk-
ture i upadljivo nedovoljna, i to tokom jednako zabrinjavajuceg dugog perioda, ulaganja u tu oblast koja
je odavno morala da se podigne u sam vrh najprecih drustvenih prioriteta.

Bezmalo zapanjujuca deficitarnost ulaganja u infrastrukturu i ostalih javnih investicija najmar-
kantnija je ali istovremeno i najnepovoljnija karakteristika ovda$nje investicione politike, a bez sumnje
i ukupne razvojne strategije. Apeli Fiskalnog saveta (FS 2016, ss 72-3, 2015, s. 15, 2018a, ss. 22-23,
osobito fusnota na s. 23...) isuviSe su brojni da bi ovde mogli u potpunosti da se navedu, a u svima se
insistira na burnom ¢ unekoliko skokovitom povecavanju javnih investicija. Istice se, pored ostalog, da
nam je uceSce javnih investicija negde na polovini uceséa zamalja CIE, sa kojima se po ocenama FS
Srbija moZe smisleno porediti (2018a, s. 23). Narocito upozoravajuce deluju konstatacije o nedovoljno-
sti ulaganja u zastitu Zivotne sredine (2018, ss. 137-140) za koja se konstatuje da su u odnosu na prosek
CIE ulaZe triput manje, a i u odnosu na vec¢inu tih zemalja odstupanje nanize jos je i vece. Tipi¢no
uceSce javnih investicija u BDP-u iznosilo je kod nas oko 2,5%, dok je u zemljama oko nas i§lo na, pa pak
i preko, 4%. FS je dao ocenu da bi, zbog vrlo niskih ulaganja u prethodnim godinama, ekonomski oprav-
dano ucesce islo i na oko 5%, iz ¢ega sledi da je ono u nekoliko skorasnjih godina, i pored izvesnog
povecavanja, na polovini nivoa koji bi za Srbiju, s obzirom na stanje infrastrukture i na oskudna ulaga-
nja u minulim godinama, bio ekonomski racionalan i drustveno opravdan.

Kad se ustanove tolike razlike, prva pomisao je da bi moglo da postoji nesto objektivno, tj. struk-
turno §to jako ogranic¢ava ovu kategoriju investicija, ali u relevantnim analizama takvo objektivno ogra-
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nicenje nije identifikovano. Razlozi se moraju traziti u karakteru i organizaciji izvr§ne vlasti, u njenom
upravljackom kapacitetu na ovom sustinski vaznom podrucju razvojne politike. Jedna hipoteza name-
¢e se sama po sebi iako je njena statisticka provera prakticno nemoguca. Hipoteza bi bila na liniji i u
domenu (savremene) politicke ekonomije: upotreba javnih sredstava usmerena je poglavito na kompo-
nente tekuceg javnog trosenja jer su ovde politicke koristi — ili bar izbegavanje vecih politickih Steta —
gotovo trenutne. Ulaganja u infrastrukturu i druge javne investicije daju efekte sa velikim vremenskim
pomakom, u periodima za koje aktuelni direktorijum nije siguran da ¢e jos§ uvek biti na vlasti; u mnogo
verovatnijem slucaju smene vlasti, politicke koristi od u¢inaka danas preduzetih javnih investicija ubi-
race neki drugi, moZzda i stranacki suprotstavljen, upravljacki direktorijum.

Jedna od mogucih hipoteza u odgovoru na pitanje zasto su javna ulaganja u Srbiji toliko krnja,
mogla bi da se zasniva na ograni¢enom apsorpcionom kapacitetu privrede, u ovom slucaju Sire defini-
sanog javnog sektora. Ovaj znacajni pojam uveo je Branko Horvat (2001, ss. 25-28) u analitickom tra-
ganju za uvenom optimalnom stopom investicija. Prva sumnja u vezi sa primenljivo$éu ove hipoteze
javlja se u vezi sa ¢injenicom da je Horvat sasvim umesno pojam ogranic¢ene apsorpcione sposobnosti
uveo za ukupne investicije u jednoj privredi, a ovde se radi samo o jednoj njihovoj, iako istinski vaznoj,
komponenti, tj. o javnim investicijama. Druga sumnja javlja se povodom okolnosti da je Horvat apsorpci-
onu sposobnost definisao kao posledicu i izraz fizicke granice u investiranju, a tesko je na¢i razloge zbog
kojih bi ta fizicka granica bila prepreka u (javnom) investiranju samo u Srbiji, a ne i u bilo kojoj drugoj
zemlji u CIE ili ¢ak u bilo kojoj drugoj privredi u tranziciji.

Zhog razloga koje nije lako dokuciti a koji moZda i imaju neko opravdanje, Horvat je ograni¢enu
apsorpcionu sposobnost uveo kao svojstvo koje dolazi do izrazaja pri optimalnoj alokaciji, pa ¢ak i op-
timalnoj sinhronizaciji investicija, tj. uskladivanju ulaganja ne samo na sektorskom preseku nego i u
vremenskoj dimenziji. On tako ukazuje na ,njihovo (razlicitih ulaganja po pojedinim delatnostima —
Lj.M.) uskladivanje razli¢itih stopa ekspanzije u buduénosti®, a uz to sposobnost apsorpcije odreduje i
kao potencijalni efekat uskladenja stopa rasta faktora® (s. 27). Sledi zakljucak da je Horvatov pojam
ogranicene apsorpcije neprimenljiv u traganju za objasnjenjem nedovoljnog javnog investiranja u Sr-
biji zato Sto se odnosi na ukupna ulaganja, sto je definisan kao izraz na neki nacin opredeljene optimal-
ne strukture (ukupnih) ulaganja i §to je logicki utkan i u upotrebu drugih proizvodnih ¢inilaca, te tako
koncipiran da se ne odnosi samo na kapital nego na Siru skupinu privrednih resursa, tj. na njihovu
ukupnu masu angaZzovanu u ekonomskom procesu. U nastojanju da se objasni zabrinjavajuce nisko, pa
joSivremenski razvuceno, ulaganje u najsire shvacenom javnom sektoru mora se i¢i izvan i preko poj-
ma ogranicenog apsorpcionog kapaciteta.

Kljuéna determinanta nedozvoljeno losih performansi u domenu javnih investicija jeste jed-
nako neprihvatljiva, u nekim segmentima sablaznjiva neefikasnost Vlade. Ta neefikasnost je sa
zadivljuju¢om jasnocom i logickom utemeljenoS¢u pokazana u ve¢em broju studija i dokumenata
Fiskalnog saveta, a neka u ovom kontekstu bude pomenut samo jedan (FS 2015, ss. 32-37). Tu se
na malom broju stranica moZe naéi neo¢ekivano mnogo materijala kojim je zabrinjavajuca neefi-
kasnost Vlade vise nego ubedljivo demonstrirana. Prvo, za razvoj infrastrukture i pratec¢e javne
investicije postoje planovi koji se dugo ve¢ uopste ne ostvaruju. Sazet ali recit prikaz ove deprimen-
tne ¢injenice pruZen je u jednom frapantnom grafikonu (s. 32) gde su izvr3ene investicije prikaza-
ne naporedo sa planiranim i gde se vidi da se u intervalu 2008-2015. izvrSene investicije ni u jednoj
godini nisu ni pribliZile planiranim. Narocito su velike diskrepence u 2009. i 2013. godini kad
odstupanja idu na oko 1/3 od planirane velicine. Za 2009. moglo bi da se nade neko objasnjenje s
obzirom na ¢injenicu da je to bila prva postkrizna, $to ¢e reci jos uvek krizna godina, ali to objas-
njenje ne moze vaziti za 2013. Gotovo da nije potreban nijedan drugi dokaz za propoziciju o Sokan-
tnoj neefikasnosti Vlade. Odstupanja od plana mogu, naravno, biti uslovljena i nekim objektivnim,
nekontrolabilnim faktorima, ali kad su ona tako drasti¢na, neefikasnost se ne moze iskljuéiti kao
jedan od bitnih ¢inilaca.

22



Neefikasnost Vlade u izvrSavanju javnih investicija nije stvar koja se tice samo nje. Ovi Vladini
planovi sigurno su sluZzili kao vazan element, a u izvesnim sluc¢ajevima kao osnova, za planiranje na
nivou privrednih subjekata. Lako je zamisliti kakvu je Stetu morao da pretrpi neki privredni subjekt koji
je svoje planove usaglasio sa Vladinim, racunajuci na efekte Vladinog delovanja koji se nisu materijali-
zovali. Drzavni planovi su velikim delom orijentacija za planiranje na niZim nivoima, a kad su u tolikom
stepenu neostvareni, oni deluju kao izvor pogresnih informacija, te tako kao ¢inilac skupe i rasipne
dezorijantacije u privredi i svim vanprivrednim delatnostima. Od velikog je interesa zapaziti da ostva-
rivanje planova i, viSe od toga, delotvornost obavljanja pojedinih funkcija i vr$enja poslova nije jednako
vidljiva u svim segmentima Vladinog delovanja. Javno investiranje jedno je od onih podrucja Vladinih
aktivnosti gde se neefikasnost jednostavno ne moze sakriti. Na osnovu tako drasti¢ne nedelotvornosti
u izvrSavanju javnih investicija nije nelogi¢no i nije ekstravagantno zakljuciti da je Vlada jednako ili
priblizno neefikasna i u drugim podrucjima svog delovanja. Javno investiranje je lakmusov papir koji
pokazuje kako Vlada obavlja svoje funkcije, a zasluga je Fiskalnog saveta §to je nalaze dobijene njegovom
upotrebom izneo u javnost.

Prirodna posledica haoti¢ne neefikasnosti u realizaciji javnih investicija jeste veliko kaSnjenje u
realizaciji projekata, ukljucujuci i one koji su od strateSkog znacaja i za koje se vezuje i veliki interes
naseg medunarodnog okruzenja. Opseg i domet tog interesa najbolje se vidi po obimu kredita koji su
za gradenje infrastrukturnih objekata odobreni iz inostranstva; u pitanju o¢igledno nije puki finansijski
interes, nego, vise od toga, interes da pristojna infrastruktura bude obezbedena i na nasoj teritoriji jer
se preko nje medusobno povezuju i druge zemlje. Vazna manifestacija ove neefikasnosti jeste upravo
istaknuto drasti¢no kasnjenje u dovrsavanju objekata. Gotovo da nema nijednog objekta kod koga nije
zabeleZeno kaSnjenje, a kod vecih, strateski vaznih objekata ono se pretvorilo u neku vrstu pravila. I o
tim kasnjenjima iscrpno izvestava Fiskalni savet. U jednom navratu Fiskalni savet konstatuje da 40%
radova na medunarodno finansiranim projektima kasni u realizaciji (FS 2015, s. 35). U citiranom doku-
mentu (FS 2015, ss. 35-37) padaju u o¢i doista znakovite i vanredno informativne konstatacije. Prostor
ne dozvoljava njihovo detaljno reprodukovanje, ali mnogo o tome same po sebi govore neke tipicne
sintagme: neodgovornost u realizaciji i propusti na svim nivoima i u svim fazama realizacije; nejasnoce
u nadleznostima i nedostatak koordinacije; nedovoljni kapaciteti za realizaciju, eksploataciju, nadzor i
evaluaciju; loSe studije koje treba da posluZze kod izbora projekata; izbor projekata cesto poremecen
politi¢kim interesima; loSe napravljeni projekti za izvodenje brojnih objekata i greske u tehnickoj do-
kumentaciji i finansijskim prora¢unima; presporo izdavanje gradevinskih i upotrebnih dozvola; preve-
lika zastupljenost diskretnih, voluntaristi¢ki donoSenih odluka na ustrb opstevazecih sistemskih resenja...

Na osnovu svega $to je navedeno moglo bi se pomisliti da o radu drzave na razvoju infrastrukture
nista nepovoljnije ne moZe da se kaZze. Ta pomisao bila bi pogresna. Ustanovljena je i, doduSe u ograni-
¢enom stepenu, ¢ak i obnarodovana kolekcija jo§ nepovoljnijih, reklo bi se doslovno sablaznjivih ¢inje-
nica. Re¢ je o nepovucenim sredstvima iz kredita odobrenih za izgradnju krupnih infrastrukturnih
projekata. Ovo je tacka na kojoj se za temu ovog rada ¢vrsto vezuje sve $to je analizirano u ovom i u svim
prethodnim odeljcima. Pomenuta sablazan sastoji se u tome $to su za te krupne infrastrukturne projek-
te obezbedena ogromna kreditna sredstva, a da njihov veliki deo prosto nije ,povucen®. Povlacenje je
izostalo uprkos tome $to je za planirane objekte obezbedena i potrebna projekina dokumentacija.
Rezimirajuci, projekti su tu i finansijska sredstva iz obilno odobrenih kredita takode su tu, a planiranih
rezultata u izvrSavanju radova i dovrSavanju objekata jednostavno nemal!

Popunjavajuéi unekoliko sliku o ovoj Zalosnoj crti ekonomskopoliticke stvarnosti Srbije, ¢ini se
prikladnim da se dodaju jo$ neke informacije. Tako Fiskalni savet u svom izvestaju iz 2016. godine (FS
2016, s. 76) ukazuje na vrlo velika raspoloZiva kreditna sredstva — ¢itavih 2,7 milijardi evra — i zaklju-
Cuje da se javne investicije mogu znacajno povecati, a moZze se zakljuciti da to povecanje nikako ne
uspeva da se realizuje. O nepovucéenim sredstvima FS je mnogo i ¢esto pisao — gotovo da se kaze da je
to za jedno poduZe vreme postala njegova dezurna tema — i da je o tom nekori$¢enju formulisao ostre,
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sasvim nepovoljne i dosledno argumentovane ocene. U studiji (FS 2015, s. 34) date su cak dve tabele
nepovucenih sredstava, sve po davaocima kredita, i kvalitativno komentarisane $tete koje iz toga proi-
sticu. Najdrasticniji je ipak presek finansijske situacije iz 2015. godine (FS 2015a, s. 16), gde se tabelar-
no prikazuje raspolozivost i povlacenje sredstava po sektorima infrastrukture (putevi, Zeleznica, ener-
gatika i ostalo) i utvrduje da je od 4,979 milijarde odobrenih sredstava povuc¢eno svega 1,295 milijarda
a preostalo ni manje ni viSe nego 3,295 milijarde! Neka vrsta superpoente svih ovih izlaganja mogla bi
da bude informacija da ,Srbija zbog ka$njenja u povlacenju odobrenih sredstava placa godisnje penale
od oko 4 miliona evra® (FS 2015, s. 33).

Ispostavlja se da Vlada Srbije, sa svim svojim resorima, nije u stanju da pravovremeno izvodi in-
vesticije cak i kad su sredstva raspoloZiva — ne treba zaboraviti da su ona deo narastanja javnog duga
koje je u nekim poduzim periodima bilo doista zabrinjavajuc¢e — i kad su studije izvodivosti i drugi
elementi projektne dokumentacije pripremljeni i nude orijentaciju za izgradnju objekata. Oc¢igledno je
da pored projekata i sredstava treba jo$ nesto. [zgradnja sama po sebi trazi mnogo pratecih operativnih
aktivnosti koje neko u drzavi mora da bude u stanju da obavi. A i da za te operacije bude na pravi na¢in
motivisan. Nesposobnost izvodenja tih prate¢ih operacija, naporedo sa eventualnim odsustvom potreb-
ne motivacije, namece se u Srbiji kao ozbiljno usko grlo. Drzava je neorganizovana, haoti¢no podeljena
na razlicite agencije, kadrovski slabo ekipirana i loSe pokrivena potrebnim informacionim sistemima.
Mnogo toga u drzavi tece i razvija se sloZenim linijama mnogostruko izukrstanih politickih interesa, a
ti interesi opredeljuju organizacione, pa i tehnoloske konfiguracije koje u samom nacelu ne mogu da
budu efikasne jer nisu ni izrastale vodene ciljem maksimalne delotvornosti. Klju¢no ogranicenje je sama
drZava sa svojom nezadovoljavajuc¢om organizacijom i preteranim etatistickim intervencijama koje ve¢
zbog samog svog obima moraju da budu neefikasne, ¢ineci nedovoljno delotvornim i one aktivnosti koje
strikino pripadaju drzavi i samo se u njenoj reZziji mogu obavljati. Horvatova ogranc¢ena apsorpciona
sposobnost ne bi bila ni izdaleka zadovoljavajuc¢i odgovor na sve ovo §to je zadesilo Srbiju.

Zabrinjavajuca neefikasnost u realizaciji javnih investicija neposredno se uklapa u sloZeni splet
pitanja upravljanja javnim dugom. Kvalitet upravljanja ovim dugom niposto se ne svodi na puko uredno
servisiranje i osiguravanje i cuvanje kredibiliteta u medunarodnoj finansijskoj javnosti. Mnogo vazniji
aspekt upravljanja dugom jeste alokacija njime pribavljenih sredstava, $ta se i kako sve finansiraiu
realnom smislu ostvaruje javnim zaduZivanjem, posebno onim koje se realizuje u inostranstvu. Kad se
imaju u vidu zabrinjavajuc¢e mali ukupan obim javnih investicija, neizvrSavanje odgovarajucih planova,
kasnjenja u infrastrukturnim projektima i politicki kontaminiran izbor samih projekata, upravljanje
javnim dugom je krajnje nezadovoljavajuc¢e u onom najvaznijem aspektu opredmecenom i ispoljenom
u opipljivim, materijalnim rezultatima koji zaduzivanjem imaju da se postignu. Ovakva kakva je, drzava
ne pruza nade da bi se efikasnost javnog investiranja mogla povecati i u daljoj buduc¢nosti. A to znaci
nastavak zaprepasSc¢ujuce nedelotvornosti u koriS¢enju javnog duga. Velika ironija sveukupnog ovog
spleta okolnosti jeste uvidanje da je upravo to drzava od koje o¢ekujemo i da reformise privredu zajed-
no sa nezaobilaznim Sirokim i heterogenim vanprivrednim oblastima. No, da bi drzava reformisala
privredu i drustvo, izgleda da pre toga, ili bar simultano, treba da reformise sebe samu. To je, nazalost,
lakse konstatovati nego sprovesti. Reforma uvek zna¢i uvodenje nekog poretka, a ovaj po definiciji
afirmise pravila i suzava mogucnosti za arbitrarno diskreciono odlucivanje. Za tako nesto tesko da moze
da bude motivisana bilo koja vlast: poredak saseca prostor za politicki atraktivno diskreciono odluciva-
nje i, jednako vazno, prostor za korupciju i druge lukrativne zloupotrebe u reziji onih koji su se zatekli
na vlasti. Uz sve, ostaje i sumnja da drZzava, ovakva kakva je, moZe i smera, da mobiliSe potrebni intelek-
tualni potencijal koji je potreban za izvodenje ovog epohalnog zadatka, a za ¢iju apsorpciju drzava po
svemu sudeci ne bi ni bila osposobljena.

Kao i sve kompleksne pojave u makroekonomskom krajoliku, javni dug poseduje mnostvo Siroko
izdiferenciranih dejstava i osobina i moZe da bude predmet razmatranja sa vrlo razli¢itih tacaka gledi-
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Sta. MeSavina tih dejstava i osobina daleko je od toga da pokazuje znake neke opste pravilnosti: u razli-
¢itim konstelacijama preovladace ili ¢e biti marginalizovane vrlo razlic¢ite osobenosti javnog duga i
njegove uloge u privrednom razvoju. Stavise, isti skup objektivnih karakteristika i dejstava javnog duga
moZe da bude veoma razlicito ocenjen u zavisnosti od stanovista sa koga mu se pristupa. Za ocenu ra-
zvojnog potencijala koji se javlja po osnovu javnog duga veoma je zna¢ajan i na¢in vodenja odgovaraju-
¢e ekonomske politike, pa i sveukupna politika u drugim domenima drustvenog Zivota. Uz dobru poli-
tiku javni dug moze silno da ubrza razvoj i da unapredi njegova svojstva. Uz loSu politiku, osobito u
naglaSeno korumpiranim drZavama, javni dug moZe da se izrodi u pravu katastrofu. Dakako, atraktivnost
zaduzivanja bitno zavisi od akumulativne sposobnosti privrede. U privredama koje intenzivno generisu
akumulaciju, javno zaduZivanje se i ne javlja kao neka razvojna alternativa: opSte usmerenje javne po-
litike i nije zaduZivanje nego izvoz kapitala, tj. akumuliranje potraZivanja prema ostatku sveta ili analo-
gno akumuliranje kapitala lociranog izvan granica zemlje.

Uz sve, ipak se mogu naznaciti neke opstije implikacije javnog zaduZzivanja. Ono je po prirodi
stvari uvek u nadleznosti vlade i prate¢ih javnih institucija. Ono stoga Siroko otvara vrata za drzavni
intervencionizam u sferi medunarodnih ekonomskih odnosa, a u prirodi je intervencionizma da se
kumulativno Siri i na druga podrucja privrede posmatrane kao ekonomski sistem. Sa neodmerenim
etatistickim intervencionizmom jedva da moZe da se usreci ijjedna zemlja, nezavisno od privredne struk-
ture, stepena ukljucenosti u medunarodnu podelu rada i dostignutog nivoa razvoja. MoZe se preuzeti
rizik jos jednog uopstavanja. Cini se da pri umerenom nivou javnog duga, posmatranog npr. u odnosu
na BDP, preovladavaju grosso modo njegovi pozitivni potencijalni ucinei. Pravi rizici nastaju pri znatno
pove¢anom javnom zaduZivanju, i to kako u obliku poremecaja i greSaka u alokaciji sredstava, tako i u
pogledu verovatnih i teSko uhvatljivih zloupotreba u sloZenoj drzavnoj masineriji. Povrh svega, reklo bi
se da je najuspesnija politika javnog zaduZivanja ona koja nagovestava i obe¢ava uspesno servisiranje:
ona, s jedne strane, odrazava bitnu ¢injenicu da su sredstva pribavljena zaduZivanjem racionalno isko-
riS¢ena, a s druge uvecava i ¢uva kredibilitet zemlje, stvarajuc¢i mogucnosti za uspesno buduce zaduZzi-
vanje i po tom osnovu kori§c¢enje vrednih razvojnih Sansi. To su Sanse koje se po pravilu ne daju antici-
pirati, ali koje su utoliko vrednije $to se putem zaduZivanja mogu brzo iskoristiti u trenutku
pojavljivanja.
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GOVERNMENTAL INDEBTEDNESS AS AN ECONOMIC AND SOCIAL PROBLEM
- Alternative Views, Illusions, Misconceptions and Manipulations —

Ljubomir MADZAR
Summary

Upon touching upon the usual arguments in favor of public indebtedness, such as enabling the
undertaking of the major projects and smoothing out the flows of public expenditure, the less likeable
side of this policy option is dealt with. Being under the authority of the state, public debt opens wide
avenues for the governmental interference into economic process and state induced distortions that go
with it. [ts overemphasizing in the development policy stance leads to bypassing national accumulation
with perilous consequences for future development, especially in the long run. Higher levels of public
debt undermine the credibility of the government and reduce the efficiency of other components of
public policies. Reduced credibility also pumps up the uncertainty in the economy impacting unfavo-
rably upon its overall efficiency as well as upon its ability to mobilize resources. The efficiency of debt
management in Serbia is elaborated to some extent stressing the inefficiency of governental machinery
in using the means acquired by public, mainly foreign raised debt. The shocking fact of inordinately
small share of public investment in the GDP lingering at about half of the level prevailing in the surro-
unding countries and the economies in transition is particularly belabored. Even more shocking appe-
ars to be the fact that public investment projects are prepared and that abundant sources of finance
from credits raised abroad are available and yet public investment remains disappointedly low and the
investment plans remain drastically underfulfilled. The principal bottleneck in the investment process
remains the government and its lasting inefficiency beclouds the prospects for the future of the economy
at large. If the government is to reform the economy it has prior to that to reform itself.

Keywords: public debt, public investment, infrastructure, credibility of the governwment, corruption,
absorptive capacity, environmental policies
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Petar Dukié?

NACIONALNI-JAVNI I PRIVATNI DUG:
KAO IZAZOV ILI POSAST:

Sazetak — Globalni sistem savremene ekonomije zasnovan je uglavnom na noveu kao dugu, pa
se i veliki deo ekonomske aktivnosti zasniva na dugovanju. Dug je postao svakidasnjica neodvojiva od
veceg dela investicija, razvoja i licnog Zivota. [zvesne okolnosti idu na ruku ekspanziji duznicke privre-
de. Medutim, dugovanje, pozajmice i krediti u sebi sadrze ve¢u ili manju dozu rizika. Duznicki lanac se
povremeno zateZe ili puca, Sto donosi viSestruki negativni domino efekat. Nisu sve krize duznicke, ali
se gotovo svaka kriza pretvara u nemoguénost otplate duga.

Veéina danasnjih zemalja sveta generiSe ogroman javni dug, koji najvise odgovara aktuelnoj poli-
tickoj strukturi koja vrsi vlast. Razvijene zemlje manje ili viSe uspesno kontrolisu javni dug, ali mnoge
druge upadaju u ogromne ekonomsko-politicke nevolje (Irska, Italija, Gréka, Island). Male ekonomije
ponekad pokuSavaju da se oslobode duznic¢kog bremena shodno razvojnim potrebama, kao i javnim
politikama. PokusSaji da ostvare povratak na ,¢isto stanje bez dugovanja ¢esto zavrsavaju tragi¢no (pad
Caueskua 1989).

Srbija i zemlje u balkanskom okruZenju imaju hronican problem sa spoljnim i unutragnjim javnim
dugom. Uspon privatnog duga tesno je povezan sa porastom javnog duga, ali su uslovi zaduZivanja i
vracanja dugova nestabilni i ¢esto nepredvidljivi. Svaka nestabilnost i recesija viSestruko uvecavaju
duznicko opterecenje. Pouzdanost duga kao instrumenta razvoja, zavisi od funkcionalnosti institucija.
Duznicki nacin egzistencije postaje ponekad sudbina, ili trend opasnih pretnji. Upravljanje dugom osta-
je Sansa i rizik za razvoj.

Kljucne reci: dugovanje, duznicka ekonomija, duinicki psiholoski profil, javni © privaimi dug, dusnic-
ko rentijerstvo, moralni rizict duznickog ponasanja

1. UVODNE NAPOMENE

Prema navodima u pozivnom pismu za skup ,Dug i (ne)razvoj, ukupan dug ,na nivou sveta izno-
si oko 220250 hiljada milijardi dolara, dok je svetski drustveni proizvod oko 70.000 milijardi dolara“.
To bi znacilo da je ,zaduZenost svetske ekonomije oko 300%", §to ¢e re¢i da su na globalnom nivou
drzave, kompanije, pojedinci.., pozajmili toliko novododate vrednosti koliko mogu da proizvedu za ne-
koliko narednih godina.: Problem nije potpuno nov, jer su i pre prethodne globalne recesije (2009-2012)
mnogi autori upozoravali da mi danas Zivimo u ,imperiji duga“ (Bonner, Viggin, 2009). Prema navodu
MMF-a, ravno pre godinu dana u odnosu na nastanak ovog teksta, ,globalni dug je narastao na rekordnih
164 hiljade milijardi dolara“. MMF je tada ukazivao na zabrinjavajué¢i podatak o globalnom dugu, koji
je u tom trenutku iznosio 225% globalnog BDP-a. Procena MMF-a bila je tek samo da ¢e u nastavku
takvog scenarija ,zemlje imati teSkoce da otplacuju dugove pri eventualnim recesijama”.s Razlika u
procenama zaduzenja moZze se tumaciti delom kao rezultat nesavrSenog sistema procena vrednosti
prema tzv. paritetu kupovne snage (PPP). Vrednost duga izraZenog u dolarima u sluc¢aju SAD Kine,

# Redovni profesor Tehnolosko-metalurskog fakulteta, Univerzitet u Beogradu

* Ovaj rad je raden u okviru projekta “Modeliranje razvoja i integracije Srbije u svetske tokove u svetlu ekonomskih, drustvenih i
politickih gibanja”, evidencioni broj 179038, koji finansira Ministarstvo prosvete nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije.

5 Vukotic¢ (2019) str. 2

6 Magina, 20. 4. 2018, ,0Oboren je svetski rekord — u dugovanju”, http://www.masina.rs/?p=6539
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Japana, Indije, ili Srbije i Crne Gore vema se razlikuje, kao uostalom i protivvrednost trenutnog ostva-
rednog BDP ovih zemalja pretvorenog u dolare. Relativno male i nestabilne ekonomije su u ve¢em
stepenu zavisne od medunarodnih i regionalnih okolnosti, pada potraznje, smanjenja priliva esternih
investicija, ili deviznog priliva—odliva. Veliki deo analiti¢ara ve¢ prihvataju kao izvesnu tvrdnju da ¢e od
sledece 2020. godine do¢i do globalne recesije. Medutim, do promene ekonomskih odluka koje uslov-
ljavaju recesione trendove veoma cesto dolazi i usled loSe percepcije buduénosti.

Podaci o udelu duga u BDP zemalja Eurozone ili danasnje Srbije, pa i Balkana, kao da se protive
opstoj praksi ekspanzije (janmog) duga. U slucaju Srbije slovi veoma frekventna statisticka ¢injenica po
kojoj je javni dug od 2015. godine do kraja 2018. smanjen sa 74% na 52% BDP, a da sledi smanjivanje
njegovog udela toku naredne dve godine na ispod 50%¢ Sve u svemu, izgleda kao da je jedan deo sveta
veoma oprezan prema zaduZivanju, usled losih iskustava iz prethodne globalne recesije, a drugi deo
(moZda oni koji su imali manje direktnih negativnih posledica krize — Kina, Indija, Japan, ili SAD) i
dalje praktikuju zaduZivanje radi rasta, sa pove¢anim rizikom moguénosti otplate duga.

2. 1ZISTORIJE ZADUZIVANJA

U ranijim ekonomskim sistemima, dug i dugovanje bili su u ve¢oj meri predmet privatne brige,
vlasika i donosilaca odluka o zaduzivanju. Nema spora o tome da su dugovanja i pozajmice nastali i pre
novca. Ali je novac doprineo olak$anju tehnike zaduZivanja i vracanja duga. U vecoj meri nego privat-
nici, zaduzivali su se i vladari, kao predstavnici javne vlasti i titulari najvecih ovlaséenja, pre svega radi
finansiranja ratnih pohoda, ali i radi realizacije trgovackih i pljackaskih pohoda,ili pak otkrica, od
kojih se ocekivalo da se, makar i dosta kasnije, isplate. Pozori$ni knjiZzevni istoricar Nikola Moravcevi¢
u odli¢nom istorijskom romanu ,Vitez u doba zla“, opisuje kako je srpski despot Stefan Lazarevi¢, poku-
Savajuci da konsoliduje Srbiju, deceniju nakon Kosovskog boja, lavirajuci izmedu Vizantije, Turske i
Madarske, pozajmljivao relativno velike sume novca po visokim kamatama od venecijansih i drugih
banaka, da bi finansirao sopstvene vojne pohode."

Pjer Vilar je veoma plasti¢no i istorijski uzorno pokazao kako su, negde u istom periodu, ,Veliko
otkri¢e” (1394) finasirale italijanske banke. Mada je Kristifor Kolumbo, makar politicki i finansijski
snazno podrzan od Spanskog kraljevskog para Izabele i Ferdinanda, jedva je uspeo da prikupi jednu
osminu vrednosti istrazivackog projekta. Za ostalo su ga finansirale venecijanske i firentinske banke. Da
li se projekat isplatio? Naravno, ali tak kasnije, tokom XV veka, kada su novi veliki teretni brodovi ,ka-
ravele®, krenuli preko okeana po srebro i druge dragosenosti, a sa druge strane iz Afrike dopremajuci
robovsku radnu snagu u Ameriku.:

Teorija i terminologija duga daleko je razvijenija u kulturama koje su imale duzu i stabilniju tra-
diciji kreditiranja. U naSem jeziku mala je razlika izmedu kategorija dug, kredit i pozajmica. Valja je
praviti usled boljeg razumevanja i pravilnije transkripcije. Dug je obaveza po osnovu ostvarenog kredi-
ta, a kredit je sustinski odnos povernja u kome se ustupa kupovna mo¢. Dug je, samo jedan aspekt

" Procenjeno je da bi globalni rast 2018. po logici ubrzanja trebalo da iznosi 3,9% (oktobar 2018), a ostvarena je stopa rasta od 3,7%,
koliko i prethodne godine.

s MMF 2019, pp. 3-3

¢ Fiskalna strategija za 2019. sa izgledima za 2020. i 2021. godinu, str. 6-7. Podsecanja radi, Zakon o maksimizaciji javnog duga na
45% BDP, usvojen u Parlamentu Srbije, tokom recesije 2011.

10 U istoriji je zabeleZeno da je britanska kraljice Elizabeta, tokom uspona zemlje u ,zlatnom elizabetinskom dobu*, finasirala gusar-
ske brodove, koji su na Atlantiku presretali i pljackali Spanske trgovacke brodove, natovarene srebrom i drugim vrednostima na
plovidbi iz ,novog sveta® (Vilar, 1990). Zlato i novac u povijesti, str.126.)

" Moravcevi¢, N. (2014). Vitez u doba zla. Beograd: Zlatno runo, Arhipelag.

2 Villard, P. (1990). Zlato i novac u povijesti 1450-1920, , Nolit, Beograd 1990, str. 78-79

28



kreditnog odnosa, koji opet podrazumeva dugovanje i potrazivanje. U svakom slucaju, forma, sadrzaji i
institucionalni aranZmani duga, narocito osiguranja vra¢anja duga, vreme zaduZivanja, cena pozajmlje-
nih sredstava, sve se to reguliSe posebnim pravnim odnosima, tzv. obligacija. Lep primer je onaj iz
britanse prakse u kome je dovoljno da duZnik, na poledini svoje vizitkarte rukom napise tri slova: ,JOY...,
(I owe you — dugujem vam) i nakon toga sumu novca. Naprimer ,JOY: 1000 + potpis® znacilo bi ispravu
o dugu od 100 funti, verodostojnu za bilo koji sud.»

Drzava je u pojedinim kulturama, uglavnom radi prevencije kriza zaduZzivanja i otplate duga, po-
kusavala da standardizuje odnos duznika i poverioce (,duznicko ropstvo“ u starom Rimu, ili propisivanje
kamate od 4% godiSnje na pozajmljeno monetarno zlato u vreme Dioklecijana).*Javni dug je esaklairao
sa ekspanzijom ekonomske uloge drzave (u teSko¢ama — II svetski rat) a naravno i sa zahvatanjem sve
veceg dela dohotka drustva radi efikasnije javne uprave, finasiranja javnih dobara i preraspodela. Ek-
splozija javnog duga desila se za vreme Il svetskog rata. Neki to pripisuju recepturi kejnzijanske politi-
ke koja je promovisala ve¢ ranije progresivno oporezivanje i povec¢ane javne rashode u vreme recesije
sve dok se ne postigne stanje pune zaposlenosti.»

3. DUG KAO JAVNI I PRIVATNI PROBLEM

Udzbenicki stav kaze da javni dug ostavlja sledece posledice: (1) nekontrolisane preraspodele; (2)
preveliko opterecenje otplata za buduce generacije; (3) mogucnost inflacije.s Ove tri ¢injenice su nesporne.
Nikakve preraspodele na nivou drustva nisu dobre jer nemacu novi problem rekonceptualizacije pravi¢nosti,
i demotiviSu privrednike da ostvarju vece prihode. Vracanje javnog duga podrazumeva naknadno daleko vece
javne prihode, odnosno vise poresko opterecenje za privredu i gradane, pa i po tom osnovu sniZavaju efika-
snost ekonomije u celini. O¢igledno je da se ekonomska teorija pri analizi efekata duga uglavnom rukovodi
posledicama po drustvo, odnosno po privredu, gradane i ekonomsku aktivnost u celini, dok se nosioci eko-
nomske politike upravljaju i prama drugim, odnosno parcijalnim i privremenim motivima.

3.1. Dug, moral i razvoj

Ako se prethodno razjasni §ta tacno podrazumeva ,razvoj“, onda bi i korektivni faktori kao $to su
dug — rizik ili dug kao manje ili viSe trajan ili pretec¢i korektiv ekonomskog napretka (koji najéesce po-
gresno nazivamo odrzivim rastom) mogao u fokusu analize da bude tretiran na razlic¢ite nacine: kako
ekonomski, tako i socioloski, pravnicki, moralni, filozofski i versko-eticki fenomen.

Dug je istovremeno ekonomski odnos, kao i moralna ili bilo kakva druga obaveza koju neko pri-
hvata ili koja mu se namece. Uobicajeno je da se upotrebljava sintagma ,dug prema roditeljima“, ¢ak i
ako nisu viSe u Zivotu. Mnoge presude izricane su tako da su pocinjale u smislui ,optuzeni je duzan...“.
Nasa saopStenja studentima pocinju stavom: ,studenti su duzni® da prouce, procitaju, polozZe, urade.,...
seminar i slicno. Dakle neka vrsta neekonomskog duga proistice iz kategorije ,duznosti* koja ima prav-
ni i moralni aspekt.

Takode se veoma Cesto govori i o dugu koji neko ima prema otadZbini, ili drustvu, bilo u smil-
su sluZenja vojne sluzbe, u¢esc¢a u humanitarnim akcijama, zastiti Zivotne sredine ili unapredenju

Banok, G., Baxter, R., Rees, R. (1971). A Dictionarry of Economics. London: Penguin Books, p. 205
" ViSe o tome u tekstu P. Duki¢ (2013). str. 9-12

5 Diksutabilno je da li je Kejns preporucivao podsticaj javne potrosnje i deficitno finasiranje koje mu se pripisuje, jer je bio veoma
zabrinut za inflatorne posledice. Vidi: J. M. Kejns, Ekonomski eseji (1987). Novi Sad: Matica Srpska, Beograd: Evropski centar za
mir i razvoj, Novi Sad: CECOS

Wonncot, G., Wonnacott, R. (1982). Economics, second edition, Ms Graw Hill, International Student Edition, p.p. 184,185~

>
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prirodnog okruzenja. Odrzivi razvoj kao koncept, samo je delom okrznuo pitanja javnih finansijja
i globalnog oprosta dugova. Taj oprost duga je prvobitno biblijsko (verovatno i ranije versko) na-
¢elo jer se u molitvi ,0c¢e nas*, poruc¢uje Bogu da nam ,oprosti dugove nase, kao $to mi opraStamo
duznicima na8im®. Biblija i Kuran propagiraju kao princip oprost duga, a kamata se smatra nepri-
hvatljivom. Pod zajmom se podrazumeva ne samo obi¢na pozajmica, prac¢ena finasijskom ili mate-
rijalnom obavezom, ve¢ i neka vrsta ,zelenaSenja“, kao ,nebogougodna® i drustveno-stetna praksa
ili nemoralan akt. Rimski stoicki filozof Seneka, mada savremenik Hristov, zbog ¢ega ga neki po-
greSno povezuju sa hri§¢anstvom, govori o dugu sa stanovista moralnog ali poslovnog ¢oveka. On
smatra da je ,nezahvalan svaki duznik koji vraca dug bez kamate“". Ovde se vidi ogromna razlika
koju je nametnula praksa razvijenih trzisnih odnosa srednje i vie klase u starom Rinu u odnosu na
siromasni svet Zeljan duhovnog isceljenja i BoZje pravde.

Sa sigurno$cu se ne moZe saopStiti ukupni dug, jer se zapravo i ne zna tac¢no koliko ljudi du-
guju jedni drugima. Postoji i li¢ni dug koji se ne evidentira uvek. Svako odloZeno potraZzivanje
podrazumeva i poverenje, odnosno usaglaSen duznic¢ko-poverilacki odnos. Prema zaduZivnju veci-
na ljudi se moZe podeliti na one koji olako upadaju u duznicke obaveze, prihvataju dug kao sredstvo
podsticaja proizvodnje, investicija ili potroSnje; i one druge, koji ne vole da duguju i koje, ne bez
osnova, nazivaju konzervativecima. Ljudi se po prirodi veoma razlic¢ito odnose prema dugovanju.
Prisilna naplata duga je nesto §to je neretko oznac¢eno kao moralno neispravno ili bar upitno pona-
Sanje. Uterivaci duga ili javni izvrsitelji su prili¢no nezahvalno zanimanje. Verske knjige uglavnom
imaju viSe razumevanja za duZnike nego za poverioce. To je na neki nac¢in normalno jer se moral
u vec¢oj meri ogleda u principu sloidarnosti, oprosta duga i pomo¢i u nevolji.

3.2. Nivo zaduzZenosti i devizna klauzula

Nesto drugaciji pristup bi trebalo primeniti pri analizi posledica eskalacije dugovanja i duz-
nickog poslovanja, pa i nac¢ina Zivota kada su u pitanju pojedinci. Najoc¢igledini primer u Srbiji je
tzv. duznicka obaveza po osnovu kredita odobrenih prema deviznoj klauzuli, ali ne svih. Oni koji su
uzeli stambene i druge kredite ugovorene u protivvrednosti $vajcarskog franka, u veéini zemalja
Balkana, (kao i u nekim pojedinim zemljama EU van podruéje cvurozone) ostali su kratkih rukava
usled nepredvidljivih intervalutarnih odnosa. Naime, tokom poslednjih desetak godina, otkako je
nastupila globalna ekonomska kriza, ve¢ina valuta u svetu (narocito evro i dolar) deprecirale su
prema Svajcarskom franku. Oni koji prema ugovoru, vracaju u ratama dug indeksiran u francima,
dosli su u situaciju da usled relativnog nenadanog uspona ove valute, moraju da vrate daleko vecu
vrednost, nego §to se racunalo i bilo u izgledu. Od duZnika, pojedini su nakon polovine perioda
vracanja mogli da konstatuju da im preostaje da vrate fakti¢i nesmanjen iznos kredita, prema kur-
su evra. Argument banka je da su uslovi ugovaranja bili slobodni i transparentni i da su kamate na
kredite u ,$vajcarcima® bile niZe, pa je svak mogao da donese merodavnu odluku o ugovaranju
pozajmice.

Medutim, praksa ponekad odstupa od teorije suprematije principa slobodnog trzista. Intervenci-
jakoja zadire u trzisne odnose nikad nije dobra jer zahteva nove intervencije i predstavlja presedan za
pocetak jedne relativno nove i pogre$ne prakse preraspodela i administriranja. U naSem slucaju, neko-
liko udruZenja onih koji su ,uzimali kredite u francima“ nastojali su da pritiscima uti¢u na nacionalne
banke ili vlade da ih zastiti, dovodeci ih u isti poloZaj kao i druge duZnike sli¢nih kredita — uglavnom
one sa evro-deviznoom klauzulom. U Srbiji je najpre bilo poznato udruZenje ,Efektiva®, a u vreme do-

17" Seneka (2009). Pisma Luciju. Beograd: Dereta.

30




vrietka ovog teksta pred zgradom Vlade i Vrhovnog kasacionog suda demonstriranju ¢lanovi udruzenja
,CHF* koji Zele da ovaj sud proglasi — okvalifukuje njihove kredite, fakticki ugovore kao ,nistave®.s

Sve to izgleda malo ¢udno, jer se problem povlaéi ve¢ vise od pet godina, i to posebno u Srbi-
ji- Naime, u praksi je ak 14 zemalja u okruZenju resilo ovaj problem tako $to je posebnim zakonom
i prema uslovima trenutnog kompromisa ,konvertovalo® kredite u ,§vajcarcima” u evro kredite. Na
slican nacin su postupile i zemlje u okruzenju — Hrvatska, na primer, danas vise nema ovih proble-
ma. U Srbiji je u vreme eskalacije ovog problema Narodna banka, uglavnom davala preporuke tako
da je javni dijalog o ovom problemu izostao. Danas se ¢ini da je samo jedna grupa gradana izloZe-
na diskriminiciji, tim pre Sto je jedan presedan o konverziji javnog duga ucinjen 2001. godine.
Naime, tadasnja Vlada i Narodna banka SRJ, preuzele su obavezu isplate ,stare devizne $tednje“ u
obveznicama koje je emitovala Narodna banka, na 15 godina, ali prethodno konvertujuci sve uloge
u bilo kojoj stranoj valuti u evro vrednost.

3.3. Javni dug i reforme: Evropa, region, Srbija

Danas je javni dug postao veliki drustveni i politicki problem koji drma Evropsku uniju te je ve¢
desetak godina pravi rat oko toga koliko javna vlast u pojedinim zemljama moZe da trosi, da se zaduzu-
je iukojoj meri vraca pozajmljeno da ne bi doslo do kompletnog kolapsa zajedni¢kog monetarnog si-
stema i finansija citave zajednice. U slucaju Evropske unije istice se da bruto-dug opste drzave za 2017.
iznosi 86,6% BDP, da je u 2018. smanjen, ali i da je predvidena strategija njegovog smanjivanja, na 80,6%
u 2020.

Dug opste drzave, kako se to neobi¢no naziva u poslednje vreme u slu¢aju evrozone je nesto ma-
nji od svetskog proseka i iznosi poslednjih godine u proseku oko 82% BDP. U Fiskalnoj strategiji Srbije
(2018) stoji da su: smanjenje zarada, zabrana zaposljavanja u javnom sektoru, racionalizacija broja
zaposlenih, prema zvani¢nicima srpske eknomske politike, najviSe doprineli uspehu fisklane konsolida-
cije i smanjenju javnih rashoda. Zarade, koje se isplacuju iz budZeta, pale su na 9% BDP, u 2017, a nji-
hovo snaiZzavanje na 7% BDP, po ¢emu je Srbija ispod proseka EU (Fisklana strategija str. 45).0

U regionu Jugoistocne Evrope situacija u pogledu javnog duga sli¢na je stanju u Srbiji, jer on iznosi
nesto preko polovine BDP ovih zemalja u proseku. Medutim, neke od zemalja u okruZenju duguju vise od
iznosa BDP. Tolike razlike u obrac¢unu duznickog opterecenja mogu se tumaciti manje ili viSe povoljnom
strukturom duga u kome mogu dominirati oni krace roénosti i vi§ih kamata ili obrnuto. Pored toga za neo-
meteno servisiranje duga bitna je pokrivenost duznickih obaveza godi$njom vrednosc¢u izvoza.

Nekada je problemati¢na procena karaktera, uslova i iznosa privatnog duga u odnosu na javni dug
koji ga po definiciji podstice, ali nije istovetan. Ako drzava trosi godisnje vise nego Sto prihoduje, to
znadi da ona rac¢una na viSak buduéih prihoda nad rashodima kojima ¢e moci da podmiruje zaostale
duznicke obaveze, koji se ticu celog drustva.

Posto se privreda i gradani ponaSaju u dobroj meri kao i drzava, i njihovi prihodi ¢esto zaostaju za
potrosnjom pa i oni jedni drugima ili drzavi duguju i tako se duznicki klupko komplikuje a breme uvecava.
Medutim, teSko da bi to moglo da znaci da javni dug raste godisnje po stopsi od blizu 50%? Ako se procene
rasta zaduZzivanja odnose na kumulirani stari i novi dug, onda se zaista rast duga moze smatrati opravdanim
i korisnim, ukoliko generiSe trajan i odrZziv ekonomski rast (proizvodnje i potrosnje) po stopi koja ne pada
ispod stope rasta zaduzivanja $to nikako nije slucaj, a §to posebno potresno deluje u krizama.

3

0ko 20.000 gradana Srbije je zaduzeno, uglavnom stambenim kreditima, u $vajcarskoj valuti koja je u poslednjih desetak godina
naglo ojacala. Valja znati da je 2007. franak vredeo oko 48 dinara, a danas oko 104 dinara. (Izvor: ??

D

Interesantno je da ¢e pri svemu ovome primena novog reformisanog sistema plata (,tzv. ,platni razredi) poceti tek 2020. godine.
Na ovaj nacin se narusava klju¢ni makroekonomski problem javnih finansija: izbor izmedu pravi¢nosti i efikasnosti (Mankju, 2006,
str. 261)
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Opéti je utisak na osnovu onoga $to se deSavalo nakon poslednje globalne recesije (2009-2011) da
se odnos prema javnom zaduZivanju promenio u smislu veé¢eg konzervativizma. Vodecée zemlje euro
zone, poucene losim iskustvima sa ¢lanicama koje su imale visoke fiskalne rashode i, ogromen deficit
koji je eksplodirao tokom recesije (Gréka, Italija, Spanija, Portugal, Belgija) nametnule su nakon dugih
i teSkih pregovora opSte nacelo koje glasi da je bitan trend smanjivanja uidela javnog duga u BDPu kao
i smanhnjivanje fisklanog deficita iz bezbednosnih razloga na nivo nizi od 3,5% BDP, kako je bilo defi-
nisano principima iz Mastrihta.

Slika 1. Trend smanjenja udela javnog duga u BDP — sa projekcijama za 2020. i 2021. (Euro-zona i Srbija)
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Izvor: Fisklana strategija (2018)

Smanjenje javnog duga i niZi javni rashodi odmah su pogodili domaéu potrosnju, realne zarade,
zaposljavanje i standard gradana. Srbija je nakon teskih godina i trostruke recesije (2009, 2012.12014)
dosla u tesku poziciju da moli za podrsku MMF-a u smislu novog stand-by aranzmana kojim je podr-
7ana fisklana konsolidacija. Ocene MMF-a bile su pozitivne ali su takode pogodile dobar deo potrosnje
i posebno onaj deo populacije koji Zivi od fiksnog dohotka (dve trec¢ine penzionera i veliki deo zaposle-
nih u javnim sluzbama). Naravno, zaduZenje kao proces je prelazna kategorija pa je smanjen op§ti nivo
zaduZzivanja, kao i kasnjenja otplate duga.

4. EKOLOSKO, MEDUGENERACIJSKO I PLANETARNO DUGOVANJE

Pojednostavljenim tumacenjem polazne numericke relacije globalnog duga i BDP-a, dolazi se
do upitnog zakljucka da je danasnja generacija ljudi na Planeti potrosila ono $to tek treba da pro-
izvede tokom naredne tri godine. Racunice su veoma relativne, u zavisnosti od polaznih teorijskih
pretpostavki i procena vrednosti sadasnjih dobara u nekom budu¢em vremenu. Naime, teorija ek-
sternalija i tzv. koncept odrzivog razvoja pokazuju da je klju¢ni problem takvih procena ekstrapo-
lacija proslosti i sadasnjosti (trendovi koji se projektuju za buduc¢nost). Naime trendovi se menjaju
kao §to se menjaju i trziSne okolnosti, percepcija retkosti i korisnosti, u zavisnosti od tehnologije,
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kulture ili dinamike odvijanja klimatskih promena. ZadrZzimo se malo vi§e na ovom poslednjem
faktoru. Klimatske promene se ubrzavaju a sa njima dolazi u pitanje postojece vrednovanje resur-
sa kao i koncept ¢itave globalne ekonomije.

U toku skoro tridesetdvogodisnje evolucije koncepta odrzivog razvoja (od prve upotrebe termina
u izvestaju OUR Common Future 1987), na scenu su isplivali mnogi ekonomsko-ekoloski problemi koji
su se odnosili i na dimenziju ,duga prema prirodi® ili medugeneracijskog duga.

Ponasanje sadasnjih generacija pri eksploataciji prirode i zemlje (rudno blago, Sume, flora i fauna,
prostor, biodiverzitet, riblji fond, energenti...) je takav da se neobnovljivi resursi ne placaju, ili ne kom-
penzuju u dovoljnoj meri, a obnovljivi prekomerno iscrpljuju. Svetski institut za resurse (WRI 2019),
jos osamdesetih godina XX veka izracunao je da Indonezija viSe od polovine tog rasta (oko 4%) duguje
prirodi, a fakticki buducim generacijama ne samo Indonezije, usled utrosenim i nenadoknadenim pri-
rodnim resursa.

~Ekoloski otisak® je jedna od mera uticaja ¢oveka na Planetu u upotrebi od 1977. godine, a pre 5-6
godina se pojavio i ,ugljenicni otisak®. To su metafore koje bi trebalo da predstave uticaj privredne i
druge aktivnosti ljudi ili nacija na prirodu u odnosu na njenu mogu¢nost da taj uticaj amortizuje i
prihvati bez posledica. Ra¢unicom se doslo da podataka da je globalni ekoloski otisak 1,7 §to znaci da se
prirodni potencijali Zemlje godisnje trose 170% ili oko 70% viSe nego §to je prihvatljivo. Kalendarski
gledano, svet je u 2018. usao u ekoloski dug 1. avgusta, Sto bi grubo pretpostavljeno moglo da znaci da
narednih 5 meseci trosi pozajmljene resurse prirode za naredne godine. Poredenja radi na pocetku tog
merenja pre dve decenije svet je ulazio u ekoloski dug psredinom oktobra. U terminologiji teorije duga
to znaci da se oko 41% utroSene prirodne vrednosti godi$nje ne placa i ostavlja kao dug narednim ge-
neracijama prema prirodi.» U slu¢aju zemalja Balkana prirodni dug je ¢ak i ve¢i u odnosu na svet, bez
obzira na nesto nizu osnove ekonomskog i tehnoloskog razvoja, Sto znaci da su stanovnici regiona nesto
veéi zagadivaci u odnosu na prosecnog Zitelja sveta.= Sto se tice ,ugljeni¢nog otiska®, on je ve¢i od pro-
seCnog otiska u svetu, jer je i stepen ugljeni¢ne emisije (posebno emisije CO2 po stanovniku) veci od
globalnog proseka.

Postavlja se pitanje da li su ljudi ove Planete pozajmili i potrosili (makar i investirali) sredstva neke
druge planetrane zajednice. PoSto takvih duznickih relacija jo§ uvek nema, objasnjenje moze da bude
ekolosko: ljudi od planete Zemlje daleko viSe uzimaju i troSe (prirodnih resursa, prostora, ekosistema i
drugih izvora) nego $to joj vracaju. Tako naprimer, Srbija potrosi svoje godi$nje planetrane uslove Zi-
vota ve¢ u avgustu i do kraja godine trosi ono $to bi trebalo da troSe neke buduce generecije, odnosno
polulacija u buduénosti.

5. ZAKLJUCNO: DUG KAO STALNI IZAZOV I PRETNJA

Ma koliko pokusavali da se ratosiljaju neprijatnih duznickih obaveza ljudi, ¢e se i dalje suocavati
sa dugom, bilo kao duznici ili kao poverioci. I jedna i druga uloga su neprijatne, ali su uslov danasnjeg
ekonomskog poslovanja i razvoja. Povecanje dugovnog rizika sigurno uslovljavaju globalizacija, ekspan-
zija medunarodne trgovine, uticaj novih tehnologija i kulure. Dugovi se ostavljaju kao obaveza koja vazi
i nakon smrti, a njihovo preuzimanje od strane pravnih sledbenika vazi za privredu, drzavu, gradane
skoro podjednako. To nije ba§ suvise pravi¢an odnos ali ¢e sasvim sigurno vaziti i dalje.

20 Racunica: 100/170 — 100 (%)= 58,8 — 100 = - 41,1%

2 Prema medunarodnim uporedivim podacima Slovenija u regiji prva ulazi u ekoloski dug 12. maja, a slede je Hrvatska (19. juna),
Crna Gora 29. juna, BiH 6. jula, Makedonija 19. jula i Srbija 30. jula, najkasnije u ekoloski dug u naSem regionu ulazi Albanija
(14. oktobra).

Izvor: Energetski portal 31. 7. 2018. https://www.energetskiportal.rs/svet-ulazi-u-ekoloski-dug/)
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Medugeneracijski dug se smatra kao relacija u finansijskom, moralnom i ekolo§kom smislu, i tre-
balo bi da se posebno institucionalno tretira u sve ve¢oj meri, da bi ¢ovecanstvo odrzivo razvijalo, od-
nosno koliko-toliko neturbulentno i tolerantno. Nove genaracije sve su svesnije tog fenomena i nema
sumnje da na njima poc¢iva buduce razumevanje sadrzaja duga prema roditeljima, Planeti, i njihovoj
buduénosti.z
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NATIONAL-PUBLIC AND PRIVATE DETH:
CHALLENGE OR MONSTER

Petar DPUKIC
Summary

Global system of today economy is based on money as a debt, so the most of present economic
activities are debt based. Debt has become everyday practice inseparable from the investments, deve-
lopment and personal life. Certain circumstances are favourable for the expansion of dept based eco-
nomy. But dept, lending, and credit relations have a dose of risk. Dept chain contemporary tightens up
or breaks, which usually brings negative domino effect. All crises are not debt crises, but all economic
crises, transit to a state that does not allow debt servicing.

Most of the countries today generate huge public debt, which mostly serves to actual political
structure in power. Developed countries have volatile control of their public debt, but some of them fall
in to huge economic and political troubles (Ireland, Italy, Greece, Iceland...). Small economies someti-
mes try to liberate them self’s from depth burden. Efforts to come back on clean state without debt
often finish tragically (Causescu fel 1989).

Serbia and surrounding Balkan countries have chronic problems with foreign and internal depth.
The increase of private debt has been tightly sincronised with the increase of public dept, but the depth
coditions and returnings of depts are usually unstable and uncertain. Every instability and recession
increase debt burden.

Reliableness of the dept as an instrument for development depends on the institution functiona-
lity. Manner of existence based on dept sometimes becomes destiny or trend of dangerous threats. Debt
managenet remains as a chance or a risk for development.

Keywords: dept, dept-economy, dept psihological profile, public and private dept, dept rent-seeking,
moral riscs of oweing behavior
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Milan Soji¢

DUG I EKONOMSKI RAZVOJ

Sazetak —Uovom radu je analizirana medusobna povezanost ukupnog duga i realnog ekonomskog
rasta u odabranim zemljama Isto¢ne Evrope. Analiza je izvrSena na osnovu podataka Svetske banke, MMF-a,
Eurostata, Blumberga i ostalih medunarodnih i nacionalnih izvora. Rastué¢i dugovi u uslovima ekonomske i
finansijske liberalizacije i velikog naduvavanja ,,monetarnog balona " u svetu krajem proslog i pocetkom 21.
veka, posebno u poslednje 3 decenije, dovode do znatnih makroekonomskih problema i ograni¢avanja ekonom-
skog rasta i razvoja. To je izraZenije u zemljama koje spoljno i ukupno zaduZivanje koriste za potrebe potrsnje,
umesto u produktivne investicije i razvoj i u onim zemljama koje imaju ve¢u otplatu duga u odnosu na prirast
bruto domaceg proizvoda. Detaljnija istrazivanja i analize koje smo obavili, na bazi podataka u protekle tri
decenije, nakon pada berlinskog zida, ukazuju na rastuci ukupan dug u zemljama istoc¢ne i juzne Evrope, uk-
lju¢ujuéi Srhiju, zemlje bivse SFRJ i zemlje regiona Baltika. Naime, istraZivanja su pokazala su da je realni
ekonomski rast sporiji od rasta ukupnog duga u vec¢ini zemalja ovog dela Evrope, uklju¢ujuci Srbiju i ve¢inu
zemalja bivSe SFRJ. Spoljni dug u isto¢no-evropskim zemljama je u poslednje tri decenije povecan za oko 10
puta, dok je realni ekonomski rast iznosio u proseku najéesée izmedu 1-3% godiSnje. Empirijski izracunata
korelacija izmedju realnog ekonomskog rasta i rastuc¢eg spoljnog i ukupnog duga je u vec¢ini ovih zemalja sasvim
niska i statisticki nesignifikantna. Analiza je, isto tako, pokazala da visok spoljni i ukupan dug ima brojne nepo-
voljne posledice, gde pored ogranicavanja ekonomskog rasta, moZzemo navesti: nedovoljnu zaposlenost, pove-
¢anje stvarne nezaposlenosti; gubitak dela spoljnog i dela unutrasnjeg trzista; znatan trgovinski deficit i deficit
platnog bilansa; ogranicen Zivotni standard; povecanje ekonomskih nejednakosti; demografski pad; beg kapi-
tala u inostranstvo; otezano budjetsko finansiranje; nepovoljnu ili asimetriénu (poremecenu) strukture privre-
de; nedovoljnu domacu akumulaciju i investicije; povecane fiskalne evazije; pove¢ane zavisnost od inostranstva;
znatne promene vlasnicke strukture u realnom sektoru privrede i povecanje udela inostranog vlasnistva, pove-
¢anje spoljnih migracija i brojne druge socio-ekonomske posledice. U nizu zemalja Isto¢ne Evrope je povec¢ana
otvorenost privrede, $to je takode povezano sa kretnjem spoljnog i ukupnog duga. U svetu su, od 2000. do 2018.
godine, dugovi povecani za oko 4 puta (na oko 250 triliona dolara), §to je znatno brze od rasta svetskog BDP-a,
dok se do 2050.godine predvidja rast globalnog duga na nivo od oko 400 triliona dolara.

Kljucne reci: spoljni dug, javni dug, ekonomski rast, Republika Srbija, okolne zemlje, Jugoistocna Evro-
pa, monetarni balon

1. UVOD

Tepih na kome stoji duznik je u rukama (velikog) kreditora. To je karakteristicno posebno u drugoj po-
lovini 20.veka, kao i u prvoj polovini 21. veka. Rast dugova u svetu se odvija u uslovima velikog naduvavanja
~monetarnog balona”, koji karakteriSe emitovanje novca bez realnog pokric¢a u zlatu, srebru i drugim realite-
tima, $to je poznato kao tzv. fiat money. Mnogo je jednostavnije vrsiti uticaj i sprovoditi politiku uslovljavanja,
kada je neka zemlja visoko ili ekstremno zaduZena. Politiku uslovljavanja sprovode zemlje — veliki poverioci,
direktnoili indirektno — kroz mehanizme medjunarodnih organizacija i institucija. Ocigledan je primer sa
duZnickom krizom u Grckoj, ali je to karakteristicno i u delu isto¢noevropskih zemalja, uklju¢ujuéi deo zema-

% Prof. dr Milan S. Soji¢, ¢lan Odbora za ekonomske nauke Srpske akademije nauka i umetnosti. Clan i jedan od osniva¢a Nau¢nog
drustva ekonomista Srbije.
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lja bivse SFRJ i u drugim zemljama u usponu. To je posebno vidljivo nakon vra¢anja socijalistickih zemalja u
kapitalizam, u protekle 3 decenije, posle pada berlinskog zida.

Poznato je da mogu biti razli¢ita merila za klasifikovanje stepena zaduZenosti zemalja. Kao visok stepen
zaduZenosti, Evropska unija je, putem kriterija iz Mastrihta, definisala nivo javnog duga (unutra$njeg i spoljnog)
preko 60% bruto domaceg proizvoda. Svetska banka i MMF imaju viSe kriterijuma za ocenu nivoa zaduZeno-
sti, ali je uglavnom usvojeno da je visoka zaduZenost, ako spoljni dug prelazi 80% bruto domaceg proizvoda
(BDP) i preko 220% izvoza.

Inace, ekonomisti naglasavaju da su dugovi u svetu, prema svetskom casovniku dugova (world debt clock),
u sadasnje vreme dostigli veoma visok nivo i da je to prava ,globalna homba dugova”. Prema Blumbergu, u
svetu su od 2000. do 2018. godine, dugovi povecani za oko 4 puta, na sadasnjih oko 250 triliona americkih
dolara. Pri tome je rast ukupnih dugova u svetu znatno brzi od rasta svetskog BDP-a. Do 2050. godine pred-
vida se dalji visok rast globalnog duga, na nivo od oko 400 triliona dolara.

2. SPOLINI DUGOVI ZEMALJA ISTOCNE EVROPE

U ovom radu smo istraZili nivoe spoljnih dugova u 24 zemlje Isto¢ne Evrope, ukljucujuci i zemlje bivse
SFRJ, na bazi podataka Svetske banke, MMF-a i nacionlnih statistika, u teku¢im dolarskim vrednostima.

Ukupan spoljni dug 24 zemalja Isto¢ne Evrope je u prvom tromesecju 2018. godine iznosio je oko 2.300
milijardi americkih dolara, $to se vidi iz narednog pregeda. Takode smo dali i nivo duga po zemljama BRIKS-a
i to: Brazila, Ruske Federacije, Indije, Kine i Juzne Afrike.

Tabela 1. Spoljni dugovi odabranih zemalja Isto¢ne Evrope i zemalja BRIKS-a

Iznosi u milijardama $

2017. godina 2018 — 1. kv.

Albanija 9.3 9.7
Bugarska 40.8 41.9
BiH 14.5 14.5
Moldavija 7.0 7.2
Makedonija 8.9 10.2
Slovenija 52.5 53.5
Crna Gora 3.1 3.1
Slovacka 112.9 118.4
(Ceska Republika 205.4 209.4
Madarska 156.1 156.1
Hrvatska 48.1 50.1
Poljska 379.6 392.2
Rumunija 121 118.1
Kazahstan 167.5 166.6
Ukrajina 116.6 116.3
Jermenija 10.5 10.7
Belorusija 39.9 39.7
Gruzija 17.3 17.5
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Estonija 23.4 23.9
Greka 485.6 495.2
Kipar 128.4 130.3
Letonija 454 43.6
Litvanija 41.8 42.9
Srbija 30.3 30.1
Ukupno 24 zemlje 2257.0 2301.2
Brazil 667.1 680.9
Rusija 518.1 519.9
Kina 1710.6 1843.5
Indija 512.8 529.7
Juzna Afrika 173.3 183.2
Zemlje BRIKS-a 3581.9 3757.2

Izvor: International Debt Statistics, World Bank 2018 i World Development Indicators, 2017, World Bank.

Mereno odnosom spoljnog duga prema bruto nacionalnom dohotku, najveé¢i stepen spoljne
zaduZzenosti, pored Gréke i Kipra, imaju: Ceska Republika, Ukrajina, Madarska, Hrvatska, Moldavija,
Gruzija, Jermenija, Belorusija, Mongolija i deo drugih zemalja u usponu. Na bazi podataka Svetske
banke, uocava se da zemlje BRIKS-a imaju srazmerno nizak stepen zaduzenosti.

Na narednom grafikonu su dati podaci o stepenu spoljne zaduZenosti u odabranim isto¢nim ze-
mljama, kao i zemljama BRIKS-a.

Grafikon 1.
Spoljni dug prema bruto nacionalnom dohotku u odabranim
zemljama u 2017. godini, u %
250,0
200,0
150,0
100,0
50.0
0.0 -
ST F I TS ST IS S F SIS S
Wo¥ FuS @S FTFF S G VT ot
T& T L VI O o
S YO
& &
< v

38



Izvor: International Debt Statistics, World Bank, 2018 i World Development Indicators, 2017, World Bank i NBS za Republiku
Srbiju (spoljni dug prema BDP).Copyright © by Milan S. Sojic.

Ovde isticemo da je veoma znacajan nacin upotrebe spoljnih i javnih dugova neke zemlje, poseb-
no sa aspekta sopstvenog razvoja. Naime, niz zemalja upotrebljava spoljne i unutrasnje dugove pretez-
no za potro$nju, umesto u preteznoj meri za dalji ekonomski razvoj. To je uglavnom slucaj sa isto¢no-
evropskim zemljama, nakon pada berlinskog zida.

Sledece vrlo vazno pitanje je visina otplate spoljnog duga. Ukoliko godi$nja otplata spoljnog duga
(kamate i dela glavnice) prelazi vrednost prirasta bruto domaceg proizvoda, zemlja ulazi u trajnije teSkoce.
Tada, se po pravilu uzimaju novi zajmovi, radi otplate ranijih dugova, tako da se spirala zaduZenosti poveca-
va, sa nepovoljnim ekonomskim efektima na unutrasnji razvoj i Zivotni standard stanovnistva.

Analizirali smo nivo otplate spoljnog duga 15 zemalja Isto¢ne Evrope i ustanovili smo da je u 2017.
godini otplata spoljnog duga u proseku iznosila 12,6% bruto nacionalnog dohotka tih zemalja, dok je
realna stopa rasta bruto domaceg proizvoda bila znatno niza i iznosila je 4,6%. U tom pogledu je znatno
povoljnija situacija u zemljama BRIKS-a.

Dakle, povecanje spoljnog duga je dovelo do rasta ukupne otplate kamata i otplate glavnice spoljnog i
ukupnog duga u vecini isto¢noevropskih zemalja, ukljucujuci Republiku Srbiju u protekle dve decenije.

U narednom pregledu i grafikonu data je otplata spoljnog duga prema prema bruto nacionalnom
dohotku i stopa realnog rasta BDP u period od 2000-2017. godine (prosecno godi$nje) u odabranim
istonoevropskim zemljama i zemljama BRIKS-a:

Tabela 2. Otplata spoljnog duga prema bruto nacionalnom dohotku i stopa rasta BDP, u %

Stopa realnog
Otplata kamate i dela glavnice prema Stopa realnog rasta BDP u rasta BDP,
bruto nac. dohotku, u 2017. godini, 2017. godini, prosek

u % u % 2000-2017,
u%
Srbija 10.9* 5.9 2.7
Albanija a7 3.8 3.8
Bugarska 15.7 3.6 3.4
BiH 16.1 3.0 3.0
Moldavija 6.1 4.5 [
Makedonija 8.3 0.0 3.1
Crna Gora 1.7 4.3 2.9
Rumunija 10.4 6.9 3.4
Kazahstan 16.8 4.0 6.4
Azerbejdzan 42 0.1 10.2
Ukrajina 16.0 2.5 1.6
Mongolija 15.7 5.9 7.9
Jermenija 13.8 7.5 5.8
Belorusija 13.1 2.4 5.2
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Gruzija 19.9 5.0 5.6
Prosek gornjih 15 zemalja 12.6 4.0 4.6
Brazil 6.7 1.0 2.9
Rusija 5.7 1.5 3.5
Kina 11 6.9 9.7
Indija 353 6.6 75
Juzna Afrika 4.4 1.3 2.9
Prosek zemalja BRIKS-a 4.3 35 5.3

Izvor: NBS (otplata spoljnog duga prema BDP za Republiku Srbiju), International Debt Statistics, World Bank 2018 i World Deve-
lopment Indicators, 2017, World Bank.

Grafikon 2.

Otplata spoljnog duga prema bruto nacionalnom dohotku
odabranih zemalja, u 2017. godini, u %
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3. EMPIRIJSKA ISTRAZIVANJA DUGOVA

Obavili smo empirijska istrazivanja povezanosti stepena otvorenosti privrede i spoljnog duga u
periodu 1995. do 2016. godine. Stepen otvorenosti privrede je definisan kao zbir izvoza i uvoza roba i
usluga, prema bruto domaéem proizvodu.

Otvorenost privrede smo merili u 25 isto¢noevropskih zemalja, uklju¢ujuc¢i Republiku Srbiju u
periodu 1995-2015. godine. Ustanovili smo da je u vecini tih zemalja stepen otvorenosti neprekidno
povecavan u protekle dve decenije. Prosecan stepen otvorenosti privrede za svih 25 isto¢noevropskih
zemalja, mereno neponderisanim prosekom, jeste sa nivoa od 78.8% u 1995. godini, pove¢an na 109.4
% u 2015. godini. Uocavamo takode da je stepen otvorenosti privrede zemalja BRIKS-a znatno nizi u
odnosu na navedene istoénoevropske zemlje i da je imao relativno sporiji rast u poslednjih 20 godina.

U narednom pregledu je dat stepen otvorenosti privrede prema bruto domac¢em proizvodu u oda-
branim isto¢no-evropskim zemljama. Radi poredenja, dali smo isti indikator za EU i zemlje evrozone;
zemlje OECD-a i zemlje BRIKS-a.

Na osnovu podataka Svetske banke uocava se da zemlje OECD-a imaju dvostruko niZi stepen
otvorenosti privrede u odnosu na isto¢no-evropske zemlje, dok SAD imaju vrlo nizak stepen otvoreno-
sti privrede i to na nivou od jedne tre¢ine u odnosu na isto¢no-evropske zemlje, §to se vidi iz narednog
pregleda:

Tabela 3. Stepen otvorenosti privrede prema BDP-u po odabranim zemljama (1995-2015)

1995. 2000. 2010. 2015.
Srbija 23.2 24.2 75.3 96.2
Bugarska 101.8 78.3 103.2 128.1
Rumunija 56.0 70.7 70.7 82.7
Madarska 78.5 137.3 159.2 1725
Slovenija 93.5 103.7 1271 146.8
Hrvatska 63.5 76.1 75.9 96.0
BiH 91.9 104.2 81.0
Makedonija 75.8 80.2 97.9 113.3
Crna Gora 87.9 99.8 104.3
Albanija 47.0 55.9 85.5 72.1
Poljska 43.7 60.8 82.1 96.0
Grcka 37.1 58.4 52.8 63.7
Kipar 134.4 137.5 107.7 122.1
Ceska Republika 84.2 98.5 129.3 159.8
Slovacka 111.2 110.7 154.1 184.6
Moldavija 107.3 125.2 117.8 175
Belorusija 103.7 141.6 120.1 119.9
Gruzija 67.8 62.7 81.7 110.0
Estonija 143.2 126.5 143.8 154.4
Letonija 73.9 81.8 108.8 1191
Litvanija 84.9 83.3 132.6 153.2
Ukraina 97.2 119.9 98.1 107.5
Kazahstan 82.5 105.7 41 53.1
Jermenija 86.1 73.9 66.1 71.8
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Mongolija 82.1 121.9 103.4 90.4
Svega — prosek 25 zemalja 78.8 93.1 101.9 109.4
OECD 37.0 42.8 52.6 55.1
SAD 22.4 25.0 28.2 28.0
Evrozona 53.9 69.3 76.8 87.6
Evropska unija 54.4 67.2 76.3 84.2
Kina 34.8 39.8 48.9 40.7
Rusija 55.2 68.1 50.4 50.7
Indija 22.5 26.4 49.7 424
Brazil 16.6 22.6 22.5 274
Juzna Afrika 43.6 51.4 56.0 62.5
Zemlje BRIKS-a —prosek 34.5 .7 45.5 (%

[zvor: WDI, World bank (1995-2015), April 2017. 1 NBS (2001-2019)

Povecavanja otvorenosti privrede, u uslovima nedovoljne konkurentnosti u isto¢no-evropskim ze-
mljama je dovelo do velikog povecanja spoljnog duga. Prema podacima medunarodnih finansijskih
organizacija, podacima nacionalnih statistika i drugih medunarodnih izvora, spoljni dug 21 odabrane
isto¢noevropske zemlje je, nakon pada berlinskog zida pove¢an oko 11 puta. U tom periodu je spoljni
dug zemalja bivse SFR Jugoslavije povecan za blizu 10 puta. Komparativno posmatrano, istodobni ko-
eficijent korelacije i koeficijent korelacije sa odmakom od jedne godine, izmedu stepena otvorenosti
privrede i spoljnog duga je u vecini isto¢noevropskih zemalja, uklju¢ujuci Republiku Srbiju, visok, $to
je dato u sledecem pregledu.

Tabela 4. Koeficijnti korelacije izmedu stepena otvorenosti privrede i spoljnog duga u odabranim isto¢noevropskim zemljama
(1995-2015)

Time lag (godina)

0 -1
Srbija
Koeficijent korelacije 1 (OPecon, EXTD) 0.8455 0.8678
Koeficijent determinacije R (OPecon, EXTD) 0.7149 0.7531
Rumunija
Koeficijent korelacije 1 (OPecon, EXTD) 0.4919 0.4797
Koeficijent determinacije R (OPecon, EXTD) 0.2420 0.2301
Bugarska
Koeficijent korelacije r (OPecon, EXTD) 0.7573 0.7748
Koeficijent determinacije R (OPecon, EXTD) 0.5735 0.6003
Makedonija
Koeficijent korelacije r (OPecon, EXTD) 0.7984 0.7759
Koeficijent determinacije R (OPecon, EXTD) 0.6374 0.6020
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Turska

Koeficijent korelacije r (OPecon, EXTD) 0.7386 0.7055
Koeficijent determinacije R (OPecon, EXTD) 0.5455 0.4977
Albanija

Koeficijent korelacije r (OPecon, EXTD) 0.7797 0.8653
Koeficijent determinacije R (OPecon, EXTD) 0.6079 0.7487

Izvor: empirijska istrazivanja autora na bazi podataka WDI, WB, April 2017, za period 1995-2015. godine i podataka NBS
1995-2016. Copyright © by Milan S. Sojic.

Istodobni koeficijent korelacije izmedu stepena otvorenosti privrede i spoljnog duga u periodu od
1995. do 2016. godine je za Republiku Srbiju visok i iznosi 0,8445, a koeficijent determinacije 0,7148.
Visoka su ova dva koeficijenta korelacije i sa vremenskim pomakom (,,time lag”’-om) od jedne i dve
godine, $to se vidi iz narednog pregleda.

Tabela 5. Koeficijenti korelacije i determinacije otvaranja privrede i spoljnog duga Srbije

Time lag (godina) 0 -1 -2

Koeficijent korelacije r (OPecon, EXTD) 0.8455 0.8678 0.8902

Koeficijent determi-

. R (OPecon, EXTD) 0.7148 0.7530 0.7925
nacije

Upotrebljene oznake imaju sledece znacenje:
r (OPecon, EXTD) = koeficijent korelacije izmedu stepena otvorenosti privrede i spoljnog duga Srbije, a

R (OPecon, EXTD) = koeficijent determinacije izmedu stepena otvorenosti privrede i spoljnog duga Srhije.

Uradili smo takode i linearnu regresionu vezu izmedu kretanja stepena otvorenosti privrede i
spoljnog duga Srbije u periodu od 1995. do 2016. godine. Ta linearna regresiona veza pokazuje da za
svako povecanje stepena otvorenosti privrede za 1%, spoljni dug Srbije poraste za 350,9 milona dolara
(oko 327 miliona evra) godiSnje, na dan obracuna, prema srednjem zvani¢nom kursu NBS. Navedena
linearna regresiona veza izmedu kretanja stepena otvorenosti privrede i spoljnog duga Srbije u periodu
od 1995. do 2016. godine, mereno na osnovu godisnjih podataka, ima sledeci oblik:

EXTD (SRB) = -2.2233 + 0.3509 * OPecon,

gde upotrebljene oznake imaju sledeée znacenje:
EXTD (SRB) = spoljni dug Srbije
OPecon = stepen otvorenosti privrede Srbije.

Ustanovljena je posebno visoka korelacija izmedu povec¢anja vrednosti uvoza roba i usluga i pove-
¢anja ukupne spoljne zaduZenosti. U Srbiji je u period od 1995. do 2015. godine, istodobni koeficijent
korelacije izmedu povecanja vrednosti uvoza roba i usluga, s jedne strane i spoljnog duga, s druge
strane, iznosio ¢ak 0,933, a koeficijent korelacije sa pomakom od jedne godine 0.956. Vrlo je visoka ova
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korelacija i korelacija sa vremenskim pomakom u drugim isto¢noevropskim zemljama u periodu 1995—
2015. godine, $to je dato u narednom pregledu.

Tabla 6. Koeficijnti korelacije izmedu uvoza roba i usluga i spoljnog duga po
odabranim zemljama Isto¢ne i juzne Evrope (1995-2015)

Time lag (godina)
0 -1
Srbija 0.9334 0.9565
Bosna i Hercegovina 0.7253 0.9601
Rumunija 0.9507 0.9617
Bugarska 0.9491 0.9468
Makedonija 0.9642 0.968%4
Ukrajina 0.9035 0.9345
Belorusija 0.9094 0.9597
Moldavija 0.9375 0.9473
Jermenija 0.9290 0.9607
Gruzija 0.9403 0.9637
Turska 0.9678 0.9756
Kazahstan 0.9727 0.9850
Mongolija 0.8700 0.9586

Izvor: istrazivanja autora na bazi podataka World Development Indicators, WB, April 2017, za period 1995-2015. godine i podataka
NBS 1995-2016. Copyright © by Milan S. Sojic.

Ustanovili smo da postoji signifikantna veza izmedu brzine otvaranja privrede Republike Srbije, s
jedne strane i vrednosti uvoza roba i usluga i trgovinskog deficita roba i usluga. To se vidi iz narednog
pregleda.
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Tabela 7. Spoljnotrgovinska razmena i trgovinski bilans Republike Srbije (2005-2018)

Iznosi u milijardama evra

Izvoz roba i usluga Uvoz roba i usluga 'l'rgovmsll;";Jli)llglins roba i
2005. 5.3 9.6 4.3
2006. 6.9 12.0 -5.0
2007. 8.1 15.5 7.4
2008. 9.6 18.3 -8.7
2009. 8.0 13.1 -5.1
2010. 9.5 14.2 47
2011 11.1 16.5 -5.3
2012. 11.5 17.0 -5.5
2013. 13.9 17.8 -3.8
2014. 14.5 18.1 -3.6
2015. 15.7 18.6 2.9
2016. 174 19.6 22
2017. 19.3 22.3 -3.0
2018. 21.2 25.4 4.2

Izvor: NBS,30. 3. 2019. Preliminarni podaci za 2018. godinu.

U osnovi, moZe se zakljuciti da je ubrzano otvaranje privrede nakon pada berlinskog zida, u isto¢-
noevrpskim zemljama, dovelo do brzeg poveé¢anja uvoza od izvoza; do visokog spoljnotrgovinskog defi-
cita; rasta javnog duga i spoljnog duga; usporenog ekonomskog rasta u delu zemalja; nedovoljne zapo-
slenosti i pove¢anih ekonomskih i socijalnih nejednakosti. S druge strane, doslo je do poveé¢anja stranih
direktnih investicija i do brZzeg transfera tehnologija i znanja. U Republici Srbiji i Crnoj Gori dodatni
veliki problemi su nastali usled ekonomskih i finansijskih sankcija i ratnih razaranja privredne i sao-
bracajne infrastrukture u vreme NATO bombardovanja i prisutnih unutrasnjih socio-ekonomskih pro-
blema.

Istrazivanjima smo posebno ustanovili da ne postoji signifikantna ekonometrijska veza izmedu
povecanja spoljnog duga i realnog rasta bruto domaceg proizvoda u odabranim isto¢noevropskim ze-
mljama, ukljuc¢ujuci Republiku Srbiju i zemlje bivie SFRJ. Prezentujemo povezanost spoljnog i javnog
duga sa kretanjem BDP-a u Republici Srbiji u poslednjih 18 godina.
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Tabela 8. Kretanje industrije, BDP-a, spoljnog i javnog duga Republike Srbije (2000-2018)

. y Javni dug, Spoljni dug, Javni dug, Spoljni dug,
Industrijska Bruto domaci stopa rasta stopa rasta
proizvodnja, proizvod, stopa u milijardama u milijardama u% u%
stopa rasta u % rasta u % evra evra
2000. 4.0 4.5 14.2 11.7
-5.6 77
2001. 0.1 4.8 13.4 12.6
142 “14.3
2002. 1.8 4.3 11.5 10.8
4.3 0.9
2003. 2.8 2.5 11.0 10.9
-11.8 4.6
2004. 6.5 9.3 9.7 10.4
6.2 20.2
2005. 0.6 5.5 10.3 12.5
-8.7 14.4
2006. 4.2 4.9 9.4 14.3
-5.3 1.7
2007. 41 6.4 8.9 17.4
-1 20.7
2008. 1.4 5.7 8.8 21.0
114 6.2
2009. -12.7 2.7 9.8 22.3
245 5.4
2010. 1.3 0.7 12.2 23.5
213 2.6
2011. 2.5 2.0 14.8 24.1
19.6 6.2
2012. -2.2 -0.7 17.7 25.6
13.6 0.0
2013. 5.5 2.9 20.1 25.6
13.4 0.4
2014. 7.3 -1.6 22.8 25.7
8.8 1.9
2015. 7.3 1.8 24.8 26.2
0.0 11
2016. 5.2 3.3 24.8 26.5
-6.5 3.4
2017. 3.9 2.0 23.2 25.6
-0.9 35
2018." 1.3 4.2 23.0 26.5

“Procena stope realnog rasta BDP-a Srbije za 2018. godinu

Koeficijenti korelacije i koeficijenti determinacije spoljnog i javnog duga sa realnim rastom BDP-a
su u Republici Srbiji radeni sa vremenskim pomacima od 0 do dve godine, u godi$njoj dinamici. Usta-
novili smo da je korelacija izmedu promena spoljnog duga sa BDP-om i javnog duga sa BDP-om Repu-
blike Srbije u posmatranom periodu nesignifikantna, kao $to se vidi iz narednog pregleda. Sli¢ni su
rezultati kada se radi i o spoljnom i javnom dugu i promenama industrijske proizvodnje u Srbiji.
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Tabela 9. Korelacija izmedu spoljnog duga i bruto domaceg proizvoda u Republici Srbiji (2001-2018)

Vremenski pomak

Koefic.korelacije

Koeficijent determinacije (R2)

0 0.206 0.042
1 0.015 0.000
2 -0.462 0.213

Tabela 10. Korelacija izmedu javnog duga i bruto domaceg proizvoda u Republici Srbiji (2001-2018)

Vremenski pomak

Koefic.korelacije

Koeficijent determinacije (R2)

0 -0.684 0.468
1 -0.501 0.251
2 -0.517 0.268

Empirijsku analizu smo takode obavili, za 15 odabranih zemalja Isto¢ne Evrope u periodu od 17
godina, od 2000. do 2017. godine, gde je spoljna zaduZenost rasla 4 puta brZe od rasta njihove realne
ekonomske aktivnosti. Spoljna zaduZenost je u navedenim isto¢noevropskim zemljama od 2000. do
2017. povecana za 8.1 puta (ili prosecno 13,1% godisnje), a realni rast bruto domaceg proizvoda za nesto
manje od 1,9 puta (3,7% godisnje). Povoljnija je situacija u zemljama BRIKS-a.

Tabela 11. Rast spoljnog duga i bruto domaceg proizvoda u odabranim isto¢noevropskim zemljama (2000-2017)

Povecanje spol-

Povecanje realnog

Prosecna stopa
rasta spoljnog duga

Prosecna sto-
parasta BDP

jnog duga (indeks) BDP-a (indeks) 2000-2017.% 2000-2017 %
Albanija 812.1 268.5 13.1 6.0
Jermenija 1014.8 215.3 14.6 4.6
Azerbejdjan 962.3 271.9 14.2 6.1
Bugarska 336.7 167.9 74 3.1
BiH 519.3 165.2 10.2 3.0
Belorusija 1510.7 201.5 17.3 4.2
Gruzija 863.1 120.9 13.5 11
Kazahstan 1299.3 188.9 16.3 3.8
Kirgizija 4212 136.8 8.8 1.9
Moldavija 378.6 158.1 8.1 2.7
Makedonija S. 578.8 155.1 10.9 2.6
Crna Gora 356.7 162.6 7.8 2.9
Mongolija 29374 402.3 22.0 8.5
Rumunija 971.2 176.5 14.3 3.4
Srbija 298.5 168.7 6.6 3.1
Ukrajina 814.4 49.3 13.1 4.1
Turska 389.3 358.5 8.3 7.8
TadZekistan 515.6 112.2 10.1 0.7
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Uzbekistan 357.8 49.3 7.8 4.1
Gore navedenih 15 zemalja 807.3 185.8 13.1 3.7
Brazil 223.9 214.3 4.9 4.6
Rusija 336 110.9 74 0.6
Indija 507.5 612.3 10.0 11.2
Kina 1741 13214 15.6 16.4
Juzna Afrika 693.3 200.1 12.1 4.2
Zemlje BRIKS-a 587.0 469.7 11.0 9.5

Izvor: WDI, World Bank, mart 2019.

Pregledom najnovije literature, ustanovili smo da se tek u novije vreme u svetu pojavljuju radovi
iistrazivanja o medusobnoj povezanosti dugova i realnih ekonomskih kretanja, mereno realnim rastom
BDP. U tim radovima, u osnovi je ustanovljena niska i negativna korelacija rastu¢ih dugova i realnog
ekonomskog rasta u razvijenim zemljama. To se svakako moZe re¢i i za isto¢noevropske zemlje i zemlje
u usponu.

4. JAVNI I SPOLJNI DUG REPUBLIKE SRBIJE

Ukupan javni dug Srbije je sa 14,2 milijarde evra u 2000. godini, najpre smanjen na 8,8 milijardi
evra u 2008. godini* da bi zatim bio osetno pove¢an na 17,7 milijardi evra u 2012. godini; 20,1 milijarda
evra u 2013. godini i 23 milijarde evra krajem 2018. godine (ili oko 53,6% procenjenog BDP u 2018.
godini). Inace, ukupan javni dug je u Srbiji u periodu od 2000. do 2013. godine brZe rastao od realne
ekonomske aktivnosti i pored znatnih privatizacionih prihoda po osnovu prodaje drzavnih i drustvenih
preduzeca. Posebno je visok rast javnog duga od 2008. do 2012.godine, jer je u tom periodu javni dug
udvostrucen i povecan za oko 8,9 milijardi evra ili za prosecno 19,1% godisnje.

Spoljni javni dug je bio ve¢i od unutrasnjeg javnog duga u celom razdoblju od 2000. do 2018.
godine. Krajem 2018.godine, spoljni javni dug je iznosio 13,5 milijardi evra ili 58,4% ukupnog javnog

duga, a unutrasnji javni dug 9,6 milijardi evra ili 41,6% ukupnog javnog duga.

Tabela 12. Unutrasnji i spoljni javni dug Republike Srbije (2000-2018), Iznosi u milijardama evra

Unutrasnji javni dug Spoljni javni dug Udeo Spo}j};:i’z)z‘;ngfgil’lia%? ukupnom
2000. 411 10.06 71.0
2001. 3.87 9.56 7,2
2002. 415 7.38 64.0
2003. 4.24 6.78 61.5
2004. 4.06 5.61 58.0
2005. 4.26 6.03 58.6
2006. 3.84 5.52 59.0
2007. 341 5.46 61.5
2008. 3.16 5.62 64.0

2 0d 2002. do 2004. godine je izvrsen sporazumni delimic¢ni otpis dela duga Londonskom i Pariskom klubu poverilaca.
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20009. 419 5.66 57.5
2010. 491 7.25 59.6
2011. 5.98 8.81 59.6
2012. 7.22 10.50 59.3
2013. 791 12.23 60.7
2014. 8.91 13.85 60.8
2015. 9.66 15.16 61.1
2016. 9.15 15.67 63.1
2017. 9.30 13.92 60.0
2018. 9.57 13.45 58.4

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije — Uprava za javni dug. Stanje duga 31. decembra svake navedene godine.

Grafikon 3. Odnos javnog duga prema BDP-u Republike Srbije u periodu 2005-2018.
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Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije — Uprava za javni dug. Stanje duga 31. decembra svake navedene godine. Obracun
ovog indikatora je izvrSen prema revidiranim podacimo BDP-a u periodu 2005-2017, koje je obavio RZS.

Ukupan spoljni dug Republike Srbije je u 2018. godini iznosio 26,9 milijardi evra i bio je za 1,5%
vec¢i nego u 2016. 1 5.1% veci nego u 2017. godini. Spoljni dug Republike Srbije je u 2018. godini iznosio
oko 62,9% procenjenog BDP-a, §to je niZe u odnosu na ranije godine. Otplata spoljnog duga iznosi oko
4,2 do 4,3 milijarde evra godis$nje , odnosno oko 10—11% bruto domaceg proizvoda ili oko 20-25%
vrednosti izvoza roba i usluga. Stopa realnog rasta BDP je u nas niza od otplate duga prema BDP-u, $to
je karakteristi¢no i za znatan broj isto¢noevropskih zemalja. U narednom pregledu i grafikonu su dati
vazniji podaci o spoljnom dugu Srbije u periodu 2005-2018.
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Tabela 13. Spoljni dug Republike Srbije (2005-2018) Iznosi u milijardama evra

Spoljni dug, Sgrvisiranje Otplata spoljnog Otplata spoljnog Stopa realnog
u milijardama evra spo.l.‘]nog duga, u duga prema BDP, duga prema izozu rasta BDP, u %
milijardama evra u% roba i usluga, u %

2005. 12.5 1.05 4.7 19.8 5.5
2006. 14.3 2.51 9.7 36.2 4.9
2007. 17.4 3.04 9.6 375 6.4
2008. 21.0 3.59 10.1 375 5.7
2009. 22.3 3.92 12.1 48.8 -2.7
2010. 23.5 3.56 11.3 375 0.7
2011. 241 415 11.7 37.3 2.0
2012. 25.6 413 12.3 36 -0.7
2013. 25.6 4.60 12.6 33 2.9
2014. 25.7 473 13.3 327 -1.6
2015. 26.2 3.96 11.1 25.2 1.8
2016. 26.5 4.51 12.3 25.9 3.3
2017. 25.6 4.28 10.9 22.2 2.0
2018. 26.9 4.20" 10.5" 20.0" 4.2

Izvor: NBS, 29. 3. 2019. godine. *Procena autora za celu 2018. godinu.

Grafikon 4.

Otplata spoljnog duga i realni rast BDP-a Republike Srbije
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Sa stanovista ocuvanja finansijske i makroekonomske stabilnosti, povoljno je Sto je udeo kratko-
ro¢nih dugova u ukupnom spoljnom dugu Republike Srbije minimalan (oko 0,7%), dok je udeo srednje-
ro¢nih i dugoroé¢nih kredita dominantan.

5. UMESTO ZAKLJUCKA

Na osnovu istrazivanja koje smo obavili, moZemo zakljuciti sledece:

- Obavljenim istrazivanjima, nije ustanovljena signifikantna korelacija izmedu spoljne i ukupne
zaduZenosti, s jedne strane i realnog ekonomskog rasta, s druge strane, u ve¢ini zemalja Isto¢ne
Evrope, ukljuc¢ujuéi Republiku Srbiju i zemlje bivse SFRJ.

- Naime, rast spoljnih i ukupnih dugova je bio znatno brzi od rasta realne ekonomske aktivnosti,
mereno stopama realnog rasta bruto domaceg proizvoda.

- U svetu, tj. na globalnom nivou, visok je rast spoljnih i javnih dugova u drugoj polovini 20. veka i
prvoj polovini 21. veka, tako da su dugovi u 2018. godini iznosili oko 250 triliona dolara. Proce-
njuje se da bi ukupni dugovi u svetu sredinom ovog veka, u 2050. godini, mogli iznositi oko 400
triliona dolara.

- To ukazuje na veliko naduvavanje ,, monetarnog balona” i pojavu ogromne koli¢ine nepokrivenog
novea realitetima (tzv. fiat money).

- U odabranim isto¢noevropskim zemljama su, nakon pada berlinskog zida do 2018.godine, spolj-
ni dugovi povecani za oko 10—11 puta i oko 4 puta su brZze rasli od realnog rasta bruto domaceg
proizvoda.

- Rastuc¢e zaduZzivanje omogucava razlicite vrste uslovljavanja od strane krupnih poverilaca, §to
pokazuje najnoviji primer Grcke, u uslovima njene visoke zaduzenosti.

- Ovde takode isticemo da se tek u novije vreme u svetu pojavljuju istrazivanja medusobne pove-
zanosti dugova i realne ekonomske aktivnosti, pri ¢emu je u osnovi ustanovljena niska i negativna
korelacija ova dva ekonomska procesa, kako u razvijenim zemljama, tako i u zemljama u usponu.

- Na osnovu obavljenih merenja, ustanovili smo da postoji visoka korelacija izmedu brzine otvara-
nja privrede istoénoevropskih zemalja i rasta uvoza roba i usluga, kao i rasta deficita trgovinskog
i platnog bilansa.

- Isto tako, empirijski je ustanovljena signifikantna veza izmedu rasta uvoza i spoljne zaduZenosti.

- Ustanovili smo da otplata spoljnog duga u vecem delu isto¢noevropskih zemalja znatno prevazi-
lazi prirast bruto domaceg proizvoda, §to uti¢e na jacanje spirale zaduZzivanja, buduci da se stari
dugovi otpla¢uju novim zaduZenjima.

- Povoljnija situacija je u zemljama koje rastu¢e dugove koriste pretezno za ekonomski razvoj, a ne
za potrosnju. Isto tako, povoljnija je situacija kada su kamatne stope na dugove na domacem i
medunarodnom trzistu kapitala niske.
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DEBT AND ECONOMIC DEVELOPMENT
Milan S. SOJIC
Summary

This paper analyses the mutual links between total debt and real economic growth in selected
Eastern European countries, based on the data by the World Bank, IMF, Eurostat, Bloomberg and other
international and national sources. The growing debt, in conditions of economic and financial liberali-
sation and the increasingly inflated “monetary bubble” in the world in the late 20" and the beginning
of the 215t century resulted in major macroeconomic problems and restrictions on economic growth
and development. This is more pronounced in countries that use their external and total borrowing for
consumption purposes, instead of investing it in production and development, and in countries whose
debt payment exceeds the growth of their gross domestic product. The more detailed research studies
and analyses that we have conducted based on data for the past three decades, following the fall of the
Berlin Wall, indicate a growing total debt in countries of Eastern and South Europe, including Serbia,
countries of the former SFRY and those in the Baltic region. Namely, research has shown that real
economic growth is slower than growth of total debt in the majority of countries in this part of Europe,
which includes Serbia and most of the former Yugoslav countries. In the past three decades, external
debt of this part of Europe increased by around ten times, while real economic growth was usually
between 1% and 2% annually. The empirically calculated correlation between real economic growth and
rising external and total debt in the majority of these countries is quite low and statistically insignificant.

Also, analysis has shown that the high external and total debt have numerous adverse consequen-
ces where, besides limiting economic growth, we can also list: insufficient employment; increase in real
unemployment; loss of a portion of the external and a portion of the internal market; considerable
trade deficit and current account deficit; limited living standard; greater economic inequalities; dete-
riorating demographics; cross-border capital flight; hampered budget financing; unfavourable structu-
re of the economys; insufficient domestic accumulation and investment; increased fiscal evasion; greater
international dependence; significant changes in the ownership structure in the real sector of the eco-
nomy and increased share of foreign ownership; increased external migrations and many other social
and economic consequences. A number of Eastern European countries have increased the openness of
their economies, which is also associated with movements in the external and total debt. Globally,
between 2000 and 2018, debt increased by around four times (reaching around USD 250 trillion), thus
significantly outpacing global GDP growth.

Keywords: external debt, public debt, economic growth, Republic of Serbia, surrounding countries, So-
uth -East BEurope, monetary bubble

53



Milica Vukotié¢®
Jelena Zvizdojevié

DUG KAO FAKTOR RAZVOJA?

Sazetak. — Zasto javni dug? Da li je javni dug uslov razvoja zemalja? Koja je gornja granica
zaduZenosti? Javni dug je stalno u porastu, jer deficit drzava raste (rashodi su veé¢i od prihoda) i isti se
dalje finansira pozajmljivanjem. Pozajmljivanja mogu biti unutar i van zemlje, i zato se javni dug dijeli
na unutrasnji i spoljasnji. Mnogobrojna istraZivanja i analize pokazale su da javni dug moZe pozitivho
uticati na rast i razvoj zemlje, ali pod uslovom da se koristi za realizaciju ciljeva koji vode ja¢anju pri-
vrede. Ukoliko se koristi za finansiranje prethodnih dugova, ili za finansiranje osnovnih potreba jedne
drzave tokom ratova, oskudica, i drugih potroSackih potreba, onda taj dug ne vodi razvoju, ve¢ stagna-
ciji, zaostajanju, ili ¢ak i nazadovanju u razvoju.

Kljucne rijeci: javni dug, drustvent bruto proizvod, ekonomski razvoj, regresija, CHOW test

1. UVOD

Cilj ovog rada jeste da analizira javni dug sa teorijskog i prakticnog aspekta. Teorijski dio obuhva-
ta kvalitativhu analizu pojma javnog duga, kao i kako i zhog ¢ega on nastaje. Prakti¢ni dio obuhvata veci
broj izvora kvantitativnih istraZivanja i analiza o javnom dugu i njegovom uticaju, pojedinacno po iza-
branim zemljama.

U skladu sa postavljenim ciljem, rad se sastoji iz tri dijela. U prvom dijelu analizira se pojam duga,
uzroci njegovog nastajanja, kao i modeli, odnosno vrste javnog duga. Ovaj dio ima cilj i da ukaZe na
razlike koje postoje izmedu duga i deficita, kao i da ukaZe na osnovne uzroke zaduZivanja. Drugi dio
rada, bavi se pitanjima: ,Zasto se zemlje zaduzuju?“; ,Koji su razlozi zaduZzivanja?. Tre¢i dio rada,
konkrentno kroz statisticke podatke o javnom dugu, njegovom uce$¢u u bruto domaé¢em proizvodu,
dovodi u vezu nivo duga sa razvojem zemlje. Prikupljeni statisticki podaci omoguéili su i kreiranje
regresione jednacine, kao i primjenu CHOW testa, kojima su se ispitali uticaj duga na razvoj zemalja
kroz stopu rasta bruto domaceg proizvoda, i uz dug i uticaj rashoda drzave i inflacije.

Na kraju rada, a na osnovu prikupljenih podataka za kvalitativnu i kvantitativnu analizu, dati su
zakljucei.

2. POJAM DUGA

Javni/drzavni dug, kroz strucne literature iz oblasti fiskalne ekonomije, definiSe se na razlicite
nacine.

Definicija drzavnog duga koja se koristi na nivou EU data je Protokolom o proceduri pri preko-
mjernom deficitu (Excessive Deficit Procedure — EDP) i sistemom ESA2010%. Protokol o proceduri pri

% Prof. dr Milica Vukoti¢, Fakultet za informacione sisteme i tehnologije, Univerzitet Donja Gorica (UDG), Podgorica, milica.vuko-
tic@udg.edu.me; dr Jelena Zvizdojevi¢, jelena.zvizdojevic@gmail.com

% Kuropean system of accounts — ESA, ne definise precizno drzavni dug, ve¢ samo daje odredbe za institucionalne sektore, obaveze
i pravila njihovog vrednovanja
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prekomjernom deficitu, javni dug defini$e kao nominalnu vrijednost ukupnog bruto konsolidovanog
duga opste vlade na kraju godine (preostala vrijednost). Kategorije obaveza opste vlade koje ¢ine drzav-
ni dug su: gotovina i depoziti, hartije od vrijednosti mimo akeija (iskljuc¢ujuéi finansijske derivate) i
krediti. Op$ta vlada obuhvata centralnu vladu, lokalnu vladu i fondove socijalnog osiguranja, bez javnih
preduzeca.

Javni dug predstavlja ukupan iznos obaveza konsolidovanog sektora drzave u odredenom trenut-
ku i definiSe se kao kumulativ (zbir svih) ranijih budZzetskih deficita.

Medunarodno prihvacen koncept javnog duga je da javni dug ¢ini direktan dug drzave i aktivirane
garancije drzave.

Prema Samuelsonu i Nordhausu, drzavni dug predstavlja akumulirane pozajmice, odnosno zbir
proslih deficita.”

Generalno, javni dug ili drzavni dug oznacava ukupni dug drzave prema povjeriocima. Razlikuje
se po tome da li je unutrasnji ili spoljni dug.

1. Unutrasnji javni dug je dug prema domacim povjeriocima. Njegova otplata predstavlja preras-
podjelu kupovne moci od poreskih obveznika onima koji su u proslosti bili kreditori drzavnog duga.

2. Spoljni javni dug je dug prema povjerenicima iz inostranstva. Pri njegovom otplac¢ivanju sred-
stava izlaze iz zemlje, raste trgovinski deficit, stoga to moZe imati ozbiljne posljedice na gubitak proi-
zvodnih mogucénosti zemlje duznika.

Kada se govori o unutrasnjem dijelu javnog duga treba reci da je on vezan za unutra$nje ekonom-
sko-socijalne odnose, i njime je lakSe upravljati. Za razliku od unutrasnjeg javnog duga, spoljni dug je
riziéniji, a neizvrSavanje obveza povlaci za sobom intervenciju i medunarodnih institucija, kao $to su
MMF, Svjetska banka itd.=

Pored podjele na unutrasnji i spoljni dug, postoji jo§ podjela na kratkorocne, srednjorocne i du-
gorocne; zatim na zajmove po paritetu, ispod pariteta i iznad pariteta; zajmove obezbijedeni direktnom
emisijom, emisijom preko banaka i emisijom na berzi; novéane i robne zajmove; produktivne i nepro-
duktivne zajmove.

Javni dug nastaje kada javni prihodi ne mogu da pokriju sve javne rashode, i taj jaz drzava moze

TG

da ,rijesi“ na nekoliko nacina:

- povecanjem fiskalnog opterecenja;

- povecanjem stepena naplate javnih prihoda;

- smanjenjem rashoda;

- obezbjedenje sredstava iz drugih izvora — zaduZzivanje, odnosno deficitarno finansiranje.

Kada se govori o deficitarnom zaduZivanju, veoma je bitno razlikovati javni dug od deficita. ,Ljudi
Cesto brkaju dug sa deficitom. Dug je voda u kadi, dok deficit je voda koja se prenosi u kadu. Javni dug
je stanje obaveza vlade. Deficit je novi dug koji je nastao kada Vlada trosi vise nego Sto povecava poreze.“»

Bez ohzira dali se radi o dugu ili deficiti, kroz istorije ekonomskih teorija isto se nije shvatalo i tretira-
lo na isti nacin. Naime, mnogi ekonomisti su bili misljenja da javni dug ima samo negativne posljedice za
razvoj zemlje (klasicna teorija), dok su drugi smatrali da dug moZe voditi ekonomskom razvoju (savremena
teorija). Klasic¢ni teorija u potpunosti odbacuje potrebu za javnim dugom, jer on predstavlja element kojim
¢e se samo narusiti budZetska ravnoteza. Dodatno, po njima drzava nema nikakvu ulogu u ekonomskoj i

# Samuelson, PA., Nordhauss, W.D. ECONOMICS. Nineteenth Edition, str. 651, http://pombo.free.fr/samunord19.pdf [preuzeto 17.
3.2019]

% Glibo, M. (2017). Utjecaj stupnja zaduZenosti drzava na ekonomski i ukupni razvoj. Pravnik: asopis za pravna i drustvena pitanja,
Vol. 51 No. 102, 2017, str. 99-126, https://hrcak.srce.hr/192606 [preuzeto 15. 3. 2019].

¥ Samuelson, P. A., Nordhauss, W. D. ECONOMICS. Nineteenth Edition, str. 631, http://pombo.free.fr/samunord19.pdf [preuzeto 17.
3.2019].




socijalnoj sferi, i ako se drzava zaduZuje, onda se ona obavezuje i da plati kamatu, $to podrazumijeva da se
vracanje javnog duga u buduénosti prati povecanje poreskog opterecenja (prema Smitu, Rikardu, Hjumu,
Jluzija javnog duga®).» Pocetkom 19. vijeka pocinje da se pravi otklon prema nacelima budZetske ravnoteze
i klasi¢noj teoriji. Naime, savremena teorija (Kejnz, Diverze) istic¢e aktivnu i pozitivnu ulogu javnog duga, i
ukoliko sluzi kao instrument ekonomske politike u cilju razvoja, alokacije, kontrole i sli¢no, vodiée pozitivnim
implikacijama na cjelokupnu ekonomiju jedne zemlje — dugoro¢na stabilnost. Dug, ako je razvojni, tjera nas
da mislimo o budu¢nosti, o razvoju kojim taj dug vracamo. Ako je dug usmjeren na potrosnju ili zadrzavanje
status-quo, politickog i svakog drugog, on je razvojno opasan (V. Vukotic).

3. ZASTO SE ZEMLJE ZADUZUJU?

Javni, odnosno drzavni dug predstavlja jedan od klju¢nih nacina finansiranja drzavnih aktivnosti.
Njega ¢ine novcani iznosi koje pozajmljuje drzava kako bi finansirala prosle budzetske deficite. Pored
kriza i ratova, od velikog znacaja u poslednjih 150 godina, imao je i javni dug.” Kako navodi i A. Smith:
~Nedostatak Stednje u vrijeme mira namece potrebu da se u vrijeme rata ¢ine dugovi. Za vrijeme rata
potreban je za odbranu drzave tri ili ¢etiri puta vec¢i rashod, u odnosu na prihod. I u toj nuzdi vlada ne
moZe imati druge izvore prihoda osim pozajmljivanja“.»

Razlozi zaduzivanja mogu biti razliciti, ali se grupiSu u osnovnih pet kategorija:

1. pojava vanrednih, uglavnom velikih javnih rashoda;

2. vremensko nepoklapanje izmedu priliva javnih prihoda i odliva javnih rashoda;

3. nedostatak novéanih sredstava za pokrice redovnih javnih rashoda;

4. povecanje drzavnog intervencionizma, kao i

5. otklanjanje posledica ekstremnih nepogoda.

Vremensko nepoklapanje izmedu priliva javnih prihoda i odliva javnih rashoda jeste jedan objek-
tivan problem koji za posledicu ima javne zajmove. Ovakve nepodudarnosti se najcesce rjeSavaju krat-
koro¢nim javnim zajmovima.* Nedostatak novcanih sredstava za pokri¢e redovnih javnih rashoda, pred-
stavljaju uzrok za povecanje fiskalnih opterecenja ili javnim dugom. Imajuéi u vidu negativne
posljedice promjene fiskalnog opterecenja, javni dug za drzavu predstavlja bolju alternativu. Takode,
elementarne nepogode se ne mogu u potpunosti predvidjeti, i svjedoci smo poslednjih godina razlic¢itih
ekstremnih vremenskih slucajeva, gdje su drzave u cilju sanacija, uzimale zajmove. Vanredni rashodi
mogu nastajati i u situacijama pripeme ili vodenja rata, tako da su to sve potrebe koje se u nacelu finan-
siraju javnim zajmovima.* Danas se viSe ne postavlja pitanje, da li zemlja treba da se zaduZzuje, ve¢ do
koje granice moZe da se zaduZi (granica zaduZenja).

4. STATISTICKA ANALIZA DUGA — ISTRAZIVANJA 1 PODACI

Indikatori kojima se mjeri zaduZenost jedne zemlje, mogu se klasifikovati na:

 Hjum: Ili ée narod unistiti javni zajam, ili ¢e zajam unistiti narod.”

1 Arsic, S., Obradovié, J., Stojanovi¢, M. (2015). Analiza nivoa javnog duga u razvijenim i zemljama u razvoju. Skola biznisa, 1/2015,
172-186.

Smith, A. Bogatstvo naroda — Istrazivanje prirode i uzroka bogatstva naroda. Poslovni dnevnik Masmedia, knjiga 5, poglavlje 3, str.
867

Ovi zajmovi se najcesce nazivaju i Jlete¢i zajmovi®.
“* Besla¢, M. (2010). Fiskalna ekonomija. Beograd: PEP, str. 158
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- odnos kamata na javni dug i napla¢enih poreza; taj odnos pokazuje u kojoj je mjeri teret kamata
pokriven poreznim prihodima;

- odnos kamata na javni dug i javnih izdataka (ovaj indikator pokazuje koji je dio javnih izdataka
~vezan” zbog obveze otplate javnog duga);

- odnos kamata na javni dug i BDP-a (bruto domaci proizvod); (kamate se stavljaju u odnos s BDP-
om zato Sto porezni prihodi, iz kojih se treba ispuniti obveza prema dugu, zavise od BDP);

- odnos novog zaduZenja i javnih izdataka,;

- udio novog zaduzenja (dakle, deficita) u BDP-u;

- udio ukupnog duga u BDP-u.

Prema kriterijumu MMF-a, granica zaduZenja u inostranstvu je dostignuta ako za otplatu zajma
treba angazovati 25% tekuceg deviznog priliva zemlje duznika. sa druge strane, Svjetska banka ima tri
kategorije:

1. spoljni dug/BDP manji od 30% (nisko zaduZena zemlja);

2. spoljni dug/BDP od 30 do 50% (srednje zaduZena zemlja);

3. spoljni dug/BDP preko 50% (visoko zaduZena zemlja). Prema Mastrihtskim kriterijumima,
budZzetski deficit ne smije biti ve¢i od 3% BDP-a i ukupno zaduZenje ne smije iznositi vise od
60% BDP-a.

U ovom radu, prilikom kvantitativnih analiza, u obzir je uzet indikator ,udio ukupnog javnog duga
u BDP-u*.

Popis drzava po javnom dugu daje uvid u dug zemalja u odnosu na bruto domaci proizvod. Kako
bi se uporedile kvote zaduZenosti razli¢itih drzava, moraju se u obzir uzeti razliite veli¢ine nacionalnih
ekonomija, i iz tog razloga se ukupni dug dovodi u vezu/odnos sa brut domacim proizvodom.

Ekonomisti Karmen Rajnhart i Kenet Rogof analizirali su podatke o javhom dugu za 44 zemlje u
vremenskom periodu od oko 200 godina. Baza prikupljenih podataka i informacija ukljucuje oko 3700
godisnjih opazanja/snimanja, koja ukljucuju i analize politickih sistema, institucija, kretanje deviznih
kurseva, kao i istorijskih okolnosti. Istrazivanje su sproveli kako bi izveli zakljucak o tome kako i koliko
zaduZivanje uti¢e na privredni rast i inflaciju. Njihov zakljucak je da zaduZivanje u razvijenim zemljama
nece usporavati rast, sve dok javni dug ne dostigne udio od 90% BDP-a. To je crvena linija poslije koje
se stope rasta BDP-a ozbiljno smanjuju. Isti princip potvrden je i kod zemalja u razvoju, ali je analiza
pokazala da se rast usporava ve¢ na udiu od 60% BDP-a, dok na 90% stope rasta postaju negativne.
Naime, kada spoljni dug dostigne nivo od 60% BDP-a, godisnji rast opada za oko 2%; za viSe nivoe duga,
stope rasta se smanjuju na pola. Takode, njihovo istraZivanje je pokazalo da ne postoji o¢igledna veza
izmedu inflacije i nivoa javnog duga za razvijene zemlje (neke zemlje, kao $to su Sjedinjene Drzave,
dozivjele su visu inflaciju kada je javni dug/BDP visok). Prica je potpuno drugacija za trzista u nastaja-
nju (zemlje u razvoju), gdje inflacija raste zajedno sa rastom javnog duga. Oni su takode dosli do zaklju-
Caka, posmatrajuci grupe razvijenih zemalja*za period 1946-2009. godina, da ne postoji direktna veza
visine duga i godi$njeg rasta ekonomije, sve dok dug ne dostigne nivo od 90% BDP-a. Kada dug prede
90%, dolazi do smanjenja stope rasta BDP-a.»

Ukoliko se analiziraju podaci za 2017. godinu, najveci nacionalni dug imao je Japan i iznosio je
236,4% BDP-a. Na drugom mjestu nalazi se Gréka sa nacionalnim dugom koji ¢ini 181,9% BDP-a. Nakon

% Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Danska, Finska, Francuska, Njemacka, Grcka, Irska, Italija, Japan, Holandija, Novi Zeland,
Norveska, Portugal, Spanija, Svedska, Ujedinjeno Kraljevstvo, i Sjedinjene Americke Drzave.

3 Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2010). Growth in a time of debt. Working Paper 15639, NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RE-
SEARCH, str. 2-3,7.123.
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toga, najveci imaju Liban (152,8%), Jemen (135,5%) i [talija (131,5%). Sjedinjene Americke DrZzave zabi-
ljezile su stopu duga od 82,3% BDP-a.

Makao je drZava koja nema javni dug, dok Hong Kong ima 0,10% BDP-a, a Bruneji 2,7% ukupnog BDP-a.
Ruski nacionalni dug iznosi 17,4% BDP-a, a Estonije 8,8%. Analiziraju¢i dodatno zemlje EU, u 2017. godini
Belgija biljezi zaduzenost od 103,2%, Spanija 98,4% BDP-a, Francuska 97,0%, Austrija 78,8%, Hrvatska 78,4%,
Slovenija 75,4%, Albanija 71,2%, Madarska 69,9%, Irska 68,5%, Njemacka 64,1%, Srbija 61,5% BDP-a.#

Prema podacima Eurostata, u EU javni dug ima tendenciju opadanja, sa 83,4% BDP-a na kraju
2017. godine na 81,5% u prvom i na 81% u drugom kvartalu.

Ukupni javni dug Crne Gore, sa stanjem na dan 31. 12. 2018. godine iznosio je 65,1% BDP, dok je
na kraju 2016. godine iznosio 64,4%. Drzavni dug Crne Gore na dan 31. 12. 2017. godine iznosio je
2.627,87 mil. eura i sastojao se od spoljnjeg duga koji iznosi 2.213,97 mil. eura i unutrasnjeg duga koji
je iznosio 413,89 mil. eura.

Grafikon 1. Drzavni i javni dug Crne Gore (2016-2017)%
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U odnosu na kraj 2016. godine, drzavni dug porastao je za 224,91 mil. eura. Struktura drzavnog duga, na kraju 2017. godine, ima

realnu ponderisanu prosje¢nu kamatnu stopu od 3,1%, dok je prosjecno vrijeme dospijec¢a drzavnog duga 4,6 godina.

Manje razvijene zemlje se uglavnom zaduZuju uzimanjem kredita od medunarodnih finansijskih
organizacija, a takode teZe zaduZzivanjem kroz vredonosne papire. Tako, Slovenija teZzi razviti sekundar-
no trziste vrednosnih papira, zatim zaduZivati se po trzisnim nac¢elima i smanjiti trzisni rizik. Ceska
nastoji povecati efikasnosti trzista smanjenjem broja izdanja obveznica i pove¢avanjem njihovog iznosa.
Madarskoj je najbitnije $to jeftinije zaduZivanje uz Sto manje rizike. Slovacka daje prednost dugoro¢nim
ciljevima u odnosu na kratkoro¢ne ustede. Poljska istice vaznost domaceg zaduZzivanja. Bugarska je kao
cilj utvrdila razvoj domaceg trzista, i zaduzivanje uz Sto manji trosak i rizik.»

3

Podaci po zemljama preuzeti su sa sajta https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2186rank.html
[datum preuzimanja 14.03.2019].

3

Izvor: Izvjestaj o javnom dugu Crne Gore, 31.12.2017. godine, Ministarstvo finansija Crne Gore, mart 2018. godine, http://www.
google.com/url?sa=t&ret=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&ved=2ahUKEwWi5itDi-IHhAhWMzqYKHcFfAOcQFjADeg QIAhA-
Cé&url=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.me%2FResourceManager%2FFileDownload.aspx%3Frld%3D308569%26rType%3D2&usg
=A0vVaw0PxqJoc97MPj51Prf69kce

Tadi¢, M. (2016) Javni dug i dugoro¢na odrzivost javnog duga odabranih zemalja srednje i jugoisto¢ne Europe. Sveuéiliste u
Splitu, Ekonomski fakultet, str. 21.
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Visestruka regresija

U okviru statisticke analize, pomo¢u modela viSestruke regresije, ispitan je uticaj javnog duga (udio
javnog duga u BDP) na stopu rasta BDP-a (zavisna varijabla), ali i uticaj drugih ekonomskih varijabli. U
obzir je uzeta inflacija, kao i troSak drzave (nezavisne varijable, zajedno sa javnim dugom). Sam model,
ukljucio je 64 zemlje svijeta, razli¢ite po veli¢ini, ekonomskoj snazi, istorijskom nasledu, kulturi itd.

Koeficijenti korelacije odabranih varijabli, pokazali su da postoji korelacija kod sve ¢etiri nezavisne
varijable sa zavisnom varijablom. Takode, jedna varijabla pokazuje pozitivihu korelaciju, a tri negativnu,
sa zavisnom varijablom, $to ¢e biti prikazano u nastavku rada.

U cilju potvrdivanja validnosti modela, odradeno je ispitivanje autokorelacije, multikolinearnosti,
homoskedasti¢nosti.

Ispitivanje postojanja autokorelacije izvrSeno je pomoc¢u Durbin-Watson testa (D-W). D-W stati-
stika ima vrijednost od 0 do 4, i ukoliko je D-W izmedu 0 i 2 onda je potrebno uraditi test pozitivne
autokorelacije, dok ako je D-W izmedu 2 i 4, onda je potrebno uraditi test negativne autokorelacije. Za
navedeni model D-W iznosi 1,47 (d=1,47), i bilo je potrebno dalje ispitati postojanje negativne autoko-
relacije. Tabli¢na vrijednost za n=66, k=3 iznosi d 1,50, d =1,70. Kako je d vrednosno manje od “4-d ",
zakljucuje se da ne postoji autokorelacija.

Problem postojanja multikolinearnosti*ispitan je pomoc¢u VIF<10, Tolerance >0,1, kao i pomocu
Condition indeks (nije veci od 15). Navedeni statisticki pokazatelji potvrdili su da ne postoji problem
multikolinearnosti, jer sve izra¢unate vrijednosti nalaze se u granicama (koje vaZe za navedene poka-
zatelje).

Cetiri navedene nezavisne varijable objasnjavaju 17,1% varijanse zavisne varijable, §to je prikazano
i sljede¢om tabelom. Svakako, na stopu rasta BDP imaju mnogo viSe investicije (domace i strane), ra-
zvijenost privrednih grana i sli¢no, $to bi znacajno uticalo na objasnjenje zavisne varijable, al cilj u ovom
radu bilo je upravo da se utvrdi veza javnog duga, BDP, ali pored toga i uticaj varijabli koje uti¢u zajed-
no uz javni dug, kao $to je inflacija, rashodi drzave.

Tabela 1. Koeficijent determinacije modela viSestruke regresije

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 A13° A7 131 2.16984 1.467

a. Predictors: (Constant), Javni dug, total (% od BDP), Inflacija, potrosacke cijene (godiSnja %); Rashodi drzave
(%BDP), b. Dependent Variable: Rast BDP-a (godisnji, u %)

Na osnovu podataka iz sljedece tabele regresiona jednacina ima sljedeci oblik:

¥=6,022 —-0,014X1 — 0,164X2 — 0,067X3 + 0,01%4

"0 Postoje slucajevi kada su nezavisne varijable dobro odabrane, ali one zavise jedna od druge. Tada se javlja problem multikoline-
arnosti, i on narusava validnost regresionog modela. Zato je potrebno ispitivanje multikolinearnosti. Veoma su rijetki slucajevi da
ne postoji korelacija izmedu nezavisnih varijabli, ipak previsoke korelacije dovode do neta¢ne ocjene modela.

59




Tabela 2. Procijenjena jednacina

Coefficientsa, Dependent Variable: Rast BDP-a (godisnji, u %)

Unstandardized Coefficients Stanlandlzed .
Moded Coefficients { Sig.
ode B Std. Error Beta

(Constant) 6.022 1.038 5.800 .000
Javni dug, total (% od BDP) -.014 007 -.231 -1.949 .056
Inflacija, potrosacke cijene |-, 066 -301 2,486 016
(godisnja %)

Rashodi drzave (%BDP) -.067 .028 -.282 -2.369 .021

Predstavljena regresiona jednacina pokazuje da, ukoliko se javni dug poveca za jednu jedinicu,
dolazi do smanjenja stope rasta BDP za 0,014 jedinice. Ovo svakako ukazuje da, do odredenog nivoa
zaduZenosti, dug bitno ne uti¢e na usporenje razvoja, ukoliko se on racuna kroz stopu rasta BDP. Tako-
de, regresiona jednacina pokazuje da povecanje inflacije, kao i rashoda drzave vodi smanjenje stope
rasta BDP.

Jedna od pretpostavki dobrog modela jeste i pretpostavka o nepromjenljivosti ili homoskedastic-
nosti varijanse. Histogram koji je prikazan u nastavku teksta, pokazuje da raspodjela reziduala statistic-
ki znacajno ne odstupa od standardne normalne greske. Takode, dijagram rasturanja (grafikon 3) po-
kazuje rasprsenost tackica, Sto znaci da se javlja homoskedasti¢nost — varijansa greske je konstantna.

Grafik 2: Histogram, stopa rasta BDP Grafik 3. Pregled reziduala ocijenjene jednacine

Histogram
N Scatterplot
Dependent Variable: GDP growth (annual %) )
Dependent Variable: GDP growth (annual %)
Mean = 297E16 19007
304 Std. Dev. = 0977 °
— N=66
— 1000
2
K] °
&
S soo o
. ] 5.00° g"%’ ®
> 2 2 Q Co
£ o S0
o a o 0o
3 o o
T 00 o o
@
2 °
w o
°
500
101 :
15 ] H H
Regression Standardized Residual
1
0 T T T T T
Chow test

U procesu ekonometrijskih analiza, Cesto se teZi ispitivanju promjena koje se deSavaju kada se
serija podataka podijeli na dva dijela, po unaprijed utvrdenom kriterijumu. Te promjene ispituju se
pomocu CHOW testa. Ovaj metod pomaZze analiticaru da utvrdi odnos zavisne i nezavisne varijable, u
dvije regresione jednacine istog regresioonog modela. Odnosno, CHOW test stvoren je kako bi se sta-
tisticki utvrdila razlika u dva seta opaZzanja koja pripadaju istoj regresiji. U okviru prethodnog regresi-
onog modela, podjela na dvije regresione jednacine izvrSena je na varijabli ,BDP po glavi stanovnika®, gdje je
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niz zemalja koje su koriS¢ene u regresiji podijeljen na I grupu zemalja sa BDP po glavi stanovnika do 15.000$
i I grupu zemalja iznad 15.0008. U okviru ove dvije grupe zemalja testira se hipoteza o jednakosti regresionih
jednacina.

Nakon podjele na dvije grupe zemalja, dobijaju se sljedece regresione jednacine:

I grupa/model 1: Y=8,676-0,005X-0,249X%-0,156X
11 grupa/model 2: ¥=3,095-0,010X"-0,112X*+0,002X?

Na osnovu sume reziduala dvije odvojene jednacine, kao i sume reziduala polazne regresije, izra¢unava
se statisticki test:

_ (a-b)/p _(291,909—248,168)/4 1094
"~ b/(n—2p)  248,168/(65—8) 4,35

¥

Gdje je: a — suma kvadrata reziduala ukupnog modela
b — zhir sume kvadrata reziduala modela 1i modela 2
n — broj opservacija ukupnog modela
p — broj parametara

F tabli¢no za (=0,05 iznosi F(4,57)=2,57. CHOW test je pokazao da iste nezavisne varijable imaju sli¢an
intenzitet uticaja na zavisnu varijablu, kod dvije grupe zemalja.

Javni dug ima negativan uticaj na stopu rasta BDP-a, bez obzira na veli¢inu zemlje, s tim $to
njegova odrzivost svakako igra bitnu ulogu u odredivanju granica zaduzenosti, jer negativni koefi-
cijent iznosi 0,005 i 0,010 (kod dvije grupe zemalja, Sto se vidi na osnovu regresionih jednacina),
Sto znaci da ako se javni dug poveca za 1 jedinicu, to vodi smanjenju stope rasta BDP-a za 0,005,
odnosno 0,010 jedinica.

5. ZAKLJUCAK

Teorije o javnom dugu, ali i obimna kvantitativna istraZivanja i analize tokom istorije, pokazala su
da univerzala granica odrzivosti javnog duga ne postoji. Medutim, to ne znaci da se odredene granice ne
mogu postaviti. Postavljanje granica ili limita, svakako zavisi od veli¢ine zemlje, njene unutrasnje orga-
nizacije, sistema, trzista, kao i njene ekonomske moc¢i i sl. Neodrzivom granicom javnog duga smatra se
granica nakon koje pozajmljena sredstva ne vode povecanju proizvodnih kapaciteta zemlje i ugrozavaju
postavljene cijeve fiskalne politike. Odreden broj zemalja, granicu definiSu zakonom/odlukom, koje su
dio opstih i/ili posebnih fiskalnih pravila. Definisanim fiskalnim pravilima se ogranicava zaduzZivanje,
deficit, ukupni rashodi i prihodi drzave.

Istorija je pokazala da postoje zemlje koje su se suocile sa finansijskom krizom pri vrlo malom procentu
javnog duga u BDP- u (zemlje Latinske Amerike), pa su doZivjele bankrot drzave, ali i da postoje zemlje koje
imaju jako velik udio javnog duga u BDP-u koji i ak prelazi iznos godisnjeg BDP-a, a da nemaju prevelikih
problema sa servisiranjem istog duga. Drugim rije¢ima, za neke zemlje granica javnog duga moZe biti manja,
a za neke veca.

Takode, postavljene regresione jednacinine, kao i primjena CHOW testa, pokazale su da javni dug ima
negativni uticaj na stopu rasta BDP. Od koje granice pocinje jaci uticaj zaduZivanja na usporavanje razvoja
jedne zemlje je pitanje koje zahtijeva dublje, detaljnije analize, prilikom kojih se u obzir mora uzeti ne samo
nivo zaduZenosti, ve¢ i upotreba datih zajmova.
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Bez obzira na pojedinacne slucajeve, a uzimajuci u obzir i finansijske krize, i njihove posljedice, kao i
istorijske podatke, moZe se izvesti zakljucak da stopa rasta drzavnog duga u duzem periodu, ne bi trebalo da
bude veca od stope rasta BDP-a, kako bi se obezbijedilo finansiranje duga, i nastavio planiran rast i razvoj.
Odnosno ,sve dok se dug posmatra u kontekstu prihoda koje proizvodi, on nema negativnog uticaja na razvoj”.n
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DEBT AS A DEVELOPMENT FACTOR?
Milica VUKOTIC, Jelena ZVIZDOJEVIC
Summary

Why Public Debt? Is the public debt a condition for country development? What is the upper limit
of indebtedness? Public debt is steadily increasing, as the deficit of the state is growing (expenditures
are higher than revenues) and the same is further financed by borrowing. Borrowings can be in and out
of the country, and therefore public debt is divided into both, internal and external. Numerous resear-
ch and analyzes have shown that public debt can positively affect the growth and country development,
but on condition that it is used for the realization of the goals that lead to the strengthening of the
economy. If it is used to finance previous debts, or to finance the basic needs of a state during wars,
scarcities, and other consumer needs, then that debt does not lead to development, but stagnation, lag,
or even a downturn in development.

Keywords: public debt, the gross domestic product, economic development, regression, CHOW test
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RELEVANTNOST MILITARNOG KEJNZIJANIZMA
I EKONOMSKI RAST/RAZVOJ

Sazetak — Diskursni fokus izolovao je dva znaka pitanja: da li je militarni kejnzijanizam jo$
uvek relevantan? Da li jo§ uvek uti¢e na poimanje rasta i razvoja? Tekst, trodelno strukturiran, pokusa-
va da ponudi osnove za odgovore na postavljena pitanja. U prvom delu predstavljamo elemente koncep-
ta, pokusavajuci da ga razumevamo multidimenzionalno. U okviru istog dela prezentujemo i kratku
fenomenolosku genezu prate¢i dinamiku militarnog kejnzijanizma u SAD do tacke preokreta, naime,
do pojave politike Ronalda Reagana. U drugom delu pokazujemo uslove u kojima se aktuelizuju raspra-
ve o militarnom kejnzijanizmu i poku$avamo da naznac¢imo sistematske strahove koji predstavljaju
uslove revitalizacije. U tre¢em delu kriti¢ki tematizujemo eksploziju militarnih izdataka u sadasnjem
periodu, objasnjavamo uzroke, i opisujemo forme sadasnjeg neoliberalizovanog militarnog kejnzijaniz-
ma. Najzad, postavljamo pitanje dometa militarnog kejnzijanizma u epohi intenziviranog trazenja od-
govora na ekoloske probleme.

Kljucne reci: militarni kejnzijanizam, rast, moc, strah, neoliberalizam

1. UMESTO UVODA

Inicijalna tekstualna cirkulacija svoje ishodiSte, primarno, pretpostavljamo, nalazi u teorijskoj au-
toindoktrinaciji, dakle ne u larpulartistickoj ravni, ve¢ u viSedecenijskoj misaonoj heterogenoj oboje-
nosti, prirodno kreiranoj u posredovanju sa istorijskim ambijentom. Sekundarno, imunoloska slabost
ili neotpornost prema culnoj vizuelizaciji tog istog iskustvenog okruZenja, takode, nadamo se, pobudu-
je kriticku dozu otpora u odnosu na pojave koje se u tzv. demokratskim drustvima prikazuju kao izbori
fatumske odredenosti, dakle, bez alternative. Trece, ili tercijarno, nije nemoguée, naime, da je tekst koji
sledi i posledica agresivne svakodnevice oblikovane od strane razli¢itih establi$menata, pocev od poli-
tickih i ekonomskopolitickih, globalnih i lokalnih jastrebovskih struktura (sic!), medijskih dnevnopoli-
tickih artificijelnosti, svi skupa koncentrisanih u profitnoj funkeiji kao uslovu sistemskoj samoodrzivo-
sti. I, ¢etvrto, premda se ne iscrpljujemo u nabrajanju, preostaje tumacenje da je sve navedeno
istovremeno uzrokovalo bavljenje i ovim subkejnzijanskim bastardskim pristupom, uz ostavljanje pro-
stora ¢itaocu da se sam ugradi, saobrazno vlastitim nahodenjima.

2. KONCEPTUALNI OKVIR I KRATKA GENEZA MILITARNOG KEJNZIJANIZMA

Koncept militarnog kejnzijanizma se moZe, barem u znacajnim tragovima, vezivati za poljskog
ekonomistu Mihaila Kaleckog (Michal Kalecki) koji je pre Il svetskog rata nagovestio tesnu vezu izmedu
drzave u pogledu realizacije militarnih izdataka i pospeSivanja ritma ekonomije.”» Doduse, Kalecki je
pisao povodom nacisticke ekonomije, ali njegovi argumenti mogu da predstavljaju osnovicu i za opste

2 Ekonomski fakultet Univerziteta u Novom Sadu
3 Fakultet tehnic¢kih nauka Univerziteta u Novom Sadu
- Kalecki (1972, 65, 1943).
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refleksije. Kalecki je kasnije u razli¢itim klasifikacijama tumacen kao kejnzijanac, ali postoje indicije da
je do odredenih koncepata (kao Sto je efektivna traznja) doSao ranije® nego proslavljeni Dzon Majnard
Kejnz (John Maynard Keynes).

U svakom slucaju, koncept je dobio ime po Kejnzu i obeleZavao je znacajnu orijentaciju koja se
uoblic¢avala posle II svetskog rata (koncept multiplikatora, recimo, koji se Cesto javlja kod teorijskih
pristalica militarnog kejnzijanizma, dovodi nas do pisca Opste teorije zaposlenosti kamate © novea). Sam
koncept predocava intenzivno uplitanje nosioca militarne strategije, naime, drzave, u kapitalisticku
ekonomiju, i posredstvom toga u kolote¢inu dvojca rast/razvoj. Postoji po tome paralelnost izmedu
dinamike militarnih izdataka i ekonomske dinamike. Po odredenom, ,ofanzivnom® razumevanju, drza-
va bi, posredstvom militarnih izdataka, trebalo da reguliSe cikli¢na kretanja kapitalizma. Neproduktiv-
ne investicije koje ¢e podupirati militarni deo drzavnog aparata tako ¢e doprineti i nesmetanoj dinami-
ci ekonomije.

Medutim, to nije iscrpna definicija militarnog kejnzijanizma. Pomenuta definicija je, naime, sraz-
merno reduktivna i predstavlja samo jednu (i to previse jednostavnu) medupovezanost u pogledu alo-
kacije militarizovanih roba. Koncept militarnog kejnzijanizma je vremenom podrazumevao razlicite
forme posredovanja i meduzavisnosti pomoc¢u kojih se pokuSavalo da se razumeva uticaj militarnih
izdataka na rast/razvoj. Utoliko, militarni kejnzijanizam je podrazumevao veoma sofisticirane oblike
posredovanja i mi uzimamo u obzir upravo takvu, sloZzenu formu militarnog kejnzijanizma.

Tako je Piter Casters (Peter Custers), jedan od najznacajnijih tumaca koncepta, i to posle izbijanja
krize (2009), rastavio i ponovo sklopio sam koncept predlozivsi razlicite diferencijacije u pogledu mi-
litarnog kejnzijanizma ujedno komplikujuci sam koncept.« Prvo, on je smatrao da bi trebalo da se razli-
kuje pokretanje ekonomije od dugoro¢nog koriS¢enja multiplikatora (tako drzava moze da kupuje i
prodaje militarne robe u vidu kratkoro¢nih intervencija). Drugo, Kasters nudi distinkciju izmedu pri-
marnog i sekundarnog oblika militarnog kejnzijanizma: u oba slu¢aja drzava stimuliSe ekonomiju/traznju
posredstvom ,viSka®, ali u prvom slucaju drzava ,samo“ pospesSuje poslovne cikluse, u drugom slucaju
radi se o makroekonomskim efektima sa striktnijim ciljevima (recimo pokretanje privatnih investicija,
ali u smislu toga da korporacije dinamiziraju investicije u civilnom sektoru). Trece, pravi se razlika iz-
medu domaceg i eksternalizovanog militarnog kejnzijanizma: nezavisno od Kastersa, moZemo navesti
da istrazivanja odista pokazuju znacajne aktivnosti drzave u pogledu pomaganja eksporta militarnih
sredstava; osim toga, ne bi trebalo da zaboravimo na €injenicu da u najvisim upravnim organima SAD,
¢iji je slucaj ovde od posebnog znacaja, komparativno gledano veliki broj mesta zauzimaju predstavni-
ci velikog kapitala® koji su posebno zainteresovani za eksport militarne robe i uopste za cirkulaciju
militarnih sredstava;”najzad, mogli bismo da pokaZemo da zemlje koje su neto eksporteri militarnih
sredstava sti¢u srazmerno veci nivo profita od uvoznika istih sredstava.»

Ali, koliko su teorijski momenti bili sinhronizovani sa istorijskim tokovima? Da li isti tokovi odra-
7avaju teorijske artikulacije?

Kasters pokazuje razlicite i upecatljive primere analiziraju¢e duge rokove koji reflektuju njegove
teorijske tvrdnje: na primer, za vreme predsednika DZorza V. Busa (George W. Bush) koriS¢ena je i
politika podgrevanja ekonomije (pump priming) u cilju izlaska iz recesije (iracki rat), ali i politika u
smislu dugoroé¢nih efekata multiplikatora. Dakle, koris¢ena je kombinovana politika militarnog kejnzi-

k3

Toporowski (2018)

¢ Custers (2009, 83). U radu, zbog nedostatka prostora, preska¢emo razlicite atake na militarni kejnzijanizam koji se zasnivaju
uglavnom na argumentu ,istiskivanja“; naduveni militarni sektor istiskuje: a) kvalifikovanu radnu snagu, b) resurse neophodne za
civilne investicije. Ili se govori o tome da militarni izdaci drzave nuzno smanjuju izdatke za ne-militarne sektore (Melman, 1988).
Vidi i kritiku iste orijentacije (Cypher, 1987). Atesoglu nedvosmisleno tvrdi da u periodu od 1947. do 2001. postoji pozitivan efekat
militarnih izdataka na investicije (Atesoglu, 2002). Jedan naredni problem bi mogao biti neefikasnost u militarnom sektoru, gde
se javljaju uglavnom oligopoli i monopoli.

=

7 U pogledu personalnih pozicija u americkoj administraciji neka se vidi, Apeldoorn, Graaf (2014, 38).
s Elveren, Hsu (2018, 79)

=
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janizma (Evropa viSe koristi sekundarnu formu militarnog kejnzijanizma). Osim toga, trebalo bi sagle-
dati, opet nezavisno od Kastersa, da ¢ak i sekundarnu formu militarnog kejnzijanizma vise realizuju
pojedine zemlje Evropske unije (kao npr. Francuska koja stacionira veliki broj svojih vojnika u Africi)»,
americka drzava potpomaze visoku transatlantsku koncentraciju kapitala u militarnom sektoru, te mi-
litarni kejnzijanizam igra krucijalnu ulogu u sistemu inovacija sa razli¢itim eksternim posledicama
(Block, 2011) i dugoro¢nim efektima — po tome, militarni izdaci podsti¢u tehnolo$ku dinamiku, te na
retoricko pitanje ,odakle dolaze inovacije® ¢esto se odgovara da (u znacajnoj/presudnoj meri) iz mili-
tarnog sektora (jedan teoreticars je to nazvao militarnim Sumpeterijanizmom,).

Prema tome, Kasters predlaZze kompleksno-kombinovanu koncepciju militarnog kejnzijanizma:
mogla bi se ¢ak nacrtati shema koja bi podrazumevala razli¢ite moduse militarnog kejnzijanizma u
zavisnosti od dinamike ekonomije. Militarni kejnzijanizam znag¢i ¢itavu seriju neposrednih i posrednih
efekata. Ali, da se vratimo jo§ jednom do samih pocetaka. Ne moZe se razumeti nastanak koncepta bez
velike krize koja je trajala u toku tridesetih godina XX veka i naravno, ne moZze se ni tumaciti bez razor-
nog II svetskog rata.

I'najzad, ne moZemo da prilazimo konceptu bez uzimanja u obzir strateSko-hegemonske perspek-
tive pobednika, to jest, SAD. No jedva treba da se objasnjava da je doti¢na zemlja usled svoje hegemon-
ske pozicije dala svetsku dimenziju militarnom kejnzijanizmu. Pri tome, rast/razvoj nije samo puki
odblesak ,neutralne” stvarnosti, nego njihovo usmeravanje oblikuje stvarnost, uokviruje ljudske per-
cepcije i formira najznacajnije socio-ekonomske odnose. Rast/razvoj koji je predsednik Truman (po-
sebno u njegovom govoru 1949) misionarski predlagao kao univerzalni lek za sve nevolje® bio je podu-
piran formama militarne ekspanzije — postoji u stvari snazna kopca izmedu uspona figure rasta/
razvoja*i prihvatanja militarnog kejnzijanizma. Rast/razvoj je posluzio zapravo kao udvajanje— razli-
kovanje izmedu onih koji su na gornjoj lestvici razvoja i onih koji su po definiciji ,nerazvijeni*.

Militarni kejnzijanizam je zapravo hegemonski-elitarni projekat koji je omogucio odredenu kon-
figuraciju moci na svetskoj sceni posle Il svetskog rata. Militarni kejnzijanizam se moZe razumeti samo
u politi¢ko-ekonomskom okruZenju sa odredenom geopolitickom konfiguracijom moci.

Podaci eksplicitno objasnjavaju okretanje ka militarnom kejnzijanizmu u SAD u kontekstu II svet-
skog rata. Godine 1944. militarni izdaci su iznosili 44% GDP-a, istovremeno rast (koji je dospeo do vrha
sa iznosom od 18% 1942. godine) iznosio je 6%.5 Realni GDP je porastao u okviru od pola dekade (1939—
1944) za vise od 50%, nezaposlenost je sa 14% pala na 1,2%.5 Koevolucija rasta © militarnih izdataka je
izgledala nekim akterima kao nuzna sveza: Nacionalni savet za bezbednost je u 1950. u jednom tada
tajnom dokumentu (NSC-68) otvoreno pozvao drzavu da intenzivno pospesuje militarne izdatkes (pro-
jektovano je da militarni sektor povec¢ava dohodak sa nivoa do $14.8 do $40 biliona) u cilju toga da
spreci negativne posledice demobilizacije.

Strah od ponovnog skliznuca u krizu proizveo je militarizovani oblik rasta i institucionalizovao
militarni modus kejnzijanizma. Stabilnost kapitalizma se sada ne moZe odrzati nepoliticki i nemilitarno,
postoji neraskidiva sveza izmedu rasta i dinamike (americkog) militarnog sektora. Naime, americku

" Za dokaze Custers (2007).

50 Serfati (2008).

5 James Kurth.

5 Sachs (2009, VI).

% Da ne postoji sve do pocetka osamdesetih godina XX veka razlikovanje izmedu rasta i razvoja, te da se oni mesaju, vidi Sachs, (ibid.,
57).

5 Za podatke Nitzan, Bichler (2004)

5 Millward (1979, 63)

5 Desai (2013, 67)
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ekonomiju je 1948/49. pritiskivala stagnacija (kao i negativne tendencije u razlic¢itim ekonomskim sek-
torima, $to je izazivalo ¢ak i paniku, narocito u kontekstu sovjetskog agresivnog nastupas).

I kao $to znamo iz istorije, to je ve¢ vreme stabilizacije hladnog kao i Korejskog rata koji je tuma-
¢en zvanicno kao ,preventivni rat* (u pogledu podataka situacija je jasna: 15% GDP-a je direktno bio
vezan za Pentagon; i uopSte vaZi generalna ocena da ¢ak i nezavisno od troskova konkretnih ratova
Pentagon raspolaze sa ve¢im volumenom novca nego $to su ukupni novéani iznosi diskrecionog budze-
ta). Osim toga, kao §to istrazivac¢i» naglasavaju: militarni kejnzijanizam je bio Siroko prihvacen i od
strane sindikata; prihva¢ene indukovane posledice su zapravo odrazavale koheziju izmedu razlicitih
frakcija kapitala, ali i kapitala i organizovane reprezentacije radnicke klase. Mada moramo da kaZzemo
da sama sintagma ,militarnog kejnzijanizma“ nije bila opste prihva¢ena, za njom su posegli vise kritic-
ki raspoloZeni teoreticari i komentatori®. Zvani¢noj ideologiji nije prijao termin koji je dekonstruisao
americ¢ko samorazumevanje o ekonomskoj superiornosti.

Ne ulazeci u detalje razlicitih americkih ekonomskih politika (i stranputice istih politika povodom
razlic¢itih predsednika) ipak moZemo da navedemo da je do kraja Sezdesetih godina militarni kejnzija-
nizam pokazivao izvestan kontinuitet. Naravno, uvek su postojale odredene rasprave povodom dometa,
ogranicenja militarnog kejnzijanizma (npr., unilateralizam ili multilateralizam, sukob izmedu razli¢itih
frakcija kapitala povodom ratova®; iste rasprave i konflikti su preneti i u novi vek), ali pomenuta nepre-
kidnost je postojala. Lomovi su nastali posle neslavne konstelacije u Vijetnamu i Zestokih — kriti¢kih
stavova pobunjenickih pokreta 1968. godine, kada je svako pozivanje na militarne aspekte izazivalo
duboku sumnju. Kritika je pokazivala inace zaista postojeca inherentna ograni¢enja militarnog kejnzi-
janizma, i ukazivala je na negativne efekte militarizma. Istina, politika Ronalda Reagana (Regan) je u
znaku rehabilitacije americke superiornosti u osamdesetim godinama povratila mnoge aspekte militar-
nog kejnzijanizma (mada je istovremeno adresirala drzavu kao vrhovni problem), i objavila izvesnu
vrstu remilitarizacije (militarni izdaci su za vreme njegovog mandata rasli sa 5% na 7% GNP=).

Medutim, ekonomska politika koja se vezuje za doti¢ni period nalaze razmisljanje o mutacijama
militarnog kejnzijanizma. Prvo, ni Regan nije mogao da ignoriSe traumatizovane posledice Vijetnama:
njegov projekat ponovne militarizacije je imao u svom centru ,tehnoloske forme ratovanja“. Drugo,
remilitarizacija je i$la paralelno sa rekonfiguracijom ideoloskog polja: paralelno kretanje ekspanzije
vojnih izdataka i skresanje poreskih stopa narocito u korist interesa bogatih slojeva,spolitika zasnovana
na ponudi, omogucila je razbijanje simbioze interesa izmedu ,velikog® kapitala i sindikata; ranija poli-
tika posredovana na osnovu sinteze blagostanja—rata (welfare-warfare) dovedena je u pitanje. Preras-
podela u cilju ekspanzije vojnog budZeta je promenila socio-ekonomske odnose izmedu drustvenih
subjekata, i prosirila je bogatstvo ionako bogatih slojeva. Sa promenom odnosa prema blagostanju,
ta¢nije sa promenom obhaveza drZave u odnosu na blagostanje, odustajanjem od pune zaposlenosti (koju
su stratezi militarnog kejnzijanizma izvorno snazno projektovali), nestaje kombinacija izmedu ,militar-
nog“i,civilnog" kejnzijanizma kao podstreka za rast/razvoj. Ali pitanje je da li se to uopste moZe nazva-
ti ,kejnzijanizmom*?

g

Fenomenoloski, konstelacija se podrobno pokazuje od strane Cypher (2015), narocito s obzirom na izuzetan doprinos ina¢e nepo-
znatog Leona Kejzerlinga (Leon Keyserling).

Hossein-Zadeh (2006, 16)
Cypher (1994)

Neamerikanka DZoan Robinson je u poznatoj adresi u odnosu na Americku ekonomsku asocijaciju upotrebila dotic¢an termin
(1972).

Dok odredeni tumaci veruju da su americki ratovi vodeni u ime koalicije izmedu militarnog sektora i subjekata koji zavise od
Jpetrodalara®, drugi smatraju da upravo naftnoj industriji nije u interesu da se ratovi vode (Cypher, 1994).

Hossein-zadeh (ibid., 73).
Simultanost ove strategije je objasnio Dejvid Stokman (David Stockman), arhitekta Reganove budzetske politike.
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Tako se pocelo govoriti o sumraku militarnog kejnzijanizma kao o pokretacu rasta/razvoja. Stavi-
Se, militarni izdaci su u devedesetim godinama i pali: mada su isti izdaci opet rasli u prvoj dekadi XXI
veka (kada su se ratovi ponovo rasplamsali), to se desilo, u istorijskoj perspektivi barem, u zanemarljivoj
meri. Cesto tumacenje da se rast/razvoj, kao i americka hegemonija, mogu da se ostvare i nemilitarnim
sredstvima skriva ¢injenicu da se zahvaljujuci tehnoloskoj dinamici promenio karakter ratova koji su se
ranije mogli opisivati kao medudrZavni i kao dogadaji koji su mobilizovali ogromne mase. Tehnologiza-
cijaide-antropomorfizacija rata, odnosno, zamenjivanje ljudskog faktora sa neljudskim tehnologijama,
,kompresija“ prostora, i uopste promena zna¢enja prostora, privatizacija u realizaciji militarnih usluga
(izmeStanje izvodenja odredenih militarnih radnji u odnosu na drzavu),” koris¢enje radne snage koju
obezbeduju mnogobrojni zatvori, odnosno, zatvorsko obezbedivanje dodatne zaposlenosti (,penalni
kejnzijanizam®),” stvorili su nove konstelacije.

Ali, strukturalni okvir prinude i intencija hegemonije u koji je militarni kejnzijanizam bio utkan
globalno i lokalno nije se promenio: intencija ka stvaranju svetske hegemonije (u promenjenim multi-
polarnim uslovima) i nadalje je postojala, odnosno kako je jednom predsednik Obama naveo: ,treba biti
siguran da ¢e Amerika i nadalje da definiSe pravila svetske ekonomije®.«s Upravo ovo usmerenje ka
,definisanju pravila® u trzisnim terminima nas motivise da razmisljamo o tome da se fundamentalni
procesi nisu izmenili, jedino su se uslovi izmenili. Uostalom, nije li ve¢ i prosirivanje NATO (,afirmaci-
ja geopoliticke zavisnosti Evrope“®) za vreme predsednika Klintona (Clinton) bio podstaknut praksom
globalnog ,odredivanja pravila“? Nije li i projekcija militarnih stratega u devedesetim godinama XX veka
u pogledu produbljivanja ,strateSke dubine® americkih interesa sazdana u znaku iste intencije, odnosno,
namere u pogledu prisvajanja teritorijalnih i neteritorijalnih prednosti za SAD?

Cak i na osnovu ovakve selektivne i pojednostavljajuée retrospektive se vidi da militarni kejnzija-
nizam ne bi trebalo da zamisljamo kao orijentaciju u fiksiranim uslovima, nego u sklopovima nepresta-
ne dinamike kapitalizma. Osim toga, problematici militarnog kejnzijanizma se moZemo pribliziti tek
uzimajuci u obzir ispreplitanje izmedu politicke i ekonomske dinamike. Zato perspektiva mora da bude
u znaku refleksije koja preuzima u sebe politicko-ekonomske argumente.

3. PONOVNO POJAVLJIVANJE RASPRAVE O MILITARNOM KEJNZIJANIZMU -
POSTKRIZNA SITUACIJA I NAGOMILANI STRAHOVI

Militarni kejnzijanizam je oduvek bio u znaku projektovane mogucnosti kontrolisanog vodenja
ratova. [ odredene tendencije na pocetku XXI veka su ponovo izbacile nerazreSena pitanja. Neke studi-
je su to potvrdivale nalazima prema kojima postoji empirijska veza izmedu uznapredovale globalizaci-
je i militarizacije. Sada, na pocetku XXI veka, beleZimo nove ratove (koji su bili obec¢ani kao hirurski,
ali su bili krvavi, sa mnogo Zrtava) vodenih od strane transatlantskih sila sa razornim posledicama,
neizvesnost multipolarnosti za SAD, kao i manifestovane krizne procese koji su snazno oZiveli americ-
ki strah od gubitka hegemonske pozicije.» Pojavili su se novi oblici trzisnih imperativa, novi oblici kon-
kurencije. Po jednom tumacenju razli¢ite tendencije u novom veku su doveli do nastanka autoritarnog

6t Singer (2003)

% Cypher (2007)

% Ghosh (2015, 2019). Brutalnije je to izreceno od strane velikog poklonika globalizacije Tomasa Fridmana (Thomas Friedman): nevidlji-
va ruka trzista nikada nece proraditi bez nevidljive ruke pesnice.

5 Cafruny (2008, 5)

6 Irandoust (2018)

% Mada su pozicije jos uvek snazne; kako jedan istraziva¢ upozorava, ¢sto se pri razmatranju pozicioniranosti SAD ne uzimaju u

dovoljnoj meri globalne dimenzije, Starrs (2014), Hung (2013). China Power (2015).
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kapitalizma,” kao i pomeranje ranije (nacionalno) organizovanog do (globalno) dezorganizovanog ka-
pitalizma na svetskoj sceni u kojem se na povrsini javljaju potencijali novih ratova. ,Neoliberalizam® koji
uzima zamah sa paradoksalnom politikom Regana (pojacavanje militarizovane drzave uz kriticko adre-
siranje, odnosno, uz projekciju slabljenja drzave) doveo je do dezorganizacije svetskog poretka i beso-
mucne militarne trke izmedu Kine, Rusije i SAD koja se neprekidno izoStrava (kao §to o tome svedoce
poznate tabele SIPRI (Stockholm International Peace Research Institute). Zapravo, protivrecnost izmedu
nacionalne-kejnzijanske drzave i globalne dinamike kapitala je razreSena u ,dezorganizovanom®i ,au-
toritativnom® obliku. Tako, nastaje nova moguc¢nost autoritarnog militarnog kejnzijanizma. U tom smi-
slu moZemo da govorimo o rivalskim oblicima militarnog kejnzijanizma.

U svakom slucaju, dogadaji koji su prethodili krizi, te kriza koja je izbila 2007-2008, kao i post-
krizna konstelacija, otvorili su novo poglavlje i u odnosu na tradicionalno razumevanje militarnog kejn-
zijanizma. Tako su revitalizovane neke stare rasprave, mada u novom ,neoliberalnom® kontekstu. Osim
toga, ponovo se pojavio i termin ,kejnzijanizam“ koji je u poslednjim dekadama XX veka gurnut u mar-
ginalne okvire kao izraz zastarele politike, da bi se ponovo pojavio u nekim argumentacijama kao nuzna
terapeutika protiv krize visokog intenziteta. Simptomatic¢no je da su odredeni autori na deklarativno
pitanje u jednom uticajnom ¢lanku (upravo u jeku izbijanja krize) ,da li se moze re¢i da je militarni
kejnzijanizam mrtav“ odgovorili sa ,ne, jer postoje ,procikli¢ni efekti militarnih izdataka“. Ponovo su
se javili neki glasovi uticajnih ekonomista i drugih teoreticara koji su naglasavali znacaj militarnih iz-
dataka za dinamiziranje ekonomije. Tako je Martin FeldStajn (Feldstein), profesor sa Harvarda, ¢ak
raniji ekonomski savetnik Regana, otvoreno govorio o tome da su militarni izdaci izvanredni stimulans
za pokretanje ekonomije koja je u dubokoj recesiji i kritikovao je najavljeno skresanje militarnog budze-
ta.2Ali, ako je FeldStajn govorio samo povodom izlaska iz recesije, neki ekonomisti su uopstavali iste
tvrdnje. Tako se uticajni ekonomista Tajler Koven” (Tyler Koven) Zalio u jednom ¢lanku da ¢e se nedo-
statak velikih ratova® negativno odraziti na ekonomski rast: Koven je odbacio ¢esta (ekonomska) ohjas-
njenja (nedovoljna traznja, itd.) povodom nedostatka rasta i zapravo prihvatio odredenu varijantu mi-
litarnog kejnzijanizma. Njegovi argumenti su isli u praveu ponovnog poimanja militarnog kejnzijanizma
kao pokretaca rasta/razvoja preko kojih se moze obezbediti i prosperitet na svetskom nivou. Kontrain-
tuitivna pretpostavka da mir demobilizuje odredene ekonomske kapacitete, te da usporava neprestano
umnozavanje tehnologije, Siroko je branjena.

Daleko od toga da ekonomisti ovakog formata ne poznaju rizike i cenu bilo kakvog rata koji je kao
imanentna moguénost uvek sadrzana u ekspanziji militarnih izdataka: njihova finalisticka argumenta-
cija pokazuje samo to da mnogobrojne i nenameravane posledice ratova zasada, u toku dosadasnje
istorije, dakle u dugom roku nadpisuju pomenute rizike i neizvesnosti. Njima je potpuno jasno da razmah
militarnog sektora moZe da postane cilj za sebe sa odgovarajuc¢im negativnim posledicama. Ali, militar-
ni sektor omogucava investicije koje predstavljaju i kreativne i ne-kreativne destrukcije,” odnosno di-
jalektiku izmedu kreacije i destrukcije. Rekapitulacija odnosa izmedu kreativnosti i destruktivnosti
pokazuje za pomenute ekonomiste i istoricare neocekivane ishode u pogledu demobilizacije ekonomskih
kapaciteta za vreme ratova.

Oglasili su se i oni ekonomski istoricari (Jan Moris, lan Morris, npr.) koji su nasli istorijske dokaze za
¢injenicu da ratovi pospesuju tehnolosku dinamiku i posredstvom toga i mirnodopski rast/razvoj. U kontek-
stu velike rasprave o nejednakosti u toku jos uvek postojece dekade jedan ekonomski antropolog je tvrdio da
samo ratovi mogu da eliminiSu inerciju nastalih nejednakosti, odnosno, da koriguju inace nerazmrsivi ¢vor

" Hanappi (2019), Tansel (2017)

" Pieroni, d’Agostino, Marco Lorusso (2008)
7 Feldstein (2009)

7 Cowen (2014)

™ Buenstorf et al. (2013)
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nejednakosti. [sti autor je naznacio da ratovi uvek predstavljaju i predvorje za duboke drustvene transfor-
macije, da bez ratova nema istih transformacija.» U meduvremenu modeliraju se ratovi sa dva ili tri igraca
pomocu teorije igara, posebno se razmatra pojacana militarna konkurencija izmedu SAD i Kine s osvrtom
na moguce dalekosezne posledice. Militarizam se prosiruje i dobija nove forme, odnosno, reduktivno je
njegovo pojednostavljivanje na eksternalizovane ratove, naime, postoji unutrasnja militarizacija bezbednosti
uz enormno povecavanje odgovarajuceg trzista, kao i militarizacija granica.” (Doduse, kriticari militarnog
kejnzijanizma se pozivaju na evropske primere smanjivanja militarnih izdataka i na ,neoliberalno“» ,alter-
nativno® regulisanje odnosa izmedu drzavnih i privatnih subjekata u pogledu regulisanja militarnih mome-
nata; ali pitanje je kako se evropski projekti mogu preneti na americko tlo).

Dakle, revitalizacija problematike militarnog kejnzijanizma je kriznog porekla. U stvari militarni
kejnzijanizam je uvek imao kriznu odredenost. Nasa ranija naznaka, da su odredene krizne tendencije
odredivale i sam nastanak militarnog kejnzijanizma, da su uslovljavali genezu militarnog kejnzijanizma,
sada moZe da ima i opsti znacaj. Zapravo, u naSem ranijem zajednickom radu o krizno pogodenom
neoliberalizmu ve¢ smo istakli znacaj militarnog aspekta i ¢ak projicirali jednu mogucu dramaturgiju
prevazilaZenja krize koja podrazumeva pojacavanje militarnih aspekata.” Svakako bi trebalo da se vidi
da su drasti¢na povecavanja militarnih izdataka u proslosti bila u znac¢ajnoj meri uslovljena kriznim
procesima: tako je bilo i u pedesetim i u osamdesetim godinama XX veka, kao i na pocetku XXI veka.®

MoZe se, dakle, da se razmislja o tome da li je ekspanzija militarnih izdataka vezana za periode
neizvesnosti, odnosno, da li je smanjivanje odgovarajucih nivoa izdataka povezano sa ciklusima pros-
periteta. Ko Zeli ozbiljno da ispita dinamiku militarnih izdataka mora da istrazuje i cikluse koji uslov-
ljavaju doti¢nu dinamiku. Odnos izmedu ekonomske nestabilnosti i militarne dinamike/moé¢i je izvan-
redna tema, i on je ve¢ odavno primeéens: militarni izdaci kao kontrakrizna mera su strukturalna
mogucnost za kapitalizam.

No, bitno je da se rasprave o militarnom kejnzijanizmu ili o ,neoliberalnom militarizmu® (Cifer)
odvijaju u postkriznom razdoblju. Samouverenost koja je vladala na pocetku XXI veka deo je proslosti.
Umesto predvidanja u pogledu staza bezkriznog rasta o¢ituju se ocekivanja u odnosu na nadolazecu
krizu. Nagadaju se datumi, projiciraju se etape krize, razmislja se u situaciji neizvesnosti, i predlazu se
anti-krizne mere za vreme izbijanja sledece krize.

Postoji zapravo strah u doticnom kontekstu i u pogledu dinamike rasta. Rast/razvoj kao obe¢anje
progresa je u pretkriznom razdoblju bio proglasavan kao neumitnost. Uznapredovala digitalizacija (bi-
otehnologija, itd.) u takore¢i svim Zivotnim domenima je jam¢ila za prosperitet. Tehnoloska dinamika
bi po tome mogla da bude univerzalna te da ne ostavi ni jedno polje Zivota, ni jedan segment ¢ovecanstva
bez tragova otelovljavanja progresa.

Ali, kriza sa njenim implozivnim posledicama je promenila mnoge perspektive.

Govorimo o strahovima i ocekivanjima. To znaci da se objektivno-strukturalnim tendencijama pridru-
7uju subjektivne projekcije. Naime, strah je subjektivna interpretacija odredenih objektivnih tendencija, kao
Sto ocekivanja predstavljaju ekstrapolaciju budu¢nosti u odnosu na sadasnjost. O njemu se, naravno, rasprav-
lja (dali su strahovi ekscesivni, da li podgrejavaju pesimizam?, itd.), ali drustvene nauke znaju da ocekivanja
u odnosu na budu¢nost uslovljavaju ne samo forme percepcije nego i oblike delovanja.

% Scheidel (2017)
% Clauset (2018)

7O militarizaciji americke policije The Economist (2015), o militarizaciji granica i o ekspanziji trzista bezbednosti (Buxton, 2015)
Global Research (2019).

™ Tilti § Savri a (2015)

9 Josifidis, LoSonc, Supi¢ (2010)
80 Wehrle (2004)

8t Block (1980)
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Krize uvek predstavljaju mogucnost i kolektivnog ucenja, ali je uvek pitanje u kolikoj meri su so-
cijalni subjekti spremni za ucenje u konstelaciji straha. Sadasnji strah (umnogome nastavak razlicitih
oblika ,sistemati¢nih strahova“:u toku ispoljene krize) pokazuje razlicite oblike. Jedna upecatljiva for-
ma se zove ,sekularno-stagnacioni pesimizam®. Termin postoji jo§ od ekonomiste Alvina Hansena koji
je u pedesetim godinama XX veka postavio pitanje odnosa izmedu tehnologije i rasta, i na njegovim
tragovima postoje i razlicita razmisljanja o stagnaciji koja su se prosirila u tekucoj deceniji. Kako jedan
istrazivacs tvrdi, postoji jaka suprotstavljenost izmedu ,tehnoloskog optimizma“ sa jedne strane i po-
menute forme pesimizma sa druge strane koji projektuje stabilizaciju nepostojanja rasta produktivno-
sti (mada, da ne zaboravimo ¢injenicu, postoje i tehnoloSki pesimisti koji smatraju da se tehnoloska
dinamika iscrpela, da je dogla do kritiéne tacke posle dugog prosperitetas). Cak se govori o slomu rasta
produktivnosti, odnosno, o dugoro¢noj silaznoj putanji koja uslovljava ¢itavu seriju dodatnih posledica,
kao §to je stagnacija realnih dohodaka.» Drugi istrazivac¢i naglasavaju krupne razlike koje postoje izme-
du perioda pre sedamdesetih godina XX veka kada ni jedne godine stopa rasta Severa nije pala signifi-
kantno ispod 5%; posle 1974, medutim, ni u jednoj godini ista stopa nije presla 3%. To ukazuje na nepo-
voljne dugoroc¢ne tendencije, odnosno, na negativne dugoroc¢ne trendove.* Kao §to se istovremeno
kumulativno povecava i (javni) dug, i to u dugom roku (od pocetka sedamdesetih godina) kao odgovor
na sekularni pad.»

Stavise, postoji strah, odnosno, negativno o¢ekivanje, da ¢e ,sekularna stagnacija® biti na neki
nacin normalizovana, odnosno, da ¢e ona postati stalna, makar u razvijenim zemljama (mutatis mutan-
dis, jer prognoze vise ukazuju na Evropu nego na SAD povodom toga). Neki komentatori govore o
klopci niskog rasta koji neminovno involvira i dinamiku trgovine.» Drugi tumaci nagovesStavaju kraj
Lekonomske ere®, shodno projektovanoj ¢injenici da je nemoguce vra¢anje na stazu koja je postojala pre
krize, da je kriza 2007 izazvala ireverzibilne posledice koje ¢e se dugoro¢no rasprostirati.» Po tome,
diseminacija posledice krize ¢e se vremenski rasporedivati u dugom vremenskom roku.

To je postkrizno socio-ekonomsko okruZenje u kojem se iznova javlja pitanje militarnog kejnzijanizma.

4. ASPEKTI DINAMIKE MILITARNOG KEJNZIJANIZMA
NA KRAJU DRUGE DECENIJE XXI VEKA

Sadagnji americki predsednik Tramp (Trump) (ionako najavljen kao blizak militarnom sektoru,
Cak i kao proponent odgovarajucih interesa) je za 2019. godinu objavio militarni budZet u trenutku kada
Federal Reserve of Bank (u Nju Jorku i Atlanti) projektuje ne malo usporavanje ekonomskog rasta. Pred-
sednik kao da ponavlja slogane nekadas$njeg kolege, Regana: ¢ manja drZzava ¢ ve¢i militarni izdaci. Sa-
dasnji neoliberalizovans militarni kejnzijanizam je istesan iz istih oblika orijentacija kao u slucaju do-
ticnog predsednika u osamdesetim godinama XX veka; Tax Cuts i Job Acts (2017) jasno svedoce o tome.
Militarni kejnzijanizam gubi privid neutralnosti. Senka Regana je o¢ita: ne-neutralnost militarnih izda-
taka se efektuira u militarno posredovanoj redistribuciji koja favorizuje bogatije slojeve na slican nacin
kao pre cetrdeset godina, i dodatno pogorsava situaciju nejednakosti. Postavlja li se pitanje posledica
militarnog kejnzijanizma, tada se one moraju odvagati u konfiguraciji mo¢i. U kontroverzijama oko
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militarnog kejnzijanizma se ne sme zaboraviti da se on ne realizuje po logici nuznosti, nego u datom
socio-institucionalnom okviru i to kao politi¢cko-ekonomski usmereni proces. Kriticari sintagme mili-
tarnog kejnzijanizma su uvek bili nezadovoljni tvrdeci da ekspanzija militarnih izdataka istiskuje ne-mi-
litarne civilne investicije: ovde se, medutim, ispoljava nesto drugo, naime, istiskivanje ne-militarnih
javnih investicija zarad uvaZzavanja interesa onog dela kapitala koji je zainteresovan za militarni sektor.
To baca svetlo i na kumulaciju javnog duga koji je isto tako ne-neutralnog karaktera: problem doti¢nog
duga koji je bio toliko puta debatovan u toku krize se moZze da se artikuliSe tek ukoliko se postavlja pi-
tanje; u ¢ijem interesu se pomalja javni dug? Odnosno, u ¢ijem je interesu gomilanje javnog duga
ukoliko ga ne prati preraspodela u cilju korekcije enormne nejednakosti?®

Time ujedno rasprava o militarnom kejnzijanizmu dobija novi zamah i ponovo se postavlja pitanje
o dinamiziranju rasta na osnovu dinamike militarnih izdataka (Pirsonov koeficijent korelacije izmedu
rasta GDP-a i u¢esé¢a militarnih izdataka u GDP-u je dugoro¢no bio +0,59). Militarni izdaci su sada
relativno gledano niski (u periodu 1991-2018 su samo 4,7% u odnosu na GDP, za razliku od ranijih situ-
acija kada se beleZio podatak: 9,4%), ali su apsolutno gledano najveci u americkoj istoriji. Ako gledamo
iz relativne perspektive tada se mozZe reci da nikad nije bilo lakSe voditi rat, i to bez opasnosti po dina-
miku GDP-a. Odatle proisti¢e i ironi¢na tvrdnja: ,ratovi su postali previSe jeftini da bi podgrejavali rast®
(Bihler, Nican).

Obnovljeni militarni kejnzijanizam ,odmetnute supersile” (Robert Kagan) se javlja u jeku konfron-
tativne politike sa Kinom: reprezentanti americke administracije ovde simptomati¢no koriste belicisticku
retoriku (,agresija“?) koja treba da spreci postulirane nepovoljne posledice za americke radnike usled
neodmerene trgovine sa doti¢nom azijskom zemljom. Pod krovom Trampovog predsednikovanja doslo je
izoStravanja konflikata. U meduvremenu ekonomska tumacenja se isprepli¢u sa politickim motivima: ta-
rifni ,rat® protiv kineskih roba, odbrana spram ,agresije“ uskovitlava prasinu, odnosno, konfrontira iznutra
razlicite frakcije kapitala, narocito s obzirom na suprotstavljena tumacenja fenomena trgovinskog defici-
ta i poimanja interesa na osnovu istog oblik deficita. Dok ,neoliberali‘-,globalisti“ negoduju spram namet-
nutih tarifa navodeci da je posredi neprihvatljiva i intenzifikovana drzavna redistribucija i sumnjice stan-
dardni ,pro-nacionalni® argument u pogledu (navodne) Stetne deindustrijalizacije za americke radnike
kao neadekvatne, ,nacionalisti“ neprestano tvrde da bi ukljucivanje Kine u Svetsku trgovinsku organiza-
ciju ugrozio sigurnost zaposlenja svakog americkog radnika u manufakturi. Tako se vra¢a konfrontacija
Jheoliberalnih globalista® i ,nacionalista“, mada, da primetimo, konvencionalni termini nisu sasvim ta¢ni,
jer ,nacionalisticki® stav i nije anti-globalisticki sazdan, koliko predstavlja skepsu spram multilaternalnih
institucija da one ne omogucavaju realizaciju americkih interesa.” Americka retorika u stvari negira mo-
gucnost Kinezima da sprovode politiku koju je svojevremeno Aleksander Hamilton (Alexander Hamilton)
preporucivao kao poZeljnu americku strategiju. Dakako, uzrok ,nacionalne reorijentacije” je strah od
kineskog napredovanja u globalnoj tehnolosko-militarnoj trci: doti¢ni strah postoji makar od uspesnog
prevazilaZenja kriznih potencijala od strane Kine u toku velike krize, ali se podgrejava i visokim investici-
jama kineske drzave u privatne kompanije koje eksportuju militarnu tehnologiju i pripadaju vrhu (recimo,
u izvozu militarnih dronova), kao i geopolitickom konkurencijom usled uticaja na ,trece zemlje“.» MoZemo
da razmisljamo o kontra-globalizaciji.

U svakom sluc¢aju politicki pogon Trampovog militarnog kejnzijanizma u novom ruhu stoji usred
razmirica, namece se u pomenutim okvirima, odnosno, u mrezi razli¢itih aktera i nudi ekspanziju mili-
tarnih izdataka, kao i bezrezervnu podrsku u pogledu podupiranja militarnih transfera (recimo, to je
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podupiranje takvih militarnih korporacija kao $to je Lokhid Martin i Elbit), prosirivanje nuklearnog
arsenala u nevidenim razmerama, projekeiju miltarnih izdataka od $6 triliona koji naveliko nadmasuju
sumu od $200 biliona za infrastrukturus— da se podsetimo ¢injenice da su se neki kejnzijanci (Robert
Skidelsky, npr.), (Skidelski) pre izbora sadasnjeg predsednika ponadali da ¢e Tramp doneti ekonomski
prodor, takoreci revolucionisanje datih odnosa u smislu podsticanja infrastrukturalnih investicija. No,
militarni kejnzijanizam u neoliberalnom kljucu prevazilazi infrastrukturalni kejnzijanizam. Neke sveZze
empirijske studije,* koje plediraju da milex (militarni izdaci) pozitivno uslovljava kretanje profitne sto-
pe, pisane su ve¢ u kontekstu pojacanog militarnog kejnzijanizma.

Ali, posmatrajmo i jo§ jedan neizostavni strateski momenat. Tek posle toga moZemo da prepozna-
mo najznacajnije aspekte militarizovanog kejnzijanizma. Nekadasnji tumaci (kao ovde ve¢ pomenuti
Kasters) su normativno projektovali postepeno zamenjivanje militarnog kejnzijanizma sa ekoloSkim
kejnzijanizmom. To se nazivalo ,zelenim Nju dilom”, i lansirano je u znaku toga da oni koji razmisljaju
o rastu/razvoju preuzimaju nalaze ekologije. Cim se sti¢e uvid u ekoloske zakonitosti, i militarni kejn-
zijanizam ¢e se pripitomiti, to je bila nada.

No, svedoci smo neceg drugog, vidimo takore¢i dijametralno suprotne tendencije u odnosu na
nekadasnje nade. Naravno, ekoloski izazovi su neizbeZni, niko ne moZze sebi priustiti sebi luksuz indife-
rentnosti. Ali, militarni kejnzijanizam je podredio sebi ekoloske argumente da bi se §to jac¢e nametnuo.
Posredi je instrumentalizacija ekoloSkih argumenata, odnosno, to nije ekologizacija militarnog kejnzi-
janizma.

Ne bi bilo ta¢no ako bismo pomenute tendencije pripisali samo Trampovom predsednikovanju.
Njegova politika samo finalizuje ranije tendencije. U dekadi smo kada je raniji predsednik Obama ne-
koliko puta izri¢ito ukazao na strahovitu opasnost od klimatskih promena (to se ¢ak navodilo kao Oba-
ma-doktrina; doti¢ni americki predsednik ¢ak je i posle zavrSetka mandata nalazio za shodno da se
izjaSnjava o klimatskim pitanjima). Jedva treba da se kaZe da je za odredeni (kriticki) deo (americke)
javnosti ova deklaracija delovala kao previse kasno upozorenje, drugi deo ju je ismevao: kao $to znamo,
teZina doti¢nog upozoravanja raste ukoliko uzmemo u obzir ¢injenicu da je to izgovoreno u zemlji gde
mnogi uticajni politicki akteri istrajno negiraju fenomen klimatskih promena.

Istovremeno, Obama je dao takvo tumacenje njegovim apelima koji su mnogi politicari oberucke
prihvatili i odmah da kaZemo da doti¢no tumacenje navodi vodu na mlin transformisanog militarnog
kejnzijanizma: klimatske promene nisu problem sui generis nego su bezbednosno pitanje, zadiru u
polje bezbednosti. Tako je nastao militarni diskurs o promeni klime no iz perspektive ,nacionalne bez-
bednosti“ Drugacije receno, diskurs o bezbednosti je kidnapovao ,klimatske promene® i postavio ga u
svoju sopstvenu perspektivu podredujuéi ga svojim inherentnim perspektivama - u tom transformisa-
nom obliku nije teSko da se dimenzije klimatskih promena usklade sa logikom militarnog kejnzijanizma.
Akteri militarnog sektora su poceli da integriu dinamiku klimatskih promena u militarno planiranje,
u razlic¢ite dramaturgije ratovanja; klima i njene posledice su postale stavka u planovima militarnih
subjekata; na kraju politika prema klimi je postala sluzavka militarizovane bezbednosne perspektive
koja ¢e da koristi takve oblike energije” koje omogucavaju efikasnije ratovanje. U vidokrugu militarnog
kejnzijanizma ultimativni kriterijum je uvek ratni/bezbednosni.

Instrumentalizacija klimatskih promena u vojne svrhe pojednostavljuje dileme i u velikom luku
zaobilazi najznacajnije probleme: ne slucajno, u kontekstu heterogenih tumacenja Pariskog sporazuma
o klimi (2015) grupa stru¢njaka upozorava na kobno potcenjivanje dubine izazova.» Sa naznakom da je
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doSao kraj jeftinoj energiji, da je nuzno okretanje prema energetskim resursima koji su energetski
manje efikasni, te da ¢e biti potrebno viSe napora za obezbedivanje osnovnih potreba, ovde se tvrdi da
su postojeci oblici ekonomisanja neadekvatni u pogledu suocavanja sa dinamikom klime koja je previse
kompleksna da bi se adekvatno tretirala iz gledista militarnog kejnzijanizma.

Dakako, rasprave o dimenzijama klimatskih promena su raznorodne, kao $to se i konkluzije dife-
renciraju u Sirokom spektru. Ipak, militarni kejnzijanizam koji potiskuje klimatske promene u polje
sredstava ne moze da nam pomogne. U stvari, neksus izmedu militarnog kejnzijanizma i klimatskih
promena rezultira u pojednostavljivanju.

Militarnom kejnzijanizmu ide dodatno na ruku i projekcija ,zelenog rasta“ koja predvida razdva-
janje izmedu figure GDP-a i modusa koris¢enja naturalnih resursa. Projekciji su Ujedinjene nacije dale
svoj autoritet. Militarni kejnzijanizam se moZe harmonizovati sa figurom zelenog rasta, jer doti¢na
sintagma trazi samo novu, uspesniju tehnologiju bez intervencije u institucionalne okvire koje regulisu
zajednicki Zivot. Orijentacija u znaku militarnih atributa ne projektuje nikakve fundamentalne transfor-
macije, nego samo zamenu odredenih parametara.

Ali, zeleni rast je ve¢ odavno dospeo u otvorenu diskusiju. Oni koji bezrezervno veruju u figuru
zelenog rasta zanemaruju mnogobrojne i razgranate rasprave koje se rasprostiru od degrowth (kao je-
dinoj preostaloj mogucnosti) do drugih formi diskusija koje pokuSavaju da odvoje ono $to je neodvoji-
Vo, naime, rast i razvoj: sve one konkludiraju u smislu opreza u odnosu na postojece forme rasta. Eko-
loSka ekonomija koja ozbiljno Zeli da uzima u obzir pojam ekoloskih limita, kao i ¢injenicu da
ekonomisanje transformisSe prirodu ¢esto poentira na nemogucnosti ,zelenog rasta® nazivajuci to jed-
nostavno himerom. Dakako, nemoguc¢nost previse lake nagodbe (trade-off) izmedu rasta i ekoloSke
logike nas baca u dilemu. Odbacivanjem rasta:bismo rizikovali socijalne regresije, prihvatanjem rasta
bez kreativne skepse i bez intencije njegove dubhoke transformacije bismo ignorisali ekoloSke limite. Tek
se uocavanjem ove dileme, i radom na njoj, mogu da se kroje plodne staze, i tek na osnovu prepoznava-
nja iste dileme se mogu meriti u¢inci koji nameravaju da ekologiziraju postojece oblike Zivota.

Problem je u tome da se ova dilema i ne uo¢ava - inherentno ograni¢enje je da militarni kejnzi-
janizam i nije u mogucnosti da uprili¢i artikulaciju pomenutog problema koji zadire u postojece forme
rasta/razvoja.

5. ZAKLJUCAK

Tretirali smo koncept militarnog kejnzijanizma zalazuéi se za njegovu kompleksnu artikulaciju.
Koncept ima mnogobrojne direktne i indirektne forme. Pratili smo genezu militarnog kejnzijanizma u
SAD i locirali je u posleratnom kontekstu, ve¢ tada prepoznavajuéi njegovo krizno poreklo, i utkanost u
krizne procese. Naglasili smo da se militarni kejnzijanizam kao strategija koja tretira militarne izdatke
u cilju dinamike kapitalizma ne bi trebalo da se shvati u fiksiranim uslovima. Vazno je primetiti da se
radi o orijentaciji koja je pretrpela promene: tako se moze govoriti o neoliberalnom militarnom kejnzi-
janizmu koji reflektuje promene i samih aspekata primene militarizma. Osim toga, treba da se sagleda
da na samu pojavu, i kasnije i na revitalizaciju pojma, baca svetlo strah od ne-rasta, odnosno, od stagna-
cije. Militarni kejnzijanizam nije neutralan koncept u socio-ekonomskim odnosima moé¢i, jer manife-
stuje militarno posredovanu redistribuciju u korist onih kojih raspolazu sa ve¢im kapacitetima moé¢i.
Utoliko, militarni kejnzijanizam posmatramo kao odredenu strategiju u strukturalno odredenim uslo-
vima kapitalizma. Militarni kejnzijanizam je istovremeno i odgovor na imaginaciju krize, ali je i on sam
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izraz krize. To smo pokazali i s obzirom na ekoloSku dinamiku: militarni kejnzijanizam je prisvojio takve
momente kao $to su klimatske promene i zeleni rast. Ali nije u mogucnosti da artikuliSe dilemu koja se
danas razvija u napetom meduprostoru izmedu rasta i ekoloskih limita, shodno tome, figura rasta/ra-
zvoja na osnovu perspektiva militarnog kejnzijanizma je destruktivna.
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RELEVANCE OF MILITARY KEYNESIANISM
AND ECONOMIC GROWTH / DEVELOPMENT

Kosta JOSIFIDIS, Alpar LOSONC
Summary

The discourse-focus isolated two questions: is military keynesianism still relevant? Does it still

affect the perception of growth and development? The text, structured by three parts, is trying to pro-
vide the basics for answers to the questions asked. In the first part we present elements of the concept,
trying to understand it multidimensionally. Within the same section we present a short phenomenolo-
gical genesis, following the dynamics of military keynesianism in the US to the point of reversal, namely,
to the emergence of Ronald Reagan’s policy. In the second part, we show the conditions in which the
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discussions of militaristic keynesianism are being actualized and we are trying to point out the syste-
matic fears that represent the conditions of its revitalization. In the third part we critically address the
explosion of military expenditures in the present period, explain the causes, and describe the forms of
the present neoliberalized militaric keynesianism. Finally, we ask the question of the range of military
keynesianism in the epoch of intensified search for answers to ecological problems.

Keywords: military Keynesianism, growth, power, fear, neoliberalism
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DUG I STRUKTURA FINANSIJSKOG TRZISTA —
DA LI POSTOJI MEDUZAVISNOST?

Sazetak - Ovimradom se razmatra odnos strukture finansijskog trzista i duga zasnovan na
pristupu stvaranju duga, nacinu rjeSavanja problema dugova, odnosno na paradigmi koja opredjeljuje
odnos prema privatnoj svojini. Istorijski gledano, razli¢ite strukture finansijskog trzita upravo su se
razvile na osnovu razlic¢itog odnosa prema dugu. Poslednja globalna finansijska kriza i uloga koju su
drzave preuzele u rjeSavanju krize, uticala je na povjerenje u njena rjeSenja i traZzenje prostora za ras-
polaganje svojinom u digitalnom svijetu koji zaobilazi uticaj drzavne intervencije. Autori zakljuc¢uju da
¢e se finansijski sistem i uloga drzave na njemu, usljed razlika u funkcionisanju drzave i trzista, kao i
mogucnosti koje nastaju razvojem informacionih i komunikacionih tehnologija, znacajno promijeniti.

Kljucne rijeci: dug, struktwra tr2ista, promjena uloge driave

1. PRIVATNI I JAVNI DUG

Dug, privatni i javni, odnosno opterec¢enost ekonomije javnim i privatnim dugom se u radovima
brojnih autora, ne samo ekonomista, smatra jednim od krucijalnih uzroka krize dana3nje civilizacije.
Pitanje koje se postavlja jeste kada nastaje dug u istoriji civilizacije. Otkad se ljudi zaduzuju? Da li je
dug, sam po sebi, dobar ili los, odnosno kad doprinosi razvoju, a kad je prepreka razvoju — i pojedinca
ili porodice, i biznisa, i drzave? Da li su principi na kojima se zasniva javni dug razli¢iti od onih na koji-
ma se zasniva privatni dug?

Generalno, ako podemo od pretpostavke da nosilac zaduZivanja odnosno duznik moZe biti pojedi-
nac ili porodica; kompanija, odnosno biznis sektor i drzava, postavlja se pitanje da li su principi na ko-
jima se zasniva odluka o zaduzZivanju isti u sva tri sluc¢aja. U prvom slucaju, pojedinac ili porodica se
mogu zaduZivati za finansiranje tekuéih potreba i kupovinu nekih potrosnih ili trajnih dobara i usluga,
ukoliko vjeruju da ¢e im buduci prihodi biti dovoljno veliki da mogu vratiti taj dug. U biznis sektoru
odluka o zaduzZivanju treba da se zasniva na procjeni visine buducih prihoda koje ¢e generisati prodaja
roba i usluga proizvedenih kroz ulaganje koje je finansirano dugom. Ovo su dva oblika privatnog zadu-
Zivanja. Dug pojedinca odnosno domacinstva, postoji otkad postoji ¢ovjek, dok zaduZivanje kompanija
i biznisa postoji od momenta nastanka proizvodnje.

Javni dug, odnosno zaduZivanje drzave nastaje nesto kasnije u istoriji civilizacije, medutim i isto-
rija javnog duga je prili¢no duga, ali se svrha zaduZivanja suverena mijenjala. Stotinama, ako ne i hilja-
dama godina, vladari su se zaduZzivali uglavnom u vrijeme ratovanja, da osiguraju granice i finansiraju
svoju vojsku.

103 Vanredni profesor, UDG - Univerzitet Donja Gorica, Fakultet za medunarodnu ekonomiju, finansije i biznis; Institut za strateske
studije i projekcije, Podgorica

0% Vanredni profesor, UDG — Univerzitet Donja Gorica, Fakultet za medunarodnu ekonomiju, finansije i biznis; Komisija za trziste
kapitala, Podgorica

195 Benn, Ernest J. P. (1938). Debt (Private And Public, Good And Bad), Ernest Benn Limited, London
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Kojim metodom drzava postize taj cilj? Drzava je, kaze Openhajmer, ,organizacija politickih sred-
stava”.os Preciznije, drzava je jedina organizacija u drustvu koja svoje prihode ne obezbjeduje iz dobro-
voljnih priloga ili dobrovoljnog pla¢anja njenih proizvoda ili usluga ve¢ prinudom. Dok druge organi-
zacije i pojedinci sti¢u svoj dohodak proizvodnjom dobara ili usluga, kao i miroljubivom i dobrovoljnom
prodajom ovih dobara ili usluga, drzava sti¢e prihode koris¢enjem prinude.v

Posto iskoristi prinudu da obezbijedi prihode, drzava najcesce ide dalje, reguliSe i diktira i mnoge
druge odluke svojih ¢lanova.

U 19. vijeku nastaje preokret, kada pored finansiranja ratnih operacija javni dug poc¢inje da se
koristi i za izgradnju puteva, Zeljeznica i luka i ulaganje u obrazovanje. U 20. vijeku zaduZivanje drZzava
za potrebe finansiranja ratnih operacija naglo raste, ali se javni dug koristi i kao nacin da drzava ublaZzi
posljedice recesija, bankarskih i finansijskih kriza i za finansiranje javnih politika kojim se pokuSavaju
rijesiti problemi nastali ovakvim deSavanjima.ws

Koncept drzave, koji se narocito u 20. vijeku dominantno razvio, jeste koncept drzave blagostanja,
koncept vlasti u kojem drzava ima klju¢nu ulogu u zastiti i promociji ekonomskog i socijalnog blagosta-
nja njenih gradana. Krajem 20. vijeka odnos javnog duga prema bruto domacem proizvodu raste vise
kao posljedica finansiranja penzija, zdravstvene zastite, socijalnih potreba i rjeSavanja posljedica kriza
nego kao posljedica finansiranja ratova.

Grafikon 1. Odnos privatnog i javnog duga odabranih zemalja
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18 Barry J. Eichengreen; Asmaa A ElGanainy; Rui Pedro Esteves; Kris James Mitchener (2019). Public Debt through the Ages. IMF
working paper, Washington DC

=z

10!

=]

Dostupno na: https://voxeu.org/article/private-and-public-debt-crises-1870-now (Privatni krediti su agregatni krediti privatnih
banaka nefinansijskom sektoru. Javni dug je opsti konsolidovani drzavni dug. Podaci se odnose na prosjek za 17 razvijenih eko-
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Medu ekonomistima je vrlo aktuelna diskusija o odnosu privatnog ili javnog duga, ne samo sa as-
pekta njihove veli¢ine, ve¢ i uzrocnosti (da li ve¢i privatni dug, uzrokuje veéi javni dug), te koji od ova
dva oblika duga predstavlja ve¢u prepreku razvoju. Ovdje ne¢emo detaljnije govoriti o ovom odnosu, ali
kako je Sumpeter rekao, dug, odnosno kredit uvijek predstavlja zavla¢enje ruke u buduée prihode i
zahvatanje budu¢ih prihoda. Sve dok su ti prihodi od ulaganja duga veci od duga, dug je podsticanje
razvoja... Ukoliko se dug ne moZe isplatiti, vratiti iz prihoda koji on proizvodi, dug postaje prepreka
razvoju, i pojedinca, i domacinstva, i kompanije i drzave.m

2. POVIERENJE I STRUKTURA FINANSIJSKOG TRZISTA

Finansijski sistemi Sirom svijeta vrlo su sloZeni po strukturi i na¢inu funkcioniranja. U osnovi,
zasnovani su na povjerenju i po definiciji kanaliSu Stednju ka prilikama za produktivno investiranje.

Dug i zaduzivanje uvijek se veZu za pitanje povjerenja i to se ne smije izbjeci u analizi veze izmedu
oblika i strukture finansijskog sistema koji je u centralnom fokusu ovog rada, i fenomena (privatnog i
javnog) duga. U tom smislu bilo bi jako interesantno ispitati meduzavisnost izmedu dominantnog obli-
ka zaduzivanja i strukture finansijskog sistema.

Istoricari biznisa se slazu da se angloamericki finansijski sistemi razlikuju od finansijskih sistema
Njemacke i Japana. Njemacka je u 19. vijeku hvatala prikljucak sa industrijalizacijom i finansijski kapi-
tal je bio oskudniji nego i Velikoj Britaniji, koja je ranije zapocela sa industrijalizacijom. Da bi se pre-
vaziSao taj nedostatak u Njemackoj su se razvile univerzalne banke, koje su kombinovale komercijalno
i investiciono bankarstvo, kako bi kanalisale finansijska sredstva u industrijske investicije i pomogle
kompanijama da se razviju. Nasuprot tome, ranije industrijalizovanu Veliku Britaniju karakterisala je
mnogo vec¢a dostupnost kapitala, ve¢ prili¢no razvijeno koristenje i upotreba hartija od vrijednosti, kao
i trziSte novea, koji su bili alternativa bankama pri obezhjedivanju kapitala kompanijama koje su traZi-
le eksterne izvore finansiranja.m

U Japanu, poslovni odnos banaka i kompanija zasnivao se viSe na povjerenju nego na ugovoru. To
povjerenje nastalo je iz tri razloga. Prvi se moZe nazvati ,podsticaj zajednistva“ u ponavljanju profita-
bilnog posla. Drugi je ,efekat reputacije” nastao iz dugogodis$nje poslovne veze, koji tokom vremena
smanjuje informacionu asimetriju. Treéi izvor je tradicionalno niska stopa neispunjavanja obaveza u
japanskom drustvu. U situaciji kada je ;moralni rizik* nizak, kao u Japanu, obi¢no se ne desava da kom-
panija kasni sa isporukom ili da ne izvrSava svoje obaveze jer joj kasne dobavljaci. Tada je povoljnije
kupovati od dobavljaca sa kojom postoji dugotrajan poslovni odnos nego biti vlasnik dobavljaca. Kada
je ,moralni rizik" veci, kao $to je vjerovatno u SAD, onda je povoljnije kupiti dobavljaca. Tako nastaju
velike vertikalno integrisane korporacije.

Odnos banke i zajmoprimca u Japanu postaje jos blizi kada je zajmoprimac u problemima zbog
strogih propisa o bankrotstvu. U slucaju bankrota sudovi najéesée postupaju veoma strogo, zaposleni i
menadZeri gube posao a povjerioci najéesce ostaju neizmireni. Zbog takvog ishoda kompanije koje su
u problemima traze razumijevanje i finansijsku pomo¢ od banaka. Zato §to su troskovi bankrota bili
veliki i ekonomska neizvjesnost velika, bilo je neophodno za kompanije u Japanu da ostvare blisku re-
laciju sa bankama koje ¢e im pomoci kada su u teskocama. To je takode uticalo da kompanije budu, u
organizacionom smislu, male. Tako, neki neprofitabilni dio nece dovesti u opasnost veci dio kompanije.

nomija: Australija, Belgija, Kanada, Danska, Finska, Francuska, Nemacka, Italija, Japan, Holandija, Norveska, Portugal, Spanija,
Svedska, Svajcarska, Velika Britanija i SAD.)

10 Sympeter, J. (2012). Teorija privrednog razvoja. Beograd: Sluzbeni glasnik.

1 Sylla, R. & Wright, R. (2004). Networsk and History’s Stylized Facts: Comparing Financial Systems of Germay, Japan, Great
Britain and the USA. Business and History On-Line, 2, 1-25.
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U njemackoj istoriji mogu se nac¢i mnogi sli¢ni procesi koji su uzrokovali nastajanje finansijskog
sistema. slicnog Japanu. Nizak nivo ,moralnog rizika®“, stoga procedura bankrota i restrukturiranje u
kojem su dominirale banke karatkeriSe i njemacki sistem." Ovi razlozi mogu objasniti i njemacko pre-
feriranje drzavno podrzanih kartela i formalno integrisanih koncerna. Takode, karteli manjih kompa-
nija u Njemackoj se mogu posmatrati kao alternativni nac¢in postizanja jace trzisne pozicije, koju imaju
vertikalno integrisane kompanije u SAD.

Na angloamericki finansijske sisteme se generalno gleda kao na znacajno razlicite od finansijskih
sistema u Japanu i Njemackoj. U angloamerickom finansijskom sistemu investitori su ili akcionari ili
ulazu u duznicke instrumente, ne u oboje. Suprotno tome, u kontinentalnoj Evropi i Aziji kompanije su
dio sloZene mreZe odnosa kupaca i dobavljaca gdje su finansijski tokovi i tokovi trgovine povezani i fi-
nansijske institucije imaju u vlasnistvu i akcije i duznicke instrumente.

Britanski i SAD finansijski sistem se medusobno razlikuju ali strukturna osnova je veoma sli¢na.
Na primjer, osnovna biznis premisa je da banka koja je vlasnik neke firme nije nepristrasna u ocjenji-
vanju kreditnog rizika te firme.

Ono $to se u angloamerickom finansijskom sistemu smatra opasno$cu za nastanak konflikta inte-
resa, u Japanu i Njemackoj je vodilo podsticanju jake veze izmedu banaka i kompanija.

Sto se tite na¢ina poslovanja banaka, u cilju prevazilazenja problema asimetri¢ne informacije, on
se ne razlikuje mnogo od poslovanja banaka u Japanu i Njemackoj. Zasnovan je na dogogodisnjoj vezi
sa kompanijama, ali je mnogo viSe zasnovan na formalnom ugovoru. Tome doprinosi i drugacija filozo-
fija postupaka bankrotstva, gdje banke nisu posebno zasti¢ene, te je neophodna ugovorna relacija.

Ukoliko analiziramo istorijske podatke o udjelu duga u GDP-u u periodu 1870-2015. godine za
cetiri zemlje:

- Njemacka i Japan, kao zemlje sa bankocentri¢nim finansijskim sistemom, i
- SAD i Veliku Britaniju, kao zemlje sa trzi§no orijentisanim finansijskim sistemom, tesko da se
moZe uociti korelacija izmedu visine duga i strukture finansijskog sistema.

2 Frankel, A. B., Montgomery, J. D. (1991). Financial structure: An International Perspective. Brooking Papers on economic Activity
1, pp. 257-297
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Tabela 1. Udio bruto javnog duga u GDP-u za odabrane zemlje

DUG (% of GDP) 1870 1875 1880 | 1885 | 1890 | 1895 | 1900 | 1905 | 1910 | 1915 | 1920 | 1925 | 1930 1935 1940
Njemacka n/a n/a 25,39 | 3892 | 3924 | 46,04 | 3818 | 3738 | 4241 | n/a n/a 417 14,44 19,79 n/a
Japan n/a 10,34 34,02 | 30,6 | 26,06 | 264 | 2149 | 6853 | 70,84 | 5325 | 2558 | 3338 | 4941 62,9 78,7
Velika Britanija 77,35 63,65 65,4 57,19 | 459 4311 | 3244 | 39,03 | 3451 | 3928 | 13779 | 176,97 | 171 178,09 121,06
SAD 29,88 2547 1751 | 1295 | 773 709 | 6,55 442 3,63 3,31 2791 | 2246 | 1773 39,16 42 42
DUG (% of GDP) 1945 1950 1955 | 1960 | 1965 | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 2010 2015
Njemacka n/a 1775 41 | 1841 | 1871 | 1827 | 24,33 | 3125 | 40,69 | 4225 | 5482 | 58,76 | 66,91 81 70,99
Japan n/a 14,04 12,3 803 | 523 | 11,95 | 2387 | 50,63 | 66,67 | 67,04 | 9507 | 14378 | 186,44 | 21582 | 24798
Velika Britanija 234,69 | 21692 | 15419 | 1794 | 94,61 | 7324 | 46,68 | 4277 | 4154 | 2882 | 4445 | 3698 | 40,01 75,74 88,98
SAD 116 8745 66,08 | 5429 | 44,06 | 3568 | 33,14 | ALI18 | 54,09 | 61,99 | 68,8 53,03 | 64,89 94,73 105,15

15 Dostupno na https://www.imf.org/external/datamapper/DEBT1@DEBT/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD.

[zvor: Medunarodni monetarni fond '
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Podaci u tabeli ne ukazuju na postojanje korelacija izmedu udjela javnog duga u GDP-u i struktu-
re finansijskog sistema. Ovo je svakako vrlo jednostavna analiza i za temeljnije nauc¢ne zakljucke bi
trebalo uraditi detaljniju studiju, $to moZe biti predmet daljih istrazivanja.

1z tabele je, pak, jasno uociti zavisnost visine udjela javnog duga u odnosu na istorijske okolnosti u razlicitim
periodima od 1870. do 2015. godine. Na primjer, javni dug Velike Britanije u periodu nakon 1920. i 1950. godine
naglo je rastao dostizu¢i ¢ak i dvostruko vece nivoe od GDP-a usljed finansiranja rata i posljedica ratova.

3. NE/EFIKASNOST EKONOMSKE REGUILATIVE

Jos jedno pitanje koje smatramo vaznim u kontekstu pitanja koja su otvorena na pocetku ovog rada je
pitanje efikasnosti regulacije i u ekonomijama koje karakterise bankocentri¢ni finansijski sistem i u ekonomi-
jama sa trzisno orijentisanim finansijskim sistemom, a u uslovima brzog razvoja tehnologije koje karakterise
posljednje decenije 20. vijeka i 21. vijek. Ranije je ¢vrsta prudenciona regulacija hila karakteristika sistema sa
bankocentri¢nom strukturom, viSe nego trzi$no orijentisanih sistema koje je karakterisala u vrijeme nastanka
prvih berzi prvo samoregulacija, a onda kroz istoriju i uvodenje nacionalne regulacije koja je ipak omogucava-
la vecu fleksibilnost u pogledu mogucih ponasanja ucesnika na trzistu.

Dok su se regulatori na razvijenim finansijskim trzistima u zemljama trziSno-orijentisane finansijske
strukture dugo vremena bavili slu¢ajevima insajderske trgovine skandali tipa Enron, Atrhur Andersen, Tyco,
ImClone, WorldCom, Adelphia, i Parmalat otvorili su novo poglavlje u istoriji razvoja trzista kapitala i pokre-
nuli pitanje povjerenja investitora na ¢iju je vaznost ukazano na pocetku rada. Odgovor na neuspjeh postojece
regulative i/ili regulatora bio je uvodenje novih zakona, propisa i ogranicenja.

Principi funkcionisanja finansijskog trzista su jasni — efikasnija trziSta privlace investitore i njihov kapital.
Stoga se finansijski posrednici ponaSaju tako da zavrijede i zadrZe povjerenje investitora u sopstveni integritet
iintergitet transakcija koje oni obavljaju na trzistu. Ovaj ¢isto ekonomski motiv privlacenja klijenata nije dovo-
ljan da se razvije potpuno povjerenje u trziste. Svaka finansijska institucija Zeli da svaki njen klijent misli da su
joj upravo njegovi interesi na prvom mjestu. Medutim, njene aktivnosti realizuju zaposleni, a interesi ovih
agenata se ponekad mogu razlikovati od interesa firme. Eksterni monitoring pomaze kontroli troskova koje
uzrokuje ova principal-agent relacija. Stoga ¢e investitori imati viSe povjerenja ukoliko postoji neko nezavisno
tijelo koje moZe da povuce liniju razgranicenja izmedu teznje {inansijske institucije za profitom i moguénosti
da zloupotrijebi povjerenje investitora. Nekada to ¢ini Vlada, odnosno drzava svojim mjerama intervencije, a
nekada se trziSte samoreguliSe, odnosno berza i ostale institucije trziSta kapitala definiSu pravila ponaSanja
ucesnika na trzistu. Vrlo ¢esto su funkcije regulacije podijeljene izmedu drZave i samoregulatornih aktivnosti
berze i ostalih ucesnika na trzistu. Postavlja se pitanje efikasnosti jednog i drugog oblika regulacije.

Ovo se pitanje moZe formulisati i na sljedeéi nacin: ,Ko ima snaZzniji interes da razvije povjerenje investi-
tora u trziSte?” Tada je odgovor mnogo jednostavnije dati jer onaj ko ima snazniji interes, sigurno ¢e biti i efi-
kasniji regulator trzista. Dali drzava ili berze i ostali u¢esnici na trzistu kapitala imaju snazniji motiv za uspo-
stavljanje adekvatne regulative na trzistu? Da li teZnja ucesnika u transakecijama na trzistu kapitala da se
poveca obim trgovine daje najsnazniji podsticaj za efikasnu zastitu investitora? Drzavna administracija svoj
interes vidi iskljucivo u izbjegavanju kriza i skandala, pa ¢e stoga i implikacije na karakter regulative koji pro-
pisuje i implementira drZava i vladina tijela biti drugacije, a troSkovi mnogostruko veci.*s

Dali je uvodenje novih propisa zaista dobar odgovor na nemo¢nu i neefikasnu regulativu koja je ve¢ po-
stojala? Ili ¢e novi nameti i rigidni propisi biti samo izvor novih troskova koje u krajnjoj liniji pla¢aju investitori,
a tako i dodatnog udaljavanja od ulaganja na trziste kapitala?m

" Reforme u americkom finansijskom sistemu danas se uglavnom sastoje se iz dvije grupe mjera: 1) one koje se odnose na pobolj-
Sanje kvaliteta finansijskog izvjeStavanja; 2) one koje se sastoje u povecavanju novcanih i zatvorskih kazni za one koji krse regu-
laciju. Ove mjere (posebno mjere iz druge grupe) stvaraju dodatne troskove koje se u krajnjoj liniji prenose na investitore na fi-
nansijskim trzistima.
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Nakon brojnih skandala koji su potresali razvijena finansijska trzista u posljednjim decenijama
mnogi finansijski i ekonomski teoretic¢ari smatraju da je besmisleno govoriti o preregulisanosti trzista
kapitala. Novi propisi se uvijek smatraju logi¢nim odgovorom na promasaj i neuspjeh do tad postojecih
propisa, ali zemlje koje tek razvijaju svoje trziSte kapitala ne treba da gube iz vida ¢injenicu da je izbor
mjera regulacije u velikoj mjeri path-dependent, tj. zavisi od odluka koje su donosSene u proSosti. Drugim
rije¢ima regulatorni okvir koji danas postoji npr. na americkom trzistu hartija od vrijednosti uslovljen
je praveima odabranim nakon velike finansijske krize 1929. godine efektuiranim kroz The Exchange Act
usvojen 1934. godine. Ovim je aktom NjujorSka berza kaznjena zbog svog ,vidnog“ doprinosa razvoju
Velike depresije. Tesko je danas zamisliti u kom praveu bi iSao razvoj finansijskih trzista u svijetu da
1934. godine nije stupio na snagu ovaj akt. Nakon posljednje finansijske krize 2008. godine, drzava i
njeni propisi se ne mogu izbjeci na tradionalnim finansijskim trzistima.

Medutim, imajuci u vidu prethodna razmatranja, jedino ukoliko domen drZavne regulacije na fi-
nansijskom trzistu bude na nivou nadzora samoregulatornih mehanizama, oni é¢e mo¢i efikasno da
funkcionisu. Domen djelovanja drzave mora ostati izuzetno uzak, jer u suprotnom, ukoliko preraste u
neki vid kontrole trzista, ¢itav mehanizam podsticaja na finansijskim trzi§tima se remeti. Time se na-
mecu dodatni troSkovi investitorima i §to generalno dovodi da smanjenja efikasnosti funkcionisanja
finansijskih trzista. Investitori na finansijskim trzistima koriste brz razvoj tehnologije i pokuSavaju da
izbjegnu primjenu ovako rigidne regulacije, kroz kreiranje novih finansijskih instrumenata. Ovo je ka-
rakteristika jednako bankocentri¢nih i trzisno orijentisanih sistema.

4. 1TC 1 IZMJENA STRUKTURE FINANSIJSKOG TRZISTA

Razvoj i primjena informacionih i komunikacionih tehnologija mijenja strukturu i pravac razvoja
industrije finansijskih usluga, ukljucujuc © berze, banke, osiguravajuce kuce i druge pruzaoce finansijskih
usluga Sirom svijeta.

Brojne su karakteristike tih promjena u strukturi finansijskih usluga. Kapitalom se trguje na me-
dunarodnom trzistu, banke se sve vie ukljuc¢uju u aktivnosti sa derivatima, nestaje granica izmedu tr-
7iSta kapitala, trziSta duga i proizvoda osiguranja. Geografske granice ne predstavljaju okvir regulative
jer se trguje bez geografskih barijera, i tokom dvadeset cetiri sata. Kada se zavrsi trgovanje na jednom
trzistu, ti instrumenti se mogu trgovati na drugom.

Finansijski sektor i narocito bankarstvo su suoceni sa digitalizacijom. Ovaj sadasnji talas digitali-
zacije razlikuje se od ranijih perioda inovacija u bankarskoj industriji po tome §to ga prvenstveno vode
klijenti, a ne banke. Klijenti danas oc¢ekuju pristupacnije, prakti¢nije i pametnije transakcije (koristec ¢
internet i mobilne uredaje) prilikom pristupa v upravljanja svojim finansijama, jer su iskusili ovu pogodnost
u drugim aktivnostima, kao $to su kupovina, prevoz i slicno.

Razumijevanje procesa koje digitalizacija finansijskog sektora pokrec¢e u ponasanju korisnika uslu-
ga i njihovim ocekivanjima utice na preduzetnicko i inovativno prilagodavanje tih promjena i pojavi
novih takmaca u pruzanju finansijskih usluga.

Ljudi Sirom svijeta su umorni od placanja bankama za privilegiju drzanja i premjestanja svog
novca. Oni su takode nezadovoljni zbog nedostatka transparentnosti u globalnim finansijama i nisu
voljni da budu iskljuceni iz njega.

Tehnologija oduzima kontrolu od neefikasnih institucija i vraca je ljudima i preduze¢ima. Savre-
meni globalni trendovi uz razvoj savremenih tehnologija i digitalizaciju poslovanja omogucavaju inve-
stitorima da fleksibilno posluju, traZe¢i one segmente globalnog finansijskog trzista na kojima im pro-
pisi omogucavaju vecu slobodu poslovanja.

Pojava digitalne imovine” ili Jripto imovine” predstavlja rastucu oblast od interesa za korisnike na
globalnom wivou. Mnoge Crypto Asset Platforme pristupaju direkino investitorima, a ne preko posrednika.
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Druga potencijalna struktuwrna karakteristika koja se moZze uzeti u obzir u odnosu na Crypto Asset Plat-
forme odnosi se na trgovanje i transfer kripto sredstava. Neke Crypto Asset Platforme odgovaraju kup-
cima i prodavcima i uti¢u na prenos sredstava izmedu njih. Za druge, ¢esto nazivane peer-to-peer,
platforma donosi kupce i prodavce zajedno, ali stvarni transfer imovine vrse strane direktno, na prin-
cipu jednakih odnosa, putem blokchain tehnologije.

Pojedinci, korisnici usluga, kao i mala i srednja preduzeca sve vise okrec¢u Fintech kompanijama
kao alternativnim pruZaocima usluga za pristup pla¢anjima, kreditima, ulaganjima, osiguranju, pa ¢ak
i drugim ponudama iz sektora nefinansijskih usluga.

5. ZAKLJUCAK

lako su se struktura finansijskog trzista i poslovanje na njemu znacajno izmijenili i razvili u nove
forme i oblike, politi¢ari i javnost koja ih bira i dalje se ponaSaju kao da je stara paradigma jos validna
i relevantna. Iskustvo sa poslednjom krizom pokazuje da se bankrot i propast finansijskih institucija i
dalje dozivljava kao propust regulative, a ne kao dio prirodnog procesa na konkurentskom trzistu.

Mora se prihvatiti da granica medu finansijskim proizvodima i trzistima postaje sve manje jasna,
kao i da sektorski pristup regulativi nije odrziv u okruzenju u kojem je sve teze medusobno razlikovati
investicionu kompaniju i banku koja se bavi trgovanjem hartijama od vrijednosti.

[zmjena regulatorne paradigme odrazice se i na izmjenu strukture trzista.
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DEBT AND STRUCTURE OF THE FINANCIAL MARKET - IS THERE AN INTERDEPENDENCE?
Maja DRAKIC-GRGUR, Zoran DIKANOVIC
Summary

This paper examines the relationship between the structure of the financial market and debt based
on the approach to debt creation, the method of solving debt problems, and the paradigm that defines
arelationship with private property. Historically, the different financial market structures have develo-
ped on the basis of a different approach to the debt. The last global financial crisis and the role taken
by the states in resolving the crisis has influenced the confidence in its solutions and the search for
property disposal in the digital world that circumvents the influence of state intervention. The authors
conclude that the financial system and the role of the state in it, due to the differences in the functioning
of the state and the market, as well as the opportunities created by the development of information and
communication technologies, will significantly change.

Keywords: debt, market structure, change of the role of the state
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Dragana M. Durié

LEKCIJE KOJE SE MOGU IZVUCI
IZ KRIZE DUGA 1982. I VELIKE KRIZE 200S.

Sazetak —Uovom radu se daju kratke analize duga ZUR 1980 , koja je imala uglavnom ogran-
¢eni domet negativnog uticaja, preteZzno na manje razvijene zemlje i Velike krize 2008, koja je imala
ozbiljne globalne razmere izazivajuci dugotrajnu svetsku recesiju,te analize nacina na koje su prevazi-
laZene i kakve su posledice na nacionalnom i medjunarodnom planu ostavile. Klju¢na pitanja su da li
su ponudena resenja dala o¢ekivane rezultate ili su samo privremeno odloZile probleme koji su se na-
gomilali, da li su mere preduzete na medjunarodnom planu zadovoljavajuce i da li je dug bas uvek losa
opcija ili ga treba posmatrati na nov nacin, uvazavajuci da moze da ima veoma znacajnu razvojnu
funkciju.

1. UVOD

Mnogi strucnjaci su u pocetku izbijanja Velike krize 2008. pokusavali da je tumace uobicajenim
cikliénim kretanjima kapitalizma, pozivajuéi se na Sumpetera i kreativnu destrukciju. Vrlo brzo se po-
kazalo da je ona ozbilnije prirode i da je odraz krize kapitalizma i jednog koncepta privredivanja koji je
dobio religijske razmere. Kako se epicentar krize nasao u najmocnijoj zemlji sveta i po principu zaraze
dobio globalne razmere, svi relevantni subjekti su se ukljuéili u pronalaZzenje izlazne strategije i stva-
ranja ambijenta koji obe¢ava minimiziranje uslova za izbijanje krize u buduc¢nosti. U centru istrazivanja
su se nasla ona koja su se odnosila na javni dug, na ocene nivoa njegove izdrzljivosti, na ocene da li je
koristan ili ne, zaSto drzave ne mogu da funkcioni$u bez zaduZivanja i sl.

U ovom radu se daju kratke analize duga ZUR 1980, koja je imala uglavnom ogranceni domet
negativnog uticaja, pretezno na manje razvijene zemlje i Velike krize 2008, koja je imala ozbiljne glo-
balne razmere izazivajuci dugotrajnu svetsku recesiju,te analize nacina na koje su prevazilaZene i kakve
su posledice na nacionalnom i medunarodnom planu ostavile. Klju¢na pitanja su da li su ponudena
reSenja dala o¢ekivane rezultate ili su samo privremeno odloZile probleme koji su se nagomilali, da li
su mere preduzete na medunarodnom planu zadovoljavajuce i da li je dug bas uvek losa opcija ili ga
treba posmatrati na nov nacin, uvazavaju¢i da moZe da ima veoma znac¢ajnu razvojnu funkeiju.

2. KRIZADUGA ZUR I KRIZA 2008.

Uzroci krize duga ZUR 1982. su brojni. Pre njenog izbijanja, ekonomske politike ovih zemalja su
se bazirale na PrebiSevom modelu supstitucije uvoza. On se temeljio na stimulisanju razvoja domacih
ekonomskih potencijala i smanjenja zavisnosti od uvoza, odnosno na stvaranje ulova za $to manju zavi-
snost od uvoza u sopstvenom razvoju. On je trebalo i da minimizira moguénosti nastanka neravnoteze
u spoljnim ra¢unima. Dobra strana ovog koncepta je bila u podsticanju, odnosno insistiranja na razvo-
ju domace ekonomije, dok je osnovna slabost bila o zanemarivanju znacaja komparativne prednosti.
Vremenom je on poceo da se menja, posebno kada su zemlje Azije presle na koncept izvozno orijenti-
sanih ekonomija, koji su delimi¢no pocele da slede i zemlje Latinske Amerike. lako je izgledalo da su

15 Redovni profesor Fakulteta za poslovnu ekonomiju i pravo, u penziji
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mnoge zemlje uocile potrebu pristupa reformama, nije se sa njima u svim zemljama daleko otislo.
Posebno se ovo odnosi na one iz Latinske Amerike, zbog ¢ega su u sopstvenom razvoju ostale zaroblje-
ne slabostima sistema, medu kojima su posebno bile sledece: nepovoljna ekonomska struktura, veliko
mesanje drzave u ekonomske odnose i spoljnotrgovinske tokove, meko budzetsko finansiranje, slab
bankarski sistem, loa struktura izvoznih proizvoda, odsustvo institucija, neadekvatne politike deviznih
kurseva, korupcija i sl.

Nezadovoljavajuce ekonomske performanse i neravnoteza u spoljnim ra¢unima su zahtevale ra-
dikalne promene. One mogu da se ostvare ili prilagodjavanjima, koja podrazumevajut zahvate u eko-
nomiji uz velike socijalne Zrtve i potencijalne politicke tenzije ili zaduZivanjem, odnosno posezanjem
za eksternom akumulacijom, koja moZe da bude komotna pri postojanju moguc¢nosti njene mobilizaci-
je, pod povoljnim cenovnim uslovima i razumnim rokovima otplate.

Medunarodno okruZenje je bilo idealno za ovu drugu opciju, koja je pak bila pogubna za vec¢inu
zemalja koje su se za nju opredelile, jer su usle u godine velike zaduZenosti, periode inflacije i hiperin-
flacije i zaostajanje u razvoju, po nekim misljenjima za ¢itavu deceniju.

Sedamdesete godine su bile godine ekplozije cena nafte 1973.11979. i pojave obilja kapitala na
medunarodnom trziStu kapitala, i posebno narastanja trzista evrodeviza. Kamatne stope su bile niske i
fiksne, pri éemu je kod ugovaranja zajmova ugovarana fluktuirajuca kamata, koja bi se primenjivala u
slucaju da dode do promene kamatnih stopa. Drzave su podsticale svoje banke da plasiraju sredstva u
manje razvijene zemlje, koje su bile u mogu¢nosti da lako dolaze i do tzv. jumbo kredita, odnosno kre-
dita ogromnih vrednosti. U uslovima lakoce zaduZivanja stvarana je iluzija da c¢e takvo stanje vec¢no
trajati i da nije potrebno pristupiti prilagodavanju ekonomija.

Losa strana ove situacije na trzistu kapitala je u iskonskom postojanju pohlepe za novcem i odsustvu
racija da ,dobre“godine ne mogu vec¢no da traju. A loSe godine su se pojavile sa rastom cena nafte kada
su i SAD usle u blagu recesiju 1973. 1 1975. godine, a posebno 1981. i 1982, §to je uzrokovalo promenu
monetarne politike i rast kamatnih stopa na trzistu SAD. Visoke kamatne stope su se automatski prelile
na medunarodno trziSte kapitala. Rast kamatnih stopa su prezaduZenim zemljama sa nagomilanim
problemima neefikasnih ekonomija servisiranje duga ucinile nemoguc¢im. Nagli pad poverenja u te
zemlje medu finansijskim institucijama i presahli kanali doticanja strane akumulacije putem drugih
oblika finansiranja su dodatno oteZali njihov poloZaj. Godine 1982. Meksiko je objavio nemoguc¢nost
daljeg servisiranja duga, da bi se broj zemalja u sli¢noj situaciji popeo na vrhuncu krize na 40.

Plasmani banaka posebno americkih su bili veliki u zemljama Latinske Amerike, delom i zahvalju-
judi politickim interesima ove zemlje za region. Zbog opasnosti da se kriza ne prelije na ceo svet, MMF
je preuzeo znacajnu ulogu u pronalaZenju izlazne strategije i instrumenata. Izbijanje krize duga u
Meksiku koincidira i sa usvajanjem Vasingtosnkog konsensusa, koji se po nekim smatra i osnovnim
dokumentom koji je definisao ideje neoliberalizma. Akcenat je stavljen na deflacione mere, na liberali-
zaciji spoljnotrgovinskih tokova, na napustanju mekog budzetskog finansiranja, uz smanjenje pre svega
izdataka za socijalna davanja, na privatizaciju, na liberalizaciju u kretanju kapitala, na potrebu prona-
laZenja adekvatne politike deviznig kursa i sl. Jedan deo duga je reprogramiran i restruktuiran u Pari-
skom i Londonskom klubu, ""pokusano je i sa animiranjem finansijskih institucija da se svezim novcem

16 Za politicare zaduZivanje predstavlja bolje resenje ako zemlja moZe da dode na trzistu kapitala do finansijskih sredstava po rela-
tivno zadovoljavajucoj ceni i rokovima otplate, ali se na taj na¢in odlazu nuzne promene u ekonomskom sistemu. Prilagodavanje
pak podrazumeva ozbiljne reforme koje su u principu za vec¢inu stanovnistva socijalno teske i mogu da izazovu politicke tenzije
koje politicari ne vole. Dugoro¢no, ova druga opcija je bolje reSenje.

S

Restruktuiranje je proslo razlicite faze, od klasi¢nog pristupa sa najmanje koncesija i restruktuiranjem skoro po trzisnim uslovi-
ma, preko pristupa iz Hjustona (1997) kada su dogovarani duzi grace periodi otplate koji su vazili uglavnom za zemlje sa srednjim
prihodima. Napuljski uslovi su stupili na snagu ranije, 1994. godine, kada je omoguceno otpisivanje dugova izmedu 50-67% , koji
su se odnosili na zemlje koje su mogle da koriste sredstva IDA i imale per capita manje od 755 USD. Nakon toga, za zemlje sa
veoma visokim dugom (HIPC) su od 1999. primenjivani Kelnski uslovi sa mogu¢noscu otpisa duga od 90%, odnosno Evian uslovi
koji su omoguéivali otpis od 100%. Ove promene i olak$vanje bremena duga se duguje ¢injenici da prethodni uslovi nisu obezbe-
divali Zeljeni izlaz iz krize duga.
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ukljuce u resavanju krize koja ideja nije naisla na veliki entuzijazam, da bi se u kasnijim godinama
krize ¢ak nekim od najsiromasnijih zemalja otpisali celokupni iznosi dugova (HIPC). Politi¢kim pritis-
cima SAD su pokusale da uti¢u na poverioce da otpiSu i celokupni dug Iraku nakon svrgavanja Huseina
sa vlasti uvodenjem inventivne ,odious klauzule®, kojom se otpis opravdavao ¢injenicom da narod ne
treba da ispasta posledice poteza jednog dikatora i vra¢a dugove zaklju¢ene za vreme njegove vldavine.
Jedna od mera koja je koriS¢ena bile su i tzv. vulture investicije, koje su koristile kompanije iz razvijenih
zemalja kupovinom duga na sekundarnom trzistu po nizoj ceni, da bi ta sredstva investirale po nomi-
nalnoj ceni u bankrotirane kompanije u prezaduZenim zemljama za koje je postojalo uverenje da mogu
da budu reorganizovane.

Mere su dale polovi¢ne rezultate kratkorocne naravi, ali su se ove zemlje, kada su krenule u eko-
nomske reforme, suocile sa hiperinflacijom, od kojih je najizraZenija ona iz 1992. u Argentini. Kratko-
rocni efekti antiinflacionih mera, koje je ova zemlja primenila, bili su impozantni jer je inflacija sa 800%
u 1990. pala na 5% u 1995. Tako visoka, ona nije bila jedini interni problem. Problem je bio u rastué¢em
deficitu tekuceg bilansa i uvodenju nove valute (argentinskog pezosa) koja je apecirala §to je i dovelo
do naglog porasta deficita tekuc¢eg bilansa. Nepovoljnim kretanjima ekonomije su doprineli i eksterni
faktori, a posebno tzv. tekila kriza u Meskiku. Naknadno priznate pogresne preporuke MMF (tih deve-
desetih godina Argentina je imala pet aranZzmana sa MMF)msu za posledice imale usporavanje ekonom-
skog rasta; pojavili su se problemi vezani za pronalazenje adekvatne politike deviznog kursa, kao i
smanjenje investicija, uz bekstvo kapitala iz zemlje. Dugoro¢ni uslovi za odrziv rast nisu stvoreni Sto
pokazuju i kretanja poslednjih godina. Primera radi, u 2019. Argentina se ponovo nalazi u kriti¢noj
godini, kada mora da pristupi fiskalnoj konsolidaciji, $to ¢e po prirodi stvari dovesti do pada zaposleno-
sti, smanjenja potrosnje i investicija, porasta kamatnih stopa koje ¢e uticati na smanjenje sposobnosti
korporativnog sektora da uredno servisira svoje obaveze po dugu, pri cemu je zemlja suocena i sa viso-
kim javnim dugom. Brazil je pod velikim politickim pritiscima SAD i jednog broja zemalja EU koji se
zalazu za promenu politi¢kog sistema, dok je i Meksiko u svojevrsnoj neizvesnosti po zakljucenju novog
sporazuma o slobodnoj trgovini sa SAD i Kanadom™ koji je zamenio NAFTA.

Razlika izmedu krize iz 1982. i Velike krize 2008. je u tome §to je epicentar ove druge bio u razvi-
jenim zemljama, odnosno pre svega u SAD i Velikoj Britaniji. Ona se kasnije transformisala u svetsku
recesiju, otvorivsi i pitanja o buducoj sadrzini i pravcu kretanja kapitalizma. Sticaj odredenih okolnosti
je uslovio krizu i otvorio Pandorinu kutiju.

Jedan uzrok se nalazi u narastanju finansijskih transakeija koje su za nekoliko puta prevazilazile
realne tokove. To je doslo zbog razvoja tehnologije i komunikacije, liberalizacije i kreiranju finansijskih
instrumenata koji su inicijalno bili ekonomski smisleni, ali su sadrzavali §pekulativne moguénosti. Po-
sebno su ih uveliko koristile univerzalne banke. Ranije se na deviznim trzistima trgovalo da bi se doslo
do sredstava za obavljanje medunarodnih transakcija. Danas se devize smatraju robom kao i bilo koja
druga roba kojom se na trzistu trguje. To za posledicu ima da dnevne transakcije na deviznim trzistima
u svetu iznose 5000 mlrd evra i one realizovane u periodu od ¢etiri dana su dovoljne da zadovolje fi-
nansijsku traznju svetske trgovine u toku godine. Ili trgovanje finansijskim derivatima iznosi oko 590
000 milijardi evra, $to je sedam i po puta viSe od vrednosti proizvoda proizvedenih na celoj planeti u
toku jedne godine.

Depozitni sertifikati (CDS) koji su ¢inili najveci deo kratkih pozicija AIG nisu mogli da se realizu-
ju po izbijanju krize i bili su glavni uzrok zbog kojeg se ova osiguravajuca organizacija nasla u proble-

18 Argentina je sa MMF imala zakljucena tri stand by aranzmana (1991, 1996, 2000) i dva extended fund facility (1992. i 1998).

19 Na inicijativu predsednika Trampa, a radi ostvarenja njegovog predizbornog obec¢anja ,America first‘, Meksiko i Kanada su mo-
rale da pristupe novim pregovorima koji su imali za cilj da preispitaju i promene odredbe NAFTA sporazuma o slobodnoj trgo-
vini star 24 godina. Tako su SAD prvo zakljucile u avgustu 2018. sporazum sa Meksikom, a sa Kanadom u septembru iste godine.
Zvani¢ni naziv novog sporazuma je US-M-C-A Agreement (USMCA), kojim su izbacene odredbe koje su ,Stetile”, a unete su one
od koristi za americku privredu.
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mima. Fjucersi i opcije nisu mogli da smanje rizike pri naglim i neo¢ekivanim promenama osnovne
aktive.

Drugi uzrok se nalazio u obilju finansijskih sredstava i proliferaciji finansijskih instrumenata koje
su finansijske institucije obilato koristile.

Treci se nalazio u relativno niskim kamatnim stopama.

Ponuda nekretnina je rasla i banke su kredite nudile u prvim godinama po fiksnim kamatnim
stopama i to onim koje se nude najkvalitetnijim zajmoprimcima (sub prime) uz klauzulu da se, ukoliko
na trziStu dode do promene u visini kamatnih stopa, automatski prelazi na fluktuirajuc¢e kamatne stope.
Banke su svoja potrazivanja obezbedila hipotekom u slucaju da zajmoprimac dode u poziciju da kredit
ne moze da vrati.

Postojale su i nepovoljne okolnosti. Jedna je bila u ugovaranju da se sa fiksnih prede na fluktuira-
juce kamatne stope ukoliko dode do promena na trzistu. Drugo, krediti su odobravani po kamatnim
stopama koje se odobravane najkvalitetnijim zajmoprimecima.Trece, nije se vodilo ra¢una o kreditnoj
sposobnosti zajmprimea. Cetvrto, velikoj ponudi finansijskih kredita je odgovarala jo3 veca traznja za
nekretninama. Uslovno nepovoljna okolnost je bila i u tome $to su banke, da bi §to pre dosle do likvidnih
sredstava, a imajuci takve mogucnosti, svoja potraZivanja prodavala na sekundarnom trzistu (putem tzv.
sekjuritizacije) i to ne samo prvi zajmoprimac, ve¢ i drugi naredni, $to je povecavalo rizik i po broju
subjekata i po geografskoj rasprostranjenosti. U SAD-u su od vlade podrzavale finansijske institucije,
Fannie Mae i Freddie Mac= da ulaze u poslove kreditiranja prodaje nekretnina, koje su uz politiku niskih
kamata FED i uz odobravanje Kongresa podrzavane i u periodu kada je bilo jasno da se na trzistu ne-
kretnina nesto neuobicajeno deSava.

Porast kamatnih stopa je za posledicu imao transformaciju fiksnih u fluktuiraju¢e kamatne stope,
pad cena nekretnina zbog velike ponude na trzistu, jer se ogroman broj zajmoprimaca suo¢io sa nemo-
guénodcu otplate kredita, krize likvidnosti banaka, ne samo u SAD-u, ve¢ i §irom sveta i, najzad, izbija-
nje Velike krize.

U SAD-u su brzo reagovali primenom bail out koji je podrazumevao upumpavanje velike kolic¢ine
svezeg novca u ugrozene finansijske i osiguravajuce institucije, kao i pojedine velike proizvodne kom-
panije, ali i dozvolom da bankrotira velika banka sa dugom tradicijom, kao §to je Liman Braders. Ovakav
pristup ¢e postati globalan i najizraZeniji u zemljama evrozone, kada su se pojedine njene ¢lanice nas-
le u ozbiljnoj krizi javnog duga.

Grcka je najbolji primer kako se pristupilo ,reSenju® krize. Pre prikaza mera treba ukazati Sta
se nalazi u osnovi krize.® Gréka je godinama krivotvorila podatke o ekonomskim performansama.
Kada se suocila sa krizom javnog duga, buduci da je bila u EMU, nije mogla da vodi samostalnu
monetarnu politiku i da promenom deviznog kursa doprinese porastu konkurentnosti. Rast GDP
je bio nezadovoljavajuéi, kao i struktura gréke ekonomije (turizam, brodogradnja), dugorocni i
rastuci deficit budzeta (koji je uspesno bio kompenziran u periodu 2000-2007 pozajmicama u
inostranstvu) nije vise mogao da bude finansiran eksternim sredstvima zbog smanjenja poverenja
investitora i zajmodavaca. Trec¢i uzrok se nalazio u velikim izdvajanjima za socijalne potrebe i
vojsku, a Cetvrti u evaziji poreza i korupciji.

Po izbijanju krize u njeno reSavanje je angazovana Trojka — MMF, ECB i Komisija EU. Filozofija
predloZenih mera je uglavnom sli¢na onim koje su bile predloZene zemljama Latinske Amerike suoce-
nim sa visokim spoljnim dugom - liberalizacija ekonomskih odnosa s inostranstvom, privatizacija, sma-
njenje izdataka drzave a pre svega plata i penzija, prodaja drzavne imovine (pokusaj prodaje drzavne

20 Hipotekarni krediti koje su odobrili Fannie Mae i Freddie Mac su iznosili dva triliona USD i u ukupno odobrenim hipotekarnim
kreditima su ucestvovali sa viSe od dve trecine.

2 Greéka ima dugu i bogatu istoriju kriza izazvanim dugovima. Debt to GDP ratio od preko 90% zabelezen je u periodu 1848~
1883,1887-1913, 1928-1939, 1932-1964. i 1993-2012. Videti: Carmen M. Reinhart, Vincent R. Reinhart and Kenneth S. Rogoff,
Debt Overhang: Past and Present, NBER Working Paper, no 18015, April 2012.
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imovine od koje se ocekivao prihod od 5 mlrd evra se sveo na samo 500000 evra), reforma zdravstva,
penzionog osiguranja, bankarskog sistema, uvodenje vladavine prava, borba protiv korupcije i sl. Nakon
dela reformi koje su sprovodene debt to GDP ratio je sa poCetka krize iznosio 126% da bi porastao na
181% u 2017. Ovo povecanje se duguje padu GDP sa 330 mlrd evra u 2009. na 258 mlrd evra 2018. Od
2009. do 2015. pristupilo se upumpavanju 289 mlrd evra u okviru tri bail out aranzmana. Na kraju
perioda intervencije Trojke debtto GDPratio je porastao u 2018. na 191,3%, a prema najoptimisti¢nijoj
projekciji on bi trebalo da 2060. dostigne nivo od 100%.

Zahvaljujuéi sprovedenom programu reformi, zemlja moZe da se pojavljuje na finansijskim trzi-
Stima. Realne stope rasta ne prelaze poslednjih godina 2%, nezadovoljavajuce su kao i projekcije za
2022. od 1,2% kada bi GDP trebalo da dostigne nivo koji je ostvaren 2012. Stru¢njaci ocenjuju da je
potrebno ozebedeti rast veéi od 2%, a neki cak i 5% da bi se stigle zemlje EU. U strukturi ekonomiji
najvitalniji i naznacajniji je sektor turizma, ali je industrijski sektor u medjuvremenu preuzeo znacajno
mesto sa udelom od 20% u GDP dok je udeo poljoprivrede 5%. Stopa nezaposlenosti je pala na 18,5%.
NajugroZenija je populacija ispod 25 godina, a prema Varufakisu, bivS§em ministru finansija smanjenje
stope nezaposlenosti se duguje odlivu radne snage iz Gréke, koji se procenjuje da je poslednjih godina
iznosio oko 7000000. Takodje je doslo do dramati¢nog pada standarda, jer se oko 40% Grka nalazi na
granici siromastva.

Uprkos promenama koje su se desile u grékoj ekonomiji, imajuci u vidu potencijale i visinu duga
nije realno ocekivati da ¢e Gréka u skoroj buduénosti ako i kada biti u stanju da vrati postojeci dug.
Mentori reformi, koje su sprovodene ili ¢e biti sprovedene u narednim godinama nadgledace rezultate
predloZenih a nerealizovanih reformi putem pove¢anog nadzora Evropske komisije sa ciljem ocene
ekonomskog razvoja i politika koje se primenjuju da bi se obezbedio odrZiv razvoj.=To ¢e biti i osnova
za odobravanje izvesnih olakSica pri otplati duga radi njegovog lakSeg servisiranja.

3. PROMENE U GLOBALNOM FINANSIJSKOM SISTEMU

Bilo je razumljivo da se medu aktivnostima za izlazak iz krize i stvaranja uslova za dugoro¢ni
stabilan rast velika paznja posveti i rekonstrukeiji finansijskog sistema koji se pojavio i kao znacajan
Jkrivac” i uzro¢nik krize. Autodestrukeija kapitalizma je pocela nekoliko decenija unazad i koincidira sa
pocetkom snaznijeg zamaha trziSta kapitala, kada su menadzeri, da bi zadovoljili apetite akcionara za
sve ve¢im dividendama, ulazili u sve rizi¢nije transakcije. Na taj nacin su ostvarivali vece prinose koji su
zatim, umesto da ih investiraju u proizvodne investicije, plasirali ih u druge finansijske proizvode radi
ostvarenja jos vecih prinosa. Ovakvom ponaSanju menadZera su pogodovali razvoj tehnologije i komu-
nikacija i proliferacija finansijskih instrumenata.

Na medunarodnom planu, od 2008. godine, promene u postkriznom periodu su brojne. Medu
najznacajnijima je usvajanje ,Bazela III" koji ¢e stupiti na snagu 2022. godine, a koji treba da obezbedi
povecanje kvaliteta kapitala i njegove adekvatnosti. Istovremeno, ve¢a odgovornost je prebacena na
banke koje ¢e samostalno, zavisno od poslova kojima se bave, odredivati i pondere rizika kojima su
izloZene. VaZice i nova pravila koja se odnose na globalni ukupni kapacitet sistematskih banaka prema
gubicima, kao i uvodenje centralnog kliringa za standardizovane derivate.=

22U februaru 2019. donet je dokument o Enhanced Surveillance — Greece, (SWD (2019) 201 final, koji sluZi i kao osnova za olak-
Savanje otplate duga u vrednosti od 970 miliona evra, koji se odnose na emitovane drzavnih obveznica i kamatne margine za
izvesne zajmove koji se odobravaju iz European Financial Stability Facility. Naravno, pod uslovom da se striktno sprovode dogo-
vorene reforme.

123

Sistematski rizik nije isto $to i sistemski rizik. Sistemski rizik predstavlja verovatnoc¢u kolapsa jednog sistema ili dela sistema, dok
sistematski rizik takav efekat ima na sve ili skoro sve oblike imovine. Financial Stability Board u svetu je identifikovao 29 takvih
banaka (FFB, Policy Measures to Address Systematically Important Financial Institutions i 2018. List of Global Systematic Im-
portant Banks (G.SIBS).
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Fintech, odnosno koris¢enje tehnologije u poslovanju, omogucava bankama da koriste ekonomiju
obima, ali ono pretpostavlja i ve¢e ulaganje u IT infrastrukturu i specifi¢ni ljudski kapital radi zadrza-
vanja udela na trzi$tu. Institucionalni investitori su postali glavni konkurenti bankama sa poslovima i
po vrednosti od 160 triliona USD prevazilaze ukupno poslovanje svih banaka. Njihova aktivnost i sve
vec¢i plasmani u dugoroc¢ne obveznice koji su vezani i za visoke rizike mogu da izmedu ostalih budu
ozbiljan uzrok porasta volatinosti na trzistima.

lako se finansijska represija u vidu rasta zahteva regulatornih tela na nacionalnom i na meduna-
rodnom planu i prudencijalnog nadzora povecava, ona nece spreciti nadolazak nove krize koju mnogi
eksperti u poslednje vreme nagovestavaju. Finansijske institucije posluju u uslovima gde su potencijal-
ni okidaci nove krize brojni. Medu njima su rastuci protekcionizam, politicka napetost na globalnom
planu, istorijski pad prihoda na dugoro¢ne obveznice u koje finansijske institucije uprkos svim regula-
tornim ogranic¢enjima plasiraju sredstva i ulaze u velike rizike generalno pokazujuci vidljiv porast
apetita prema njima.

Medu aktivnostima koje mogu da minimiziraju rizike od nastanka nove krize nalaze se potreba
saradnje na medunarodnom planu i poStovanje usvojenih pravila, vracanje konceptu otvorene privrede
umesto protekcionizma, a jedna od kljuc¢nih je vezana za smanjenje javnog duga irazvijenih i najmanje
razvijenih zemalja. Tamo gde postoje znaci upozorenja, treba promptno reagovati sa ciljem smanjenja
duga. Imajuéi u vidu geopoliticku situaciju, odnosno polarizaciju koja se ispoljava u porastu nepovere-
nja pod parolom si vic pacem para bellum na globalnom planu se uocava i preterano ulaganje u bezbed-
nosni sektor.=* Ono utice na porast javnog duga, ali i smanjenje moguénosti drzava za ulaganja u pro-
duktivne investicije.

4. SKLONOST KA ZADUZIVANJU I EFEKTI VISOKOG NIVOA JAVNOG DUGA

Prema podacima MMF=u 2018. je doslo do rasta duga nefinansijskog sektora — vlada, nefinansij-
skih kompanija i stanovnistva u razvijenim zemljama. Tako je u zemljama koje imaju razvijene finansij-
ske sisteme on porastao na 167 triliona USD odnosno sa 210% agregatnog GDP u 2008. na 250% 2017.
Izgleda neupitno da moderna drZava ne moZe da funkcioniSe bez javnog duga. Takode je ocenjeno da
se 45 zemalja u razvoju suocava sa zabrinjavaju¢om visinom duga ako ne i zaduzZenoc¢scéu.

Na teorijskom planu se vode diskusije o gornjoj granici izdrzljivosti javnog duga, odnosno kada on
prelazi u zonu neodrzivosti i kada dolazi do duboke krize. U praksi se nalaze razlicite preporuke, a
najpoznatija je ona iz Mastrihta koja je propisana za ¢lanice evrozone. MMF tradicionalno propisuje
pragove koji se odnose na najmanje razvijene zemlje. Za odrzivost spoljnjeg duga se koriste i razliciti
indikatori za ocenu prezaduZenosti kao $to su ratio spoljnjeg duga i izvoza robe i usluga, ratio otplate
kamate i glavnice i izvoza robe i usluga, ratio spoljnjeg duga i BDP, ratio otplate kamata i izvoza robe i
usluga i ratio deviznih rezervi i spoljnjeg duga. Postoje i drugi indikatori koji se u tu svrhu koriste.

Razliciti programi koji se sugeriSu razvijenim zemljama i manje razvijenim zemljama za prevazi-
laZzenje duznicke krize iako razli¢iti imaju isti cilj da se njihovim ostvarenjem stvore uslovi za odrziv
ekonomski razvoj. lako je deklarativno to cilj, glavni cilj je ipak namirenje poverilaca, nezavisno od toga
u kojoj meri su i oni, kako zbog nemarnog odnosa prema riziku, tako i zbog pohlepe za ostvarenjem $to
veceg prinosa, u ne malom broju sluc¢ajeva vinovnici za nastalo stanje.

Kada je re¢ o najmanje razvijenim zemljama, MMF je pocev od 2005. donosio posebne okvire za
ocenjivanje duznicke odrzivosti. Tokom vremena, buduc¢i da se svet dinami¢no krece, MMF je pokuSavao

24 NajviSe za vojsku (2017 po volumenu 37% ukupnog svetskog ulaganja) izdvajaju SAD ( 3,3 bruto GDP u 2016), a zatim Rusija sa
5,3% bruto GDP i Saudijcka Arabija 10%. Vojni izdaci u predloZenom budZetu SAD za 2019/2020. iznose 989 mlrd. USD.

125 IMF (2018). Global Financial Report.
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da poboljsa, odnosno uéini kvalitetnijom ocenu odrzivosti, te je 2017. usvojio Debt Sustainability Fra-
mework sa ciljem da se na bazi odredenih indikatora blagovremeno oceni opseg zaduZenosti radi do-
bijanja ,ranih signala® opasnosti od preterane zaduzenosti.

Tabela 1. Prag duga i visina za odrziv rast

. L Smanjenje duga u % Sadasnja vrednost
Sadasnja vrednost spoljnjeg duga u %
ukupnog duga u %
GDP Izvoz Izvoz Prihod GDP
Mali 30 140 10 14 35
Srednji 40 180 15 18 55
Jak 55 240 21 23 70

Izvor: IMF (2017). Debt Sustainability Framework.

Ukoliko je MMF ukljucen u program izlaska iz krize, u daljoj analizi uzima u obzir ocenu da li je
po izvrSenju programa koji je preporucen zemlja povratila poverenje investitora i drugo da li je pri
postojanju dugoro¢nog duga uz niske kamatne stope zemlja u stanju da finansijske potrebe za placanjem
kamata i glavnice i za fiskalne potrebe u buduénosti finansira sredstvima pozajmljenim na trzistu.

Buduéi da se u izracunavanju ove ocene koristi sadasnja vrednost GDP i izvoza i udela sadasnje
vrednosti duga u GDP ocekuje se i realnija ocena stepena zaduZzenosti i njegove odrzivosti. Ono $to je
posebno vazno je da MMF pri oceni odrzivosti uzima ili preporucuje da se u obzir uzimaju i razvojne
mogucnosti zemlje.

Postavlja se pitanje koji je dug odrziv, odnosno koji je neodrziv. Najkrace bi moglo da se kaze da
je neodrziv onaj dug kada servisiranje duga prevazilazi kapacitet zemlje za zaduZivanje koji je odreden
nivoom prihoda. Ili preciznije odrZiv je kada se o¢ekuje da sada$nja vrednost buducih bilansa pokriva
postojeci iznos duga Sto ukazuje na solventnost zemlje. Sledece pitanje je koji je to procenat duga u
odnosu na GDP kada se ulazi u opasnu zonu neodrzivosti i krize?

C. Reinhart i K. Rogoff su na bazi istrazivanja konkretnih pokazatelja za 20 razvijenijih zemalja
dosli do zakljucka da je 60% debt to GDP ratio dovodi do smanjenja ekonomskog rasta za 2%, a preko
90% da on pada na polovinu. Takode pri tako visokom dugu oni su utvrdili da je zemljama potrebno u
proseku 23 godine da izadu iz stanja zaduZenosti. Rezultati njihovog istrazivanja i zakljucci su posluzi-
li za opredeljenje za uvodenje mera Stednje u zemljama koje su suocene sa visokim javnim dugom.

Njihovi zakljucci su naisli da ozbiljne kritike.= Thomas Herndon i dr.= predstavljaju drugu grupu
istrazivaca koji su osporili nalaze Reinchart i Rogoff i pokazali su da visok javni dug nije visoko kore-
lisan stopom rasta, odnosno da su posledice visokog javnog duga razlicite kod razlicitih zemalja i u
razli¢itim periodima. Oni su misljenja da zbog ¢injenice da su ,nalazi pogresni vodi zakljucivanju da se
preispita politika Stednje®. MoZda je dobro pitanje i da li su mere koje su predlagane ili se joS uvek
predlazu, uzro¢nici ekonomskog usporavanja, odnosno, da li one nisu na adekvatan nacin odredene ili
dozirane? Da li postoji neki drugi model?

Poslednjih godina su metode vezane za smanjenje javnog duga medu najznacajnijim predmetima
istrazivanja. Uglavnom su se polarizovale dve grupe misljenja. Po jednoj najbolji, metod je metod Sted-
nje koja mora da bude sprovedena agresivno i po bilo koju cenu. U ovoj grupi ima autora koji tvrde da
takav pristup ne mora nuzno da dovede do velikog usporavanja rasta. Po drugoj, fiskalna konsolidacija
moZe da se ostvari i putem povec¢anja poreza. Istrazivanja su pak pokazala da ovaj metod izaziva du-
boku i produZenu recesiju. Uglavnom su svi rezultati istraZivanja pod lupom kriticara zbog brojnih

126 Keneth Rogoff and Carmen Reinhart (2010). Growth in a Time of Debt. American Economic Review.

27 Thomas Herndon, Micheal Ash, Robert Pollin (2013). Does High Public Debt Consistently Stiffle Economic Growth?A Critique of
Reinhart and Rogoff, PERIL
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problema i slabosti, pocev od Sirine defincije javnog duga, preko dostupnosti podataka u duzem peri-
odu, do same metodologije.

Treba imati u vidu i da postoje znacajne razlike u posledicama visokog javnog duga ukoliko je on
domaci ili je eksterni kada se ti¢e njegovog uticaja na ekonomski rast, kao i nac¢inu na koji se prema
postojecoj praksi predlazu reSenja. Pored toga, znacajne su razlike u izlaznoj strategiji ukoliko je rec o
dugu razvijenih zemalja ili manje razvijenih, odnosno najmanje razvijenih.

Visok javni dug nije nuzno vezan sa nastajanjem krize javnog duga. Primer je Japan u kojem je
spoljni dug ve¢ godinama visok i u 2018. je bio ¢ak 218% GDP, a ova zemlja se ne suoacava sa krizom
javnog duga. Razlog se nalazi u ¢injenici da je rec¢ o domac¢em dugu, sa kojim se Japan relativno uspes-
no nosi vec skoro tri decenije zahvaljujuéi, pre svega, poverenju trzista u drzavu. Ono se ispoljava u
uspeSnom finansiranju ove neravnoteze putem quantitative easing (QE) i emitovanjem obveznica sa
veoma niskim, pa ¢ak u nekim periodima i negativhim kamatnim stopama, koja je za sada uspesna
opcija, zahvaljujuci visokoj Stednji stanovniStva. Pored toga visok javni dug nije eskalirao u krizu i zbog
velikih potraZivanja drZave u inostranstvu.=Ipak je uzrokovao veoma niske stope ekonomskog rasta, a
i prognoze su upozoravajuce ne samo kada se tice rasta, ve¢ i drugih negativnih posledica fiskalne
konsolidacije koja ¢e biti neophodna ukoliko ne dode do promene trenda u zaduZzivanju (posebno zbog
starenja stanovniStva i smanjenja nivoa Stednje).=

Ukoliko je javni dug eksterne provenijencije, posledice na rast su iste kao i kod domaceg. Medutim,
kada se ti¢e mera, postoje razlike u pristupu prema razvijenim i ZUR. Ako se vratimo na primer Grcke
po izbijanju krize ova zemlja nije bila u moguénosti da vodi samostalnu monetarnu politiku zbog ¢lan-
stva u EMU i devalvacijom nacionalne valute eventualno poveca konkurentsku sposobnost svoje ekono-
mije. Doslo je i do pada tokova SDI Zemlja je morala da ude u pregovore sa predstavnicima meduna-
rodne zajednice koji su odobravanje finansijskih sredstva na ime otplate dospelih obaveza uslovljavali
odredenim merama i reformama. One se nisu razlikovale od onih koje su nametane ZUR, a podrazu-
mevale su primenu klju¢nih paradigmi Vasingtonskog konsensusa. Isto je vaziloiza ZUR uz dodat-
nu obavezu pregovara o restruktuiranju i refinansiranju duga u Pariskim i u Londonskim klubom, pri
¢emu su prethodno morale da imaju zakljuc¢en aranZman sa Fondom.

Analizom reSavanja kriza javnog duga dolazi se do slede¢ih zakljucaka.

— Nezavisno od porekla duga (domaci ili i domaci i strani) on negativno deluje na ekonomski rast,
usporavajuci ga, a u znacajnom broju slucajeva dovodeci i do recesije. Gréka je nakon izbijanja
krize 2009. devet godina bila u recesiji.

— Ne postoji saglasnost oko visine duga, odnosno gde je granica udela duga u GDP, kada drzava
vie nije u mogucnosti da izvrSava svoje obaveze po dugu. Japan sa enormnim javnim dugom
(debt to GDP ratio je 2018. iznosio 220,8%) nije jos uvek suocen sa krizom javnog duga, dok je
Ukrajina sa javnim dugom od nekih 30% GDP-a bila usla u krizu. Ocena odrzZivosti ili neodrzi-
vosti bi trebalo da bude vezana za svaku zemlju posebno i da bude u¢injena u vezi sa njenim
razvojnim moguénostima ( stvarnim i potencijalnim) odnosno sa solventnosé¢u.Cak i u EMU
postavljen prag od 60% GDP je pokazao svoje manjkavosti u praksi, jer se nije uvazavao od ze-
malja ¢lanica. Tako su na primer od 19 ¢lanica EMU, njih 11 u 2017. imale udeo javnog duga u
GDP ve¢i od predvidenog Mastriskim sporazumom. Ova ¢injenica sugeriSe potrebu preispitiva-
nja usvojenog pravila i/ili drugacijeg pristupa.

25 Na osnovu quantitative easing, centralne banke kupuju na trzistu drzavne obveznice i drugu aktivu, sa ciljem povecanja likvid-
nosti i stimulisanja ekonomskog rasta.Takav pristup je posebno bio karakteriesti¢an za Evropsku centralnu banku tokom krize
evrozone.

129 Japanski premijer S. Abe je 2013. lansirao program ,abenomika®, poznat i kao ,program tri strele” koji bi trebalo da zaustavi ne-
gativne trendove u japanskoj ekonomiji. Kako program ukljucuje i strukturne reforme, on pretpostavlja duzi period da bi dao
Zeljene rezultate.

96



- U nepostojanju jedinstvenog praga za sve zemlje i u svakom periodu treba traziti razlog za in-
sistiranje MMF da se odrzivost ocenjuje putem izrac¢unavanja sadasnje vrednosti GDP i izvoza,
ali i udela sadasnje vrednosti duga u GDP. OdrZivost ili neodrZivost se ocenjuje shodno ekonom-
skim potencijalima koji omoguéavaju da se nakon perioda prilagodjavanja vrati poverenje inve-
stitora i koriste druge forme mobilizacije finansijskih sredstava i stvaranja uslova za ekonomski
rast.

— Najveci teret fiskalne konsolidacije se do sada prebacivao na stanovnistvo, na isti nacin, kao i kad
jerec o dugu ZUR.

- Fiskalna konsolidacija je uzrokovala porast nezaposlenosti, kao i siroma$enje stanovnistva.

- Finansijske institucije koje nisu vodile rac¢una o rizicima ili su ih olako uzimale, ili su ih loSe
anticipirale i, kao takve, snosile deo krivice za slabu ocenu mogucnosti nastanka kontaminirane
aktive nisu za takvo poslovanje bile sankcionisane. [zuzetak je Liman Braders, prema kojoj je
primenjena ,disciplinska mera“ za primer. Centralne banke su preko QE omogucile da iz krize
izadu ¢ak i ojacane i bez velikih posledica i gubitaka. Banke su pristupile spajanju i pripajanju,
a najave da ¢e menadZeri umesto bonusa dobijati malus ukoliko budu ulazili u visokorizi¢ne
poslove, ostali su zaboravljeni marketinski potez politi¢ara.

- Razvijene zemlje, a posebno one manje ili najmanje razvijene su pri postojanju neodrzive visine
javnog duga suocene sa smanjenjem suvereniteta koji je ve¢ znacajno ugrozen u uslovima glo-
balizacije.

- Visok dug pored usporavanja rasta i razvoja je za posledicu imao osiromasenje stanovnistva, dug
period izlaska iz krize — u brojnim slu¢ajevima kriza je bila pra¢ena i promenama ekonomskih
sistema i najvaznije, u ne malom broju primera, umesto stvaranja ambijenta koji obezbeduje
dugoro¢no odrZiv razvoj, ulazak u zac¢arani krug zaduZivanja.

— U uslovima velikog siromaSenja stanovniStva, dolazi do smanjenja slobode, a to znaci i demo-
kratije koja je ve¢ postala upitni drustveni odnos, $to daje za pravo Srajberu koji kaze da se
sloboda i demokratija mogu osvojiti jedino kada bi se ekonomizam smanjio na ra¢un humanizma.
Savremeni kapitalizam je pokoren ekonomizmom.

4. ZAKLJUCAK

Iskustva pokazju da pri visokom javnom dugu dolazi do usporavanja ekonomskog rasta a nekad i
recesije, ali ne uvek i krize javnog duga. Ona pokazuju da je izlazak iz krize dugorocan i da u najve¢em
broju slucajeva zbog nacina na koji su do sada fiskalne konsolidacije radene, one perpetuirale potrebu
daljeg zaduZenja i ostajanja u stanju stalne zaduZenosti koja ima svojih negativnih posledica na rast i
razvoj. Ovo se posebno, ali ne isklju¢ivo odnosi na ZUR. Socijalne Zrtve su takode velike. On ¢ini ljude
neslobodnim a demokratiju sve manje vidljivom. Odrzivost i neodrZzivost duga treba ceniti ne samo na
osnovu nekog utvrdenog, jos uvek nedovoljno pouzdanog procenta udela duga u GDP, ve¢ prema uku-
pnim ekonomskim potencijalima zaduZene zemlje.

Savremene drzave ne mogu da opstanu bez duga. Medutim, da bi one od duga imale ekonomske
koristi i da bi se ona prelila i na stanovniStvo, pozajmljena sredstva treba ulagati u razvojne programe
koji ¢e obezbedivati prinos iz kojeg ¢e biti moguce uredno njegovo servisiranje. Odrzivost duga postoji
kada je zemlja solventna, a solventna je kada se ocekuje da sadasnja vrednost buduc¢ih bilansa pokriva
postojeci iznos duga. Shodno tome, dug treba da se koristi na nacin da se njime ne opterecuju buduce
generacije. Mobilisana finansijska sredstva plasirana u razvoj su korisna i svaka drzava bi trebalo da pri
zaduzivanju vodi takvu politiku.

Iskustva iz reSavanja navedenih kriza i ponaSanje drZzava sugeriSu zakljucak da ne vaZi stav da je
iskustvo najbolja filozofija.
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Ogranicavajuce €injenice su rast protekcionizma i populizma i kriza demokratije. Prema R. Haas,
saradnja u reSavanju globalnih izazova bi¢e odloZena, uz rast rivaliteta medu velikim silama, §to vodi
katastrofi i povec¢ava globalno nepoverenje.= Ovakva predvidanja, koja nisu usamljena, i teku¢e pona-
Sanje zemalja, sugeriSu zaduzivanje drzava preko svojih realnih mogucnosti i da ¢e javni dug postaja-
ti sve vec¢i problem na globalnom planu.
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LESSONS THAT CAN BE LEARNED FROM THE DEBT CRISIS IN 1982
AND THE GREAT DEPRESSION OF 2008

Dragana M. PURIC
Summary

The article propose a short analysis of the developing countries s debt of 1982 which had a limited
negative impact almost on less developed countries and the Great crisis of 2008 which had provoked
long term world recession. The focus of analysis is on methods and solutions used to stop the crisis and
their results on national and international level.

The key question is whether proposed solutions gave expected results or only temporarelly post-
poned existing problems and whether the measures taken on national and international plan are satis-
factory. Besides on should consider whether the debt can be observed in another way and recognize its
useful role in development.

180 Haas, R. (2019). How a World Order Ends. Foreign Affairs, January/February 2019.
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Darko Marinkovié»

NAPREDAK I RAZVOJ — ZALAGANJE ZA NOVI PRISTUP

Sazetak — Cinjenica da napredak i razvoj imaju svoju objektivnu i subjektivnu komponentu,
upucuju na potrebu analize medusobnog odnosa subjektivnog i objektivnog. Takvu analizu oteZava
¢injenica da se pojedina¢na vizija napretka i razvoja na pojavnoj ravni manifestuje samo u svom inte-
gralnom obliku. I objektivna i subjektivna komponenta opredeljeni su nekim zajednickim parametrima,
kao $to su individualni sistem vrednosti, mikro drustveno okruzenje, nivo obrazovanja. To znaci da
individualni pristup napretku i razvoju, predstavlja jednu od manifestacija filozofskog i etickog pristu-
pa svakog pojedinca. I objektivna i subjektivna komponenta definisanja napretka i razvoja imaju svoje
nezamenljive uloge. Objektivni pristup napretku i razvoju moZe se posmatrati kao neka varijanta sidra
koje nam daje stabilnost, objektivnost u pristupu drustvenim zbivanjima kao osnovu vidjenja napretka
i razvoja. Subjektivni pristup, s druge strane, hrabri nas i podstice ka definisanju vizije, ka slede¢im
koracima, verovanju u sopstvene mogucnosti.

1z napred navedenog, odnosno iz konstatacije nesporne ¢injenice da individualna ili kolektivna
zamisao napretka i razvoja ima istovremeno svoje subjektivne i svoje objektivne temelje, namece se
kao klju¢no pitanje — kako uspostaviti optimalan odnos izmedju objektivnih i subjektivnih parametara
napretka i razvoja. To, pre svega, oteZava ¢injenica da se odnos prema stvarnosti u velikoj meri formira
na subjektivnom dozivljaju drustva, lokalne zajednice, sopstvenog Zivota, a to znaci na parametrima
koji su veoma nestabilni i promenljivi.

Kljucne reci: napredak, razvoj, siromastvo, sloboda, dostojanstvo, parametri, subjektivno v objektivno

1. UVODNE NAPOMENE

Napredak i razvoj su jos jedna od vecitih tema nauke, filozofije, etike, ekonomije, ali, pre svega
prakti¢nog, svakodnevnog Zivota ljudi, kojima se, samo na specifi¢ne nacine bavi i nasa generacija.
Istorija ljudskog drustva se, u krajnjoj liniji moZze posmatrati i kao istorija napretka i razvoja. To po-
tvrdjuje i ¢injenica da istorija, pored ostalih kriterijjuma podele na razli¢ite epohe, razlikuje one peri-
ode u kojima je ljudsko drustvo beleZilo napredak i razvoj i periode u kojima to nije bio slucaj. Naravno,
na one prve periode stavlja se, gotovo automatski pozitivni, a na one druge negativni predznak.

U svakom slucaju, uvodenje pojmova, odnosno kriterijuma napredak i razvoj, omogucuje objekti-
van pristup istoriji, kao kretanju drustva kroz vremensku dimenziju. Posmatrajuéi tok istorije kroz
prizmu napretka i razvoja, najlakse se, na ¢vrstim materijalnim ¢injenicama dolazi do saznanja da
kretanje civilizacije kroz vreme nije prava linija, ve¢ put neravnomeran, ¢esto bez jasno definisanih i
neprepoznatljivih ciljeva i pravaca kretanja, put kojim se drustvo krece razlic¢itim brzinama, pri ¢emu
se deSava i kretanje u kontra smeru, koje ponisti mnoge pozitivne rezultate prethodnih procesa.

U svakom slucaju, ono $to je nesporno jeste ¢injenica da svi Zele napredak i razvoj, da se u tom
smislu ove reci tretiraju kao sinonimi za slobodu, dostojanstvo, bolji kvalitet Zivota. Napredak i razvoj
su istovremeno i drustveni i licni cilj i to je jedna od nespornih tacaka slaganja pojedinca i drustva na
generalnom planu. Sukobi nastaju, pre svega na pitanjima puteva kojom se stize do ostvarenja ovih ci-
ljeva.

3t Centar za industrijske odnose, Beograd
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Napredak i razvoj su viSeznacni pojmovi, koji obuhvataju ¢itav niz razlicitih aspekata i sadrzaja,
koji predstavljaju potvrdu ¢injenice da se napredaki razvoj na razli¢ite nacine manifestuju u razlici-
tim oblastima drustvnenog Zivota, otvarajuci pitanje kako da se ti individualni pristupu napretku i ra-
zvoju, specifiéni u pojedinim delatnostima, integriSu u integralni rezultat napretka i razvoja drustva
u celini. Naravno, napredak i razvoj na pojedinim nivoima i segmentima drustva ne mogu se jedno-
stavno mehanicki sabirati. Naprotiv, potreban je specifican, analiticko istrazivacki pristup da bi se iz-
begla opticka varka, koja moZe delimi¢no ili u celini zatvoriti objktivni pristup napretku i razvoju na
nivou drustva u celini. Rec¢ je o tome da se nivo napretka i razvoja ne moZze meriti istim kriterijumima,
na primer u kulturi i umetnosti, i u poljoprivrednoj proizvodnji. U¢injene greske i propusti na ovom
planu, neizbezno vode ka pogresnim procenama i zaklju¢cima.

Napredak i razvoj su istovremeno cilj i mera ostvarivanja tog cilja, parametar kojim se meri slo-
boda i kvalitet Zivota, orijentir na osnovu koga se definiSu strateski politicki, ekonomski i socijalni ci-
ljevi i efikasnost instrumenata kojima se ti ciljevi ostvaruju. Napredak i razvoj imaju svoju objektivnu
i svoju subjektivnu stranu. S jedne strane, napredak i razvoj su psiholoSka kategorija, koja obuhvata
7elje i nade svakog pojedinca, njegovu idealnu predstavu drustvenog uredjenjai sopstvenog polozaja
i uloge. To znaci da se definicija napretka i razvoja, kao individualno psiholoska kategorija moZe posma-
trati kao celovita slika psiholoSke strukture li¢cnosti, njenih stavova i odnosa prema drustvu, odnosa
prema stvarnosti. S druge strane, napredak i razvoj su realne veli¢ine, koje se definisi integrativnim
pristupom ekonomije, politike, etike, prava, koje se mogu izraziti broj¢anim pokazateljima, kao i po-
kazateljima da li se krece ka definisanim ciljevima.

Cinjenica da napredak i razvoj imaju svoju objektivnu i subjektivnu komponentu, upucuju na
potrebu analize medusobnog odnosa subjektivnog i objektivnog. Takvu analizu oteZava ¢injenica da se
pojedinac¢na vizija napretka i razvoja na pojavnoj ravni manifestuje samo u svom integralnom obliku. [
objektivna i subjektivna komponenta opredeljeni su nekim zajednic¢kim parametrima, kao $to su indi-
vidualni sistem vrednosti, mikro drustveno okruZenje, nivo obrazovanja. To zna¢i da individualni pristup
napretku i razvoju, predstavlja jednu od manifestacija filozofskog i etickog pristupa svakog pojedinca.
I objektivna i subjektivna komponenta definisanja napretka i razvoja imaju svoje nezamenljive uloge.
Objektivni pristup napretku i razvoju moZze se posmatrati kao neka varijanta sidra koje nam daje sta-
bilnost, objektivnost u pristupu drustvenim zbivanjima kao osnovu vidjenja napretka i razvoja. Subjek-
tivni pristup, s druge strane, hrabri nas i podstice ka definisanju vizije, ka slede¢im koracima, verovanju
u sopstvene moguénosti.

1z napred navedenog, odnosno iz konstatacije nesporne ¢injenice da individualna ili kolektivna
zamisao napretka i razvoja ima istovremeno svoje subjektivne i svoje objektivne temelje, namece se
kao kljucno pitanje — kako uspostaviti optimalan odnos izmedju objektivnih i subjektivnih parametara
napretka i razvoja. To, pre svega, oteZava ¢injenica da se odnos prema stvarnosti u velikoj meri formira
na subjektivnom dozivljaju drustva, lokalne zajednice, sopstvenog Zivota, a to znaci na parametrima
koji su veoma nestabilni i promenljivi.

Na nestabilnost i promenljivost pomenutih parametara, ¢ija se promenljivost veoma tesko moZe
predvideti, utice jo3 jedna ¢injenica. Svaki pojedinac, svaka organizacija, svaka zemlja ima svoju spe-
cifi¢nu viziju napretka i razvoja, koje su, neretko u sukobu. To, drugim re¢ima znaci da postoji veliki
broj definicija i vizija napretka i razvoja, a to znaci i razlicitih teorijskih, filozofskih, etickih pristupa
napretku i razvoju. Te definicije i pristupi su ¢esto konfliktni, ¢ak i radikalno konfliktni, u tom smislu
da se medusobno isklju¢uju. To znaci da se definisanju onoga Sta se podrazumeva pod pojmom napre-
dak i razvoj mora prici na drugi nacin.= Taj pristup kao polaznu osnovu mora imati ¢injenicu da posto-

52 Maksimovi¢, I. (2004). Razmisljanja o razvoju. Kultura i razvoj, zbornik sa istoimenog nau¢nog skupa, Institut drustvenih nauka,
Beograd.

133 Hanington, S. (2000). Sukob civilizacija. Podgorica: CID.
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ji veliki broj definicija, odnosno shvatanja napretka i razvoja ili, ta¢nije receno, postoji onoliko defini-
cija napretka i razvoja koliko postoji ljudi. To je i razlog da postoji prakti¢no neograni¢eni broj
definicija napratka i razvoja. Zato je mozda celishodnije govoriti o zajednic¢kim imeniteljima tih brojnih
definicija napretka i razvoja. Jer napredak i razvoj su istovremeno stvarnost, stvaralacki akt i vizija in-
dividualnog i drustvenog Zivota.

2. STA MISLIMO KAD KAZEMO NAPREDAK I RAZVOJ

U svakodnevnom govoru, koji obuhvata li¢cne razgovore sa ¢lanovima porodice, prijateljima i po-
slovne razgovore sa poslovnim prijateljima, kolegama i saradnicima, koristimo rec¢nik koji smo gradili
od nasih prvih koraka, pri ¢emu reci koristimo automatski, prema nekom opste prihva¢enom znacenju.
Takav nacin govora je nesto Sto prati ljudski rod i svakog pojedinca od nasih prapocetaka. Naravno,
svako od nas pojedinacno ima sopstvenu predstavu o znacenju odredene reci.

Medutim, ni u ovom, kao i u drugim slucajevima, malo je onih koji postavljaju pitanje da li pod
rec¢ima ,napredak®i ,razvoj”, podrazumevamo iste pojmove, isti smisao i sadrzinu, ili se na tom planu
javljaju manje ili vece razlike.Ta potreba proistice iz ¢injenice da je izuzetna dinamika drustvenih
promena u svim segmentima Zivota u vremenu ¢iji smo savremenici, uslovila i promene u jeziku, koje
se manifestuju tako da pod istim re¢ima podrazumevamo razli¢ita znacenja. Situacija je u tom smislu
slicna onoj u vreme francuske i drugih burZoaskih revolucija, korenitih drustvenih promena, koje su
motivisale najve¢e umove Francuske toga doba da pristupe izradi Enciklopedije, upravo zato da bi
predocili nova znacenja odredenih pojmova, kao alat bez koga nije bio mogu¢ objektivni, kriticki pristup
drustvenim procesima toga doba. Savremeno drustvo se danas gotovo tri veka kasnije nalazi pred istim
izazovom. Ukoliko se u tom smislu pokrene aktivnost na izradi nove Enciklopedije, svakako da bi i
pojmovi napretka i razvoja pretrpeli znacajne promene.

Uvid u odrednice jednog broja enciklopedijskih izdanja govore u prilog napred iznetoj konstata-
ciji. U veéini enciklopedija ne postoji odrednica ,razvoj‘, §to se moZe posmatrati i kao izraz stava da
nema potrebe definisati re¢ ,razvoj* kao poseban pojam. U jednoj od retkih enciklopedija, odnosno
recnika, Ekonomski recnik u izdanju Ekonomskog fakulteta u Beogradu, pojam ,razvoj” se definiSe na
slede¢i nacin: ,Prevodenje rezultata istraZivanja ili drugog znanja u plan ili skicu za nove, modifikovane
ili poboljsane proizvode, procese, usluge, bilo da su namenjeni prodaji ili koriS¢enju®.=

U pomenutom Recniku takode se nalaze i pojmovi: razvoj karijere, razvoj proizvoda, razvoj racu-
novodstva troSkova, razvoj trzista, razvoj zaposlenih. Definicije ovih pojmova samo potvrduju sloZenost
i viSeznac¢nost pojma ,razvoj“, kao i to da praktitno moZe postojati neogranic¢eni broj pojmova ,razvoj*
koji definiSu razlicite aspekte ovog pojma. To je svakako jedan od kljucnih razloga zbog cega je izu-
zetno teSko dati generalnu definiciju razvoja, koja integriSe sve komponenete ovog pojma. Sve nave-
deno vraca nas na pocetno osnovno pitanje — kada raspravljamo o pitanjima napretka i razvoja, da li
svi ucesnici u raspravi, ili drugom obliku strucnog ili naucnoistrazivackog rada podrazumevaju isto pod
pomenutim pojmovima. To jeste lingvisti¢ko pitanje, ali ne samo lingvisticko, mada tako izgleda. Malo
detaljniji analiticki pristup ovom pitanju pokazuje da jasne, argumentovane, objektivne definicije poj-
mova predstavljaju neophodne alatke za objektivan nauéni pristup pojmovima napretka i razvoja.

Ako se sa takvog Sireg aspekta pride napred citiranoj definiciji ,razvoja“, ona se moZze samo deli-
micno prihvatiti. Naime, ta definicija jeste tacna, ali nije celovita, zato $to obuhvata samo jedan uzi
aspekt pojma ,razvoja‘“. To znaci da se ova definicija moZze posmatrati kao uza ekonomisiticka koja, u
krajnjoj liniji predstavlja jednu od mnogobrojnih slika dominacije ekonomije procenata, grafikona,
dijagrama, statistickih pokazatelja, koji ¢esto maskiraju realno stanje ljudskih sudbina. Sve to upucuje

13 Jaksic¢, M. ed. (2010). Ekonomski re¢nik. Beograd: CID Ekonomskog fakulteta.
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na zakljucak da je prvi korak u pravcu definisanja i izgradivanja teorijskih i prakti¢nih stavova o ,na-
pretku®i razvoju®, da se izbegnu jezicke zamke, koje neminovno imaju za posledicu odlaska na teo-
rijsku i politicku stranputicu, a to znaci nepouzdane i pogre$ne parametre za analizu pitanja razvoja i
napretka. To, istovremeno, podrazumeva da polaznu tacku u razmatranju pojmova napretka i razvoja
mora predstavljati opSte prihvacena definicija pojmova napretka i razvoj.

Prvi korak na tom planu treba da bude analiza odnosa pojmova napretka i razvoja. To podrazu-
meva da se razjasne neke osnovne jezicke, pojmovne i sustinske nedoumice. Lako se moZe zapaziti u
svakodnevnoj komunikaciji da se pojmovi napredak i razvoj tretiraju kao sinonimi, §to podrazumeva da
se ovi pojmovi uvek krecu u istom, pozitivnom smeru. Naprotiv, napredak i razvoj su dva razlicita
pojma, ne samo u jezickom, ve¢ i u sustinskom smislu. Praksa u tom smislu potvrduje da se procesi koji
se podrazumevaju pod pojmovima napredak i razvoj, mogu kretati u istom, ali i u suprotnim smerovima.
Primera radi, mnoge negativne pojave (bolest, inflacija, ratovi i st.) se razvijaju. Ali taj proces je nega-
tivan i to nije napredak. Na osnovu toga se mode izvesti zakljucak da su napredak i razvoj komplemen-
tarni, da je napredak procesi cilj, a razvoj, put i sredstvo. Komplementarnost pomenuta dva pojma
podrazumeva da se oba procesa koja se podrazumevaju pod ovim pojmovima kre¢u u istom smeru. U
tom pogledu neophodno je istac¢i jednu sustinsku razliku izmedju pojmova napredak i razvoj. Naime,
pojam razvitak je po definiciji pozitivan, usmeren uvek u pozitivnom smeru, dok se razvoj moZze kre-
tati i u pozitivnom i u negativnom smeru. To opredeljuje i prirodu i karakter pomenute komplemen-
tarsnosti izmedju napretka i razvoja, koji moraju biti funkcionalno povezani i meduzavisni. Ako se ta
funkcionalna povezanost i meduzavisnost ne uspostavi to moZe imati za posledicu zasnivanje strategi-
je napretka i razvoja na pogresnim parametrima, ili kreiranja laZne slike napretka, a to znaci da se
umesto razvoja i napretka uspostavi laZna slika, odnosno ideoloska i politicka manipulacija.

3. REDEFINISANJE STANDARDA I PARAMETARA NAPRETKA I RAZVOJA

JeziCke nedoumice, koje se krec¢u od formalnih razlika u definisanju, do protivre¢nih znacenja
pojmova napretka i razvoja samo su pokazatelj i prva stepenica u savladavanju mnogo sloZenijih pro-
blema, koji predstavljaju samo prvi, neophodni korak u nauc¢noj, politickoj, pa i prakti¢noj Zivotnoj
analizi stavova o napretku i razvoju i njthovom medusobnom odnosu. U elementima jezi¢ke analize
pokazano je, pre svega, da napredak i razvoj nisu sinonimi, da ¢ak §taviSe mogu biti medjusobno suprot-
stavljeni. Te protivurecnosti, odnosno suprotstavljenost jo§ se snaznije i vidljivije ispoljavaju u onim
drugim sferama drustvene teorije i prakticnog Zivota.

U svakom slucaju neizbezno se mora pokazati razlika u stavovima i parametrima merenja napret-
kairazvoja u drustvenoj teoriji i prakticnom svakodnevnom Zivotu ljudi. To proizilazi iz ¢injenice da se
svi drustveni procesi i parametri mere razli¢itim kriterijumima u drustvenoj teoriji i u prakti¢nom
parametri za merenje napretka i razvoja su takode konkretniji i Zivotniji. Pomenuti jezic¢ki pluralizam
samo je uvod u ¢injenicu razli¢itosti prakticnog shvatanja, odnosno razli¢itih parametara za ocenu
stanja napretka i razvoja. Pre svega, svaki pojedinac ima sopstvene kriterijume i parametre o sopstvenom
napretku i razvoju, koji zavise, pre svega, od njegovih li¢nih karakteristika kao §to je porodica, lokalna
zajednica u kojoj odrasta, od kulturnog miljea u kome Zivi, od dominantnih drustvenih i li¢nih vredno-
sti, od religijskog opredeljenja, od individualne psiholoske strukture. Drugim rec¢ima, koliko ima ljudi,
toliko ima pojedinacnih, specifi¢nih shvatanja napretka i razvoja, na osnovu kojih se izvodi stav svakog
pojedinca o tome da li je i za njega li¢no otvorena staza napretka, kao jedan od klju¢nih elemenata
licne srece i zadovoljstva Zivotom. To pred drustvenu teoriju i filozofiju stavlja izuzetno sloZeni i zah-

185 Hajek, F. (1988). Studije filozofije, ekonomije i politike. Beograd: Paidea
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tevni zadatak traganja i definisanja zajednickih imenitelja pojedina¢nih shvatanja napretka i razvoja,
iz koga proisticu elementi zajednickog pristupa napretku i razvoju. MoZe se govoriti samo o elementi-
ma zajednickog pristupa, jer zajednicki pristup podrazumeva minimalni drustveni koncenzus o opste
prihva¢enim parametrima napretka i razvoja. Re¢ je o tome da se ba$ na pitanjima napretka i razvoja
manifestuju razlike koje su uslovljene napred navedenim parametrima. Naime, jasno je da neée imati
isti pristup i kriterijume za ocenu napretka i razvoja bogati i siromasni, obrazovani i neobrazovani,
religiozni i nerelegiozni i sl. =

1z toga proistice jo$ jedan vazan zakljucak, da su napredak i razvoj istovremeno i objektivna i
subjektivna kategorija, a stepen povezanosti i meduzavisnosti ove dve kategorije je takav da se pojam
napretka i razvoja ne moze shvatiti, bez ukljucivanja i objektivnog i subjektivnog. Ono $to je pri tome
karakteristi¢no jeste ¢injenica da odnos subjektivnog i objektivnog nije uvek u istoj srazmeri. Da li ¢e
u pristupu pitanjima napretka i razvoja dominirati objektivni ili subjektivni kriterijumi, u krajnjoj
liniji jeste individualno, specifi¢no za svakog pojedinca i zavisi od velikog broja liénih i drustvenih ¢i-
nilaca. Analiza tog procesa kreiranja kriterijuma i parametara za ocenu pocesa napretka i razvoja
upucuje na zakljucak, da taj pristup, individualni, ili u okviru lokalne zajednice, u sustini predstavlja
izostrenu sliku individualno ili socijalno psiholoske strukture. To znaci da €itav niz ¢inilaca utice na
formiranje stava o napretku i razvoju, $to podrazumeva da se objektivni kriterijumi, u krajnjoj liniji
prelamaju kroz subjektivni stav da li se pojedinac, njegova porodica, lokalna zajednica razvijaju i na-
preduju, Sto se meri meSavinom i objektivnih i subjektivnih kroterijuma, kao $to su: izvori prihoda,
kvalitet stanovanja, moguc¢nosti obrazovanja, profesionalnig i stru¢nog razvoja, osecaj licne i socijalne
sigurnosti, brojne komponente koje se zajedni¢kim imenom definiSu kao ,li¢na sre¢a®. Ovi objektivni
kriterijumi neizbeZno prolaze kroz prizmu individualno-psiholoskih i vrednosnih kriterijuma, kao $to
su: nacin Zivota, kultura, vespitanje, prethodno Zivotno iskustvo, individualni stav o tome §ta je napredak
i razvoj, nivo licnog aktivizma i ambicija. Na tom planu posebno treba izdvijiti dva pitanja. Prvo, ima
ljudi koji se zadovoljavaju malim, skromnim, obezbedivanjem osnovnih uslova za Zivot i na osnovu toga
grade svoj stav o napretku i razvoju. S druge strane, postoje ljudi koji su, po svojoj psiholoskoj struktu-
ri hrabriji, odlucniji, ambiciozniji i po tome ¢e graditi svoj zahtevniji stav i kriterijjume o napretku i
razvoju. S tim uvezi otvara se jedno izuzetno vazno i sloZeno pitanje, a to je objektivan pristup sop-
stvenim potrebama i moguc¢nostima i na toj osnovi uravnotezen pristup definisanju sopstvene vizije
napretka i razvoja. MoZda suStinu ovog zahteva najbolje i najobjektivnije izrazava mudrost koja kaZe:
,Mnogi ljudi su nesreéni, jer nisu ostvarili svoje Zelje, a problem je u tome $to njihove Zelje nisu bile
realne.”

Druga grupa problema i nedoumica rezultat je, pre svega, individualnosti svakog coveka i speci-
ficnih licnih o¢ekivanja od Zivota. radi se o tome da su neke stvari odredjini ljudima veoma vazne i da
po njima nema napretka i razvoja, kako li¢nog, tako i drustvenog bez tih stvari. Istovremeno, te stvari
su drugim pojedincima i dru§tvenim grupama manje znacajne , ili uopSte neznacajne, a to znaci da ne
uti¢u na njihov stav o napretku i razvoju. MoZe, u krajnjoj liniji da se kaZe — koliko ima ljudi toliko ima
I stavova i vizija o napretku i razvoju, pri ¢emu su u svakoj od tih vizija u razlicitoj srazmeri izmeSani
objektivno i subjektivno.

Cinjenica da objektivan pristup pitanjima napratka i razvoja dovodi do suo¢avanja sa ¢injenicom da
se u viziji napretka i razvoja mesaju, odnosno da su funkcionalno povezani subjektivno i objektivno otvara
jos$ jedno izuzetno vazno pitanje. Taj odnos objektivnog i subjektivnog, a to znaci ¢injenica koje ¢ine naSu
stvarnost i nasa pojedinacna vizija, u optimalnoj srazmeri moze predstavljati snazan motivacioni faktor za
aktivnosti koje imaju za cilj da se ono Sto je vizija druStvene zajednice i vizija Zivota pojedinca u Sto vecoj
meri pribliZe stvarnosti. To, drugim re¢ima, zna¢i da pomenuta funkcionalna veza povezuje ciljeve i para-
metre napretka i razvoja, a sa druge strane definise puteve ka ostvarivanju tih ciljeva.

136 Sen, A. (2002). Razvoj kao sloboda. Beograd: Filip Visnjic¢
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Taj subjektivni aspekt, odnosno subjektivna grupa ¢inilaca, ima svoju izvornu snagu u stvaralackoj
moci ljudskog uma i ruku da kreira viziju napretka i razvoja, da odlucuje o tome da li ¢e, kako je to
naznaceno u prethodnim delovima teksta, razvoj imati pozitivni ili negativni smer, onako, kao to kaze
Apostol Pavle u Poslanici Korinéanima: ,Sve nam je dozvoljeno, ali nam nije sve na korist®.=

Stavovi izraZeni u ovom tekstu da su napredak i razvoj dve katagorije meduzavisne i funkcionalno
povezane, da ove dve katagorije imaju svoju objektivnu i subjektivnu stranu, pri ¢emu je odnos subjek-
tivnog i objektivnog promenljiv i nestabilan, ako se pri tome prihvati stav da napredak i razvoj u op-
Steprihva¢enom, zdravorazumskom shvatanju uvek imaju pozitivni smer u praveu unapredivanja kva-
liteta Zivota i licne srece, onda nas sve to suocava sa jos$ jednim pitanjem, koje je istovremeno filozofsko,
eticko, ali i prakti¢no pitanje svakodnevice svakoga od nas, u kojoj meri na viziju napretka i razvoja
uticu materijalni, a u kojoj nematerijalni ¢inioci. To, pre svega, podrazumeva objektivni pristup prema
danas ¢esto prisutnom i neretko dominantnom stavu da na stavove pojedinca o napretku i razvoju,
odnosno dali stav pojedinca o tome dali se uslovi u kojima Zivi mogu tretirati kao razvoj i napredak,
zavise iskljuc¢ivo materijalni ¢inioci. Medutim, rezultati istrazivanja dominantnih individualnih i drus-
tvenih vrednosti koja su vrSena kod nas, pokazuju da na viziju napretka i razvoja utice i veliki broj
nematerijalnih ¢inilaca. To su ¢inioci koji spadaju u domen ideologije, s jedne strane, kao i psiholoske
strukture li¢nosti, onoga Sta pojedinac ocekuje od Zivota i sl.

Da bi se shvatila sustina i na osnovu toga parametri za analizu i definisanje napretka i razvoja,
neophodno se u analizu ukljuciti njihov antipod — siromastvo. U prilog tome govori ve¢i broj ¢injenica,
od kojih ¢e se u ovom tekstu posebno izdvojiti sledec¢e. Prvo, u definisanju siromastva, svi oni koji se
time bave, teorijski ili prakti¢no, nailaze da u sustini iste, ali i razli¢ite izazove kao i kod definisanja i
odredjeivanja parametara za merenje nivoa siromastva. Drugo, i parametri kojima se meri siromastvo,
kao i njegova definicija su promenljivi, ali su mnogo stabilniji nego parametri napretka i razvoja, $to
upucuje na zakljucak da se siroma$tvo mnogo sporije i teZe smanjuje i iskorenjuje, nego Sto se postize
napredak i razvoj. MoZda bi jasnija bila cini¢na verzija ove konstatacije — lakSe je postati bogat, nego
se izvuéi iz siromastva. Trece, kao i kod napretka i razvoja i stav, odnosno dozivljaj drusStvenog ilicnog
siromastva, uvek predstavlja meSavinu objektivnog i subjektivnog. To se, naravno, ne odnosi na one
koji Zive u stanju tzv ,apsolutnog siromastva“, jer dno siromastva je tako neljudski da potpuno unistava
subjektivni osec¢aj siromastva, zato §to u takvom stanju dominira samo bioloski nagon samoodrZanja.

U tom smislu napredak i razvoj sa jedne strane i siromastvo sa druge strane mogu se posmatrati
kao dva pola, kao dve krajnje tacke, procesa koji bi, po pravily, trebalo da se kre¢u u kontra smerovima.
Koristeci jezik matematike moZe se re¢i da se odnos napretka i razvoja, s jedne i siromastva, s druge
strane, moZe posmatrati kao rastojanje izmedju dve krajnje tacke. To znaci da rastojanje izmedu te
dve krajnje tacke govori o odnosu napretka i razvoja i siromastva. Naime, $to je pomenuto rastojanje
krace, pri Cemu se razvoj kre¢e u pozitivnom smeru, to je stanje napretka i razvoja bolje, a siromastvo
je manje. Medutim, ove dve tacke i rastojanje izmedu njih opredeljuju jos jedan meSoviti pokazatelj,
protivure¢nog odnosa napretka i razvoja, s jedne i siromastva s druge strane. To proistice iz, na zdra-
vorazumskom nivou i pojavnoj ravni, poznata ¢injenica da stavovi i kriterijumi, odnosno parametri za
kvantifikovanje stanja napretka odnosno siromastva zavise od materijalnog stanja svakog pojedinca.
Drugim recima, drugacije mere napedak i kvalitet Zivota kao zbirni pokazatelj napretka siromasni, kao
Sto drugim oc¢ima, odnosno drugim arSinom siromastvo oni koji uzivaju u blagodetima napretka i ra-
zvoja. Taj stav, koji je, kako je viSe puta konstatovano meSavina objektivnih i subjektivnih kriterijuma,
pri ¢emu je ovaj odnos subjektivnih i objektivnih ¢inilaca u razlicitoj srazmeri zastupljen u razlic¢itim
drustvenim grupama, predstavlja polaznu, nultu tasku u sopstvenom doZivljaju napretka i razvoja,
odnosno siromastva, $to znaci da su polazne tacke za ocenu stanja napretka i razvoja razlicite i distri-

57 Karadzi¢, V, S. (1985). Novi Zavjet. Beograd: Prosveta — Nolit
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buirane u veoma Sirokom dijapazonu. Celovita, sistematska analiza ovog odnosa napretka i razvoja,
odnosno siromastva, mogla bi da otvori put ka kreiranju matematic¢kog modela odnosa ove dve proti-
vrecne velicine, koje se krecu u razli¢itim smerovima, $to bi se moglo primeniti u unapredivanju
strategije napretka, odnosno strategije sprecavanja siromaStva. Materijalnu, ali i teorijsku i matema-
ticku osnovu kreiranja pomenutog matematicko statistickog modela odnosa napretka i razvoja, s jedne
i siromastva sa druge strane predstavlja ¢injenica da i napredak i razvoj i siromastvo kao predmet
analize imaju jednu istu veli¢inu — materijalno i duhovno bogatstvo jednog drustva, odnosno individue.
To treba posebno naglasiti, da se ne posmatra samo drustveni proizvod i nacionalni dohodak, na Sta
se, neretko, suzava ekonomija statistickih tabela, dijagrama i procenata, $to onda opredeljuje i pogre-
San, suZen pristup pojmovima napretka i razvoja, odnosno siromastva.=

Navedeni pristup otvorio bi moguénost za ostvarivanje jos jednog vaznog saznanja. Celovita sis-
tematska analiza odnosa, odnosno funkcionalne povezanosti napretka i razvoja i siromastva, koji su
istovremeno meduzavisni i suprotni jedno drugom, potvrdi¢e da se napredak i razvoj i siromastvo, ne
kre¢u uvek u suprotnim smerovima, kao $to je to logi¢no i o¢ekivano. Naime, moguce je da jedna zemlja
belezi napredak i razvoj, ali da istovremeno beleZi i porast siromastva, ili u blazim sluc¢ajevima da
pozitivni trend napretka i razvoja, ne donosi srazmerni pad siromastva. Takve situacije su posledica
kriterijuma i mehanizama redistribucije drustvenog bogatsva.

. NAPREDAK, RAZVOJ I SIROMASTVO IZMEDU VIRTUELNOG I STVARNOG:

Objektivan, celoviti, sistematski pristup pitanjima napretka i razvoja, odnosno siromastva, jasne,
spefifikovane definicije ovih kategorija, mogu¢ je samo ako se ove kategorije posmatraju integralno. U
prethodnim delovima teksta bilo je reci o teorijskim, ideolo§kim, jezickim nedoumicama, preprekama i
razlikama u pristupu napretku i razvoju, odnosno siromastvu na drugoj strani. Ono §to vezuje i ¢ini
meduzavisnim elementima jedne celine pomenute kategorije, jeste da one imaju svoju materijalnu osno-
vu u istoj velicini — stvorenom i nasledenom materijalnom i duhovnom bogatstvu. Isto tako, ono §to ote-
7ava racionalan pristup je ¢injenica da napredak i razvoj, kao i siromastvo, nisu isklju¢ivo ekonomske
kategorije, pogotovu ne one ekonomije u kojoj postoje samo brojevi, procenti, tabele, grafikoni, statistika,
anema ljudii osnovnih ljudskih vrednosti. Napredak i razvoj, kao i siromastvo, kao protivure¢nost napret-
kuirazvoju ukljucuju i objektivne i subjektivne kriterijume, ¢ija srazmera nije konstanta, ve¢ je stalno
podloZna promenama u zavisnosti od ¢itavog niza ¢inilaca, kako Sirih drustvenih, tako i li¢nih, koje po-
drazumevaju dominantne li¢ne ciljeve i vrednosti, kao i socijalno psiholosku strukturu li¢nosti. Ako u
razmatranje uvedemo nove pristupe i alate, koji su rezultat korenitih drustvenih promena, koje se ogle-
daju u razvoju novih informatickih tehnologija, i Sirih drustvenih promena koje one donose, ukljuc¢ujuci i
novu teorijsku i prakticnu drustvenu kategoriju — virtuelna stvarnost, onda sve do sada analizirane te-
orijske, eticke, lingvisticke kategorije, subjektivne komponente mozemo svrstati pod zajednicki nazivnik
—virtuelna predstava napretka, razvoja i siromastva, koja nastaje usled ¢esto nepovezanog delovanja svih
napred analiziranih ¢inilaca, $to stvara prostor da ta virtuelna predstava u vecoj ili manjoj meri bude i
rezultat ideoloske i politicke manipulacije. Takva konstatacija ima svoje uporiSte u ¢injenici da vladajuca
klasa ima veliki interes da uti¢e upravo na tu virtuelnu predstavu napretka i razvoja, odnosno siromastva,
i da tako kontrolie javno mnjenje i politicki i drustveni Zivot u celini.»

Na drugoj strani nalazi se stvarni Zivot ljudi, druStvena i li¢na realnost koja, jednako kao i virtu-
elna, nosi specifi¢ni licni pecat svakog pojedinca. [zmedu ove virtuelne stvarnosti, odnosno virtulenog

189 Marinkovi¢, D., Marinkovic, V. eds (2015). Enciklopedija industrijskih odnosa. Beograd: Sluzbeni glasnik

10 Slohoda i bezbednost u realnom i sajber prostoru (2018). Zbornik sa Medunarodne nau¢ne konferencije. Beograd: Visoka stru-
kovna $kola za preduzetnistvo i Centar za industrijske odnose
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pristupa kategorijama napretka, razvoja i siromastva i realnog Zivota postoji povezanost i meduzavisnost,
u tom smislu §to virtuelni pristup kategorijama napretka, razvoja i siromastva utice na i na stav o re-
alnom Zivotu, odnosno realnom, objektivnom stanju napretka, razvoja i siromastva. Istovremeno, drus-
tvena realnost u kojoj Zivi svaki pojedinac ima snaZan uticaj na li¢ni subjektivni doZivljaj napretka,
razvoja, odnosno siromastva. Naravno, klju¢na ¢injenica koja opredeljuje karakter ovog odnosa je real-
ni stepen razlike izmedju virtuelnog i stvarnog. Ako ta razlika predje odredjenu granicu, taj odnos vir-
tuelnog i stvarnog se rusi, uticaj tih subjektivnih ¢inilaca koji ¢ine virtuelnu stvarnost opada, ili se u
potpunosti gubi i stvara se nova slika realnosti, koja ne prepoznaje kategorije napretka i razvoja.

U svakom slucaju, savremeni svet suocen je sa ¢injenicom da se to rastojanje izmedu virtuelnog i
stvarnog, upravo u najosetljivim kategorijama napretka, razvoja i siromastva, koje opredeljuju kvalitet
i sadrzaj Zivota svakoga od nas, povecava, Sto ima za posledicu da se virtuelni oblici konflikta sve ubr-
zanije pretvaraju u realne. Radi se, u sustini, o tome da svi oblici i sadrzaji konflikta, nesporazuma,
nedoumica o definisanju pojmova, odnosno procesa napretka, razvoja i siromastva, medjusobnom
odnosu ovih kategorija, odnosu subjektivnog i objektivnog u njima, neizbezno jo$ snaznije i vidljivije
ispoljavaju u realnom Zivotu, jer tamo neizbeZzno nastaju posledice po kvalitet Zivota, svakog pojedin-
ca i drustva u celini. Ako se, pri tome, prihvati stav da je virtuelni Zivot, u krajnjoj liniji slika stanja re-
alnog Zivota, koja upravo virtuelnim mehanizmima moZe biti izoStrena ili zamucena, onda napred na-
vedene ¢injenice upucuju na zaklju¢ak o neophodnosti preispitivanja parametara na osnovu kojih se
danas meri napredak i razvoj, odnosno siromastvo. Jer ako se virtuelna i realna slika stanja napretka i
razvoja, odnosno siromastva sve viSe udaljavaju i sukobljavaju, onda razlog treba traZiti samo u realnim
parametrima, kojima se kvantifikuju napredak, razvoj i siromastvo. Da bi ove kvantifikacije bile realne,
one moraju i matematicki i funkcionalno povezati sve tri velicine, da se iz njihovog kretanja moze
uociti meduzavisnost napretka, razvoja i siroma$tva. Drugim recima, ove kvantifikacije moraju potvr-
diti da promene u kretanju i stanju siromastva uticu neizbeZno na promene u kretanju napretka i ra-
zvoja, ili obrnuto, da promene u kretanju napretka i razvoja, uticu na stanje siromastva pojedinca i
drustva.

Pomenute kvantifikacije napretka, razvoja i siromastva, ukoliko odrazavaju realno stanje, sto se
analizira odnosom virtuelnog i stvarnog, odnosno uvodenjem kategorija virtuelno i stvarno, kako bi
se objektivno poredila stvarnost i naSe vizije, ideoloSke predstave, subjektivni licni doZivljaj, trebalo bi
da korenspondiraju realni parametri napretka, razvoja i siromastva. Medutim, drustvene protivurecno-
sti i rastuci drustveni konflikti upravo jedan od najvecih izvora imaju u ¢injenici da postoji raskorak
izmedu virtuelnih predstava i realnog stanja, odnosno objektivnih parametara napretka, razvojai siro-
mastva. Uocava se tendencija sve veceg raskoraka, izmedu ova dva, $to je kroz istoriju savremenih ka-
pitalistickih drzava bio glavni uzrok i najava neizbeznosti najradikalnijih drustvenih konflikata. To se
moZze pomatrati kao neka vrsta sna iz koga se covek budi u neZeljenoj stvarnosti.

Tako drastican raskorak izmedu virtuelnog i stvarnog zahteva analiticki pristup koji bi imao za cilj
da utvrdi uzroke i lokaciju te razlike, odnosno da li se razlika izmedu virtuelnog i stvarnog javlja u
stvarnom stanju napretka, razvoj i siromastva, u virtuelnoj predstavi napretka, razvoja i siroma$tva ili i
u jednom i drugom.

Kada je re¢ o realnom stanju, ono mora u analizu ukljuéiti proces dinami¢nih drustvenih promena,
po kojima je danas karakteristi¢no drustvo, ¢iji smo akteri i savremenici. Dinamika drustvenih kretanja
i promena je gotovo neverovatna. Stvari koje su danas aktuelne i vazne, sutra ve¢ postaju muzejske
postavke, ili uspomene iz proslosti. Razvijaju se nove tehnologije, nove oblasti proizvodnje, nove po-
trebe drustva i pojedinca, pa u tom kontekstu nastaje novi sistem drustvenih i licnih vrednosti. Poveca-
va se stvaralacka mo¢ ljudskih ruku i uma, materijalna dobra postaju sve dostupnija Sirem krugu ljudi,
prosiruju se vidici, a ljudi su u stanju da lako i brzo dodju do informacija o nacinu i kvalitetu Zivota

1t Stiglitz, J. (2003). The Roaring Nineties Seed of destructions. London: Penguin Press

106




ljudi na celoj planeti i da sebe porede sa drugima. Logi¢ni, sastavni deo ovog procesa je i promena
kljuénih liénih i individualnih vrednosti, kriterijuma na osnovu kojih se procenjuju napredak i razvoj,
sa stanovisSta kvaliteta Zivota. Promenilo se i ono §to se zajednic¢kim imeniteljem definise kao ocekivanje
od zivota. To, nesporno jesu subjektivni kategorije i kriterijumi, koji u krajnjoj liniji u centru paznje
imaju odnos kvantitativnih pokazatelja, subjektivnih predstava o napretku i razvoju i realnog stanja. Tu
se, U sustini, otvara pitanje mogucnosti definisanja ,agregatne formule napretka i razvoja‘“.

Definisanje pomenute agregatne formule napretka i razvoja mora zapoceti kriticki preispitivanjem
starih parametara napretka i razvoja, koji maskiraju realno aktuelno stanje, nastojeci da aktuelno
stanje pokaZzu boljim nego $to jeste. Tu se, pre svega, imaju u vidu sledec¢i parametri. Ako promena
parametara napretka i razvoja, podrazumeva i promenu parametara siromastva, onda se prvo podra-
zumeva promena parametara siromastva. Aktuelnom stanju danas, u tom pogledu, moZzda bi bile naj-
prikladnije reci Isusa Hrista na svadbi u Kani Galilejskoj, koje kazu ,Staro vino se sipa u stare mehove,
a novo vino u nove mehove, jer bi novo vino pocepalo stare mehove“."*U promenjenim drustvenim
okolnostima siromastvo, odnosno kategorija tzv ,apsolutnog siromastva“, ne moze se vise drzati na
nivou od dva dolara po glavi stanovnika, zato $to je taj iznos poniZavajuci i $to takav pristup vodi trajnom
odrzavanju siromastva. U skladu sa tim neophodno je prilagoditi i druge parametre standarda i kvali-
teta Zivota. Promena ovih kvantitativnih parametara, medutim, ne moZe dati Zeljene rezultate ako se
istovremeno ne promeni i definicija ropstva, polazeci od toga da je siromastvo, jedan izvor i jedan od
najzastupljenijih vidova ropstva, danas. Naravno, po principu spojenih sudova, novi pristup ropstvu,
automatski znaci i drugaciji pristup slobodi, a to znaci otvaranje novog misaonog i moralnog pristupa
kategorijama napretka, razvoja i siromastva.
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KREDITNE KARTICE KAO GENERATOR DUGA

SaZ7etak —Tokom poslednje decenije, u ve¢ini zemalja OECD-a, doslo je do pove¢anja zaduZe-
nosti domacinstava koje premasuje nivo ostvaren neposredno pred izbijanje ekonomske krize 2008.
godine. Kreditne kartice su imale znacajnu ulogu u pospesivanju kupovine i rastu zaduzenosti doma-
¢instava i pojedinaca. Glavne slabosti u odluc¢ivanju korisnika kreditnih kartica su nedovoljno razume-
vanje informacija koje im banke stavljaju na raspolaganje i preveliki optimizam u odlu¢ivanju koji se
ogleda u tome da se odluke donose pre svega na bazi troskova koji se moraju platiti u sada$njem tre-
nutku, dok se oni koji dolaze kasnije znacajno potcenjuju. Korisnici veruju da vise kamatne stope koje
su predvidene nakon isteka promotivnog perioda, kao i one koje se primenjuju u sluc¢aju kasnjenja u
otplati rata nisu za njih znacajne jer smatraju da se nec¢e zaduzivati u budué¢nosti. Razumevanje slabo-
sti u donoSenju odluka korisnika kreditnih kartica predstavljaju osnov za kreiranje buducih resenja koja
¢e unaprediti njihovo odlucivanje tako da se smanji njihov ukupan troSak po osnovu korisé¢enja kredit-
nih kartica i samim tim smanji rizik od prezaduZenosti.

Kljucne reci: zadugenost, kreditne kartice, kamatna stopa, dohodak, odlucivanje, banke

1. UVOD

Koriséenje kreditnih kartica znacajno se prosirilo tokom protekle dve decenije. Njihove dve glavne
prednosti su da olakSavaju placanje i da istovremeno omogucéavaju kupovinu na kredit. S druge strane,
kada kupuje kreditnom karticom, kupac poklanja manje vremena i paznje vrednovanju opravdanosti ku-
povine nego kada kupuje gotovinom. Kupujuéi kreditnom karticom, kupac se lakSe odlucuje na zaduZziva-
nje, dajuci prednost trenutnom zadovoljstvu kupovine u odnosu na odricanje zbog pla¢anja u buduénosti.

Pomenuta svojstva kupovine kreditnim karticama imala su za posledicu brz rast zaduZenosti veli-
kog broja korisnika kartica tokom poslednje dve decenije i pogorSavanje njihove finansijske situacije jer
su kupljena sredstva za potrosnju otplacivali po visokim kamatama. Usled toga je rastao broj korisnika
kartica koji su imali probleme u redovnom izmirivanju dospelih placanja. Posebno negativna pojava je
to Sto su lica sa najnizim prihodima proporcionalno najvise zaduZena. Posledica je da zaduZenost pro-
secnog korisnika kreditnih kartica raste, a u nemalom broju slucajeva dolazi do bankrota.

Da bi se prevaziSao problem neracionalnog kori$¢enja kreditnih kartica, u svetu se primenjuju
razliGite mere, poput ogranicavanja nivoa duga po kartici, limitiranja kamatne stope, poveravanja brige
o smanjivanju rizika prezaduZenosti regulatornim telima, obukama korisnika kreditnih kartica, pripre-
mom personalizovanih programa koji treba da pomognu korisniku kartice da racionalnije odlucuje itd.
Nijedna od ovih mera nije ponudila zadovoljavajuce reSenje, $to se vidi iz podataka o kretanju zaduze-
nosti domacinstava u razvijenim zemljama, kao i podataka o kretanju zaduZenosti po kreditnim karti-
cama u SAD koje ima najrazvijenije trziste ovih usluga na svetu, tokom poslednjih godina.

"3 Naucni savetnik, Centar za ekonomska istrazivanja Instituta drustvenih nauka, avepedja@gmail.com
" Istrazivac saradnik, Centar za ekonomska istraZivanja Instituta drustvenih nauka, ivanaostojic27@yahoo.com

5 Visi nau¢ni saradnik, Centar za ekonomska istrazivanja Instituta drustvenih nauka, ppetrovic@idn.org.rs
Rad je deo istrazivanja na projektu: 111 47010 Drustvene transformacije u procesu evropskih integracija —
multidisciplinarni pristup koji je finansiran od strane Ministarstva prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije.
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U Srbiji negativne tendencije u koris¢enju kreditnih kartica jo$ uvek nisu izraZene kao $to je to
slucaj u razvijenim zemljama, posebno u SAD. Medutim, ocekivano je da ¢e vremenom ove pojave biti
izrazenije jer je interes banaka da plasiraju usluge kori$¢enja kreditnih kartica veliki, imajuci u vidu
kamatne stope koje naplacuju. Stoga je vazno upoznati se sa klju¢nim slabostima u odlucivanju prilikom
koriS¢enja kreditnih kartica i razmotriti mehanizme za njihovo ublazavanje i otklanjanje. Bihevioralni
pristup u izucavanju slabosti odlucivanja i ponasanja korisnika kartica dao je bolje odgovore do sada u
poredenju sa tradicionalnim uc¢enjem. Vazno je, medutim, ista¢i da dosadasnji nalazi i preporuke pred-
stavljaju samo pocetak izu¢avanja ove oblasti sa aspekta interesa klijenta i da dalja bihevioralna istra-
Zivanja i reSenja, koja ¢e biti od koristi klijentima, tek treba ocekivati.

2. ZADUZENOST I KORISCENJE KREDITNIH KARTICA U SVETU
Tokom poslednje dve decenije zaduZenost domac¢instava znacajano je porasla u razvijenim zemlja-
ma. Na slici 1. prikazano je kretanje neto zaduZenosti domac¢instava u periodu 2000-2015. godine, u

zemljama OECD-a.

Slika 1. Neto zaduzenost domacinstava u zemljama OECD-a, 2000-2015.
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Izvor: OECD, 2017.

Pokazatelj neto zaduZenosti domacinstava izracunava se tako Sto se ukupno godi$nje zaduzZenje
domacinstva koje se sastoji od dugova kao §to su hipotekarni krediti, zatim dugovi po osnovu kreditnih
kartica, kredita za kupovinu automobila itd. podeli sa neto raspoloZivim dohotkom domacinstva koji
predstavlja sumu koja ostaje na raspolaganju domacinstvu za potrosnju ili Stednju, nakon $to se odbiju
izdaci za socijalno osiguranje, poreze i druga davanja na koja su se lica obavezala.

Na slici 1. uporedena je neto zaduZenost domacinstava u godini pre izbijanja finansijske krize
(2007) kada je dostigla tadasnji maksimum, tj. pred ,pucanje balona” 2008. godine sa neto zaduZeno$cu
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2015. godine. Kao §to se moZe videti, nivo neto zaduZenosti domacinstava je povecan u odnosu na
predkriznu godinu u svim zemljama, osim u Danskoj, Irskoj, Velikoj Britaniji, Spaniji i SAD-a.

3. ZADUZIVANJE PREKO KREDITNIH KARTICA — PRAKSA U SAD-u

Zaduzivanje Amerikanaca preko kreditnih kartica raslo je ubrzano tokom poslednjih godina. Pre-
ma nalazima MagnifyMoney za 2018. godinu uradenih na osnovu podataka Federalnih rezervi (FED),
Amerikanci su, samo za kamate i naknade po osnovu duga na kreditnim karticama bili duzni americ¢kim
bankama u 2018. godini 110 milijardi dolara. To je za 13% viSe nego prethodne godine, a ¢ak 45% vie u
odnosu na 2013. godinu (slika 2).

Slika 2. Rast kamata i naknada po osnovu duga na kreditnim karticama u SAD, 2013-2018.
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Izvor: MagnifyMoney, 2019.

Jedan od kljucnih faktora rasta obaveza po osnovu kamata i naknada bilo je povecanje kamatnih
stopa od strane FED-a. Buduc¢i da se predvida nastavak podizanja kamatnih stopa i u 2019. godini,
ocekivano je da zaduZenost po ovom osnovu nastavi da raste tako da bi, prema prognozama Magnify-
Money, mogla dosti¢i novi rekordni nivo od 122 milijarde dolara. Prose¢na kamatna stopa na zaduziva-
nje po osnovu kreditnih kartica iznosi 17% $to je povec¢anje od 4% tokom perioda od pet godina.

Ukupna vrednost revolving kredita u kome dominantno uc¢e$é¢e imaju kreditne i potrosacke karti-
ce, dostigla je u novembru 2018. godine vrednost od 1.04 biliona dolara ¢ime je premasen nivo iz juna
2008. godine neposredno pred izbijanje svetske ekonomske krize. Tada je vrednost ovog pokazatelja
iznosila 1.02 biliona dolara (slika 3).
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Slika 3. Kretanje vrednosti revolving kredita u SAD, u milijardama dolara, 1989-2019.
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Izvor: MagnifyMoney, 2019.

Amerikanci imaju 686 milijardi dolara duga po osnovu kreditnih kartica koji se ne otplacuje re-
dovno. Kod 44% svih ra¢una kreditnih kartica mese¢na dugovanja se neredovno izmiruju. U SAD ima
176 miliona aktivnih korisnika kreditnih kartica i svaki od njih, u proseku, ima 3 kartice (Consumer
Financial Protection Bureau, 2017). Preko 70 miliona Amerikanaca ne uspeva da otpla¢uje mesec¢na
dugovanja, vec¢ ih prenosi iz meseca u mesec. Prema FED-ovoj analizi, 40% aktivnih korisnika kreditnih
kartica prenosi dug iz meseca u mesec (Federal Reserve Bulletin, 2017). Tako se u apsolutnom iznosu
najvise zaduzuju najbogatiji, u relativnom smislu, tj. kada se iznos duga uporedi sa godisnjim prihodima,
najsiromasniji slojevi stanovni$tva su najzaduZeniji i to skoro tri puta viSe od najbogatijih (tabela 1).

Tabela 1. Zaduzenost po kreditnim karticama, po kategorijama prihoda

Percenti dohotka Medijana dohotka Prosecna zadllz(?nja po kreditnim | UceSce za.duZenja po kreditnim
karticama karticama u dohotku
0%--20% 151008 21008 13.9%
20%--40% 314008 38008 12.1%
40%-—60% 527008 4400% 8.3%
60%--80% 86 100$ 6 800$ 7.9%
80%--90% 136 000$ 87008 6.4%
90%--100% 260 200$ 12 500$ 4.8%

Izvor: MagnifyMoney, 2019.

Visok nivo zaduZenosti po osnovu kreditnih kartica, a posebno kod lica sa najnizim primanjima,
povecava rizik na trzistu ovih usluga. Tome treba dodati i o¢ekivani dalji rast duga po osnovu kamatnih
stopa i naknada kod kreditnih kartica, usled rasta kamatne stope koju FED odreduje. Rastuc¢a zaduzenost
koja je ve¢ premasila nivo iz 2008. godine i za koju se oCekuje da ¢e nastaviti da raste namece potrebu
da se preduzmu mere sa ciljem da se smanji vrednost kredita koji se neredovno otplac¢uju kako bi se
izbegle nestabilnosti Sirih razmera.
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4. ZADUZENOST PREKO KREDITNIH KARTICA U SRBIJI

Pre nego §to se prede na analizu mehanizama koji korisnike kreditnih kartica podsti¢u na zaduzi-
vanje, znacajno je sagledavanje aktuelne situacije u Srbiji u pogledu zaduZzenosti fizickih lica preko
kreditnih kartica. Podaci o stanju duga fizickih lica preko kreditnih kartica preuzeti su iz ,Kreditnog
izvestaja za februar 2019. godine”, Kreditni biro, Udruzenje banaka Srbije i predstavljeni su u tabeli 2.

Tabela 2. Stanje duga fizickih lica-kredine kartice

Redni broj OPIS 31.12.2017. 28.02.2019. Indeks
1 2 3 4 5(4/3)
1 Broj kreditnih kartica 1197775 1.357.706 134
2 Broj korisnika kreditnih kartica 942917 1.053.834 111,8
3 Iznos odobrenog limita (u mil. din) 85.168 91.877 107,9
4 Broj kartica u docnji 59.068 60.542 1025
5 Ucescée docnje u iznosu u koris¢enju 15,1% 13,5%

Izvor: Udruzenje banaka Srbije, Kreditni biro, 2019.

Kao $to se iz [zveStaja Kreditnog biroa moZe videti, ukupan broj izdatih kreditnih kartica u Srbiji
iznosio je 1,4 miliona, dok je broj korisnika kartica bio nesto veci i iznosio je 1,05 miliona. To znaci da
imaoci kreditnih kartica uglavnom imaju po jednu kreditnu karticu (indeks je 133), dok je u SAD, kao
Sto je receno, praksa da korisnici imaju, u proseku, po tri kreditne kartice (indeks 300).

Podaci iz tabele 2. pokazuju da se iznos odobrenog limita na kreditnim karticama, tokom jedno-
godiSnjeg posmatranog perioda, pove¢ao za 8 indeksnih poena, s tim da se broj kartica u docnji povecao
za skromna 2,5 indeksna poena. Udeo docnje u vrednosti sredstava koja su koriSéena preko kreditnih
kartica se smanjio, tokom posmatranog perioda, sa 15,1% na 13,5%.

Navedene vrednosti ukazuju da kori$¢enje kreditnih kartica u Srbiji, usled restriktivne regula-
tive, nije dovelo do povecanja rizika po njihove korisnike. Stavie, udeo vrednosti sredstava kod kojih
je registrovana docnja u ukupnim korisé¢enim sredstvima na karticama se smanjivala. S druge strane,
banke su povecale iznos odobrenih limita za 8% tokom jednogodis$njeg perioda ¢ime su ohrabrile
korisnike da koriste kreditne kartice ne samo kao sredstvo placanja, ve¢ i kao instrument kreditiranja.

Banke koje izdaju kreditne kartice u Srbiji nude razli¢ite pogodnosti kako bi privukle klijente za
koriS¢enje kreditnih kartica. Jedna od najpopularnijih je moguc¢nost placanja na vise jednakih mesecnih
rata. Povrh toga, banke nude i moguénost grejs perioda za placanje prve rate bez kamate, kao i da ne
naplacuju troskove ¢lanarine. Takode, po naplati dospelog dugovanja (rate), banka nudi opciju klijentu
da mu oslobada taj iznos za dalju potro$nju. Neke banke nude i moguc¢nost korisniku da, uz osnovnu,
dobije jos i dve dodatne kartice.

Uprkos tome Sto je Narodna banka Srbije sniZavala referentnu kamatnu stopu na neindeksirane
dinarske kredite koje banke daju stanovniStvu sa 10,6% u martu 2017. godine na 5,7% u januaru 2019.
godine ( NBS, 2019), efektivne kamatne stope banaka na kredite koji se daju korisnicima putem kredit-
nih kartica krecu se od 17% do 26% na godi§njem nivou, zavisno od vremenskog perioda kreditiranja.

U ocekivanju da ¢e banke u Srbiji pojacati napore da unaprede plasman i pospese koris¢enje kre-
ditnih kartica zbog njihove visoke isplativosti, od znacaja je upoznati se sa glavnim mehanizmima koji
dovode do prekomernog koriSéenja i prezaduZenosti korisnika kako bi se na vreme preduzele preven-
tivne mere. U tom smislu su od znacaja iskustva zemalja koje imaju daleko razvijeniju praksu u korisce-
nju kreditnih kartica nego $to je to slucaj u Srhiji danas.
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5. FAKTORI PREKOMERNOG ZADUZIVANJA PREKO KREDITNIH KARTICA

U SAD-u, gde je praksa kori$¢enja kreditnih kartica veoma razvijena, sprovedena su brojna istra-
7ivanja trzista ovih usluga, ukljuc¢ujuéi ponasanje korisnika. Kao glavni problemi, sa kojima se korisnici
kreditnih kartica susrecu, identifikivani su: 1) nedovoljno razumevanje informacija koje dobijaju od
banaka i 2) slabosti u donoSenju odluka o koris¢enju kreditnih kartica.

Istrazivanje Centra za americki progres i Centra za odgovorno zaduZivanje pokazalo je da 38%
korisnika kreditnih kartica smatra da su informacije koje dobijaju od banaka komplikovane i preobimne
da bi ih razumeli (Oren Bar-Gill & Elizabeth Warren, 2004). Studija Americke agencije za odgovorno
upravljanje (United States Government Accountability Office — GAO) potvrduje da veliki broj korisnika
kreditnih kartica ne razume faktore koji uticu na promenu kamatne stopa, kao Sto su kasnjenje u otpla-
tama i drugi razlozi za poveéanje kamatnih stopa, dok 30% njih ne zna $ta znace skracenice za fiksnu i
promenljivu kamatnu stopu koje se pojavljuju u dokumentima i izveStajima (GAO, 2006). Mnogi kori-
snici nemaju ni osnovna znanja o bankrotu $to znaci da ne prepoznaju finansijske proizvode i usluge
koji nose veci rizik, kao ni stvarne troskove koje ¢e imati ako dospeju u finansijske probleme. Istraziva-
nje GAO pokazuje da je indeks poznavanja uslova kori§¢enja kreditnih kartica od strane korisnika izno-
sio 55 od 100 mogucih poena (GAO, 2005). To ukazuje da velikom broju korisnika nedostaju znanja i
informacije na osnovu kojih mogu donositi dobre finansijske odluke.

Posledica toga je da vecina anketiranih korisnika kreditnih kartica potcenjuje rizike kojima su
izloZeni zbog nedovoljne informisanosti i nepoznavanja nac¢ina na koji funkcionisu kreditne kartice.
Problem nedovoljne informisanosti i znanja veliki broj korisnika ne vidi kao opasnost jer ¢e im banke
ponuditi najpovoljnije uslove i dati savete koji su u njihovom najboljem interesu (Oren Bar-Gill & Eli-
zabeth Warren, 2004).

Ovde se moZze postaviti pitanje $ta je razlog ovog poverenja u finansijske institucije. Jedno od
objasnjenja bi moglo da bude da se radi o istinskom poverenju u dobronamernost finansijskih institu-
cija da one zaista nude najpovoljnije uslove, kao Sto javno tvrde. Alternativno objasnjenje je da je kori-
snik svestan da sticanje znanja i prikupljanje informacija o uslovima koris¢enja kreditnih kartica i nji-
hova analiza zahtevaju znacajan napor i utroak vremena koji bi zahtevali odricanje od drugih
aktivnosti i poslova, na Sta vecina korisnika nije spremna.

U tom slucaju, korisnici kreditnih kartica biraju da prihvate tvrdnju banaka da rade u njihovom
najboljem interesu kako bi mogli sebi da opravdaju odluku da se oslanjaju na savete banaka, umesto da
sami urade ,domaci zadatak™. Posledica je da su korisnici kreditnih kartica, u velikom broju slucajeva,
podloZni uticaju izdavaoca kreditnih kartica, iako interesi ove dve strane nisu podudarni. Drugim reci-
ma, pod uticajem banaka, korisnici donose odluke koje nisu u njihovom najboljem interesu, a da toga
najceSce nisu ni svesni.

Korisnici kreditnih kartica nastoje da $to lakSe i Sto brZe donesu odluku, a na ruku im idu banke
koje nude unapred spremne ,pakete” reSenja koja na prvi pogled ne treba dublje analizirati, ve¢ samo
izabrati jedno od ponudenih. Stoga je znac¢ajno utvrditi koje faktore koriste budué¢i imaoci kreditnih
kartica prilikom njihovog izbora.

6. KRITERIJUMI ZA IZBOR KREDITNE KARTICE I NJENO KORISCENJE

Slabosti u odlucivanju prilikom kupovine kreditnom karticom, prema bihevioralnim ekonomistima
(Ariely D & Kreisler J, 2017), proizlaze iz dva suprotna osecaja koja se javljaju tom prilikom. Jedno je
zadovoljstvo koje proizlazi iz same kupovine, dok je drugi osecaj neprijatnost koju ljudi imaju prilikom
plac¢anja, odnosno kada treba da se odvoje od novca. Nedavna istrazivanja mozga su pokazala da se
prilikom troSenja novca aktiviraju ista podrucja mozga koja obraduju fizicku bol (Ariely D & Kreisler J,
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2017). Pri tom, $to se viSe razmislja o troSenju, to je neprijatnost veca i vise kvari osecaj zadovoljstva
kupovine.

Razne finansijske usluge i instrumenti, poput kreditnih kartica, imaju za cilj upravo da umanje
neprijatnost u momentu kupovine. To ima za rezultat da se neprijatnost placanja samo odlaZe, ali po
viSoj ceni. Drugim recima, le¢i se simptom (neprijatnost), a ne uzrok (pla¢anje). Dan Ariely razlikuje dva
faktora koja uti¢u na intenzitet neprijatnosti pla¢anja. Prvi je nivo paZznje koji kupac poklanja ¢inu
pla¢anja, a drugi je koliko vremena protekne od trenutka kupovine do trenutka placanja. Sto je trenutak
plac¢anja vremenski udaljeniji, to kupac ose¢a manju neprijatnost placanja u trenutku kupovine. Isto
tako, neprijatnost je slabija $to je paznja koja se poklanja pla¢anju manja.

Kreditne kartice deluju upravo na ova dva faktora. Razdvajaju momenat kupovine od vremena
plac¢anja tako $to kupujemo sada, a placamo kasnije. Takode je i sam ¢in placanja manje uocljiv jer
kupac treba samo da provuce kreditnu karticu. U sluc¢aju kupovine gotovim noveem, kupac broji
novac, uocava koliko mu je noveca ostalo u novéaniku i u tom procesu mu je paznja znatno vise usme-
rena na plac¢anje, pa je samim tim prisutniji osec¢aj neprijatnosti zbog plac¢anja.Elizabeth Dunn i Mi-
chael Norton su utvrdili da se iznosi koji se troSe prilikom kupovine znatno kra¢e pamte kada se
kupuje kreditnim karticama nego kada se placa gotovinom (Elizabeth Dunn & Michael Norton, 2014).
MoZe se zakljuciti da kreditne kartice umanjuju neprijatnost placanja po vi§e osnova povecavajuci
zadovoljstvo kupovine. Efakat je ne samo da se viSe trosi preko kreditnih kartica, ve¢ i da se brze i
lakSe donose odluke o kupovini.

Istrazivanja nacina izbora kreditnih kartica i kasnije njihovog kori§¢enja od strane klijenata poka-
zala su ¢itav niz slabosti. Tako su, na primer, Shui i Ausubel u svom istrazivanju utvrdili da klijenti
donose odluku o izboru aranzamana za kreditnu karticu uglavnom na osnovu promotivno ponudene
kamatne stope koja vazi samo u ograni¢enom periodu od recimo prvih Sest meseci (Haiyan Shui &
Lawrence M. Ausubel, 2004).

Nalaz pomenutog istraZivanja je bio da se najveci broj ispitanika opredelio za karticu koja je nu-
dila kamatnu stopu od 4,9% u prvih Sest meseci, s tim da je u drugoj polovini godine kamatna stopa
iznosila 16%. Alternativna ponuda za koju se odluc¢io mali broj korisnika bila je kamata od 7,9% tokom
godinu dana. Na kraju jednogodis$njeg perioda pokazalo se da je ukupni troSak po osnovu pla¢ene ka-
mate bio veci u prvom slucaju, sa niZom inicijalnom kamatnom stopom. Istrazivanje pokazuje da klijen-
ti teZze da potcene troSenja koja dolaze kasnije, koncentriSuci se na uStede koje ¢e ostvariti u sadasnjem
trenutku, kada vaZzi promotivna kamatna stopa. Polugodisnji period, nakon koga viSa kamatna stopa
postaje efektivna, pokazao se suvise dugim da bi skrenuo paznju korisnika.

Pored toga, korisnici kreditnih kartica pokazuju preterani optimizam pri odlu¢ivanju koji se ogle-
da u tome da smatraju da ¢e se u buduc¢nosti manje zaduzivati tako da ih buduca viSa kamatna stopa
nece opterecivati. IstraZivanje je takode pokazalo da vecina korisnika ne vodi preciznu evidenciju kada
isti¢e period promocije nakon ¢ega se automatski prelazi na rezim visih kamatanih stopa. Ovome treba
dodati i optimizam korisnika, koji je neretko neosnovan, da se u buduc¢nosti nece suociti sa problemima
u redovnoj otplati rata kradita, tako da i ne razmatraju zatezne kamate kao bitan faktor.

Posledica preteranog optimizma je da bududi korisnici kreditnih kartica, prilikom izbora ,paketa”
finansijske usluge, potcenjuju troskove koji ¢e kasnije nastati, te odluke donose prevashodno na osnovu
izdataka koji su jasno vidljivi u trenutku odlucivanja, kao $to su visina ¢lanarine, naknada po transakci-
ji, promotivna kamatna stopa i sl. Drugim recima, izdaci koji prvo treba da se plate privlace najvec¢u
paznju potencijalnih klijenata. Faktori kojima klijenti posvecuju najvecu paznju imaju najveci uticaj na
njihovo odlucivanje, a to najéesce nisu isti faktori koji ¢e imati najveéi uticaj na ukupne troskove kori-
S¢enja kreditne kartice i zaduZivanje njihovog korisnika.

Prema rec¢ima nekadasnjeg konsultanta VISA, njihove analize su pokazale da klijenti ne pridaju
veci znacaj godisnjoj kamatnoj stopi ili zateznoj kamatnoj stopi prilikom izbora kartice (Oren Bar-Gill
& Elizabeth Warren, 2008). Kljué¢ni faktori na osnovu kojih bududi klijenti biraju kreditne kartice,
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prema njihovim recima, su godisnja naknada za odrZavanje racuna i visina provizije. Stoga su banke
menjale svoju strategiju u pravcu smanjivanja godi$nje naknade s jedne strane, a sa druge strane pove-
¢avanja kamatne stope koja je glavni izvor zarade za izdavaoca kreditne kartice.

Konkurentska borba izmedu izdavalaca kreditnih kartica vodi se oko toga ko ¢e uspesnije iskori-
stiti slabosti u odlucivanju postojec¢ih i buducih klijenata. Banke isti¢u u svojim promocijama da su
troSkovi izdavanja kartice klijentu minimalni ili da ih ¢ak nema, da su im provizije i naknade najniZe u
poredenju sa konkurencijom, nastoje da ponude $to niZe promotivne kamatne stope koje vaze prvih
nekoliko meseci.

Budué¢i da korisnici kreditnih kartica znatno manju paznju posvecuju kamatnim stopama koje se
pocinju primenjivati posle promotivnog perioda i zateznim kamatama, banke prilagodavaju svoje mar-
keting strategije tome da iskoriste ove slabosti u odlucivanju klijenata. Rezultat je da banke, u borbi za
nove klijente, najvecu paznju poklanjaju marketingu i promociji kreditnih kartica, a da zadrZzavaju stan-
dardne (nepromotivne) kamatne stope i zatezne kamate na visokom nivou.

Troskovi marketinga su, tokom protekle dve decenije, znacajno porasli u SAD. Tako potencijalni
klijenti dobijaju, u proseku mesecno, pet pisma sa ponudama da po¢nu da koriste kreditnu karticu. I
dok su, u ranijem periodu, ove ponude stizale uglavnom licima sa vi§im prihodima, tokom poslednje
decenije zapaZa se da je gotovo polovina ponuda poslata osobama sa godi$njim primanjima do 20.000
USD (Buzz Research, 2008).

Moze se zakljuciti da su korisnici kreditnih kartica prilikom izbora kreditne kartice i kasnije, tokom
njenog kori§c¢enja, izloZeni uticaju dve grupe faktora: a) subjektivnim ¢iniocima i b) spoljnim faktorima.
Subjektivne slabosti su: preterani optimizam, favorizovanje zaduZivanja naspram Stednje, sklonost ku-
povini uz potcenjivanje placanja, oslanjanje na savete banaka zbog nemogucnosti i nespremnosti da se
upoznaju i analiziraju svi relevantni faktori neophodni za dobro odlucivanje. Spoljni uticaji dolaze od
drustvene sredine koja podstice kupovinu i troSenje vece od zarade, pa samim tim i zaduZivanje.

S druge strane, banke imaju superiorna znanja u odnosu na svoje klijente. Prema recima Dankan
Mekdonald-a, bivieg generalnog savetnika za kreditne kartice u City grupi za Evropu i Severnu Ameri-
ku: ,Nijedna industrija u svetu ne poznaje bolje svoje klijente i njihove transakciono ponasanje od in-
dustrije kreditnih kartica. Analiza ponaSanja klijenata je toliko napredovala da se moZe uporediti sa
analizom DNK. Tokom poslednjih deset godina, podaci o transkeijama 200 miliona Amerikanaca su
prikupljani, obradivani i analizirani na hiljadama najmo¢nijih racunara i dobijene su milijarde kombi-
nacija od kojih su odabrane one koje minimizairaju rizik banke” (Oren Bar-Gill & Elizabeth Warren,
2008).

Banke koriste svoju nadmoc¢nost u poznavanju ponasanja i odlucivanja svojih klijenata Sto se moze
videti na primeru koji je izneo Bernie Sanders, senator i jedan od kadidata Demokratske stranke na
predsedni¢kim izborima 2016. godine. Prema njegovim rec¢ima, banka, izdavalac kreditne kartice, po-
stepeno je podizala kamatnu stopu za po 2% godisSnje, iako nije bilo nikakvog vidljivog razloga. Nekoli-
cina klijenata je pitala za razlog i njima se banka, prema rec¢ima Sandersa, izvinila i vratila kamatnu
stopu na ranije ugovoreni nivo. Za sve ostale koji nisu izrazili interes ostala je da vaZi uve¢ana kamatna
stopa (Oren Bar-Gill & Elizabeth Warren, 2008).

Postavlja se pitanje na koji nacin je moguce korigovati slabosti u odluc¢ivanju korisnika kreditnih
kartica, posebno onih koji spadaju u niZze dohodne kategorije i koji su, po pravilu, naizloZeniji rizicima
zbog slabijeg obrazovanja i vece sklonosti ka $to jednostavnijim ,intuitivnim” reSenjima. To je narocito
vazno zbog Cinjenice da banke imaju superiornu ekspertizu u ovoj oblasti u odnosu na svoje klijente,
kao i na to da su interesi banaka i klijenata suprostavljeni — banke nastoje da ostvare $to ve¢u zaradu
pruzajudi finansijske usluge, pre svega preko kamatnih stopa, dok klijenti nastoje da minimiziraju tros-
kove koje imaju po ovom osnovu.
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7. MOGUCA RESENJA ZA RACIONALNIJE KORISCENJE KREDITNIH KARTICA
I SMANJIVANJE ZADUZENOSTI NJTHOVIH KORISNIKA

Jedan od najcesSce koriSéenih instrumenata kontrole rizika prekomernog zaduZzivanja preko kre-
ditnih kartica jeste ograni¢avanje visine kamatne stope. Na ovaj nacin se, medutim, ne ogranic¢ava dru-
gi bitan faktor upotrebe kartica, a to je preterani optimizam korisnika. Stavige, nize kamatne stope mogu
da deluju podsticajno na kupovinu preko kreditne kartice, tako da ukupan trosak i eventualni dug budu
isti ili cak veci.

Kontrola zaduZivanja se takode vrsi preko limitiranja ,dozvoljenog minusa” na kreditnoj kartici. U
takvim slucajevima, ogranicavanje zaduZzivanja preko kreditnih kartica po pravilu vodi povec¢anju drugih
oblika zaduzZivanja, poput veceg koriS¢enja ¢ekova, na primer. Krajnji rezultat je da se zaduZenost po-
jedinca prakti¢no ne smanjuje.

Veéa transparentnost banaka u prikazivanju troskova kreditne kartice smatra se znacajnim fakto-
rom za optimizaciju kori$¢enja kreditnih kartica. Jedan od najpoznatijih regulatornih instrumenata u
tom smislu, u SAD, nazvan je ,Truth in Lending Act (TILA)* koji je obavezivao banke da prikaZzu sve
troSkove kredita na nacin koji omogucava klijentu da ih lako razume i uporedi sa troSkovima (pre svega
efektivnim kamatnim stopama) i drugim uslovima koje nude druge banke na trzistu. Pored TILA, Fe-
deralne rezerve su donele i druge propise koje su imale za cilj da se uslovi koriS¢enja i kamatne stope
prikazu tako klijjentima da ne bude ,skrivenih” troskova.

Istrazivanja su, medutim, pokazala da ,najveci broj korisnika kreditnih kartica, osim par informa-
cija koje dobiju na pocetku, prestaju da se interesuju dalje i da ¢itaju materijale koje dobiju od banaka”
(Peterson, 2003). Takode, nije potvrdeno da veci broj informacija koje se stave na raspolaganje klijen-
tima rezultira njihovim boljim finansijskim odlukama. Drugim recima, ¢ak i kada korisnici dobiju sve
relevantne informacije, oni donose neoptimalne finansijske odluke. U zaklju¢ku o efektima vece tran-
sparentnosti informacija o troSkovima i uslovima koriS¢enja kreditnih kartica od strane banaka navodi
se: ,Ako poslednjih trideset godina prakse kori§¢enja kreditnih kartica nesto pokazuje to je da je to
nedovoljno — neophodno je razumevanje ovih informacija od strane klijenata, posebno onih manje
obrazovanih” (Peterson, 2003).

Kao odgovor na pomenuto ograni¢enje, u nekim zemljama su sprovodeni programi obuke u oblasti
finansija (Financial literacy education — FLE). IstraZivanja su pokazala da su ovi programi imali ograni¢en
domet na bolje odlucivanje korisnika kreditnih kartica (Willis, 2008). Jedan od razloga Sto FLE programi
nisu doveli do o¢ekivanih rezultata je zato $to ovim znanjima nije lako ovladati, posebno imajuci u vidu
stalne inovacije na trzistu finansijskih usluga. Druga slabost je na strani korisnika kreditnih kartica i njihovog
nacina odlucivanja. Naime, korisnici kreditnih kartica imaju svoje profesije i interesovanja i nisu spremni da
posvete viSe vremena i paznje izuc¢avanju donosenja finansijskih odluka.

Istrazivanja ¢ak pokazuju da obuke mogu da imaju i negativne efekte na donosenje finansijskih
odluka (Willis, 2008). Naime, kod lica koji produ obuku ¢esto se moZe zapaziti preveliko samopouzda-
nje koje moZze da dovede do gresaka. Ova pojava je uocena i u drugim oblastima kao $to je, na primer,
program dodatne obuke namenjen vozacima pocetnicima. Pohadanje ovog programa znacajno podize
samopouzdanje vozaca pocetnika tako da ono neretko dolazi u nesklad sa realnim nivoom njihovog
znanja i iskustva. Rezultat je bila njihova veca skolonost rizi¢noj voznji i samim tim vec¢i broj udesa.
Stoga je preporuka bila da se program redizajnira u smislu da se voza¢ima poc¢etnicima ukazuje, pre
svega, na najces¢e moguce greske i ograni¢enja koja imaju kao neiskusni vozaci (Sandroni and Squin-
tani, 2004).

Za program finansijskog usavrsavanja namenjenog korisnicima kreditnih usluga preporuka je da
ne sadrze ambiciozne programe analize finansijskih izvestaja i drugih dokumenata, ve¢ da upozna po-
laznike sa glavnim rizicima i nac¢inima njihovog prevazilaZenja proizaslim iz bogatog opsteg akumuli-
ranog iskustva u kori$¢enju kreditnih kartica. Ova jednostavna “,Zivotna” pravila u finanijskom odluéi-
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vanju pokazala su se znatno korisnijim polaznicima od izucavanja sofisticiranih tehnika odlucivanja
(Winter et al., 2011).

U prevazilazenju slabosti u odlucivanju korisnika kreditnih kartica primenjuju se i regulatorno
institucionalni mehanizmi. U ve¢ini zemalja zaStita korisnika kreditnih kartica oslanja se na regulativu.
Regulatorna resenja, medutim, nisu mogla da sprece negativne pojave ¢ak ni na najrazvijenijim trzisti-
ma kao $to je americko. Ove slabosti se manifestuju u vidu pove¢anja udela korisnika koji ne izmiruju
redovno svoje obaveze, rasta zaduZenosti i drugih negativnih pokazatelja.

Jedan od razloga je svakako i taj Sto banke imaju veliki uticaj na kreiranje regulative putem
lobiranja i na druge nacine. Njihov uspeh na tom planu rezultat je ogromnih resursa kojima finan-
sijske institucije raspolazu i to ne samo u finansijskom smislu, ve¢ i u pogledu znanja i informacija
u odnosu na ostale ,zaintersovane strane”, ukljucujuci i kreatore regulative. Pariranje bankama je
dodatno otezano jer se radi o visokoinovativnoj oblasti, Sto omoguc¢ava izdavaocima kartica da brzo
pronadu odgovor na svaku promenu regulative koja im ne ide u prilog. Stoga nije realno ocekivati
da, u skorijoj buduc¢nosti, promene u regulativi donesu znacajnija pobolj$anja za korisnike kredit-
nih kartica.

Postojeca institucionalna resenja, takode, nisu zadovoljavajuca ¢ak ni u SAD-u, koje ima najrazvi-
jenije trziste kreditnih kartica u svetu. Regulatorno telo koje je zaduzeno za nadzor nad radom banaka
i drugih Stednih institucija koje posluju u SAD-u, skraceno OCC (Office of the Comptroller of the Cu-
rrency) ima zadatak da osigura pouzdan i siguran rad ovih institucija, kao i da obezbedi fer tretman
korisnicima njihovih usluga. Medutim, u praksi se pokazalo da interesi klijenata banaka nisu u prvom
planu. To se moZe ilustrovati na primeru kada je zakonodavac u drzavi Kaliforniji doneo propis kojim
se bankama nalaZe da obavestavaju klijente koliko iznosi vremenski period koji je potreban da klijent
otplati dugovanje na kartici ukoliko bude redovno otpla¢ivao minimalno ugovoreni iznos, kao i koliki je
iznos kamate koji ¢e klijent platiti tokom tog perioda. OCC je stavila van snage ovaj propis, tvrdeci da je
ona ovlas¢ena za regulisanje tih pitanja, uz isticanje da ¢e doneti odgovarajuci akt u bliskoj budu¢nosti.
Medutim, ni posle vi§e godina, OCC nije uradila niSta po ovom pitanju. Pri tom, treba imati u vidu da se
OCC finansira pretezno od strane banaka.

U SAD-u je razvijen i testiran program za unapredivanje odluc¢ivanja individualnih korisnika pri-
likom izbora i tokom koriS¢enja kreditnih kartica poznat pod skra¢enim nazivom BoLT (Borrow Less
Tomorrow) (Dean Karlan and Jonathan Zinman, 2012). Program se sastoji od tri komponente: 1) pla-
niranja i postavljanja ciljeva, 2) obavezivanja i 3) podse¢anja. Planiranje i odredivanje ciljeva korisnik
kreditne kartice radi u saradnji sa finansijskim stru¢njakom koji mu se stavlja na raspolaganje u okviru
pomenutog programa. U tabeli se predstavljaju raspoloZive opcije koje nude razlicite kartice i pravi se
plan otplate koji ¢e minimizirati troSak u vidu pla¢enih kamata.

Uz pomoc¢ finansijskog strucnjaka, klijent sagledava kako razlic¢iti moguci scenariji skracivanja
vremena otplate duga dovode do smanjenja troska po osnovu pla¢ene kamate. Za tu svrhu koristi se
jednostavan kalkulator rasporeda otplate duga pomocu koga strucnjak predstavlja korisniku kreditne
kartice razlicite opcije u zavisnosti od roka otplate kredita. Uz pomoc¢ ovog alata klijentu se demonstri-
ra, na primer, koliko bi u$tedeo pove¢anjem mesecne rate za po, recimo, 10 USD svakog meseca (na
primer, 25 USD prvog meseca, 35 USD drugog, 45 USD trec¢eg ) na ukupno pla¢enoj kamati umesto da
otplacuje svakog meseca po 20 USD. Kada se odredi plan otplate, korisnik kreditne kartice moze da
odredi jednu ili dve osobe koje ¢e biti obaveStene u sluc¢aju da dode do odstupanja u realizaciji plana.
Pored toga, klijentu je na raspolaganju i opcija da mu projektni tim Salje podsecanje svakog meseca o
toku realizacije plana putem imejla (e-maila) ili telefona.

0d 465 potencijalnih klijenata kojima su ponudena pomenuta tri oblika pomo¢i, 238 ili 51% je
pristao da koristi BoLT. Njih 41% je prihvatio ubrzanu otplatu nakon $to im je predstavljen efekat skra-
¢enja roka otplate i uSteda u placenoj kamati u poredenju sa slucajem kada se dug otplacuje u jednakim
mesecnim ratama.
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Za obaveStavanje ¢lanova porodice, prijatelja ili kolega u slu¢aju problema u otplati odlucilo se
27% ucesnika pilot programa. Klijent treba da odredi ¢lana porodice, bliskog prijatelja ili kolegu koji bi
mu bili na raspolaganju da mu pruZe podrsku (iskljucuje se bilo kakva finansijska pomo¢) u sluc¢aju da
se suo¢i sa problemom u otplati duga prema planu. Tok realizacije plana prati projektni tim i on obave-
Stava ¢lana porodice, prijatelja ili kolegu koji potom razgovara sa klijentom. To predstvalja neku vrstu
,mekog pritiska” koji klijent ose¢a od svojih bliskih.

Za redovno mesecno podsec¢anje putem imejla i telefona od strane projektnog tima opredelilo se
81% klijenata. Prosec¢na vrednost kredita po osnovu kreditne kartice u datom uzorku iznosila je 2.447
USD.

Moze se zakljuciti da BoLT koristi instrumente koji predstavljaju odgovor na kljucne slabosti u
odlucivanju korisnika kreditnih kartica. Pomo¢ u donoSenju odluke ima za cilj da minimizira greske koje
proizlaze iz prevelikog optimizma koji se manifestuje u tome da korisnik kreditne kartice potcenjuje
zaduZzivanje koje nastaje u kasnijem periodu zbog ¢ega ne obrac¢a dovoljno paznje na visinu kamatne
stope koja pocinje da se primenjuje nakon odredenog inicijalnog perioda. Takode se potcenjuje efekat
,kamate na kamatu” u slu¢aju neredovnog izmirivanja duga ¢ega vecina klijenata nije u potpunosti
svesna na pocetku jer optimisti¢no pretpostavlja da do te situacije nece doci. Isto tako se klijentu pre-
docavaju prednosti, u smislu smanjivanja troskova, u slu¢aju ubrzane otplate duga.

Redovna podsec¢anja pomaZzu klijentu da zadrZi paZznju na pla¢anju kako bi se smanjio efekat od-
loZenog placanja koji olakSava donoSenje odluke o kupovini. Podsecanje, zajedno sa nadgledanjem od
strane prijatelja, kolega ili ¢lanova porodice upravo ima za cilj da pojaca paznju korisnika. Na taj na¢in
se uti¢e i na donoSenje odluka o kupovini, odnosno smanjuju neopravdane kupovine.

8. ZAKLJUCAK

Tokom poslednje decenije, u ve¢ini zemalja OECD-a, doslo je do povec¢anja zaduZenosti domacin-
stava koja premasuje nivo ostvaren neposredno pred izbijanje ekonomske krize 2008. godine. Kreditne
kartice su imale znac¢ajnu ulogu u pospesivanju kupovine i rasta zaduZenosti domacinstava i pojedina-
ca. Da bi se bolje razumeo nacin na koji koriséenje kreditnih kartica dovodi do prekomerne potrosnje i
prezaduZenosti, neophodno je napustiti pretpostavke o jednakoj raspoloZivosti relevantnih informacija
svim akterima, kao i pretpostavku o racionalnom odlucivanju svakog pojedinca u svom najboljem inte-
resu. Cinjenica da pojedinci imaju depozite na koje dobijaju nizu kamatnu stopu, dok se istovremeno
zaduZuju po znatno visim kamatnim stopama, samo je jedan od pokazatelja neracionalnih odluka u
koriS¢enju kreditnih kartica.

U cilju smanjivanja rizika od prezaduZenosti domacinstava i pojedinaca koje moZe da vodi i ban-
krotu, neophodno je razumeti na koji na¢in korisnici kreditnih kartica vrednuju kupovinu koja se desa-
va u sadasnjosti i placanja, tj. otplate koje su odloZene. Takode je vazno razumeti asimetri¢nost u infor-
macijama i znanju izmedu banaka i korisnika kreditnih kartica i manjkavosti u donoSenju odluka ovih
drugih koje iz toga proizlaze. U tom smislu, bihevioralni pristup moZe da posluZi kao dobar osnov za
razumevanje i samim tim za kreiranje predloga koji ¢e pomoci korisnicima da donose bolje odluke.

U radu su razmotrene slabosti u odluc¢ivanju korisnika kreditnih kartica uz pomo¢ bihevioral-
nog pristupa. Pored toga, dat je pregled metoda koje se koriste da bi se pomoglo korisnicima da
donose odluke koje ¢e biti u njihovom interesu, imajuéi u vidu da banke koriste slabosti klijenata
u odluc¢ivanju kako bi pospesile kupovinu preko kreditnih kartica i zaduZivanje koje je najcesci
pratilac.

I dok banke sa jedne strane raspolaZu superiornim znanjima i informacijama i jasan interes da
pospesuju zaduZivanje po visokim kamatnim stopama, jo§ uvek nema proverenog mehanizma koji bi
omogucio korisnicima kreditnih kartica da optimizuju koriS¢enje kreditnih kartica sa aspekta svog uku-
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pnog troska. Stoga ovaj i drugi radovi koji su posvecéeni ovoj temi imaju za cilj da objasne slabosti u
odlucivanju korisnika finansijskih usluga banaka, u ovom konkretnom slucaju korisnika kreditnih kar-
tica, i kao takva predstavljaju osnovu za dalja istraZivanja koja ¢e ponuditi reSenje za poboljSavanje
odlucivanja korisnika kreditnih kartica.
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CREDIT CARDS AS A DEBT GENERATOR
Predrag JOVANOVIC, Ivana OSTOJIC, Predrag PETROVIC
Summary

During last decade, majority of the OECD countries experienced increased indebtedness of hou-
seholds exceeding the level reached in 2008. Credit cards played a significant role in making buying
decisions easer and increasing indebtedness of households and individuals. Key weaknesses in decision
making process of credit cards holders are insufficient information available from banks as well as
their overconfidence. The consequences of overconfidence are that decisions are made primarily based
on costs that should be paid now and highly underestimating those that are due latter. Credit card
holders believe that higher interest rates that should start to apply after promotion period expires will
not affect them significantly since they do not expect to have higher expenditures later. Understanding
of weaknesses of the decision making process in credit cards use is a base for creating solutions and
mechanisms aimed to improve that process in order to optimize total cost of credit card holders as well
as to reduce their risk of excessive indebtedness.

Keywords: indebtedness, credit cards, consumption, interest rate, income, decision making, banks
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Zorica Mrsevi¢'é
Svetlana Jankovié¢'”

RODNO ODGOVORNO BUDZETIRANJE
—~ DUG ZA SOCIJALNU RAVNOPRAVNOST

Sazetak —Rodno odgovorno budZetiranje je zakonski odreden kao uvodenje principa rodne rav-
nopravnosti u budZetski proces, $to podrazumeva rodnu analizu budZeta i restrukturiranje prihoda i rasho-
da sa ciljem unapredenja rodne ravnopravnosti. Prvobitno motivisane potrebama transparentnosti i efika-
snosti, sve veci broj zemalja se okrece u pravcu budZeta orijentisanog na ucinak jer je potrebno da drzavne
sluzbe i drzavna potrosnja, obezbede adekvatno mesto za sve svoje gradane, Zene i muskarce. Bitan je i
nacin na koji se donose budzetske odluke, na kojim pretpostavkama se budZeti zasnivaju, ko donosi odluke,
a ko je u tom procesu sprecen ili ometen. Potrebno je takode kroz taj proces podici svest aktera o rodnim
pitanjima u odnosu na diferencirani uticaj. Rodno budZetiranje oslobada rod iz arene tzv. mekih socijalnih
pitanja i podiZe ga na nivo drzavne makroekonomije. Primena rodnog budZetiranja doprinosi postizanju
veceg stepena: rodne ravnopravnosti — ve¢oj inkluzivnosti i zadovoljenje stvarnih potreba Zena i muskaraca,
unapredenju Zenskih prava. Buduc ¢ da nejednakosti dovode do velikih gubitaka w socijalnoj koheziji, ekonom-
skoj efikasnosti i ljudskom razvoju, rodno budZzetiranje se moZe smatrati vaznom strategijom u potrazi za so-
cijalnom ravnopravnoscu i pravicnom raspodelom resursa, dugom dugo zanemarivane socijalne ravnoprav-
nosti Zena i muskaraca. Tako koncipiran ROB ima elemente tzv. posebnih mera koje imaju za cilj postizanje
rodne ravnopravnosti, mada sa svojim pretenzijama sveobuhvatnosti i stalnosti, StaviSe ekspanzije, spada
moZda pre u red drugih, opstih socijalnih politika koje su usvojene kako bi se unapredio poloZaj Zena i ostva-
rila socijalna ravnopravnost.

Kljucne reci: rodno odgovorno budZetiranje, socijalna ravnopravnost, inkluzija, transparentnost, rod-
no diferencirano prihodovanje i rashodovanje, primena w upravi, primena na lokalu

1.UVOD

Rodno odgovorno budZetiranje predstavlja uvodenje principa rodne ravnopravnosti u budZetski
proces.Taj pristup podrazumeva rodnu analizu budZeta i restrukturiranje budZetskih prihoda i rashoda
s ciljem unapredenja rodne ravnopravnosti. Unapredivanje principa rodne ravnopravnosti kroz budzet-
ski proces nastavlja se unapredenjem programskog modela budZeta."s Uvodenje principa rodne rav-
nopravnosti u budzetski proces, predstavlja rodni mejnstriming" u budzetskom procesu. Obuhvata
rodnu analizu budzZeta, integrisanje rodnog aspekta svih nivoa hudZetskog procesa i restrukturisanje
prihoda i rashoda, kako bi bilo omoguc¢eno promovisanje ravnopravnosti polova.

Prve rodno-budZetske inicijative u vidu integracije rodne ravnopravnosti u budzetske procese,
javile su se 80-ih i 90-ih godina u Australiji, Velikoj Britaniji, Kanadi i Juznoafri¢koj Republici i zasni-
vale su se u razli¢itim metodama i pristupima. Negde su ove inicijative pokretale same vlade, kako bi

"6 Naucna savetnica u Institutu drustvenih nauka, Beograd.

=

7 Doktorandkinja, Konsultantkinja za rod i bezbednost u Koordinacionom telu za rodnu ravnopravnost Vlade Republike Srbije.

8 Plan postupnog uvodenja rodno odgovornog budzetiranja u postupak pripreme i donosenja budzeta Grada Beograda za 2018.
godinu.

9 Rodni mejnstriming je (re)organizacija za unapredenje, razvoj i evaluaciju procesa politika, tako da perspektiva rodne ravnoprav-

nosti bude ugradena u sve politike, na svim nivoima i u svim fazama, od strane u¢esnika koji su uobicajeno uklju¢eni u kreira-

nje politika.
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procenile efekte sopstvenih politika za Zene i muskarce, a negde nevladine organizacije i nau¢ni krugo-
vi kako bi vladama predocili zbog ¢ega neke politike moraju da se menjaju (Bozani¢, Ile§ i Brankovi¢-Du-
ndi¢, 2011, 14). Skrece paznju velika brzina kojom je rodno budZetiranje prihvac¢eno u svim navedenim
zemljama, a svakako treba naglasiti da je veoma znatan obim posla obavljen Sirom Evrope, §to je sve
zajedno dalo doprinos zamahu koji je postignut u ovoj oblasti (Quinn, 2009, 4).

Danas vlade Sirom sveta reformisSu svoje budZetske procese, krecuci se sve vise u pravcu nekog
oblika budZetiranja zasnovanog na uc¢inku. Upravo motivisane potrebama transparentnosti i efikasnosti,
sve ve(i broj zemalja se okrece u pravcu ucinkovitog budZetiranja. A kako se i kada analiziraju sistemi
i procesi, i kako se novi podaci ugraduju u nove modele, pojavljuje se i moguc¢nost za inkluziju rodnih
pitanja. Prelazak iz linijskog u programsko budzZetiranje, u potpunosti menja dosadasnju praksu pripre-
me budZeta, u smislu $to je sada svaki troSak u budZetu u vezi sa konkretnim aktivnostima, odnosno
rezultatima koje je potrebno ostvariti. Finansije viSe nisu otudene od ciljeva koji su navedeni u razlici-
tim dokumentima, nego se na jednom mestu stvara direktna veza izmedu onoga $to se finansira, onoga
Sto budZetski korisnici planiraju da postignu i onoga Sto gradani i gradanke na kraju dobijaju. Najveca
promena je u tome Sto budZetiranje viSe nije samo obaveza osoba zaduZenih za finansije, ve¢ postaje
neophodno da se donosioci odluka, sektorski stru¢njaci i neposredni izvrsioci aktivno ukljuce u proces
planiranja implementacije, pra¢enja i izveStavanja o budzetu (Puri¢-Kuzmanovi¢, Dokmanovi¢, 2014).

Rodno odgovorno budZetiranjes se zasniva na pretpostavci da budZeti nisu rodno neutralni, a
odnosi se jednako na prihodovnu i rashodovnu stranu budzeta, po¢inje analizom uticaja budZeta na
7ene i muskarce i razvija se u pravcu integrisanja rodne perspektive u proces planiranja budzeta, kao
nacin ubrzavanja rodnog mejnstriminga (Quinn, 2009, 4). Cesto se naglasava da ,rodno odgovorno
budZetiranje nije pravljenje posebnih budZeta za Zene i muskarce, a nije ni prebrojavanja Zena i mus-
karaca u resorima budZetskih korisnika... (Nikolin,Vladisavljevi¢, 2017, 5).1

2. KORISTI RODNO ODGOVORNOG BUDZETIRANJA

Sustina je da se fokusom na budZet, $to znaci na novac, stavljaju rodna pitanja u novu dimenziju
kreiranja drzavnih politika, radi postizanja socijalne ravnopravnosti. Rodno budzetiranje ,oslobada rod
iz arene tzv. ,mekih” socijalnih pitanja i podiZe ga na nivo drzavne makroekonomije. Rodni mejnstriming
viSe nije zamisliv i ne moZe se ostvariti bez finansijskog aspekta, odnosno bez budZetnog fokusa. Kao
Sto demokratija nije viSe samo pitanje ideologije ve¢ i ekonomije, i rodna ravnopravnost nije vise pitanje
ideologije nego i ekonomije‘(Meklaud, 2015, 12).

Osim $to unapreduje rodnu ravnopravnost, Sto predstavlja vrednost samo po sebi, kao standard u
pogledu ostvarivanja osnovnih ljudskih prava, postoje ¢vrste veze izmedu rodne ravnopravnosti i drus-
tvenog razvoja. Brojne studije ukazuju da rodna neravnopravnost predstavlja zna¢ajnu prepreku razvo-
jujednog drustva i da je ekonomski neisplativa, jer onemogucava da jedan deo stanovni$tva u potpunosti
razvije svoje potencijale i time doprinese razvoju. IstraZivanja Svetske banke pokazuju da rodna rav-
nopravnost pozitivno utic¢e na ekonomski rast tako §to se pruzanjem jednakih moguénosti Zenama i
muskarcima, povecava kvalitet ljudskog kapitala koji se odrazava na povecanu produktivnost rada (Bo-
zanic, Ile§ i Brankovi¢-Dundié¢, 2011, 12). Rodno odgovorno budZetiranje dovodi do boljeg koris¢enja
resursa zena koje dovodi do: ekonomskog rasta u svim zemljama, smanjenja broja siromas$nih, poveca-
nja stope fertiliteta, povecanja inovativnosti i unapredivanja efikasnosti poslovanja, pove¢anja efikasno-
sti zdravstvene zaStite i socijalnih programa i bolje uskladenosti vladinih politika s potrebama svih

150 Skra¢eno — ROB.

51 Brzo se uoc¢i da su tu zapravo muskarci u neravnopravnom poloZaju, posto su medu zaposlenima u javnom sektoru Zene preza-
stupljene.
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gradana/ki (Bozanic, lles i Brankovi¢-Dundié¢, 2011, 13). A uprkos tim saznanjima, rodna neravnopravnost
nastavlja da opstaje u Evropi, Zene i dalje zaraduju manje, i dalje su preopterecene aktivnostima nege/
brige koje je nemoguce platiti, izloZene su fizickom i seksualnom nasilju, suoc¢avaju se s ogranic¢enjima
prilikom kori¢enja mogucénosti na trzistu rada, a u nepovoljnijem su poloZaju i na brojne druge nacine.
Sve okolnosti govore u prilog sveobuhvatnije, efikasnije primene rodno odgovornog budZetiranja.

Rodnim budZetiranjem podiZe se svest razlicitih aktera o rodnim pitanjima i rodnom uticaju budzeta
i politika. Rodno budzetiranje takode ¢ini vidljivim, inac¢e nedovoljno priznate doprinose Zena, ukazuje o
vaznosti i vrednosti neplacenog Zenskog rada i aktivnosti koje one obavljaju (tzv. ekonomija nege), a koji se
moraju posmatrati kao bitan faktor prilikom kreiranja i sprovodenja politika (BoZani¢, Ile§ i Brankovi¢-Du-
ndi¢, 2011, 16). Kao §to je rodna ravnopravnost ekonomski isplativa, i neravnopravnost Zena i muskaraca ima
svoje ekonomske aspekte u vidu troSkova i negativnog uticaja na odrzivi rast i prosperitet.

Rodno budZetiranje takode neosporno doprinosi da potrebe razli¢itih gradana, ukljucujuci i Zena, budu
zastupljene u kreiranju politika i da se opredeljivanjem odgovarajucih budZetskih sredstava odgovori na
postojece, istovremeno i razlicite potrebe gradana. Potrebno je budZetiranje zasnovano u aktivnostima, pro-
gramsko budZetiranje, budZetiranje ulaznih i izlaznih velicina, $to podrazumeva ugradivanje informacija o
izvrSenju/ucinku budzZetskog procesa, ¢ime se nastoji uticati na budzetske odluke. Rodno budZetiranje
znaci demokratizaciju upravljanja, povecanje ucesca korisnika usluga, a kada se radi o ciljevima rodne
ravnopravnosti, onda rodno budZetiranje obuhvata i povec¢anje ucesca Zena (Quinn, 2009, 5).

Smatra se da primena rodnog budZetiranja doprinosi postizanju veceg stepena: rodne ravnopravnosti
- vecoj inkluzivnosti i zadovoljenje stvarnih potreba Zena i muskaraca, unapredenju Zenskih prava obezbe-
divanje adekvatnih sredstava vazan je korak u ostvarivanju ljudskih prava, ekonomskoj efikasnosti, ekonom-
skom osnaZivanju Zena, povecanju produktivnosti, unapreduje ljudskih resursa i zdravlja, efektivnosti (Bo-
7zani¢, Iles i Brankovi¢-Dundi¢, 2011, 6). A ukoliko posebne potrebe Zena i muskaraca nisu uzete u obzir, kao
i uticaji koje politike mogu imati, tada budu zanemarene potrebe korisnika, ali ¢e i budZetska sredstva biti
neefikasno utro$ena. Kontinuiranim procesom evaluacije dolazi se do efektivnijih politika, koje u ve¢oj meri
doprinose razvoju dobre vladavine (good governance). Dobra vladavina zahteva participativni pristup u pro-
cesu kreiranja politika, tako da su zastupljene razli¢ite potrebe razli¢itih grupa gradana, ukljuc¢ujuci i Zene.
Povecava se transparentnost, a time je i povecana odgovornost vlade, jer se rodno-budZzetskom analizom
politika iskazuje njena opredeljenost za rodnu ravnopravnost i povecava vidljivost takve budZetske politike
(Bozani¢, Iles i Brankovi¢-Dundié, 2011, 7).

DruStva sa vec ¢m uticajem Zena u javnom Zivotu, Sto je direkini razultat povecanog nivoa rodne
ravnopravnosti u tim drustvima, imaju nize stope korupcije, po nalazima Svetske banke iz 2001 godine.
Takode i vec e stope uceSc a Zena u vladi su povezane sa nizim stepenom korupcije, jer kako se navodi,
zene imaju viSe standarde eti¢kog ponaSanja i vec u sklonost da se Zrtvuju za opSte dobro. Korupcija je
manje zastupljena kada su Zene vise zastupljene u parlament i ¢ine vec i udeo radne snage (Kilduff, 2018).

Buduéi da nejednakosti dovode do velikih gubitaka u socijalnoj koheziji, ekonomskoj efikasnosti i
ljudskom razvoju, rodno budZetiranje se moZe smatrati vaznom strategijom u potrazi za socijalnom
ravnopravnoscu i pravicnom raspodelom resursa, pomazuc ¢ % reSavanju nejednakosti i smanjenju si-
romastva, posebno osiguravajuci da Zene nisu iskljucene iz ovog procesa, ¢ime se jac¢a ekonomsko i fi-
nansijsko upravljanje i unapredivanje transparentnosti (Yadav, 2012).

3. PRAVNA PRIRODA RODNO ODGOVORNOG BUDZETIRANJA

Rodno odgovorno budZetiranje nije samo jedan budZzetski alat. To je i proces kojim se dolazi do
ciljai ocekivanog ishoda u odnosu ka ostarivanju viseg stepena rodne ravnopravnosti (Nikolin & Vladi-
savljevi¢, 2017, 5). Na prvi pogled, rodno odgovorno budzZetiranje je jedna vrsta posebnih mera, kojima
se ukidaju diskriminatorne prakse kako bi se ostvarila sustinska ravnopravnost. One moraju biti usme-
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rene za jednako ucescée Zena u politickoj, ekonomskoj, socijalnoj, kulturnoj gradanskoj i bilo kojoj dru-
goj sferi. Ali, rodno odgovorno budzZetiranje nema jedino za cilj samo poboljSanje poloZaja Zena, ve¢
doprinosi adekvatnijim budZetskim rashodima u korist i Zena i muskaraca. Zbog toga bi se moglo pole-
misati da li po svojoj pravnoj prirodi, rodno odgovorno budzZetiranje spada u domen tzv. posebnih mera
koje se ne smatraju diskriminacijom, jer su uvedene radi postizanja pune ravnopravnosti, zastite i na-
pretka lica, odnosno grupe lica koja se nalazi u nejednakom poloZaju (Zakon o zabrani diskriminacije,
2009, ¢lan 14).

Sledece pitanje je trajanje upotrebe rodno odgovornog budZzetiranja? Da li se naime, radi o meri
privremenog karaktera (kao $to je npr. kvota izborni sistem), ili se radi o trajnoj promeni procesa krei-
ranja i koncipiranja budZeta? Taj momenat trajnosti je vaZan jer Konvencija o eliminaciji svih oblika
diskriminacije Zena, u ¢lanu 4. stav 1. predvida da je dozvoljeno usvajanje posebnih privremenih mera
of strane drzava ¢lanica, ¢iji je cilj da se ubrza ostvarenje ravnopravnosti muskaraca i Zena de facto, ali
da su te mere ogranic¢enog trajanja, koje prestaju da vaze kada se ostvari cilj — da se svima pruZe jed-
nake mogucnosti i tretman. Usvajanje takvih mera se ne moZe smatrati diskriminacijom. Radi se o
merama koje su privremene i ne mogu da se primenjuju neograni¢eno, iako se mogu primenjivati i u
jednom duZem periodu, zavisno od konkretnog problema, ali predvida se obustavljanje posle postizanja
zeljenog cilja (Petrusi¢, Krsti¢ i Marinkovi¢, 2016, 100-104).

Po misljenju, koje autorke zastupaju u ovom radu, rodno odgovorno budzetiranje je posebna mera
jer ima za cilj ostvarivanje rodne ravnopravnosti. [zraz posebne mere odnosi se na niz zakonodavnih,
izvr$nih, upravnih i drugih regulatornih instrumenata, politika i praksi. Taj izraz moZe ukazivati egzi-
stiranje posebne ugroZenostu i ranjivosti pojedinih kategorija lica u ovom slucaju Zena, ¢iji poloZaj
zahteva posebne dodatne intervencije, kako bi imale moguénost da participraju u drustvu. Ostaje za
sada neodgovoreno pitanje, da li se radi zaista o takvim merama, jer ako se smatra da je njihov nuzni
elemenat privremenost, rodno odgovorno budZetiranje sa svojim pretenzijama sveobuhvatnosti i stal-
nosti, StaviSe ekspanzije, zapravo ne ispunjava taj uslov. Odgovor na ovo pitanje treba da pruzi drzava,
jer drzave moraju napraviti jasnu razliku, izmedu privremenih posebnih mera koje imaju za cilj posti-
zanje konkretnog cilja, a to je postizanje de facto ravnopravnosti, i drugih opstih socijalnih politika, koje
su usvojene kako bi se unapredio polozaj Zena (Petrusi¢, Krsti¢ i Marinkovi¢, 2016, 100-104).

4. PODSTICAJI ZA UVODENJE RODNO ODGOVORNOG BUDZETIRANJA

Potencijalni podsticaji za uvodenje rodno odgovornog budzZetiranja su, pored domace politicke
volje, medunarodni uticaji, politicka zastupljenost Zena i uticaj civilnog drustva.

Medunarodni uticaji: Medunarodne obaveze za unapredenje rodne ravnopravnosti i osnaZivanje
7ena mogu pruziti podsticaje i politicke poluge kako bi se osiguralo rodno odgovorno budzetiranje. MoZe
postojati oblik liénih podsticaja koji se stvaraju kroz razvoj saveza i rad u partnerstvu sa razli¢itim,
prekograni¢nim akterima. Neki zvani¢nici donatora podrzavaju proces ubedivanja i socijalizacije kao
oblik sprovodenja rodnih reformi. Medunarodni uticaj (komentari eksperata), tvrdi se, predstavlja jedan
od najefikasnijih nacina promovisanja rodno odgovornog budzZetiranja i podsticanja javnih administra-
tora medunarodne obaveze za unapredenje rodne ravnopravnosti i osnazivanja Zena (Duri¢-Kuzmano-
vi¢, Dokmanovi¢, 2014).52 Ovo je kodifikovano u Pekinskoj platformi za akeiju, Konvenciji o eliminaciji
svih oblika diskriminacije Zena (CEDAW) i drugim relevantnim pravnim instrumentima o ljudskim
pravima (Rao, 2014, 6).

52 Pod ,spoljnim faktorom” se podrazumevaju ekonomski, kulturni i medijski uticaji i uslovljavanja, a ne samo vojni savezi, pritis-
ci, pretnje ili napadi.” (Mi¢unovi¢ 2018).
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Politicka zastupljenost Zena: visoke stope Zenskog politickog ucestvovanja npr. Zene parlamentar-
ke i Zene koje donose odluke, mogu pruziti vec e podsticaje za rodno odgovorno budzetiranje (Rao, 2014,
2). Zensko politicko predstavljanje se pokazalo kao jedan od efikasnih podsticaja, jer visoki nivoi Zenskog
politickog predstavljanja obezbeduju politicki kontekst pogodan za rodno odgovorno budZetiranje, po-
sebno tamo gde su Zenske grupe aktivne i mobilisane u nacionalnim politickim procesima. Ipak, treba
imati u vidu da angaZzovanje Zena parlamentarki, moZe biti ograni¢eno njihovom nemoguénosc u da
promene predloge budZeta koje predlaZe birokratija, ali i vremenskim trajanjem rasprave o budzetu.
Podaci govore da rodno odgovorno budzetiranje, iako je direktno rezultat povec anog ucesc a Zene u
parlamentu, to je sluc¢aj samo tamo gde su lideri vlada otvoreno podrzavali inicijative rodno odgovorno
budZetiranja i/ili uopste rodnu ravnopravnost (Rao, 2014, 7).

Podsticaji organizacija civilnog drustva: Mediji i civilno drustvo zajedno i svaki pojedina¢no, mogu
pomoci u oblikovanju javnog mnjenja i podsticati politicare i vladu da deluju za rodna pitanja, ukljucu-
juci i rodno odgovorno budzetiranje. Savezi i koalicije medu akterima civilnog drustva mogu povec ati
ovaj politicki uticaj. Medijski pritisci takode mogu osnaZiti politicki uticaj.

Jedan od ¢esto videnih slogana rodno odgovornog budZetiranja je ,ukljucite civilno drustvo”.
Rodno budzetiranje znaci demokratizaciju upravljanja, povecanje inkluzije korisnika usluga, a kada se
radi o ciljevima rodne ravnopravnosti, onda rodno budZetiranje znaci povecanje uc¢esSca Zena. Civilno
drustvo je zato vrlo ¢esto prisutan pokretac aktivnosti rodnog budzetiranja u Evropi. Nije retko mislje-
nje da su u svetu svi, ili veéina, rodnih budZeta proizisli iz prakti¢nih feministickih politika (Quinn, 2009).
Grupe civilnog drustva su nastojale da promovisu rodno budzetiranje kao jedan od nacina uticaja na
makroekonomsku politiku iz rodne perspektive. Razo¢arani neadekvatnim sprovodenjem rodnog mejn-
striminga, brojni zagovornici i aktivisti veruju da tek rodno budZetiranje ima potencijal da obezbedi
korektnu rodnu analizu, koja je osnov zahteva za promene. Deluju¢i kao most izmedu odluka o politi-
kama i raspodele sredstava, rodno budZetiranje, svojim fokusom o pra¢enju novca, moze da demonstri-
ra slabosti politike u dostizanju rodne ravnopravnosti, u slucajevima kada adekvatni resursi ne prate
politiku.

Zadaci koje obavlja civilno drustva su brojni i ukljuc¢uju: pojasnjavanje logicke podloge za rodno
budZetiranje, demonstriranje analitickih instrumenata, inicijative javne edukacije, lobiranje, sprovode-
nje vezbi izracunavanja troskova, obuke i konsultantske usluge za javnu upravu, izrade instrumenata i
priru¢nika, pripreme nacrta izveStaja u senci i izveStaja o drugim aktivnostima monitoringa.

Dosadasnja iskustva pokazuju da, ukoliko se Zele posti¢i zna¢ajne promene u budZetskoj raspode-
li, mora da postoji politicki pritisak izvan vladine strukture, kako bi se podstakle aktivnosti koje se od-
vijaju unutar nje. Ti pritisci su najéesce do sada dolazili od organizacija civilnog drustva, koje se pri-
marno bave Zenskim ljudskim pravima, pitanjima rodne ravnopravnosti, monitoringom budzZzetskih
rashoda i sl. Jedna od njihovih aktivnosti je i zastupanje za usvajanje rodno odgovornih budZeta i to se
do sada odvijalo u saradnji sa parlamentarcima i parlamentarkama, koja je na pocetku predstavljala,
klju¢ni element obrazovanja i podizanja svesti. Kao rezultat tih aktivnosti, veliki broj parlamentaraca
Sirom Evrope — verovatno u svim zemljama ¢lanicama Evropske unije — je u¢estvovao na seminarima
i radionicama koje je organizovalo i odrZzavalo ¢lanstvo grupa civilnog druStva. Najistaknutije takve
grupe su npr. u Austriji — Watchgroup: rod i javne finansije (grupa za nadzor); u Nemackoj — Savezna
inicijativa za rodno budzetiranje (Big-Budget); u Spaniji — La Plataforma Impacto de G nero Ya; u
Ujedinjenom Kraljevstvu — Zenska budzetska grupa UK. Istovremeno sa aktivnostima koje obavljaju u
svojim gradovima ili drZzavama, sve grupe su i ¢lanice Evropske mreZe za rodno budZetiranje, osnova-
ne u februaru 2006., na seminaru koji je u Becu organizovala grupa za nadzor ,Watchgroup: rod i
javne finansije®, grupa civilnog drustva koja radi na pitanjima rodnog budZetiranja u Austriji.

15 The European Gender Budget Network (EGBN).

125



5. RODNO ODGOVORNO BUDZETIRANJE U SRBIJI

U okviru sprovodenja reforme javnih finansija i unapredenja programskog modela budZeta, uveden
je iprincip rodno odgovornog budzetiranja (skra¢eno, ROB) i to najpre izmenama i dopunama Zakona
o0 budzetskom sistemu krajem 2015. tako da je proces postepenog uvodenja rodno odgovornog budze-
tiranja efektivno na zakonskoj osnovi zapocet tokom 2016. (Kancelarija za ljudska i manjinska prava,
2017).5 Zakonom o izmenama i dopunama Zakona o budzetskom sistemu (ZoBS) iz decembra 2016,
aspekti rodno odgovornog budZetiranja su dodatno u¢vrséeni, pre svega uvodenjem u odredbe koje se
odnose na predstavljanje programskih informacija prilikom izrade odluke o budZetu, odnosno odluke
o zavrSnom racunu. Najnovije izmene i dopune ZoBS iz decembra 2017. 1 2018, nisu uticale na predvi-
deni rezim rodno odgovornog budzetiranja (Stalna konferencija gradova i opstina 2019).

Izmenama i dopunama Zakona o budZetskom sistemu (Slugbeni glasnik Republike Srbije, br.
03/2015), u decembru 2015. zapocet je proces postupnog uvodenja rodno odgovornog budzetiranja u
sistem planiranja i izvr§enja budZeta.”s Rodno odgovorno budZetiranje podrazumeva rodnu analizu
budzeta i restrukturiranje prihoda i rashoda u cilju unapredenja rodne ravnopravnosti, a doprinosi
alokacijskoj efikasnosti budZeta koja podrazumeva rasporedivanje sredstava budzeta u skladu sa ¢lanom
4. Zakona o budZetskom sistemu. Na osnovu predloga Ministarstva finansija i Koordinacionog tela za
rodnu ravnopravnost, 28 direktnih budZetskih korisnika bilo je uklju¢eno u pilot fazu, a zatim i u prvu
fazu uvodenja rodno odgovornog budzetiranja u budzetu za 2017. Ukupno 25 budZetskih korisnika u
svojim finansijskim planovima za 2017. definisalo je najmanje jedan rodno odgovoran cilj na nivou
programa/programske aktivnosti, odnosno projekta, kao i odgovarajuce indikatore, u okviru jednog ili
viSe programa/programskih aktivnosti.

Planom ministra finansija za 2018. bilo je predvideno da se broj direktnih budZetskih korisnika
prosiri za jo§ 7 (sedam) organa, tako da je ukupno 35 budZetskih korisnika bilo u obavezi da primeni
rodno odgovorno budZetiranje u svojim finansijskim planovima za 2018. Za budZetske korisnike koji su
u budzetskoj 2017. zapoceli uvodenje rodno odgovornog budZetiranja, uvodenjem principa rodne rav-
nopravnosti kroz jedan programski cilj, u 2018. obaveza se uvecala za najmanje jo$ jedan programski
cilj i pripadajuce programske aktivnosti i indikatore.

Za budZetske korisnike koji su se u budZetskoj 2018. prvi put susreli sa rodno odgovornim budze-
tiranjem, obaveza je podrazumevala uvodenje principa rodne ravnopravnosti u najmanje jedan, a ako
je moguce i vise programskih ciljeva i pripadajuce programske aktivnosti. U oblasti tehnicke i strucne
podrske uvodenju rodno odgovornog budZetiranja, ministarstvo finansija je tokom 2017. 1 2018. orga-
nizovalo obuke i infosesije za budZetske korisnike obuhva¢ene Planom.

U budZetu za 2018. godinu, 33 od 35 budZetskih korisnika je ispunilo svoju obavezu. Rodno odgo-
vorno budZetiranje je do sada na republickom nivo uklju¢eno u 43 programa i 57 programskih ciljeva,
ana pokrajinskom nivou u 31 program i 83 programska cilja. Uradeno je Sest sektorskih rodnih analiza
(Narodna skupstina, Poverenik za informacije od javnog znacaja, Ministarstvo zastite Zivotne sredine,
Ministarstvo gradevinarstva, saobracaja i infrastrukture, Ministarstvo drzavne i lokalne samouprave i
Pokrajinski sekretarijat za poljoprivredu, vodoprivredu i Sumarstvo). U javnom sektoru do sada je kroz
255 individualnih mentorskih informativnih sesija obuéeno 1012 lica.1

150 Cetvrti periodicni izvestaj o primeni Konvencije o eliminaciji svih oblika diskriminacije Zena. Preporuka iz stava 17. Zakljuénih
zapaZanja Komiteta — Strateski okvir: finansiranje i mere.
15 Do kraja 2015. mehanizam je uspostavilo samo Ministarstvo odbrane, i to od 2012.

56 Analiticka grupa MO i VS se redovno bavila i analizom rodno odgovornog budzetiranja u MO i VS i na osnovu podataka iz Sektora za
budzZet i finansije i Odeljenja za planiranje, programiranje, budZetiranje i izvrSenje Sektora za politiku odbrane, utvrdeno je da je za
realizaciju aktivnosti sadrzanih u Planu aktivnosti MO i VS za sprovodenje Nacionalnog akcionog plana u 2015. bilo planirano ukupno
700.000 dinara, a zaklju¢no sa 31. decembrom 2015. utroSeno je ukupno 674.861,00 dinara ili 96,4%.

157 Na primer: instrukcijom za obuku ministra odbrane zaposleni u Ministarstvu odbrane i Vojsci Srbije su u 2016. temu rodno od-
govornog budzetiranja uvrstili u planove edukacije svih zaposlenih u MO i VS i istu realizovali.
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6. NIVOI I AKTIVNOSTI RODNOG BUDZETIRANJA

U pripreme budzeta za 2017.1 2018. proces postepenog uvodenja rodno odgovornog budzZetiranja
je pokrenut na svim nivoima vlasti, donoSenjem odgovarajucih planova i uputstava od strane Ministar-
stva finansija, Pokrajinskog sekretarijata za finansije AP Vojvodine i odredenog broja lokalnih samou-
prava, te prezentovanjem urodnjenih programskih informacija u Odlukama o budzetu (Stalna konfen-
cja opstina i gradova, 2019).

Centralni drzavni nivo. Uvodenje rodne perspektive u nacionalne budZete je naravno opsti cilj
rodnog budzZetiranja. To podrazumeva ostvarivanje javnih prihoda i raspodelu javnih resursa na nacin
koji je konzistentan s promocijom rodne ravnopravnosti. Centralni drZavni nivo, nivo sektora/odeljenja,
regionalni nivo/nivo lokalne uprave, programski nivo.

Najveci deo posla na rodnom budZetiranju se odvija na programskom nivou ili na nivou regional-
ne/lokalne uprave, vrlo ¢esto unutar agencija koje su podredene drzavnim ministarstvima.

Veliki deo aktivnosti na rodnom budZetiranju do danas je obavljeno kroz pilot projekte; u nekim
sluc¢ajevima njih su inicirale grupe civilnog drustva, a u drugim razlicita drzavna ministarstva ili vladi-
ne agencije. U ovom poslednjem slucaju, projekti su ¢esto pokretani inicijativom civilnog drustva. Naj-
jaci motiv ovih inicijativa je ostvarivanje rodno osetljive analiza rashoda, a podrska s najviSeg nivoa je
vitalna za pilot inicijative.

Lokalni nivo. Shodno ¢lanu 16. stav 7. ZoBS i Uputstvu za izradu odluke o budZetu lokalne vlasti,
predvideno je da se do 2020. zaokruZi proces postepenog uvodenja rodno odgovornog budZetiranja za
sve budZetske korisnike na svim nivoima vlasti. Efektivna feminizacija upravljanja u lokalne nivoe (uklju-
Civanje veceg broja kompentnentih Zena u procese odlucivanja), mozZe biti reSenje za promenu odluka
0 javnoj potrosnji prema rodnoj ravnopravnosti (Chakraborty, 2006).

Kada je rec o lokalnim samoupravama, prema evidenciji Stalne konferencije gradova i opstina
svega oko 12% je u 2017. donelo plan postupnog uvodenja rodno odgovornog budZetiranja u ciklusu
pripreme budZeta za 2018. ali je veci broj lokalnih jedinica predvideo urodnjene programske informa-
cije u Odlukama o budZetu za 2018. (viSe ili manje uspesno) bez prethodno usvojenog Plana. Treba
imati u vidu da postepeno uvodenje rodno odgovornog budZetiranja treba da primenjuju sve jedinice
lokalne samouprave.

Direktni budZetski korisnici (DBK) kod najveceg broja gradova i opstina jesu: skupstina, gradona-
celnik/predsednik opstine, opstinsko/gradsko vece, opStinska/gradska uprava i javno pravobranilastvo,
a usled specifi¢nosti u delu nezavisnosti institucije isti status ima i ombudsman kod odredenog broja
mesta. Ocekuje se da ¢e op$tinska/gradska

uprava kao direkini budZzetski korisnik biti klju¢ni opredeljeni korisnik za primenu rodno odgo-
vornog budZetiranja buduci da upravo kod ovog direktnog budzetskog korisnika figurira najveci broj
programa definisanih uniformnom programskom strukturom jedinica lokalne samouprave.

Indirekini budZetski korisnici (IBK) su predskolske ustanove, ustanove iz oblasti kulture (bibliote-
ke, muzeji, arhivi, pozorista, centri za kulturu, domovi kulture itd.), turisticke organizacije, ustanove iz
oblasti sporta i mesne zajednice. Opstinska/gradska uprava ¢e da formuli$e zbirne programske infor-
macije (dakle ne za svakog IBK ponaosob), pri ¢emu ¢e definisati (na nivou programa i/ili programske
aktivnosti) najmanje jedan rodno odgovoran cilj i odgovarajuéi pokazatelji (Stalna konferencija opstina
i gradova, 2019).

Postepeno uvodenje traje od 2016. do 2020. do kada bi svi budZetski korisnici na svim nivoima i u
svim programima trebalo da uvedu rodno odgovorno budzetiranje. Uvida se problem da se taj cilj nece
u potpunosti ostvariti do 2020. Pre svega, nece se ostvariti na lokalnom nivou gde izostaje adekvatna
podrska (Nikolin, Vladisavljevi¢, 2018).

Nivo Grada Beograda. Sekretarijat za privredu uveo je rodno odgovorno budzZetiranje u programe:
lokalni ekonomski razvoj, razvoj turizma, poljoprivreda i ruralni razvoj. Sekretarijat za kulturu u program
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razvoj kulture i informisanja; Sekretarijat za obrazovanje i decju zastitu u programe: predskolsko vas-
pitanje i obrazovanje, osnovno obrazovanje i vaspitanje i srednje obrazovanje i vaspitanje; Sekretarijat
za sport i omladinu u program razvoj sporta i omladine; Sekretarijat za zdravstvo u program zdravstve-
na zaStita; Sekretarijat za socijalnu zastitu u program socijalna i decja zaStita; Sekretarijat za informi-
sanje u program razvoj kulture i informisanja; Kancelarija za mlade u program razvoj sporta i omladine.

7. ZAKLJUCAK

,Re€i poput stvari, od prevelike upotrebe gube ¢vrstinu svog znacenja.” (Mi¢unovié¢, 2018)

MoZda za pocetak prvo treba revidirati sam pojam, rodno odgovorno budzetiranje. Zasto je po-
trebno naglasavati i da li budZetiranje moze biti neodgovorno? Da li ¢e se prevelikom upotrebom samog
termina rodno odgovorno budZetiranje izgubiti sustina i zna¢aj postavljeni u osnovi tvorbe. MoZda se
promenom termina u rodno inkluzivni budZet ili rodno nediskriminativni budZet unese nova svezina u
delanje finansija.

Drugo, rodno odgovorno budZetiranje je lako prihvatljiv, popularan narativ, koga je tesko osporiti.
Ali moguce uspostavljanje rodno odgovornog budzetiranja, bez sustinske rodne ravnopravnosti, poten-
cijalno je moguca raspodela zajednickog siromastva, bez da se poloZzaj bilo koga poboljSao. Razlog:
rodno budzetiranje nije samo sebi cilj, jer ako bi to bilo, onda bi bilo moguce da na fiskalnom nivou sve
na papiru odli¢no funkcionise, a da se rodna ravnopravnost nije uopste unapredila. Inostrana iskustva
upozoravaju da uprkos koracima ka rodno odgovornom budzZetiranju, budzetska izdvajanja za promo-
visanje rodne ravnopravnosti i osnaZivanje Zena mogu da pokazuju pad (Bhumika, Navanita and Yami-
ni, 2013). [ to ponovo ukazuje na hroni¢ni problem neta¢nog, neazurnog, neujednacenog, sporadi¢nog,
nekontinuiranog, nestandardizovanog, ili ¢ak i nepostojeceg izveStavanja. Moguce je da se mere rodno
odgovornog budZetiranja i sprovode, ali da usled pomenutih problema u izveStavanju, ostaju nezahele-
7ene i ignorisane, kao nepostojece. Zato je izveStavanje upravo kljuc, u oceni primene rodno odgovornog
budZetiranja, koje bi samo pod uslovima takve striktne obaveznosti, postalo stvarno deo standardizova-
ne institucionalne prakse.
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GENDER RESPONSIBLE BUDGETING — DEBT OF SOCIAL EQUITY
Zorica MRSEVIC, Svetlana JANKOVIC
Summary

Gender responsible budgeting (GRB) is legally defined as introduction the principle of gender
equality in the budgeting process, which implies gender analysis of the budget and restructuring of
revenues and expenditures with intention to promoting gender equality. Initially motivated by the needs
of transparency and efficiency, an increasing number of countries are turning towards an effect-orien-
ted budget, since it is necessary for public services and government spending to provide an adequate
fiancial effects for all its citizens, women and men. It is also important how the budget decisions are
made, on which assumptions the budgets are based, who makes decisions, and who is prevented or
disturbed in the process. It is also necessary, through this process, to raise the awareness of gender
stakeholders in relation to the gender differentiated impact. Gender budgeting frees the gender cathe-
gories from the arena so-called. soft social issues and raises it to the level of state macroeconomics. The
application of gender budgeting contributes to a higher level of gender equality - greater inclusiveness
and meeting the real needs of women and men, as well as the advancement of women'’s rights. Since
inequalities lead to major losses in social cohesion, economic efficiency and human development, gen-
der budgeting can be considered an important strategy in the search for social equity and the fair
distribution of resources, and the long neglected social equality of women and men. The so-called GRB
has elements of the so-called. special measures aimed to achieving gender equality, although with the
demands of comprehensiveness and continuity, moreover expansion, it may well fall into line with other
general social policies adopted in order to improve the position of women and achieve social equality.

Keywords: gender-responsive budgeting, social equity, inclusion, transparency, gender-differentiated
imeome and expenditure, application at the national and local level administration
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Marija Orlandi¢®®

DUG I PRIRODNI RESURSI

Sazetak — Mnogiekolozi smatraju da visoka zaduZenost zemalja u razvoju izaziva pove¢anu
eksploataciju i neodrzivo koris¢enje prirodnih resursa. Ovakav stav ide u prilog pobornicima teze o
resursnom prokletstvu, odnosno da zemlje bogate resursima imaju niZe stope rasta od onih koje nema-
juresurse. Medutim, empirijska istrazivanja ukazuju na nepostojanje ove hipoteze. U cilju finansiranja
duga isto tako postoje dokazi prekomjerne eksplotacije resursnog bogatstva. Stoga se ovim radom po-
kuSava uvidjeti odnos spoljasnjeg duga i eksplotacije prirodnih resursa. Autorka zakljucuje da finansi-
ranje spoljnjeg duga vodi vecoj eksplotaciji resursa.

Kljucne rijeci: javni dug, privodni resursi, spolynji dug,

1. POJAM JAVNOG DUGA I PRIRODNIH RESURSA

Sta je javni dug i kako se definise? Ukoliko posmatramo pravnu definiciju, javni dug predstavlja zadu-
Zenosti drzave kao pravnog lica, dok obi¢ni gradanin javni dug poredi sa sopstvenim zaduZenjima. Dakle,
drzava kao i svaki pojedinac ima svoje prihode i rashode, i kada rashodi prevazidu prihode, drzava se zadu-
7uje, a posljedice su po drzavu jednake kao i po pojedinca koji ima veliki obim neizmirenih kredita.

Javni dug raste kada se drzava zaduzuje zbog aktivnosti koje nijesu proizvodne, odnosno ne stva-
raju dodatnu vrijednost iz koga bi se u budué¢nosti vracao dug. Postavlja se pitanje ko snosi teret javnog
duga? Upravo od ovog pitanja polazi Bjukenon u svojoj analizi javnog duga, prevasodno jer je u periodu
njegovog stvaranja bila zastupljena kejnzijanska doktrina (50-ih i 60-ih godina XX vijeka) da teret duga
snosi danasnja generacija. Najznacajniji predstavnik ovog stava je bio americki ekonomista Abba Ler-
ner,” koji je smatrao da unutrasnji javni dug ne stvara teret buduc¢im generacijama. Lerner pravi razli-
ku izmedu privatnog i unutrasnjeg javnog duga za koji kaZe da je zapravo dug nekih gradana jedne
zemlje prema drugim gradanima te iste zemlje. Ovakav pristup nije nista drugo do presipanje iz ,jednog
dZepa u drugi“. Shodno tome, unutrasnji javni dug ne mijenja nivo potro$nje buduce generacije posma-
trane kao cjeline. Bjukenonov odgovor na ovu tvrdnju je bio, da teret duga snose buduci poreski obve-
znici, odnosno, da trosak danasnje potrosnje ne snose oni koji danas finanisraju potrosnju, ve¢ oni koji
taj dug moraju da vrate. Svakako tu se pominje i Rikardijanska jednakost koja kaZe da je nacin finansi-
ranja javne potros$nje, pod odredenim pretpostavkama nebitan. Ovakav stav je teorijski pokazao i Barro
(1974) da drzava nacinom izbora finansiranja ne moZe da utice na ekonomiju, jer ¢e poreski obveznici
kompenzovati tu promjenu.

Radi dalje analize je potrebno napraviti razliku izmedu pojmova javnog i spoljnog duga? Ukupni
javni dug obuhvata dug jedinca drzave, kako unutar zemlje tako i spolja, stoga moZe biti spoljasnji i
unutrasnji javni dug. Dok ukupni spoljni dug (eng. external debt) predstavlja ukupan dug javnog i privat-

158 Univerzitet Donja Gorica, Fakultet za medunarodnu ekonomiju finansije i biznis, Fakultet za informacione sisteme i tehnologije
(marija.orlandic@udg.edu.me)

15 Abba Lerner, smatra da se fiskalni stimulansi mogu, kao i monetarni, koristiti u cilju upravljanja potraznjom i postizanja pune
zaposlenosti. Uvjeren je da javni dug ne predstavlja problem, te da se razlikuje od privatnog duga, buduc¢i da kod privatnog duga
dugujemo “drugima’”, dok se javni dug duguje gradanima “iste nacije” (slogan “we owe it to ourselves”). Dug se, prema Lerneru,
moze finansirati novim zaduzivanjem, a nakon toga emisijom novca do onog nivoa koji ¢e osigurati realnu kamatnu stopu potreb-
nu za odrzavanje optimalne stope kapitalnih investicija. Proizlazi da posudivanje drzavi aktivira sredstva, a da istovremeno ne
smanjuje privatne investicije. Stoga, posudivanje drzavi ne umanjuje koli¢inu kapitala ostavljenu budué¢im generacijama (Mu-
sgrave, 1985; Haliassos i Tobin, 1990) Lerner generaciju definiSe kao skup svih ljudi koji Zive u odredenom periodu.
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nog sektora neke drzave prema stranim povjeriocima (nerezidentima). Ukupni spoljni dug pored dugova
drzave, ¢ine i dugovi banaka i privatnih preduzec¢a. Unutrasnji javni dug je dug prema domacim povje-
riocima. Njegova otplata predstavlja preraspodjelu kupovne mo¢i od poreskih obveznika ka onima koji
su u proslosti bili kreditori drzavnog duga. Kada se drZzava zaduZzuje u inostranstvu, radi se o spoljnom
javnom dugu. Pri njegovom otplacivanju sredstava izlaze iz zemlje, raste trgovinski deficit, $to moze
imati ozbiljne posljedice na gubitak proizvodnih moguénosti zemlje duznika.

Zarazliku od duga koji stvara ¢ovjek, prirodni resursi stvoreni su u prirodi. Predstavljaju sve ono
Sto koristimo iz prirode a $to usljed njegove ekonomske eksplotacije moZze uticati na dug drzave. Isto-
rijski posmatrano, odnos ¢ovjeka i prirodnih resursa, tj. pronalaZenje novog resursa od strane c¢ovjeka
bio je zamajac razvoja. Paradigma funkcionisanja svijeta se mijenjala upravo zahvaljuju¢i dostupnosti
,tog novog” resursa. Tako je zemljiSte koje je bilo osnov u poljoprivrednoj epohi, bilo zamijenjeno go-
rivom u industrijskoj epohi, a sada u informati¢koj revoluciji, informacijom odnosno idejom. Zivimo u
globalnom svijetu, gdje fizicke granice ne predstavljaju prepreku prenosu informacija, samim tim do-
lazi do rasta konkurencije ali i do organizacije privrede na potpuno drugacijim postulatima. Kakvu
ulogu igraju prirodni resursi u odnosu na javni dug?

2. JAVNI DUG KROZ ISTORIJU

,Dug je stalni pratilac ljudi i njihovih Zivota kroz istoriju!™® Dug je stariji od novea. Arheolozi su
pronasli i deSifrovali table na kojima su 3000. godine prije Hrista navedene obaveze (dug) vladara
jednih prema drugima. Stotinama godina, mozda cak i hiljadama, vladari su ,pozajmljivali” da bi obez-
bijedili sredstva za ratovanje.= Prvi oblici javnog duga zabiljeZeni su u robovlaswickom drustvu, koji se
zasnivao na prinudnoj osnovi, tj. totalitarni vladari su uzimali od svojih pristalica novac bez obaveza da
ga vrate. NajceSce su uzimali za potrebe finansiranja ratova, a ratni ,plijen” je sluzio za povrat uzetog
duga, a kao zajmodavci pojavljivali su se bogati hramovi ali i gradani. Smanjenjem vlasti vladarima,
razvoj javnih dugova je usporen. U feudalnom drustvu takode su koristeni javni dugovi za finansiranje
ratova. U tom periodu su to bili kratkoro¢ni zajmovi sa visokim kamatnim stopama zbog rizika vezanog
za povrat tih zajmova. Kao garancije zajmodavcima sluzila su drzavna imanja, odnosno izvori prirodnih
resursa (rudnici, livni$ta, pasnjaci i sl). Tokom srednjeg vijeka, sve ¢eSce izbijanje ratova uticalo je na
neredovnost prihoda od drzavnih nameta, a prosirenjem funkcija drzave, administracija postaje sloze-
nija, pa su velika ulaganja u vojne izdatke zahtijevala sve veca finansijska sredstva. Vodenje ratova dr-
7avama nije dopustilo da se dovoljno posvete osnovnim drzavnic¢kim funkcijama u cilju stabilizacije
drZzave i privrednog rasta kako bi se obezbijedilo dovoljno prihoda po osnovu poreza i ostalih drzavnih
dazbina. U takvoj situaciji javni dug postaje znacajan izvor prihoda drzave kako bi neutralisala ostvare-
ni deficit. U XVIT i XVIII vijeku dolazi do procesa depersonalizacije drzave, odnosno odvajanje licnosti
vladara od pojma drzave a shodno tome dolazi i do razdvajanja drzavne i imovine vladara. Ovo se u
prvom redu odrazilo na ro¢nost javnih zajmova, $to znaci da su se poceli pojavljivati i zajmovi sa vje¢nom
i doZivotnom rentom (Francuska), te zajmovi sa nizim kamatnim stopama usljed smanjenog rizika (En-
gleska, Austrija). Osim toga, razvojem finansijskog i bankarskog sistema, u proces finansiranja drzavnog
deficita ukljucene su banke i velike kompanije. Banke postaju ne samo zajmodavci, nego svojim posred-
stvom izmedu drzave i zajmodavca unapreduju i razvijaju nove vrste javnih dugova. U periodu razvoja
industrije, tokom XIX vijeka doslo je do intenzivnog zaduZivanja u inostranstvu, pri ¢emu se Engleska,
Francuska i Njemacka isticu u Evropi kao najznacajniji zajmodavei. Inostrani javni dugovi bili su sve

160 Vukoti¢, V. (2019) Bozi¢ne rasprave — Javni dug i razvoj. Donja Gorica.

161 Zasto su ljudi ratovali? U kontesktu ovog rada ratovanje se posmatra kao osvajanje zarad bogatstva prirodnih resursa kojima
obiluju ,napadnute” zemlje.
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prisutniji u bilansima drzava kao $to su Italija, Gr¢ka i Portugal, kao posljedica povoljnijih uslova zadu-
Zivanja u drugim zemljama. Tokom XX vijeka takode je zabiljeZen i pad kamatnih stopa koje su se kre-
tale oko 10% na pocetku a od 2,5-4% na kraju vijeka, a najcesci oblici javnih dugova su bili rentni sa
otplatom godiSnje kamate uz moguc¢nost povlacenja cjelokupnog iznosa duga u bilo koje vrijeme. Prvi
i drugi svjetski rat, kao najznacajnija obiljezja XX vijeka, te velika ekonomska kriza upuéuju na porast
javnih dugova u strukturi bruto drustvenih proizvoda, narocito zemalja koje su bile direktni ucesnici u
ovim dogadajima. Osim vojnih rashoda koji su zauzimali i preko 50% BDP-a pojedinih zemalja, javni
radovi koji su uslijedili po okoncanju prvog svjetskog rata finansirali su se javnim dugovima. Ovakav
nacin finansiranja drzavnih aktivnosti pokazao se kao efikasnim i brzim. Sto je doprinijelo ¢injenici da
danas javni dugovi predstavljaju ne vanredne izvore finansiranja drZave, nego trajna sredstva kojima
vlade ostvaruju svoje ciljeve?

Adalije dug problem? Odgovor je verovatno negativan posmatrano iz ugla potrosaca. S jedne
strane, finansijski razvoj i ekonomski rast su su isli ruku pod ruku, tj. dug je pruZio osnovu za ulaganje
i bogatstvo stvaranja. S druge strane, porast i pad cijena, prije svega u imovinskim i trzistima nekretni-
na, nose istorijsko svedocanstvo o opasnosti duga. Pretjerano prociklicno kreditiranje, prije svega od
strane banaka, dovelo je do stalnih finansijskih i ekonomskih kriza. Ovo dvojstvo ukazuje na razliku
izmedu ,dobrog” duga, koji je povezan sa investicijama u produktivnu infrastrukturu koja donosi profit
i,loSeg” duga, prije svega vezanog za ponasSanje na finansijskom trzistu. Upravo ovo dvojstvo stvara jaz
medu teoreticarima javnog duga.

Jedna od osnovnih ekonomskih veza jeste odnos duga i prihoda. Ako je taj dug, uloZen u neki biznis,
on proizvodi. Sve dok se dug posmatra u kontekstu prihoda koje proizvodi, nema negativnog uticaja na
razvoj. Teorijski, Sumpeter je kazao da je dug (kredit) zavla¢enje ruke u buduce prihode i zahvatanje
budu¢ih prihoda. Sve dok su ti prihodi od ulaganja duga ve¢i od duga, dug je podsticanje razvoja. Uko-
liko se dug ne moze isplatiti, vratiti iz prihoda koji on proizvodi, dug postaje prepreka razvoju, i kom-
panije i drzave. Dug se odnosi na buduce prihode, a buduc¢ih prihoda nema bez novih ulaganja, bez
inovacija, bez preduzetnistva. Dug, ako je razvojni tjera nas da mislimo o budu¢nosti, o razvoju kojim
taj dug vracamo. Ako je dug usmjeren na potrosnju ili zadrzavanje status quo-a, politi¢kog i svakog
drugog, on je razvojno opasan.'s

Otac ekonomije Adam Smit je 1776. godine u knjizi IstraZivanje prirode © uzroka bogatstva naroda
upozorio da ,kada drzavni dug naraste do odredenog (visokog) nivoa, postoje male Sanse da e biti fer
i u potpunosti otplacen”.=» On je odbacio i prezir povjerioca prema duzniku i bijes duZnika prema po-
vjeriocu. Umesto toga, Smit je zagovarao organizovanje njihovog odnosa na osnovu postovanja medu-
sobnog dostojanstva i asti. Na taj nacin, on je pionir razumevanja duga kao dobrovoljne transakcije
izmedu pojedinaca koji traze maksimalnu korisnost, a ne kao zavisnost odnosa koji uklju¢uje moralne
vrijednosti. Da drzave kao i kompanije mogu da bankrotiraju postoje i istorijska svjedo¢anstva. U peri-
odu 1820-2013. godine 107 drzava je 248 puta stranim povjeriocima ohjavilo bankrot, rezultat je istra-
zivanja ekonomista Michael Tomz i Mark Wright (2013).1

Kako drzava moze finansirati svoj dug, odnosno izbje¢i bankrot? Postoje razliciti nacini. Jedan od
mogucih nacina je i pove¢anjem eksplotacije resursa. U narednom dijelu rada bi¢e prikazani nacini
otplate duga, koris¢enjem bogatstva resursima kao zalog za dug. Odnosno, postavlja se istrazivacko
pitanje da li ve¢i spoljni dug vodi ve¢em iscrpljivanju resursa?

162

Upravo na Balkanu iz duga se finansiraju penzije i ostale obaveze koje su ,neproduktivne®; samim tim ovaj tip duga je opasan za
ekonomski rast.
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Smit, A. (1998). Istrazivanje prirode i uzroka hogatstva naroda. Novi Sad: Global book, str. 98;

16t Tomz, M. Wright, M. L. J. (2013). Empirical Research on Sovereign Debt and Default, Annual Review of Economics, Annual Reviews,
vol. 5(1), str. 247-272;
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3. DA LI JAVNI DUG VODI ISCRPLJIVANJU RESURSA?

Kako ¢e drzava platiti svoj spoljni dug? Jedan pod potencijalnih nacina kao $to je to ¢esto bio
slucaj u istoriji je ,davanje” onoga ¢ime drZava raspolaze zajmodavcu. Ovdje se prije svega misli na
prirodne resurse, tj. bogatstva koja joj mogu posluZiti da plati taj dug. Stoga i ne treba da ¢udi popular-
nost dugovno-resursne hipoteze (DRH) (eng. Debt-resources hypothesis). U daljem nastavku rada ¢emo
prikazati razloge za i protiv ove hipoteze, odnosno da li hipoteza stoji ili pak nije potvrdena kako u
emprijskim istrazivanjima tako i u praksi.

Calvert and Calvert (1999) pokazuju da je dug ,vodeca sila” koja vodi prekomjernoj eksploataciji
zemljista i podzemnih resursa u cilju povec¢anja deviznih zarada. Pored toga, Newmayer (2005) napo-
minje da je najbitnije objasnjenje za dugovno-resursnu hipotezu (DRH) taj da visoka spoljnja zaduzZenost
zemlje moZe da pokrene povecanje eksploatacije i koriS¢enja resursa jer je zemlja prisiljena da vise
zaraduje, a manje trosi, kako bi finansirala svoje duznicke obaveze, ili barem, servisirala kamatu na
dugove. Ovo se odnosi na zemlje u razvoju koje ¢esto u praksi daju ,prioritet onome $to se lako moze
proizvesti”, drugim rije¢ima, prodaju primarne proizvode po niskim cijenama na svjetskom trzistu. Sve
u svemu, javilo se nekoliko pokusaja formalnog dokazivanja DRH.

Newmayer (2005) je pokazao da ne postoje sistematski empirijski i kvantitativni dokaz za DRH.
Dobijeni empirijski rezultati ne potvrduju hipotezu o smanjivanju duga povecanom eksplotacijom re-
sursa, ipak postoji ukorijenjena sumnja da je ova hipoteza potencijalno opasna uprkos nedostatku em-
pirijskih dokaza. ZaSto postoji takva sumnja? Prije svega jer uzroci a i sam nacin stvaranja duga navode
na upravo takvo potencijalno rijeSenje, ali i pojavu moralnog hazarda i fenomena ,oprosta duga” koji
moZze biti mogu¢ po razli¢itim osnovama. Medutim, studija Neumayer je upravo pokazala da nema
razloga da se ocekuje da ¢e uvecanje javnog duga dovesti do smanjenja prirodnih resursa njihovom
eksploatacijom. U cilju svog istrazivanja on se osvrnuo na radove Read (1992), Barrow (1995), i Pearce i
autora (1995) koji su takode dosli do istih zaklju¢aka kao i on, ali je uzeo u razmatranje i rad George
(1989) koji tvrdi da visok (eksterni-spoljni) dug biva izmirivan iscrpljivanjem prirodnih resursa. Medu-
tim, Neumayer (2005) zakljucuje da njegov rezultat ne mora da znaci da je DRH pogresna, jer zbog
nedostatka podataka, ona ne moze biti do kraja ispitana, prije svega ako se uzmu u obzir da visoko za-
duzene zemlje mogu preci na neodrzive nacine eksploatacije resursa, sto ide u prilog da ¢e dug biti
namirivan ve¢om eksploatacijom resursa. Stoga se ova hipoteza ne smije uzimati zdravo za gotovo, ve¢
sa oprezom, posebno dokaze koji ukazuju njeno nepostojanje.

Holandska bolest (eng. Dutch desease)< je jos jedan ekonomski koncept koji pokuSava da objasni ocigled-
nu vezu izmedu eksploatacije prirodnih resursa i pada u proizvodnom sektoru, odnosno uticaja na dug. Tvor-
ci ove teorije Corden i Neary (1982) dokazuju da povecani priliv deviza od prodaje prirodnog resursa (u ovom
slucaju plina) dovodi do relativnog jacanja kursa nacionalne valute $to negativno utice na ostale izvozne
ekonomske sektore. Jako se holandska bolest najéescée veZe za iznenadno otkrice bogatstva prirodnim resursom,
mozZe se vezati i za bilo koji drugi vid velikog priliva deviza, ali i povecanja spoljnog duga. Ona se Cesto tretira
kao paradoks bogatstva, odnosno, da ve¢ina zemalja sa obiljem prirodnih resursa, posebno neobnovljivih
izvora, kao §to su minerali i goriva, imaju tendenciju da imaju manji privredni rast i uvecanje duga, u porede-

165 Prema Neumayer (2003)

166 U vremenima velikih nedaca, dugove treba pustiti niz vodu”, smatrao je davno kralj Hamurabi. U toku istorije oprost dugova je
bila uobicajena kategorija odnosa povjerilaca i duznika poznata i primjenjivana od vremena drevnog Vavilona, Starog i Novog
zavjeta do danas. Vladari su oprastali dugove potéinjenima, ali i drzave drugim drZzavama — svojim duZnicima. Ovaj list navodi da
je vavilonski kralj Hamurabi 1792. godine prije naSe ere naloZio da se sunarodnicima oproste svi njihovi dugovi prema drzavi i
zvani¢nicima. Drzavni dugovi su tokom antic¢kog i srednjeg vijeka bili povodi za ratove i mnogobrojne spletke, da bi u vrijeme
industrijske revolucije postali predmet ozbiljnih teorijskih prouc¢avanja.

167 Fenomen ,holandska bolest” je (u literaturi Cesto i holandska zaraza) naziv za skup ekonomskih posljedica koje se javljaju sa specijali-
zacijom zemlje prema svojoj komparativnoj prednosti. Naziv je skovan 1977. godine u ¢asopisu The economist kako bi opisao pad ho-
landskog proizvodnog sektora nakon otkrica prirodnog gasa u Sjevernom moru tokom 60-ih godina proslog vijeka.
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nju sa drugim zemljama koje nijesu bogate prirodnim resursima. Dokaz ovoj hipotezi se moZe uociti posma-
trajuci zemlje koje proizvode naftu. Na primer, od 1965-1998, u zemljama OPEC-a, bruto drustveni proizvod
po glavi stanovnika smanjen je u proseku za 1,3%, dok je u ostatku svijeta u razvoju, per capita rast je bio u
prosjeku od 2,2%.1s

Xavier i Arvind (2003) su primjetili da bogatstvo prirodnim resursima (posebno naftom i mineralima)
imaju negativan i nelinearni uticaj na ekonomski rast, posebno u zemljama gdje nijesu razvijene institucije.
Medutim, i u ovakvim tvrdenjima se javlja sumnja, usljed problema mjerenja institucionalnog kvaliteta ali i
problema mjerenja prirodnog hogatstva. Isto tako, razlika izmedu institucionalnih rezultata i institucionalnih
pravila je predmet Cestih rasprava u literaturi. Autori poput Andersen i Aslaksen (2008) su pokusali da
svojim radom odgovore na pitanje koji su to aspekti institucija vazni (pravila ili posljedice - ishodi), doka-
zavsi da su zemlje sa predsjedni¢kom demokratijom pogodnije da postanu ,resursno proklete” od onih sa
parlamentarnom demokratijom koja zahtijeva ve¢u odgovornost i transparentnost.

Anchor (2007) u analizi fiskalne odrzivosti u zemljama bogatim naftom, primjetio je da zemlje u
razvoju i dalje “placaju” svoj odgovor iznenadnom sre¢om usljed naftnih Sokova iz 1973-1974 1 1979—
1980. Umjesto da ekonomski prosperiraju mnoge od njih su postale visoko zaduZene uz nerazvijenu
infrastrukturu i opadajuce prinose od poljoprivrede. Ove zemlje takode imaju usporen ekonomski rast
i visok nivo siromastva, ali i visok teret javnog duga.

Prema Noreena (2004), iznosi globalnog duga su podjednaka ,pretnja” populacijama kako u razvijenim
zemljama tako i zemaljama u razvoju. Dugovi posebno predstavljaju prijetnju stanovnistvu u siromasnim
zemljama jer vlasti moraju preusmjeriti nacionalne budZete za izmirenje duga, a ne u infrastrukturu i ostale
investicije koje bi bile od znacaja za njihov razvoj, $to moze dovesti do krize. Osim toga, dug prijeti i gradani-
ma razvijenih zemalja, ¢iji dalji prosperitet zavisi od stabilne globalne ekonomije. Na dalje, Noreena tvrdi da
je dug pretnja za buducnost Covjecanstva, jer vlade preko eksploatacije prirodnih resursa za otplatu dugova
doprinose globalnoj degradaciji Zivotne sredine, a pojedinacne zemlje postaju politicki nestabilne, usljed si-
romastva i visokih nejednakost, koje u dugom roku mogu postati pogodno tle za globalni terorizam.

Grafikon 1. Odnos izvoza nafte i javnog duga odabranih zemalja
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168 Svjetska banka (www.worldbank.com)
169 Dostupno na: http://priceofoil.org/content/uploads/2011/01/DrillingIntoDebt.pdf
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Kretzmann i Nooruddin (2005) su analizirali odnos izmedu ekspotacije nafte i duga. Istrazivanje
je obuhvatilo podatke za 161 zemalju u periodu 1991-2002, osim toga, oni su prikupili podatke za 80
zemalja u razvoju za period 1970-2000 radi statistickog ispitivanja opete¢enja javnim dugom. Njihovi
rezultati su pokazali da povecanje proizvodnje nafte dovodi do povecanja duga, ali i da povecanje izvo-
za nafte takode vodi povecanja dugu. Isto tako, njihova analiza je pokazala da povecanje izvoza nafte
poboljSava sposobnost zemalja u razvoju da servisiraju svoje dugove. Studija nadalje upucuje na neko-
liko faktora koji uticu na odnos izmedu duga i bogatstva naftom. Ovi faktori se prije svega odnose na
strukturne podsticaje za direkine investicije u naftnoj industriji kroz multilateralne i bilateralne insti-
tucije, kao §to je Svetska banka, ali i faktore nestabilnosti trzista nafte kao i ¢injenice da eksploatacija
nafte podstice fiskalnu politiku.

Ukoliko posmatramo zemlje bogate resursima i visinu njihovog spoljnjeg duga, npr. Meksiko i
Nigeriju, moZemo uociti da imaju visoke prihode od bogatstva sa kojim raspolazu ali da takode imaju i
visok nivo spoljnog duga, $to navodi na zakljucak o moguc¢em ,namirivanju” duga tim prihodima. Me-
dutim, oprec¢ni stavovi u akademskoj sredini bazirani na istorijskim ekonomskim primjerima ,buma na
bazi kreditnog potencijala” ali i “tereta zaostalih dugovanja” upravo vode ka misljenju da spoljni dug i
nije Stetan i destruktivan po sebi.

Grafikon 2. Resursna zavisnost i spoljni dug, 2016.
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Da sumiramo, autorka zakljuc¢uje da sam proces eskploatacije resursa vodi apresijaciji realnog
kursa. Apresijacija realnog kursa vodi osjetljivijem proizvodnom sektoru, odnosno stvara devizne
rezerve koje donosiocima odluka mogu biti prijetnja ukoliko se ne iskoriste na pravi nac¢in. Ovaj
zadatak je za politicare izazovan, jer jedino ,mudro” vodenje politike moZe voditi zemlju ka eko-
nomskom prosperitetu. Bogatstvo resursima sa visokim spoljnim dugom nije jedini razlog za sla-
bljenje proizvodnog sektora, ali jeste glavna prepreka, $to postaje glavni razlog nacionalne politike
industrijalizacije. Ako je u zemlji izvoz i ekonomija diverzifikovana, onda deindustrijalizacija ne
predstavlja problem. Medutim, veé¢ina zemalja nema diverzifikovanu ekonomiju, ve¢ proizvodnju
zasnovanu na konvencionalnom radu, istrazivanju i inovacijama, pa je pitanje finansiranja spoljnog
duga od velike vaznosti.
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4. SPECIFIKACIJA MODEIA 1 ISTRAZIVANJE

Upravo na bazi modela koji su postavili Kretzmann i Nooruddin (2005) u ovom radu je uradeno
panel istrazivanje. Prije svega se poslo od utvrdivanja varijabli koje uti¢u na spoljni dug. Na bazi empi-
rijske analize se pokuSao uhvatiti efekat spoljnog duga na eksploataciju prirodnih resursa. Teorijski
okvir za ovu studiju zasniva se na empirijskom radu pomenutih autora, koriste¢i sljede¢i model koji
pokazuje odnos resursa — nafte i duga.

Dit = Dip—1o + f101ljp—q + X + +V; + 5

Medutim, kako se ne bi ograni¢ili samo na naftu u ovom radu je koriStena resursna renta kao udio
BDP-a koja ¢e zamijeniti ovu varijablu, tako da je dinamicki panel model koji se koristi u analizi dat
sljede¢om jednacinom:

D =g+ F1Die—q + faNRj g + 3l v+ 55

Ovako postavljen model je ocijenjen metodom dinamicke Generalizovane (opste) Metode Momen-
ta (eng. Generalized Method of Moments, GMM) obuhvativsi period od 1995. do 2015. za 82 zemlje usljed
ogranic¢enja modela obi¢nih najmanjih kvadrata (eng. Ordinary Least Squares, OLS), ranije koriS¢enih
u literaturi. Ocjena dinamickih panel podataka Arellano-Bonda koristi sledece instrumente: nivoe
zavisne varijable koja ,kasni* dva ili viSe perioda, kao i nivoe endogenih varijabli koji takode ,kasne” dva
ili viSe perioda, odnosno, prvog izvoda strogo egzogenih kovarijansi, koji se koriste kao sopstveni instru-
menti. Slijedom navedenog, neupitna je dinamicka priroda ekonomskog rasta kao zavisne varijable, uz
same karakteristike uzorka ovog tipa istraZivanja, pa je procjena modela izvrSena koristenjem GMM
metode, preciznije Blundell i Bond (BB) procjeniteljem u dva koraka (1998).m

Analiza je obuhvatila deskriptivnu statistiku za sve varijable. Prije procjene modela potrebno je
provjeriti da li postoji problem multikolinearnosti izmedu nezavisnih varijabli. U analizi panel modela
ne postoji klasi¢ni statisticki test za testiranje ovog problema, stoga se prema Baltagijevim preporukama
racuna korelacijska matrica uz pomo¢ programa Stata 14.0. Tabela 1 predstavlja Pearsonove koefici-
jente korelacije izmedu nezavisnih varijabli. Slijedec¢i Gujaratijevu i Porterovu sugestiju,ozbiljan
problem multikolinearnosti postoji ako neki od Pearsonovih koeficijenata korelacije izmedu dvije ne-
zavisne varijable u modelu prelazi vrijednost 0,8. U prezentiranom modelu, koeficijenti korelacije za
dvije varijable: vladavinu prava i efikasnost vlade prelaze ovaj koeficijent stoga ¢e biti iskljucene iz
modela, dok su ostale vrijednosti daleko ispod kriti¢ne, tako da se moZze zakljuciti da je uslov o nepo-
stojanju multikolinearnosti u modelu ispunjen.

70 Uzimajuéi u ohzir dostupnost podataka za zemlje koje su bogate prirodnim resursima ali i podacima za ostale nezavisne varijable.
Baza kori3¢enih podataka za udio resursnih renti u BDP-u je Svjetska banka. Nadalje, ocjena OLS metodom nije moguca usljed
komplikacija koje bi proizasle, odnosno, kod postavki kako fiksnih tako i sluc¢ajnih efekata, poteskoca se odnosi na vremensko
“kaSnjenje” zavisne varijable, povezano sa terminom greske, ¢ak iako pretpostavimo da samo ,ka$njenje” nije autokorelisano. Ako
je broj opservacija po zemlji mali, ocjene fiksnih ili slu¢ajnih efekata ¢e biti nekonzistentne. Posto u ocjenama za godisnje nivoe
rasta po glavi stanovnika imamo maksimum 21 opservaciju po zemlji, t treba da se tretira kao malo, $to podrazumjeva da OLS
ocjene nece biti efikasne. Arellano i Bond (1991) su razvili ocjenu Generalizovanog Metoda Momenata (GMM) koji rjeSava pret-
hodno pomenute probleme.

I

Kako Baltagi objasnjava, procjenitelj u jednom koraku (Arellano-Bond) pretpostavlja da su reziduali nezavisni i homoskedasti¢ni
izmedu zemalja i u posmatranom vremenskom periodu, dok procjenitelj u dva koraka umanjuje ove pretpostavke nezavisnosti i
homoskedasti¢nosti (procjenitelj u dva koraka je robustan na heteroskedasti¢nost, a i precizniji je od procjenitelja u jednom ko-
raku). Ovaj model je posebno pogodan za analizu linearnih odnosa u kojima je zavisna varijabla dinamicka (spoljnji dug) i u kojem
nezavisne varijable nisu striktno egzogene.

1”2 Gujarati, D. N., & Porter, D.C. (2008). Basic Econometric. 5th Edition. New York: McGrawHill/Irwin.
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Tabela 1. Korelaciona matrica parova varijabli modela

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Spoljni dug (% BDP) 1
2 Stopa rasta BDP pc -0.1192 1
3 Resursne rente (% BDP) 0.1466 0.0468 1
4 Bruto dom.invest. (%BDP) | -0.1538 0.2445 -0.01 1
5 Humani kapital -0.2284 0.0478 -0.1236 0.139 1
6 Uslovi trgovine -0.1488 0.0601 0.4933 0.0784 | 0.0015 1
7 Kontrola korupcije -0.1129 0.0306 -0.39 0.2451 0.1388 -0.118 1
8 Vladavina prava -0.1232 0.046 -0.4375 0.2563 0.1535 -0.1748 1
9 Efikasnost vlade -0.1819 0.0691 -0.4807 0.2721 0.155 -0.1117 0.8137 1

Isto tako, prije analiziranja modela su sprovedeni dijagnosticki testovi kako bi se utvrdila validnost
modela.” Nultom hipotezom pretpostavljamo da su odabrane instrumentalne varijable nekorelirsane
sa rezidualima. Ako se nulta hipoteza ne odbaci, svi uslovi su zadovoljeni i svi navedeni instrumenti su
valjani. Ako se nulta hipoteza odbaci, neki od instrumenta su korelisani sa rezidualima, odnosno u
modelu postoji problem endogenosti. Uvodenjem dodatnih instrumentalnih varijabli dobija se na efi-
kasnosti procjenitelja, ali procjenitelj postaje pristrasan. Prema tome, treba odabrati optimalan broj
instrumenata da se nulta hipoteza Sarganovog testa ne odbaci, a da se istovremeno znatno ne poveca
pristranost procjenitelja. P-vrijednost Sarganovog testa je zadovoljila uslov (>0,05) $to potvrduje va-
lidnost izabranih instrumenata. Nulta hipoteza m1i m2 testova kaZe da ne postoji problem autokorela-
cije prvog i drugog reda te da nema pogresne specifikacije modela kada ne postoji autokorelacija drugog
reda. Kako je p vrijednost m2 testa 0,0003 nulta hipoteza m2 testa se ne odbacuje, Sto potvrduje da je
model dobro specificiran. Konac¢no, koeficijent lagirane varijable je pozitivan i statisti¢ki znacajan, Sto
potvrduje prikladnost odabira dinamickog panel modela. Model determinanti spoljnog duga procijenjen
je uz pomoc¢ statistickog programa Stata 14.0. Istrazivanje je pokazalo tvrdenje autora o postojanju DRH,
odnosno, usljed pove¢anja spoljnog duga dolazi do smanjenja rasta i smanjenja resursnih renti, tj. do-
lazi do vece eksplotacije resursa. Drzave prodajom primarnih proizvoda finansiraju spoljni dug. Zavisna
varijabla s vremenskim ka$njenjem statisticki je signifikantna i pozitivnog je predznaka. IstraZivanje
pokazalo da veci spoljni dug vodi ka smanjenju resursnih renti ali i stopa ekonomskog rasta odnosno
varijable stopa rasta kao i udio resursnih renti u BDP-u su statisticki signifikantne u modelu, i njihovi
koeficijenti imaju o¢ekivane negativne predznake.

5. ZAKLJUCAK

Pregledom teorijskih predvidanja i dosadasnjih empirijskih istrazivanja pokazano je da veci spolj-
ni dug utice na eksplotaciju prirodnih resursa. Medutim, detaljni mehanizmi kroz koje pojedine insti-
tucije uti¢u na razlicite ishode poprilicno su nejasni te je empirijska literatura iz ovog podrucja suoce-
na s brojnim izazovima. Rezultati ekonometrijske analize sprovedene u ovom radu pokazuju da
statisticki najznacajniji utjicaj na spoljni dug imaju resursne rente i stope rasta BDP-a ali i (ne)stabilnost
politickog sistema, $to je u skladu s dosadas$njim istrazivanjima koja su ve¢ pomenuta.

15U panel analizi se kao dijagnosti¢ki testovi valjanosti instrumenata za procjenu dinami¢nog panel modela koriste Sarganov test i
dva dijagnosticka testa o autokorelaciji prvog i drugog reda medu prvim diferencijama rezidualnih odstupanja (poznatiji pod
nazivima m, i m,), koje su uspostavili Arellano i Bond (1991). Sarganov test sluzi za preidentifikaciju ogranicenja. Uvodenjem
svake nove instrumentalne varijable dodaje se novo ogranicenje koje mora biti zadovoljeno.
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DEBT AND NATURAL RESOURCES
Marija ORLANDIC
Summary

Many environmentalists believe that the high indebtedness of developing countries is caused by
increased exploitation and unsustainable use of natural resources. This poit of view is in favor of the
supporters of the thesis about the “natural resources curse” that natural resources rich countries have
lower growth rates than those that don’t. However, some empirical studies suggest that this hypothe-
sis should be abandoned. On the other side, there are evidences of resources wealth excessive
exploitation in order to finance the debt. The author of this paper concludes that the financing of
external debt leads to greater exploitation of resources.

Keywords: public debt, natural resources, external debt
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Lidija Madzar'™

UPRAVLJANJE JAVNIM DUGOM SRBUJE

Sazetak — Pocetak tranzicije u Srbiji bio je obeleZen relativno dobrim razvojnim rezultatima
koji su se ogledali u postepenom porastu prosec¢nih mese¢nih neto zarada, konsolidaciji finansijskog
sistema, postepenom smanjivanju javne potroSnje, prosec¢noj godisnjoj stopi privrednog rasta od preko
5%, kao i u povecanju stranih ulaganja, proizvodnje i izvoza. Od ovog perioda do 2008. godine je ukupni
javni dug centralnog nivoa vlasti Srbije postepeno opadao, pre svega, zbog otpisa dugova prema Pariskom
i Londonskom klubu poverilaca, vra¢anja dugova stranim poveriocima, vra¢anja stare devizne Stednje,
ali i zbog rasta prihoda od privatizacije u sklopu sprovodenja programa ekonomskih reformi. Nakon
toga je, zajedno sa poc¢etkom najnovije ekonomske i finansijske krize, nominalni iznos ukupnog javnog
duga ponovo poceo da raste. Istovremeno je u periodu izmedu 2008. i 2015. godine deficit opSte drza-
ve znaCajno povecan, uz, i viSe nego, dvostruko povecanje ucesca javnog duga u BDP-u. Medutim, od
2016. godine dolazi do osetnog smanjivanja ovih pokazatelja, dok projekcije za naredne godine ukazu-
ju na njihovo dalje smanjivanje.

Nakon pregleda literature o tri glavna pristupa upravljanju javnim dugom, rad se usmerava na
analizu aktuelne Strategije upravljanja javnim dugom koja, pre svega, insistira na jasnom i predvidivom
procesu zaduZivanja, permanentnom razvoju trzista drzavnih HOV i na strukturi zaduZivanja koja se
zasniva na HOV denominovanim u dinarima i evrima, a sa ciljem minimiziranja troskova i mogucéih ri-
zika finansiranja. U periodu od 2013. godine do danas ostvaren je znacajan napredak u pogledu pove-
¢anja prosecne ro¢nosti dinarskih HOV i smanjenja troSkova ovog izvora finansiranja, ¢ime je ujedno
smanjena i izloZenost riziku refinansiranja. Rad daje pregled domacih i inostranih instrumenata finan-
siranja javnog duga, kao i presek stanja i trendove kretanja nominalnog javnog duga i u¢esca javnog
duga u BDP-u. Na kraju se, izmedu ostalog, zakljucuje da bi trebalo i dalje podsticati razvoj domaceg
finansijskog trZzista, ali i povecavati prosecnu roénost zaduZivanja sa ciljem smanjivanja rizika i trosko-
va refinansiranja javnog duga.

Kljucne reci: javni dug, prosecna roénost javnog duga, kredibilitet javnog duga, ucéescée javnog duga u
BDP-u, refinansiranje javnog duga, driave hartije od vrednosti, budZetski deficit

1. UMESTO UVODA: EKONOMSKA POLITIKA SRBIJE

Pocetak tranzicije u Srbiji je bio obeleZen relativino dobrim razvojnim rezultatima koji su se ogle-
dali u postepenom porastu prosec¢nih mese¢nih neto zarada, konsolidaciji finansijskog sistema i poste-
penom smanjivanju javne potroSnje, prosec¢noj godi$njoj stopi privrednog rasta od preko 5%, kao i u
povecanju stranih ulaganja, proizvodnje i izvoza. Medutim, uprkos ovim povoljnim efektima, zemlja se
jos uvek karakteriSe nepovoljnom medunarodnom konkurentnos$¢u, sporim i nekonzistentnim reforma-
ma, kao i visokim deficitom tekuceg platnog bilansa (Veselinovi¢, 2008, str. 54). Pored izostanka jasne
i celovite strategije ekonomskih reformi, znacajno razvojno ogranicenje privrede Srbije se ogleda i u
visini i strukturi njenog ukupnog javnog duga.

Narodna banka Srbije (NBS) je 1. januara 2009. godine pocela da sprovodi monetarnu stra-
tegiju ciljane inflacije sa ciljem postizanja i odrzavanja stabilnosti cena, odrzivog privrednog rasta
i stabilnosti finansijskog sistema. Preciznije, njena monetarna politika se zasniva na ciljanoj stopi

" Docent, Univerzitet Alfa BK, lidi.madzar@gmail.com
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inflacije, kao procentualnoj promeni indeksa potrosackih cena na godi$njem nivou. Pri tome, refe-
rentna kamatna stopa, koja se primenjuje u sprovodenju osnovnih monetarnih operacija, predstav-
lja glavni instrument monetarne politike Srbije u ostvarivanju ciljane stope inflacije (Narodna
banka Srbije, 2008, str. 1). Ostali monetarni instrumenti, uklju¢ujuci intervencije na deviznom
trzistu hartijama od vrednosti (H1OV) duze roc¢nosti, upravljanje novéanom masom i obaveznu re-
zervu, imaju samo pomoc¢nu ulogu. Narodna banka Srbije vodi restriktivhu monetarnu politiku, dok
je inflacija za 2017. godinu bila ciljana na nivou od 3% % 1,5% (Uprava za javni dug, 2018a). NBS
sprovodi rezim rukovodeno plivaju¢eg deviznog kursa, odnosno upravljanog fluktuiranja koji se
formira na osnovu ponude i traznje za valutama, dok se u slucaju znatnih dnevnih oscilacija kursa,
ugrozene finansijske i cenovne stabilnosti, kao i potrebe za zaStitom adekvatnog nivoa deviznih
rezervi zadrzava pravo intervenisanja centralne banke na deviznom trzistu.

Koordinacija monetarne, fiskalne i politike dohotka ima klju¢nu ulogu u rezimu ciljanja inflacije,
jer moguéi izostanak njihove medusobne uskladenosti moZe da ugrozi ne samo ostvarivanje cilja, ve¢ i
kredibilitet samog rezima inflatornog ciljanja. S obzirom na svoju mogué¢nost da direktno ili indirektno
kontroliSe cene, Vlada Republike Srbije (RS) ima znacajan uticaj na inflaciju. U tom se smislu ona oba-
vezala na vodenje odrZzive i predvidive fiskalne politike u skladu sa politikom ciljane inflacije (NBS, 2008,
str. 5). Vlada RS vodi ekspanzivnu fiskalnu politiku, niskih poreskih stopa (stopa poreza na dodatu
vrednost (PDV) od 20% i 8% je jedna od najnizih u Evropi) i pove¢ane javne potrosnje, sa posebnim
naglaskom na socijalna davanja i subvencije. Srbija aktivno ucestvuje u medunarodnim trgovinskim
tokovima. PoSto se zemlja, pre svega, karakteriSe nedostatkom prirodnih energenata (nafte i prirodnog
gasa), ali i nemogucénoscu da podmiri domacu traznju domacom ponudom, postoji visok spoljnotrgo-
vinski deficit, koji se u poslednjih nekoliko godina ipak smanjuje (Uprava za javni dug, 2018a). U sklopu
politike javnog duga Republike Srbije, zaduZivanje se vrsi kroz izdavanje drzavnih HOV i zakljuc¢ivanjem
sporazuma o zajmovima, na domacem i stranom trZi§tu. Na ovaj nacin prikupljena finansijska sredstva
mogu se koristiti za finansiranje budZetskog deficita, infrastrukturnih projekata, servisiranje obaveza,
nabavku imovine i dr.

2. MODELI UPRAVLJANJA JAVNIM DUGOM U SAVREMENOJ LITERATURI

Javni dug mnogih razvijenih zemalja (SAD, Belgije, Irske, [talije i dr.) je tokom 80-ih godina pros-
log veka porastao, $to je dovelo do pojave brojnih nau¢nih rasprava o njegovoj i fiskalnoj odrzivosti. U
mnogim zemljama je uce$ée javnog duga u bruto domac¢em proizvodu (BDP-u) premasilo 100%, dok je
njegova otplata prerasla u znacajan teret za njihov javni budzet. Stavise, rast realnih kamatnih stopa i
usporavanje privrednog rasta doveli su u opasnost odrzivost samog javnog duga. Zbog toga je u tom
periodu veéina zemalja pokrenula stroge programe budZetskog prilagodavanja. Medutim, dok su neke
zemlje u ovom periodu bile uspesne, u nekim drugim zemljama je primena ovakvih programa bila ne-
uspesna u podsticanju fiskalne ravnoteZe.

U literaturi postoje tri glavna pristupa upravljanju javnim dugom. Prvi pristup, koji je predstavljen
modelima Kalva i Godotija (Calvo & Guidotti, 1990) i Diavacija i Pagana (Giavazzi & Pagano 1989),
ispituje problem dinamic¢ne nekonzistentnosti fiskalne politike. Drugi pristup, (Barro, 2003) razmatra
ublaZavanje poreskog opterec¢enja u kontekstu egzogenih vladinih rashoda, a sa ciljem da se utvrdi
optimalni okvir za upravljanje javnim dugom (Ferreira de Mendon a & Santos Vivian 2008. str. 147).
Treci pristup, koji su razvili Diavaci, Misale i Beninjio (Giavazzi, Missale & Benigno 2002) i Diavaci i
Misale (Giavazzi & Missale, 2004), usmerava se na cilj stabilizacije odnosa javnog duga prema BDP-u.
U opstem smislu, svi ovi modeli zakljucuju da povecanje prosecne roc¢nosti javnog duga i njegova deli-
micna indeksacija predstavljaju optimalne strategije za upravljanje njime (Ferreira de Mendon a &
Pires Tiberto, 2014, str. 491).
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Kalvo i Godoti su analizirali nekoliko okvira za indeksaciju i odredivanje ro¢nosti javnog duga sa
ciljem da prouce njihove efekte i optimalne nivoe. Rezultati ove analize ukazuju na to da je poZeljno
sprovoditi potpunu indeksaciju javnog duga nivoom cena. Medutim, kako ova strategija moze da pove-
¢a poresko opterecenje i da bude skupa u neizvesnom okruZzenju, optimalna strategija upravljanja javnim
dugom, prema njima, ipak leZ’ u njegovoj duzoj prosecnoj rocnosti i parcijalnoj indeksaciji (Calvo &
Guidotti, 1990, str. 72). Diavaci i Pagano su proucavali da li je moguée smanjiti rizik od krize kredibili-
teta ispravnim strukturiranjem rocnosti javnog duga. Autori definisu krizu kredibiliteta kao kriti¢nu
promenu u o¢ekivanjima ponaSanja kreatora javnih politika koja moZe da ubrza promenu rezima poli-
tike ili da barem poveca verovatnoc¢u njenog sprovodenja (Giavazzi & Pagano, 1989, str. 2). U svom radu
oni pokuSavaju da daju odgovor na pitanje da li opasnosti od izbijanja krize kredibiliteta radije mogu
biti smanjene adekvatnim izborom strukture ro¢nosti javnog duga, nego njegovom indeksacijom. Ovaj
model polazi od pretpostavke da javnost nije savrSeno informisana o vladinim preferencijama ili mo-
gucnostima i da se stoga ne moze znati Sta ¢e se desiti u sluc¢aju izbijanja krize kredibiliteta. Autori
zakljucuju da sposobnost centralne banke da se odupre ovoj krizi u velikoj meri zavisi od njene uspes-
nosti u refinansiranju javnog duga. Stoga se insistira na tome da bi centralna banka trebalo da izbegava
koncentraciju ro¢nosti javnog duga i da ugladi njegov vremenski obrazac, da unapreduje otpornost
sistema na krizu kredibiliteta razvijanjem funkcionalnog trzista za javni dug i da bi morala da ojaca
svoju poziciju u odnosu na Spekulante, razvijanjem saradnje sa drugim centralnim bankama pri pozaj-
mljivanju stranih valuta u slucaju pojave ove krize (Giavazzi & Pagano, 1989, str. 17-18). Zakljucuje se i
da se rizik promene monetarnog rezima smanjuje ako se poveca prosec¢na rocnost javnog duga.

Baro je primetio da ublazavanje poreskog opterecenja podstice vladu na emitovanje obveznica ¢ija
isplata zavisi od njenih rashoda i politike oporezivanja. Kada su rashodi jednaki u svakom posmatranom
periodu, javni dug treba da bude strukturiran u jednakim anuitetima, odnosno da se isplacuje u obliku
indeksiranih konzola (Barro, 2003, str. 1). Jedna od prednosti usvajanja ovakve strukture javnog duga
se ogleda u sposobnosti izolovanja budZetskih ogranic¢enja od neo¢ekivanih promena trzisnog ponasa-
nja hartija od vrednosti razli¢itih rokova dospeca, indeksiranih indeksom cena. Pristup optimalnog
oporezivanja u upravljanju javnim dugom daje prednost indeksiranim i dugoro¢nim obveznicama. Ova
strategija moZze pomoci u izolaciji budZetskih ograni¢enja od neoc¢ekivanih varijacija trzisnih cena ili
indeksiranih obveznica sa razli¢itim rokovima dospeca.

Misale, Diavaci i Beninjo su sproveli empirijsku analizu koja razmatra ro¢nost vladinih hartija od vred-
nosti koje su pogodne za fiskalnu stabilizaciju. U analizi se polazi od pretpostavke da se stabilizacija javnog
duga moze postici kroz ostvarivanje ciljeva fiskalnog suficita. Analiza je obuhvatila 72 slucaja fiskalne stabi-
lizacije u zemljama OECD-a, u periodu izmedu 1975. 1 1998. godine, i ukazuje na to da vlade teze ka poveca-
nju ro¢nosti javnog duga u uslovima asimetri¢nih informacija. Prema njima ova strategija predstavlja nacin
za smanjenje rizika refinansiranja, a time i za povecanje oc¢ekivane uspesnosti fiskalnih napora. Rezultati
analize ukazuju na to da vlade obi¢no preferiraju dugu u odnosu na kratku roénost javnog duga da bi sma-
njile rizik refinansiranja na najmanji mogu¢i nivo. Medutim, u uslovima u kojima su dugoro¢ne kamatne
stope viSe u odnosu na ocekivane, vlade emituju kratkoro¢ne instrumente javnog duga da bi smanjile tros-
kove pozajmljivanja (Missale, Giavazzi & Benigno, 2002, str. 443).

Konatno, model koji su predloZzili Diavaci i Misale 2004. godine pretpostavlja da je glavni cilj
upravljanja javnim dugom u Brazilu da stabilizuje odnos izmedu javnog duga i BDP-a i da smanji ve-
rovatnocu pojave krize. Sa ciljem da se stabilizuje ucesée javnog duga u BDP-u, vlada mora da pronade
izvore finansiranja koji podrazumevaju niske troskove i ograni¢enu varijabilnost prinosa. Stoga izbhor
adekvatnih instrumenata upravljanja javnim dugom ukljucuje ostvarivanje kompromisa izmedu rizika
i o¢ekivanih troskova otplate javnog duga. Sa ove tacke gledi$ta, optimalni okvir indeksiranja javnog
duga zavisi od troskova i procene rizika. Rizik je minimiziran ako posmatrani instrument nudi zastitu
od varijacija u primarnom suficitu i u odnosu javnog duga prema BDP-u, kao i ako su varijacije prinosa
relativno male (Ferreira de Mendon a & Santos Vivian, 2008, str. 147).
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3. UPRAVLJANJE JAVNIM DUGOM SRBIJE

Prema Zakonu o javnom dugu Republike Srbije (RS), javni dug ¢ine sve direktne obaveze Repu-
blike po osnovu zaduZivanja, kao i republicke garancije za zaduZivanje javnih preduzeca, lokalnih sa-
mouprava i drugih pravnih lica. Srbija se moZe zaduzivati u domacoj i stranoj valuti, odnosno na doma-
¢em i inostranom trzistu, radi finansiranja budzetskog deficita, tekuce likvidnosti, refinansiranja
dospelih obaveza po osnovu javnog duga, kapitalnih ulaganja i nabavke finansijske imovine, kao i radi
izvrS§avanja obaveza po datim garancijama (Sluzbeni glasnik RS, 2018, ¢lanovi 4 i 5).

Startegija upravljanja javnim dugom Republike Srbije za period od 2019. do 2021. godine zasniva
se na kvantitativnom pristupu, kao i na analizi moguc¢ih makroekonomskih ogranicenja, troskova i rizi-
ka i trzisnih uslova koji uti¢u na upravljanje javnim dugom zemlje. Strategija insistira na jasnom i
predvidivom procesu zaduZivanja, permanentnom razvoju trzista drzavnih HOV i na prihvatljivom nivou
izloZenosti finansijskim rizicima. Ona takode insistira i na strukturi zaduZivanja koja se zasniva na HOV
denominovanim u dinarima i evrima, sa ciljem minimiziranja troskova i mogu¢ih rizika. Dosadasnja
Strategija je takode predvidala i moguénost finansiranja iz koncesionalnih kredita koji su se pokazali
kao instrumenti koji smanjuju troskove finansiranja uz prihvatljivi rizik, ¢ime se ostvaruje primarni cilj
upravljanja javnim dugom.

Tokom poslednje dve godine je doslo do znacajnog pada troskova zaduZivanja na HOV denomino-
vanih u dinarima i evrima, kao i do smanjivanja riziko premije na drzavne HOV, pre svega zbog situaci-
janadomacem i medunarodnom finansijskom trzistu, kao i uspesne primene mera fiskalne konsolida-
cije i dobre koordinacije monetarne i fiskalne politike. Fiskalna strategija RS predvida smanjenje javnog
duga opsteg nivoa drZave na nivo od 46,9% BDP-a do 2021. godine (Vlada Republike Srbije, 2018b, str.
1). U periodu od 2013. godine do danas ostvaren je znacajan napredak u pogledu povecanja prosecne
roc¢nosti dinarskih HOV i smanjenja troskova ovog izvora finansiranja, ¢ime je ujedno smanjena i izlo-
zenost riziku refinansiranja. Strategija insistira i na daljem razvoju dinarskog trzista HOV sa ciljem
povecanja kreditnog rejtinga zemlje i smanjenja izloZenosti javnog duga deviznom riziku. Na kraju
septembra 2018. godine ukupno stanje javnog duga opSteg nivoa drzave iznosilo je 24.283,2 miliona
evra, odnosno 56,7% BDP-a. Od toga se na direktne obaveze odnosilo 52,3% javnog duga, na indirektne
obaveze 3,6%, dok je negarantovani dug jedinica lokalne samouprave (JLS) i JP Puteva Srbije ucestvovao
u javnom dugu sa 0,8% (Vlada Republike Srbije, 2018b, str. 2).

Sa ciljem obezbedivanja sredstava potrebnih za finansiranje budzetskih izdataka, uz minimal-
ne troskove finansiranja i prihvatljivi nivo rizika, Strategija je definisala i nekoliko principa, od
kojih se izdvajaju definisanje prihvatljivog nivoa rizika, razvoj trzista drzavnih HOV koje se emitu-
juna domacéem i medunarodnom trzistu, kao i fleksibilnost u smislu izbora trzista zaduZzivanja,
valute zaduZivanja i instrumenata finansiranja. Struktura zaduzivanja ¢e zavisiti od trenutnog sta-
nja i trenda razvoja domaceg i medunarodnog finansijskog trzista, kao i od prihvatljivog nivoa
izloZenosti finansijskim rizicima. Strategija za naredni dugoro¢ni period predvida finansiranje, pre
svega, emitovanjem dinarskih HOV na domacem trzistu. Medutim, zbog nedovoljne razvijenosti
domaceg finansijskog trzista, predvida se i pozajmljivanje u stranoj valuti, a u zavisnosti od proce-
njenog deviznog rizika (Vlada Republike Srhije, 2018b, str. 6).

Radi smanjenja rizika refinansiranja, deviznog i trzi$nog rizika, Strategija, izmedu ostalog, pred-
vida povecanje ucesca srednjoro¢nih i dugoroc¢nih finansijskih instrumenata denominovanih u dinari-
ma, ravnomernu raspodelu obaveza po osnovu javnog duga u godi$njim anuitetima, produZenje pro-
se¢ne ro¢nosti duga koji se emituje u HOV, smanjenje ucesé¢a duga izrazenog u stranoj valuti, vezivanje
spoljnog duga, pre svega, za evre, produzavanje prosecne ro¢nosti domaceg duga u dinarima i emito-
vanje obveznica indeksiranih kamatnom stopom (Vlada Republike Srhije, 2018b, str. 7). Pored toga se
predvida i kori$¢enje finansijskih instrumenata koji ograni¢avaju kreditni rizik, opreznije davanje ga-
rancija JLS, kao i izbegavanje koncentracije obaveza po osnovu javnog duga na mese¢nom nivou.
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U politici upravljanja javnim dugom planira se i kori$éenje mnogih instrumenata finansiranja na
domacem i medunarodnom finansijskom trzistu. Od domacih instrumenata se izdvajaju drzavne dinar-
ske HOV koje su grupisane u sledecih nekoliko grupa: a) kratkoro¢ni drzavni zapisi (sa rokovima dos-
peca do 53 nedelje), dvogodisnje, trogodisnje i dugorocne (petogodi$nje, sedmogodisnje i desetogodis-
nje) drzavne obveznice. Od inostranih izvora finansiranja izdvajaju se: a) zajmovi stranih vlada i
medunarodnih finansijskih institucija, sa fiksnom ili varijabilnom kamatnom stopom b) drzavne obve-
znice i drzavni zapisi denominovani u evrima i emitovani na domacem finansijskom trzistu i ¢) evroob-
veznice emitovane u evrima ili americ¢kim dolarima na medunarodnom finansijskom trzistu (Vlada
Republike Srbije, 2018b, str. 8).

4. STANJE I KRETANJE JAVNOG DUGA SRBIJE

Od pocetka tranzicije (od 2000. godine) do 2008. godine je ukupni javni dug centralnog nivoa
vlasti Srbije postepeno opadao, pre svega, zbog otpisa dugova prema Pariskom i Londonskom klubu
poverilaca, vracanja dugova stranim poveriocima, vracanja stare devizne Stednje, kao i zbog rasta pri-
hoda od privatizacije u sklopu sprovodenja programa ekonomskih reformi. Godine 2008. je ukupni
javni dug iznosio 8.781 miliona evra (Uprava za javni dug, 2018b, str. 4) i bio je za oko 38% manji od svog
nivoa iz pocetne godine razmatranja (2000. godine). Nakon toga je, zajedno sa pocetkom najnovije
ekonomske i finansijske krize, nominalni iznos ukupnog javnog duga ponovo poceo da raste usled ne-
racionalne politike javne potrosnje, finansiranja fiskalnog deficita, davanja garancija javnim i drzavnim
preduzecima, ali i nepovoljnih kursnih razlika (slika 1). Svetska finansijska kriza je dovela do pada li-
kvidnosti, odnosno redukcije kreditnih plasmana, a time i do pada obima ulaganja, da bi kasnije dovela
ido odloZenog pada privrednih aktivnosti u zemlji. Do nesto kasnije recesije je doslo zbog ekspanzivne
fiskalne politike, koja se vodila pod pretpostavkom da ¢e se nastaviti visoki kapitalni prilivi kojima bi se
finansirala platnobilansna neravnoteza. U periodu nakon ekonomske krize, Srbija je doZivela pad BDP-a
i zaposlenosti, pad industrijske proizvodnje i smanjenje likvidnosti privrede, §to se sve odrazilo i na pad
kupovne moci stanovnistva. Osetnom padu privrede Srbije je doprineo i pad agregatne traznje u kom-
binaciji sa smanjenim prilivom stranih investicija (Kalas, Stameski & Dre¢, 2016, str. 25-26).

Ukupan javni dug centralnog nivoa vlasti
Republike Srbije (u mil. evra)
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Slika 1. Ukupan javni dug centralnog nivoa vlasti Srhije

Tzvor: Uprava za javni dug Ministarstva finansija Republike Srbije, (2018b), str. 4.
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U skladu sa principom fiskalne odgovornosti, ukoliko dug opste drzave prede 45% BDP-a, Vlada
je duzna da donese program za njegovo smanjenje i da predloZi mere kojima ¢e ga pribliZiti ciljanom
nivou i vratiti ga u odrzive okvire. U periodu od 2008. do 2015. godine deficit opSte drzave je znacajno
povecan, uz istovremeno impozantan rast javnog duga i vise nego dvostruko povec¢anje u¢esc¢a javnog
duga u BDP-u (slika 2). Mere fiskalne konsolidacije, koje su usvojene krajem 2012. i tokom 2013. godi-
ne, su samo delimi¢no ublazile ovaj trend, pri ¢emu je nivo javnog duga nastavio sa svojim znac¢ajnim
rastom. Efekti prve faze fiskalne konsolidacije, koja se uglavnom odnosila na prihodnu stranu budZzeta,
izostali su usled pove¢anog obima sive ekonomije. Drugi talas mera fiskalne konsolidacije iz 2014. go-
dine je usporio rast javnog duga ve¢ tokom 2015. godine, da bi do prvog smanjenja udela javnog duga
u BDP-u doslo 2016. godine, i to godinu dana pre nego $to je to bilo predvideno aranZzmanom sa Me-
dunarodnim monetarnim fondom (MMF-om). Nakon toga, u 2017. godini ostvareni primarni suficit od
3,6% BDP-a, doveo je do daljeg i jo§ znacajnijeg pada ucesca duga za oko 10% u odnosu na prethodnu
godinu (Vlada Republike Srbije, 2018a, str. 64).
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Slika 2. Ucesce javnog duga u BDP-u Srbije (u %)
Tzvor: Uprava za javni dug Ministarstva finansija Republike Srbije, (2018b), str. 5.

Tokom 2018. godine nastavljeno je ubrzano smanjenje ucesca javnog duga u BDP-u i predvidalo
se da ¢e na kraju godine ovaj pokazatelj dosti¢i nivo od 54,4% BDP-a. Date projekcije za ovu i narednih
sedam godina ukazuju na to da ¢e u ovom periodu (do 2026. godine) do¢i do daljeg pada udela javnog
duga u BDP-u, kao i do smanjenja nivoa kamatnih stopa i ostalih faktora koji uti¢u na racio javnog duga.
7bhog visokog ucesc¢a duga denominovanog u stranoj valuti (oko 74%) (Uprava za javni dug 2018b, str.
6), devizni rizik ¢e nesumnjivo odredivati ponaSanje ovog pokazatelja u narednom periodu i znacajno
¢e uticati na uspeh mera fiskalne politike.

5. ZAKLJUCAK
U proteklim godinama je doslo do pada troSkova zaduZivanja Srbije po osnovu drzavnih HOV
denominovanih u dinarima i evrima, pre svega zhog rasta kreditnog rejtinga zemlje, povoljnih trzisnih
kretanja, niske stope inflacije i pada referentne kamatne stope NBS. Iako je od 2015. do novembra 2018.
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godine doslo do postepenog rasta dinarskog dela javnog duga sa 21,3% na 25,7%, trebalo bi i dalje
podsticati emitovanje dinarskih HOV na domacem finansijskom trzistu kako bi se smanjio rizik refinan-
siranja javnog duga. Medutim, zbog nedovoljne razvijenosti ovog trzista, javlja se i objektivna potreba
za pozajmljivanjem u stranoj valuti, a u zavisnosti od procenjenog deviznog rizika.

Trebalo bi i dalje insistirati na povecanju ucesca srednjorocnih i dugoroénih dinarskih finansijskih
instrumenata, ravnomernoj raspodeli obaveza po osnovu otplate javnog duga u godi$njim anuitetima, izbe-
gavanju koncentracije njegove ro¢nosti, na produzavanju prosecne rocnosti duga koji se emituje u HOV,
smanjenju ucesc¢a duga izrazenog u stranoj valuti, vezivanju spoljnog duga prevashodno za evro, kao i na
emitovanju obveznica indeksiranih kamatnom stopom. Pored toga, trebalo bi koristiti finansijske instrume-
nate sa ogranicenom varijabilno§¢u prinosa i ograni¢enim kreditnim rizikom, opreznije davati garancije JLS
i javnim preduzecima, kao i izbegavati koncentraciju obaveza po osnovu javnog duga u kra¢im vremenskim
periodima (na primer, na mese¢nom nivou).

Uspesnost realizacije Strategije upravljanja javnim dugom Srbije zavisice, pre svega, od kretanja i vi-
sine primarnog suficita, rasta BDP-a, kursa dinara prema inostranim valutama i od visine kamatne stope.
Pored ovih faktora, u ostale rizike koji bi mogli da prate njeno sprovodenje spadaju stabilnost makroekonom-
skog okruZenja, potrebe za dodatnim zaduZivanjem, kao i aktiviranje odobrenih garancija. Zbog toga bi
trebalo sprovesti strozu kontrolu nad procedurom izdavanja garancija, ali i unaprediti proces odredivanja
prioriteta investicionih projekata koji se finansiraju iz kreditnih linija medunarodnih finansijskih institucija.
Pored povecanja dinarskog dela javnog duga i razvijanja funkcionalnog domaceg finansijskog trzista, treba-
lo bi teziti i ka smanjivanju uc¢eS¢a duga sa varijabilnim kamatnim stopama i velikom varijabilno$¢u prinosa
sa ciljem obezbedivanja predvidivosti i niZih troSkova servisiranja javnog duga.
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PUBLIC DEBT MANAGEMENT IN SERBIA
Lidija MADZAR
Summary

The beginning of the transition is Serbia was marked by relatively good development results that
reflected in a gradual increase of average monthly net wages, financial consolidation, a gradual redu-
ction of public spending, an average annual economic growth rate of over 5%, as well as the increase in
foreign investment, production and export. From 2000 until 2008, the overall public debt of the Serbian
central government gradually declined, primarily due to the relief of debts by the Paris and the London
Clubs of Creditors, the repayment of debts to foreign creditors and the repayment of the old foreign
currency saving. The growth of privatization revenues within the framework of the economic reform
implementation also contributed to this trend. After that, together with the beginning of the latest
economic and financial crisis, the nominal amount of total public debt began to grow again. At the same
time, between 2008 and 2015, the general government deficit increased significantly, with more than
doubled the public debt to GDP ratio. However, from 2016, there has been a significant reduction in
these indicators, while projections for coming years indicate their further diminution.

After the literature review on three main approaches to public debt management, the paper focuses
on the analysis of the actual Serbian Public Debt Management Strategy, which primarily insists on transpa-
rent and predictable borrowing process, the permanent development of the state securities' market, and the
structure of debts that is based on securities denominated in dinars and euros. The overall aim of the Strategy
is to minimize borrowing costs, and possible financing and other risks. In the period from 2013 until present,
the Government of Serbia made a significant progress in terms of increasing the average maturity of dinar
securities and reducing the costs of this funding source, which reduced the exposure to refinancing risk. The
paper provides an overview of domestic and foreign public debts financing instruments, as well as a cross-se-
ction of the state and trends of nominal public debt and of the public debt to GDP ratio. At the very end,
among other things, the paper concludes that the development of the domestic financial market should
continue to be encouraged, as well as to increase the average maturity of the debt in order to reduce the
risks and the costs of refinancing the public debt.

Keywords: public debt, average maturity of public debt, public debt credibility, the public debt to GDP
ratio, public debt refinancing, state securities, budget deficit

148




Spasoje Tusevljak!”

MARGINALIJE O DOKTRINARNIM I UPRAVLJACKIM
KONTROVERZAMA UPRAVLJANJA DUGOM

-U éemu (ni )je specificna Bosna © Hercegovina i Republika Srpska-

Sazetak. —Rast zaduzenosti s kraja proslog i pocetka ovog stoljec¢a pokrenuo je ozbiljne raspra-
ve o doktrinarnim i upravljackim aspektima ovog fenomena s ciljem formulisanja djelotvornih strate-
gija upravljanja dugom i generisanom krizom finansijskog i realnog sektora. U okviru ovog rada poku-
Sa¢emo da sagledamo doktrinarne i upravljacke kontraverze relevantne za poziciju Republike Srpske i
Bosne i Hercegovine. ZaduzZenost Bosne i Hercegovine se primarno manifestuje kao zaduZenost enti-
teta, Republike Srpske i Federacije jer se dugovi alociraju.

Analiza zaduZenosti i mehanizama upravljanja dugom u uslovima Bosne i Hercegovine suocava se
ne samo sa doktrinarnim izazovima nego i sa aspektima konstitutivne konfiguracije i politickih odnosa
koji negativno uti¢u na stabilnost institucija i efikasnost u donosenju odluka.

Doktrinarna postuliranja o povezanosti nivoa kamatnih stopa (cijene kapitala) i rizika u uslovima
Bosne i Hercegovine ilustrativho ukazuju na negativno dejstvo sistemskog i nesistemskih rizika, kao i
na projektovanu instrumentalizaciju aktuelnih okolnosti u korist kreditora, a na Stetu korisnika kredita.

U tom kontekstu adresiramo znac¢aj definisanja odgovora na sledeca pitanja i nedoumice s kojima
se susrecu tranzicione ekonomije, a posebno Bosna i Hercegovina:

- Dali kamatne stope u zemljama kandidatima za ulazak u EU, koje su 40% do 4000% vece od
korespondentskih kamatnih stopa u zemljama Evropske Unije, odrazavaju korespondentno i
razlike u riziku, ili je na sceni globalni inZenjering finansijskog imperijalizmal!?

- U kojoj mjeri interakcija visoke cijene kapitala i dugova podstice rast i/ili odrzanje visokih ka-
matnih stopa i put u ,duznicko ropstvo“!?

- Da li visok nivo kamatnih stopa, u korelaciji sa rastom zaduZivanja za alimentiranje potroSnje i
budZetskog deficita, predstavlja jedan od klju¢nih faktora nekonkurentnosti i recesije nacional-
nih ekonomijal?

Adresirani problemi su tesko rjesivi u postoje¢em politickom kontekstu i institucionalnom setin-
gu (OHR, currency board) koji evidentno nema kapacitet da kreativno upravlja promjenama, ali, izgleda,
ne postoji ni interes(!?) klju¢nih politi¢kih faktora da se u postoje¢cem mehanizmu mijenja bilo $ta, tako
da nesklad ovlastenja i odgovornosti kontinuelno generise ne samo politicke nesporazume, nego i ne-
gativne implikacije na ekonomski poloZaj i interese Bosne i Hercegovine i Republike Srpske!?

Kljucne rijeci: BDP, dug, rizik, nacionalna ekonomija, upravljanje

1. UVOD

Kljuéne odrednice duga koje opredjeljujuce definiSu ekonomski polozaj duznika su ro¢nost,-
cijena kapitala i valuta.

Rocnost, cijena kapitala i valuta prevashodno zavise od procjene rizika s tim da kreditori
evaluiraju okolnosti, politicki kontekst i ekonomski poloZaj duznika pri odredivanju ro¢nosti i
cijene kapitala a duznici procjenjuju valutni rizik na bazi globalnih okolnosti, spoljnotrgovinske
pozicije i strukture ukupnog duga duZnika.

1% Univerzitet u Istoénom Sarajevu, Fakultet poslovne ekonomije, Bijeljina
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Nacionalne ekonomije, a pogotovo male otvorene ekonomije, se u aktuelnim okolnostima
pomanjkanja sopstvene akumulacije suocavaju sa brojnim izazovima i ograni¢enjima u kreiranju
koncepta i realizaciji odrzivog razvoja, $to, bez zaduZzivanja, limitira ostvarenje i brojnih drugih
legitimnih ciljeva !?

Teorijsko metodoloski okvir u kome danas sagledavamo interakcije duga i cijene kapitala i
njihovo dejstvo na konkurentnost i politike je izuzetno kompleksan Sto, sui generis, kreatorima
politika komplikuje okolnosti za formulisanje djelotvornih upravlja¢kih mehanizama za odrziv
razvoj i rast performansi, prevashodno rast konkurentnosti.

Dinamiziranje procesa globalizacije krajem proslog i pocetkom ovog veka dovelo je do
majorizacije znacaja globalnog institucionalnog setinga (u daljem tekstu GIS), i marginaliza-
cije uticaja nacionalnih drzava na sopstvenu privredu, monetarni i finansijski mehanizam.

Ako nacionalne drzave imaju sve slabiji uticaj na sopstvenu privredu, monetarni i finansijski mehanizam
onda je oportuno pitanje $ta su danas nacionalne ekonomije, subjekt ili statisticki entiteti za uniformno sa-
gledavanje performansi i kreiranje strategija koje su u sve manjoj meri u funkeiji blagostanja pojedinca i
LstatistiCkog entiteta” (nacionalne ekonomije), a sve viSe u funkeiji interesa krupnog kapitala. To povecava jaz
bogati—siromasni i generisane implikacije; rast nejednakosti, nezaposlenosti i siromastva!?

Operativna posljedica ovakvih okolnosti su ,krize blizanci” (deficit tekuceg i platnog bilansa), koje sve
dramaticnije opterecuju nacionalne ekonomije na nacin da zbog pada konkurentnosti dolazi do pada zapo-
slenosti i traznje a time i do pada fiskalnog potencijala, §to prouzrokuje rast deficita tekuceg bilansa. Isto-
vremeno, dolazi i do povecanja deficita platnog bilansa, zbog stagniranja performansi konkurentnosti i sma-
njenja stepena pokrica uvoza izvozom, tako da su nacionalne drZave u kompleksnom problemu kako da
obezbede sopstvenu domicilnu i spoljnu likvidnost, ali i solventnost, u uslovima eskalacije krize i deficita.

Tako je nesporno da je globalizacija krajem proslog i pocetkom ovog vijeka dovela do fascinantnog
tehnoloskog i ekonomskog progresa, mora se konstatovati da su istovremeno generisane i kontaverze koje
paradigmic¢no problematizuju tenzije globalne i nacionalne dimenzije kako u teorijskom tako i u aplikativnom
domenu.

Rast mobilnosti svih faktora, rast informisanosti, nezamisliv tehnicki progres i rusenje bari-
jera privrednoj ekspanziji proizveli su, umjesto oc¢ekivanog prosperiteta, pad performansi, rece-
siju i ekonomsku krizu za koju ne nalazimo djelotvorne odgovore, ne samo na globalnom planu,
nego i lokalno, a ni kao pojedinci.

Recesija i pad performansi prac¢eni su rastom dugova drzava, privrednih entiteta i gradana u
dinamici i obimu koji zabrinjava i zbunjuje tako da ne razaznajemo da li je kriza posljedica pre-
komjernog zaduZivanja, ili je otreZnjenje u predvorju duznickog ropstva neblagovremena spozna-
ja da nismo sposobni da preduprijedimo krize!?

2. MARGINALIJE O DOKTRINARNIM KONTROVERZAMA
U PROMIJENJENOM KONTEKSTU

Krajem proslog stoljeca u potpunosti is¢ezava ideolosko rivalstvo socijalizma i kapitalizma ¢ime
kapitalizam postaje dominantna ideologija i model strukturisanja drustvenog i ekonomskog poretka.

Time, nazalost, nisu prestala rivalstva i nesporazumi koji proizvode dramati¢na sporenja
i sukobe Sto ukazuje da su odnosi u svijetu primarno determinisani ekonomskim interesima,
a da je ideologija prevashodno ,sredstvo” za efikasnu valorizaciju ciljeva i interesa.

U tom kontekstu svakako treba postulirati doktrinarne i upravljacke aspekte globalizacije kao
teznju da se unaprijedi efikasnost i relativizuju rizici tenzija i konflikata generisani drustvenim i
kulturoloskim razlicitostima i rivalstvom u efektuiranju ekonomskih koristi i interesa.
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Teorijske osnove globalizacije su formulisane na ideolo$kim osnovama liberalizma i neolibe-
ralizma $to je sistemski institucionalizovano propozicijama globalnog institucionalnog setinga
(GIS-a) u politickoj, drustvenoj i ekonomskoj sferi, kao i supremacijom GIS-a nad NIS-om (naci-
onalnim institucionalnim setingom).

S druge strane, nacionalne specifike u ideoloskoj, religijskoj, kulturoloskoj i socijalnoj sferi
u vec¢oj mjeri zaoStravaju nego Sto relativizuju antagonizme ciljeva i interesa nacionalne i global-
ne paradigme u politickom, drustvenom i ekonomskom domenu.

Ideje liberalizma od Hjuma, Smita i Rikarda sofisticirano su napredovale decenijama, da bi
u drugoj polovini proslog i poc¢etkom ovog vijeka radovi Keynes-a, Rawls-a, Hayek-a, Freedman-a,
Fukujame i Quong-a otvorili nova suceljavanja o dometima i ograni¢enjima liberalizma u doktri-
narnom i empirijskom kontekstu. Rivalitet Keynes-a, Hayek-a i Freedman-a je nesporno paradi-
gmican i danas, ali su sustinski mnogo zanimljivije i intrigantnije misaone refleksije spram Rawls-a
koji je nesumnjivo ideoloski guru savremene liberalne politicke filozofije

U cistom ideoloSkom smislu Rawls otvara horizonte za inaugurisnje doktrinarnih propozi-
cija ekonomskog neolberalizma sa korektnom i razumljivom konzistentnoséu, ali dio kljuénih na-
Cela je ostao bez odgovora, §to je, danas vjerovatno osnovni uzrok ,kraha neoliberalizma i mone-
tarizma” u ekonomskoj teoriji.

Rawls potencira da je liberalnom pogledu imanentan ideoloSki pluralizam a time i konstantna
nesaglasnost u brojnim pitanjima i aspektima, ali i naglasava da bez politicke saglasnosti oko
kljuénih pitanja nema perspektive drustva liberalne orjentacije, a time ni demokratskog poretka!?

Kljuc¢na pitanja oko kojih se ne moZe sporiti su:

1. jednake slobode,
2. jednake moguénosti (savrSena konkurencija) i
3. osiguranje od najgorih ishoda.

Ideologija liberalizma nema danas skoro nikakvih koncepcijskih sporenja oko pitanja 1. i
2. pa ¢ak ni u domenu operacionalizacije, jer se propozicije globalnog institucionalnog setin-
ga donose skoro plebiscitarno kako u strukturama GIS-a, tako i u okviru ve¢ine nacionalnih
regulativa koje bespogovorno preuzimaju nametnute propozicije, ali ima ideoloskih sporenja
oko pitanja 3. poSto nema saglasnosti da li je ovo nacelo univerzalno ili ga treba situirati u
okvire nacionalnih drzaval!? Svi pojedinci rodeni sa ispodprosje¢nim potencijalom i/ili rodeni
u siromasnoj zemlji nemaju jednake moguénosti i trebalo bi da budu osigurani (subvenisani)
u liberalnom drustvu!?

Cak i Rawls smata da obaveze prema gradanima druge drzave ne izlaze iz okvira pristojnog
gostoprimstva, koje je naravno limitirano rigidnim propozocijama nacionalnog institucionalnog
setinga, $to implicira Sirok repertoar mehanizama nejednakosti u cilju zastite nacionalnih intere-
sa, ¢ime se, contradicio in adjecto, naruSavaju temeljni postulati liberalizma (naprijed apostrofi-
rana nacela 1.1 2.).

Naravno, sporadicne ideje i konstrukcije o svetskoj drzavi nisu ni ideoloski ni u bilo kom
drugom smislu pobudile paZnju, pa skoro i ne zasluzuju pomena. Iz navedenog proizilazi da je
nacelo 3. kamen spoticanja za koje ideolozi liberalizma nemaju djelotvorne odgovore!?

" Vidjeti detaljnije: Rawls, J. (1999). A Theory of Justice, Cambridge, Mass.: The Belknap Press of Harvard University Press., Rawls,
J.(2000). Politicki liberalizam. Zagreb: KruZak, i Rawls, J. (2004). Pravo naroda. Zagreb: KruZak.
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3. MARGINALLIJE O POLITICKIM KONTROVERZAMA
U PROMIJENJENOM KONTEKSTU

Krajem proslog stolje¢a znacajno se promijenio ne samo ideoloski okvir nego se kompleksno dinamizi-
rao i politicki kontekst $to je male otvorene ekonomije stavilo pred nove izazove!?

Filozofija liberalizma, pored ekonomske i socioloske sfere ,uspjesno® se pozicionirala i u politickom
domenu postuliraju¢i propozicije da je i politika trzite na kome se slobodno ,takmice® programi i politicke
ideje kao $to je na trziStima konkurencija razli¢itih ponudaca sa proizvodima i uslugamal!?

Na taj nacin se apologetika perfektnih trZista prenijela na politicku ravan na nacin da je Dzordz Stigler
(George Stigler)= napravio analogije ,savrsenog trzista” Cikaske $kole sa politi¢kim mehanizmonm i instituci-
jama tvrdnjom da je:

1. Politika samo jos jedno trziste, koje se sastoji od kupaca i prodavaca zakonodavstva, i
2. Sve vladine institucije dugog vijeka su nesporno efikasne, jer su opstale u dugom vremenskom periodu.

Sa ovim propozicijama se slaze jos jedan referentan pripadnik Cikaske Skole, Donald Vitmen (Donald
Wittman)» koji ide ¢ak i dalje, nazivaju¢i demokratsku drzavu bezgresnom uz tvrdnju da demokratska vlada
savrSeno promovise blagostanje svih gradana.

Pretjerivanja Stiglera i Vitmena idu tako daleko da su Tomasa Dilorenca (Thomas DiLorenzo)* navela
na tvrdnju da ,slobodno trziste mozda nikada nece dostici ideal savrsene konkurencije, ali demokratska vlada,
prema ovoj dvojici je Pareto optimalna”. Stigler-Vitmenova teorija ,uvijek efikasne vlade”, pretpostavlja da je
Lpoliticko” trZiste sli¢no slobodnom privatnom trzistu, tako da zakoni koji vaZe za komercijalno trziste, ana-
logno vaze i za politiku, $to implicira efikasnost politickih nomenklatura u demokratskim drustvima.

To bi znacilo da demokratske vlade slijede svoje ciljeve efikasno kao $to je slucaj sa biznismenima u
svakom privatnom poslu.

Ovakve simplifikacije su svakako pogresne jer zanemaruju da ne postoji analogija barem u slede¢im
aspektima:

- Prvo, agencijski problem za koji ni privatni biznis nema dovoljno djelotvorne odgovore je u politickoj
ravni mnogo kompleksnije situiran, kao i moralni hazard, ¢ime se odnos biraca i politicke nomenkla-
ture ne moZe identifikovati kao odnos principala i agenta. Uz to interakcije, efekti i valorizacija, moti-
visanje i sankcionisanje se ne sagledavaju po pravilu individualno i promptno,odnosno u razumnim
rokovima Sto takve vrste analogija i poistovjecivanja ,politickih” i ekonomskih trzista i mehanizama
¢ini besmislenim .

- Drugo, postoji nepremostiva razlika u konceptu, mehanizmima i vrednovanju izmedu menadZmenta
u biznisu i birokratskih uprava bilo kog nivoa vlasti.

Cak je i Mizes® pisao da ne postoje mehanizmi po kojima bi se valorizovao doprinos vladinih institucija
u ostvarenju nekog cilja, zbog toga Sto se ne moze izraziti trziSna vrijednost bilo koje vladine agencije (ne moze
se kupiti ili prodati), a ne postoji ni hilansiranje rezultata, prihoda i rashoda na nacin kako se ove komponen-
te uspjeha iskazuju u privrednim drustvima (bilans uspjeha).

Ne samo Mizes, nego i Jozef Sumpeter je, prije vise od 60 godina, primijetio da:

1 Stigler, G. (1992). Law or Economics?. Journal of Law and Economics 35, October 1992, pp. 455-68.
™ Wittman, D. (1995). The Myth of Democratic Failure, University of Chicago Press.

1% Tomas Dilorenco (Thomas Di Lorenzo) je profesor ekonomije na Selingerovoj Skoli biznisa i menadZzmenta na Lojola koledZu
(Merilend) —prilog: DZordz Stigler i mit o efikasnoj vladi-http://katalaksija.com/2004/08/25/.
81 Mises, von L. (1998). Human Action: A Treatise on Economics, scholar’s ed. Auburn, Ala: Ludwig von Mises Institute.
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,Ono sa ¢ime smo suoceni u analizama politickih procesa uglavnom nije prirodna, ve¢ veStacki naprav-
ljena volja.” Posto je to tako, volja naroda je proizvod, a ne pokretacka snaga politickog procesa.

Pored toga Stigler-Vitmenove propozicije su, kao i kod efikasnih poslovnih (i finansijskih) trzista, uspo-
stavljene na pretpostavkama savrsene informisanosti biraca (!?), a bira¢i su u stvarnom svijetu, u najvecoj
mjeri, neinformisani o tome $ta politicka nomenklatura na vlasti zaista namjerava. Da stvari budu jo$ i gore,
najveci dio onoga $to biraci stvarno ,znaju” je propaganda koja se neprekidno emituje od strane vlasti!!!

Tako je ,raspoloZenje naroda” u mnogo vec¢oj mjeri proizvod orkestrirane propagande vlasti nego $to je
rezultat racionalnih pogleda i efektivnog sagledavanja korisnosti za pojedince i/ili drustvene grupe tako da
¢injenice po ovom pitanju stoje mnogo losije nego §to je i genijalni Sumpeter to mogao da objasni!? Shodno
tome, Stiglerova bazi¢na propozicija da vlada vjerno reaguje na Zelje ,drustva’, pociva na veoma slabim teme-
ljima. Apostrofirani eseji uglednih autora i empirijska iskustva u najrazvijenijoj zemlji zapadne demokratije
djeluju zabrinjavajuce tim vise ako se povuku analogije sa ,mladim” demokratijama tranzicijskih zemalja
kakva je Bosna i Hercegovina i/ili drzave u okruZenju bez izgradenih institucija, izgradenih mehanizama
kontrole vlasti i konzistentnih politika sposobnih da formuliSu djelotvorne strategije za valorizaciju domicilnih
materijalnih i ljudskih resursa.

U tom kontekstu stavovi Freda Mek¢esnija i Hansa Hermana Hopea djeluju kao najgori scenario koji
drzave i narodi Zapadnog Balkana realizuju konfuzno i revnosno a da ga nisu ni slutili a kamoli ,procitali” i
proucili Ziveci tranziciono vrijeme ophrvani beznadem i neznanjem uz propagandne laZi da ¢e bogati i lijepi
svijet do¢i na krilima stranih investitora i preporoditi sve!?

U takvim okolnostima teza Freda Mekéesnija (McChesney),® da je veliki dio savremenih demokratskih
vlasti, u sustini reket, zvuci prepoznatljivo i zastraSujuce!? Mekcéesni navodi veliki broj primjera prijetnji od
strane politicara (predloZenim zakonima i regulativom), da ¢e konfiskovati bogatstvo raznih pojedinaca i
grupa osim ukoliko oni (politi¢ari) ne dobiju isplate i mito u formi priloga za kampanju i drugih usluga. ,Ispla-
te politicarima su Ceste” piSe Mekcesni®, ,ne iz politickih razloga, ve¢ da bi se izbjegla..., diskvalifikacija, koja
je dio sistema politicke iznude”.

S druge strane Hans Herman Hope eksplicitno istice i upozorava: ,Demokratija osigurava da ¢e se samo
opasni ljudi pozicionirati u vrhove vlasti”.

Takvi ljudi ne razmisljaju da hi trebalo da rade u interesu opsteg dobra, agencijski problem je izrazen u
najgoroj mogucoj formi, kao i moralni hazard na na¢in da najvisi duznosnici nerijetko ispoljavaju bahatost,
elementarno neznanje, nekulturu, neeti¢nost, sklonost lazima, manipulaciji i prevarama, $to je ispod nivoa
najlosijih pojedinaca iz marginalnih grupa birackog tijela.

Opasni su i iz razloga §to su se u aparatu politickih stranaka i vlasti ,izvjestili” u manipulacijama, spino-
vanju i pravljenju koruptivnih mehanizama i mreZza za rastakanje pravnog i ekonomoskog poretka i bi¢a dr-
7ave i naroda, zarad sopstvene koristi i koristi ,paralelnih” nelegalnih struktura koje nadziru. U takvom meha-
nizmu ,savrseno” funkcioniSe koncept pozicione rente na svim nivoima piramide vlasti na na¢in da se mo¢
vladanja iz legalnih struktura premjesta u ilegalne, ,paralelne” mreze.

Tako poziciona renta postaje sve vise prisutna u demokratijama malih nerazvijenih drZava na nacin da
sve viSe i viSe ljudi nastoji da ovlada politickim vjeStinama i statusom kako bi prigrabili pogodnosti koje iz tog
proizilaze, ubijedeni argumentovano da je to za njih i nihove porodice mnogo isplativije nego da razvijaju
kompetencije i postanu produktivni gradani.

Tako broj onih koji parazitiraju raste u odnosu na broj kompetentnih tehnokrata, intelektualaca, zana-
tlija i proizvodaca, Sto posljedi¢no dovodi do toga da nacionalno hogatsvo bude manje nego $to bi inace bilo.

Te okolnosti kontinuelno dejstvuju na pojacavanje pritiska za rast drustvenih fondova za subvencionisa-
nje, Sto dinamizira cetiri lose tendencije:

82 Schumpeter, J. (1950). Capitalism, Socialism, and Democracy. New York: Harper & Row.
183 McChesney, F. (1997). Money for Nothing. Harvard University Press, Cambridge, Mass.
18 McChesney, F. (1997). Money for Nothing. Harvard University Press, Cambridge, Mass, 2
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1. pasivizaciju radno sposobne populacije,
2. rast budzetskog deficita,

3. rast zaduZivanja za potrosnju, i

4. eskalaciju korupcije

I sam Hope apostrofira sustinu ovog neprijatnog fenomena sa kojim se nedovoljno uspjesno bore i
najrazvijenije zemlje svijeta:

"Svaka distribucija bogatstva u okviru drustva implicira da ¢e primalac pomodi stajati ekonomski bolje
iako nije proizveo bolje ili viSe dobara ili usluga, dok ¢e ostali stajati gore, iako nisu proizveli kvalitativno ili
kvantitativno manje. Neproizvodnja, proizvodnja stvari koje nemaju vrijednost za kupce, ili neta¢no predvi-
danje buducnosti i buduce traznje za nekim proizvodom postaju sve viSe atraktivni... u poredenju sa proizvod-
njom neceg vrijednog ili tacnog predvidanja buduce traznje. Posljedicno... bice sve vise i viSe ljudi koji ¢e
proizvoditi manje, i sve manje ljudi koji ¢e proizvoditi viSe i predvidati dobro”.

U takvim okolnostima demokratija nije drustveni odnos koji generise ambijent za slobodno ispoljavanje
kreativnih sposobnosti pojedinca i kolektiviteta, nego mehanizam za evaziju odgovornosti §to politickim eli-
tama otvara prostor da drustvenim poslovima i resursima upravljaju na nacin suprotan javnom interesu.

Da bi se odrzale na vlasti, politicke elite pribjegavaju nekontrolisanom zaduZivanju za pokrice deficita i
servisiranje socijalnog mira uz Sirok repertoar manipulacije javno§éu, ukljuc¢ujuci i tabloidna spinovanja i
marginalizaciju oponenata fabrikovanjem korupcionaskih i veleizdajnickih afera.

Pri tome, galopirajuci rast zaduzenosti i rast nezaposlenosti pojacavaju pritisak na fondove za subven-
cionisanje a tereti otplate ruiniraju budzet drzave i gradana.

Mogu li Republika Srpska i Bosna i Hercegovina djelotvorno odgovoriti na ove izazove!?

4. ZASTO BOSNA I HERCEGOVINA I REPUBLIKA SRPSKA
MORAJU KREIRATINOVU STRATEGIJU UPRAVLJANJA DUGOM

Sve su zemlje u vecoj ili manjoj mjeri zaduzene, to je posljedica brojnih okolnosti, u prvom redu prefe-
riranja investicija i potrosnje iznad nivoa Stednje i dohodaka Sto se u makroekonomskoj ravni po pravilu
identifikuje kao neravnoteZa agregatne potraznje i agregatne ponude.

Naravno, doktrinarno i metodoloski, problem je mnogo kompleksniji u genezi i manifestaciono, zbog
interakcija dejstva brojnih faktora u realnom sektoru, monetarnoj i finansijskoj sferi.

U sustini komplikacije u ekonomiji generiSe nesposobnost da se dinamicki upravlja ravnoteZama na
relaciji Stednja—investicije—zaposlenost uz kontinuelan rast performansi.

S druge strane, svi doktrinarni okviri i modeli kreirani su uglavnom na nivou nacionalnih ekonomija, u
drugacijem okruZenju od onoga koje danas odreduje globalni institutucionalni seting i globalizacija ekono-
mije, medunarodne razmjene i politike, ukljucivo i politiku sile!?

Male otvorene ekonomije i zemlje u tranziciji, kao Sto je Bosna i Hercegovina, upucene su na zaduZiva-
nje za investicije i potrosnju zbog deficita tekuceg i platnog bilansa generisanog nedostatkom domace aku-
mulacije (Stednje), padom zaposlenosti i konkurentnosti.

U uslovima globalizacije i nametnutih propozicija globalnog institucionalnog setinga kojima se ,otvara”
i liberalizuje trziSte, male otvorene ekonomije po pravilu ne uspijevaju da odrze potreban (i dovoljan) nivo
konkurentnosti ¢ak ni u sektorima gdje imaju korparativne prednosti, ¢ime su upuc¢ene na prekomjerno za-
duZzivanje za modernizaciju kapaciteta, ali i na zaduZivanje za sanaciju socijalnih fondova i potro$nju, sve u
odsustvu kriticne mase resursa za kreiranje djelotvornih politika razvoja.

155 Hoppe, H. H. (2001). Democracy — The God that Failed. New Brunswick: N.J. Transaction Publishers, p.32
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Rast zaduZenost je u direktnoj korelaciji sa nivoom suverenosti u kreiranju politika tako da drzava mora
pazljivo i sofisticirano upravljati javnim dugom kako ne bi doslo do problema u servisiranju i do bankrotstva.
Osnovna karakteristika javnog, a posebno vanjskog, duga Bosne i Hercegovine jeste vrlo brzi rast.

U pregledu koji slijedi (tabela 1) evidentan je kontinuiran rast vanjskog duga od 1996. do 2016. godine s
tim da je od 2008. godine vanjski dug udvostrucen!?

Nastankom globalne ekonomske i finansijske krize pokazalo se u potpunosti kako su male otvorene
ekonomije ranjive ne samo zhog ovisnosti o kretanjima na partnerskim trzistima nego i zbog nemogucnosti
da autohtono kreiraju politike kao i zbog male apsorpcione snage domaceg trzista.

Apostrofirani faktori dodatno multiplikuju negativno dejstvo na ekonomski poloZaj i performanse pri-
vrede Bosne i Hercegovine i Republike Srpske zbog ograni¢enog drzavnog i monetarnog suvereniteta, posto
institucionalni seting inaugurisan currency board-om ne limitira samo mogucnosti prilagodavanja instrumen-
tima monetarne politike nego i eliminiSe i mogucnost dejstva kroz mehanizme upravljanja deviznim kursom!?

Tabelal. Kretanje vanjskog duga Bosne i Hercegovine u periodu 1996-2018.

Stari dug

Godina Stari dug Bil g&;eelgt?tietstari Suma Stari dug Novi dug Ukupni Dug
1996. 1.044.995.644 1.044.995.644 425.816.722 1.470.812.366
1997. 1.250.087.512 1.250.087.512 598.044.590 1.848.132.102
1998. 1.304.620.607 1.304.620.607 935.126.127 2.239.746.734
1999. 2.424.855.816 2.424.855.816 1.320.058.428 3. 744 914.244
2000. 2.496.900.641 1.306.103 2.498.206.744 1.557.466.890 4.055.673.634
2001. 2.600.369.247 1.005.700 2.601.374.947 1.819.211.189 4.420.586.136
2002. 2.352.140.869 888,15 2.353.029.019 1.936.808.525 4.289.837.544
2003. 2.127.156.175 470,197 2.127.626.372 1.886.264.818 4.013.891.190
2004. 2.005.396.863 678,542 2.006.075.405 2.025.683.505 4.031.758.910
2005. 2.054.662.503 339,108 2.055.001.611 2.282.927.036 4.337.928.647
2006. 1.869.843.373 234,768 1.870.078.141 2.200.990.069 4.071.068.210
2007. 1.746.241.689 130,428 1.746.372.117 2.214.975.134 3.961.347.251
2008. 1.747.167.967 26,089 1.747.194.056 2.493.198.076 4.240.392.132
2009. 2.062.047.201 0 2.062.047.201 3.172.054.631 5.234.101.832
2010. 2.026.200.491 0 2.026.200.491 4.262.619.397 6.288.819.888
2011. 1.929.968.559 0 1.929.968.559 4.731.075.383 6.661.043.942
2012. 1.768.075.050 0 1.768.075.050 5.363.292.506 7.131.367.556
2013. 1.611.123.383 0 1.611.123.383 5.793.565.963 7.404.689.346
2014. 1.614.580.000 0 1.614.580.000 6.603.700.000 8.218.270.000
2015. 1.504.930.000 0 1.504.930.000 6.906.140.000 8.411.070.000
2016. 1.380.220.000 0 1.380.220.000 7.158.810.000 8.539.030.000
2017. 1.149.450.000 0 1.149.450.000 6.702.540.000 7.851.990.000
2018. 1.058.170.000 0 1.058.170.000 7.147.240.000 8.205.410.000

Tzvor: Ministarstvo finansija i trezora BiH, Informacije o stanju javne zaduzenosti BiH w respektivnom periodu i kreacija autora

Kako rast vanjskog duga dejstvuje na polozaj drzave i drustvenu, socijalnu i ekonomsku sferu za-

visi prevashodno od namjene i uslova zaduZivanja.
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5. ZAKLJUCAK

Akademske polemike o ulozi trzista i drzave u dinamiziranju ekonomskog razvoja nesporno su
korisne, posebno u kontekstu kreiranja strategija optimizacije upravljanja dugom.

U uslovima Bosne i Hercegovine koje karakteriSu specifi¢nosti i ograni¢enja ustavnog i monetarnog
suvereniteta, akademske rasprave bi bilo korisno dizajnirati na nacin da se preferiraju eksperti, pristup
i tehnokratska kompetentnost u kreiranju ekonomskih i razvojnih politika kako bi se sprijecile destruk-
tivne politizacije, nepotrebna sukobljavanja i blokade.

Svakako, ne smijemo prenebregnuti ¢injenice koje ukazuju da se iza borbe za prevlast parcijalnih
apologetskih privrZenosti kriju operativni interesi za nametanje upravljackih mehanizama kojima se
pokusava (nazalost, Cesto i uspijeva) izgraditi institucionalni seting kojim se preferiraju parcijalni inte-
resi odli¢no pozicioniranih i zasti¢enih grupa tako da ekonomija danas sve manje sluZi rastu blagosta-
nja pojedinca i zajednice a sve viSe rastu bogatstva preferiranih grupa!?

Zabrinjavajuci rast zaduZenosti, krajem proslog i pocetkom ovog stoljeca, s razlogom otvara i pi-
tanje u kojoj mjeri doktrinarne i/ili normativne okolnosti u Bosni i Hercegovini i Republici Srpskoj
doprinose eskalaciji duga i generisanih rizika!?

Propozicijama globalnog institucionalnog setinga stvorili su se uslovi za otklanjanje barijera rastu
konkurentnosti i dinamiziranju rasta globalnog trZzista, $to je vec¢inu nacionalnih ekonomija izloZilo
brojnim problemima, prevashodno rastu nezaposlenosti i pogorsanju platno bilansne pozicije rastom
deficita platnog bilansa. Ekspanzija ponude na trzistu realnih dobara prac¢ena je ekspanzivnim rastom
ponude kapitala §to je zemljama s platno bilansnim problemima omogucavalo da sve ve¢i obim rashoda,
koje ne mogu pokriti porezom, finansiraju dugom.

Kreatorima neoliberalnog koncepta je izuzetno vazno odrzavanje nivoa globalne traznje i stabil-
nosti kako se ne bi ugrozila sposobnost apsorbovanja ponude koja dinami¢no raste!? U takvim okolnosti-
ma male otvorene ekonomije posezanjem za dugom u sve ve¢em i ve¢em obimu finansiraju uvoz, odno-
sno proizvodnju za izvoz razvijenih zemalja. Tako, u stvari, kreditori finansiranjem duZznika indirekino
finansiraju izvoz, ¢ime se dodatno povecava jaz izmedu razvijenih i nerazvijenih zemalja svijeta.

Takav scenario je jo§ izraZeniji ukoliko se javni dug ne koristi za restrukturiranje privrede i inve-
sticije nego za pokri¢e tekuc¢ih rashoda.

Iz tih razloga razlicite dokrinarne i metodoloske propozicije i pristupi formulisanju strategija
smanjenja duga sve viSe plijene paZnju ne samo akademskih krugova i kreatora ekonomskih politika
nego i kreditora zbog bojazni od nesolventnosti i bankrota duznika.

NajceSc¢e preporucivani repertoar metoda kojim se s sofisticiranim kombinacijama uceséa i ter-
miniranja intenziteta aktivizacije moZe dejstvovati na smanjenje duga je primjena:

1. poreza na kapital,

2. inflacije i

3. radikalnih mjera Stednje.

Konvencionalne preporuke repertoara mjera za smanjenje duga u Bosni i Hercegovini, pa i Repu-
blici Srpskoj, skoro su neizvodljive u segmentu 2., zbog institucionalnih barijera i ograni¢enog drzavnog
i monetarnog suvereniteta, odnosno sa skromnim ocekivanjima i efektima u segmentima 1. i 3. zbog
siromastva i niskog nivoa dohodaka, §to upucuje na neminovnost dodatnih napora za osmisljavanje i
Sirenje repertoara mjera ukoliko se Zeli efektuiranje realnog doprinosa smanjenju zaduZenosti!?

Bosna i Hercegovina, kao i Republika Srpska, u ovakvim okolnostima moraju se dodatno fokusi-
rati na formulisanje sofisticirane strategije upravljanja dugom, kako bi se izgradili djelotvorni meha-
nizmi izlaska iz recesije i preduprijedili rizici nekontrolisanog rasta duga i duznicko ropstvo.

186 Vidjeti detaljnije Piketi, T. (2015). Kapital u XXI veku. Novi Sad: Akademska knjiga, str. 589.
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MARGINALS ON DOCTRINAL AND MANAGERIAL CONTRAVERSIES
OF PUBLIC DEBT MANAGEMENT
-What is or is not specific of Bosnia and Herzegovina and Republic of Srpska-

Spasoje TUSEVLJAK

Summary

The growth of indebtedness from the end of the past and the beginning of this century has raised
serious discussions on the doctrinal and management aspects of this phenomenon with the aim of
formulating effective strategies of management of debt and the generated crisis of the financial and real
sector.

In this paper, we will try to look at the doctrinal and managerial controversies relevant to the po-
sition of the Republic of Srpska and Bosnia and Herzegovina.

The indebtedness of Bosnia and Herzegovina is primarily manifested as the indebtedness of the
Entities, the Republic of Srpska and the Federation because debt is allocated.

Analysis of indebtedness and debt management mechanisms in the conditions of Bosnia and Her-
zegovina faces not only doctrinal challenges, but also aspects of constitutive configuration and political
relations that negatively affect the stability of institutions and decision making efficiency.

Doctrinal postulates on the relationship between the level of interest rates (cost of capital) and risk
in the conditions of Bosnia and Herzegovina illustrate the negative effect of systemic and non-systemic
risks, as well as the projected instrumentalisation of the current circumstances in favor of the lender,
and at the expense of the borrowers.

In this context, we address the importance of defining the answers to the following questions and
concerns that are faced by transitional economies, especially Bosnia and Herzegovina:

- Do interest rates in candidate countries for EU accession, which are 40% to 4,000% higher than
correspondent interest rates in EU countries, reflect correlative and risk variations, or is the global
engineering of financial imperialism at stake?

- To what extent does the interaction of the high cost of capital and debt encourage the growth
and/or maintenance of high interest rates and the path to “debt slavery”!?

- Does the high level of interest rates, in correlation with the growth of borrowing for consumpti-
on and the budget deficit, represent one of the key factors of the non-competitiveness and recession of
national economies!?

The above addressed problems are hardly solvable in the existing political context and institutio-
nal set-up (OHR, currency board) that apparently has no capacity to creatively manage change, but,
apparently, there is neither interest (1?) of key political factors to change anything in the existing mec-
hanism, so that the disharmony of powers and responsibilities continuously generates not only political
misunderstandings, but also negative implications on the economic position and interests of Bosnia and
Herzegovina and the Republic of Srpska!?

Keywords: GDE debt, risk, national economy, governance
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Nada G. Novakovi¢!s

POLITIKA ZADUZIVANJA I SOCIJALNE
NEJEDNAKOSTI U SRBIJI

Sazetak — U tekstu se analiziraju najopstiji uzroci zaduzivanja zemlje i strategija ekonomskog
i druStvenog razvoja u drustvu u tranziciji. Na primeru Srbije ukazuje se na najvaznije domace i medu-
narodne institucije koje dominantno uti¢u na dinamiku i uslove zaduzivanja zemlje tokom poslednje
dve decenije. Potom se istrazuju priroda odnosa izmedu domacih ekonomskih i politickih elita i stranih
zajmodavaca. Polazi se od teze da mesto zemlje u svetskoj privredi, tj. da li je u centru ili na periferiji
kapitalisticke privrede, najznacajnije utice na finansijsku, ekonomsku i politi¢ku zavisnost od centra i
dominantnih svetskih kreditora. Zemlja na periferiji svetskog kapitalistickog sistema, kakva je Srbija,
poslednje dve decenije se toliko zaduZila da taj dug postaje limitirajuci faktor razvoja. On je istovreme-
no uzrok brojnih socijalnih nejednakosti, kao §to su nizak stepen privrednog razvoja, masovna nezapo-
slenost i siromastvo gradana. Ovo dodatno podgreva drustvene napetosti i sukobe, ali to je ,cena“ o
kojoj ne brinu strani kreditori. Pozajmljena sredstva, zbog dominacije neoliberalne politike razvoja, vise
se ulazu u potrosnju nego proizvodnju roba, znanja i usluga. To odgovara delovima kapitalisticke klase,
a stvarno ometa ekonomski i drustveni razvoj. Socijalne posledice najvise pogadaju donje klase i sloje-
ve, nemocne da bitnije uti¢u na karakter i politiku zaduZivanja zemlje.

Kljucne reci: razvoj, dug, kapitalisticka klasa, zajmodavei, nejednakost

1. UVOD

Politika zaduzivanja zemlje zavisi od brojnih faktora. Na jednoj strani su spoljno okruZenje, nivo
integracija privreda i finansijskih sistema, a na drugoj potrebe koje namece privredni i drustveni razvoj
konkretnog drustva. U vremenu globalizovane ekonomije, podstaknute brzim napretkom nauke i [T
tehnologija, na drustvenoj sceni su i krupni medunarodni investitori, kreditori i institucije koji svojim
odlukama znatajno uti¢u i na odnos prema zaduzenim drzavama. Stavise, svaka politika koja lose uprav-
lja i ne drzi pod kontrolom javni dug zemlje vodi ka vecoj zavisnosti od finansijskih centara mo¢i. Neki
od njih su odavno postali toliko uticajni da (in)direktno uti¢u na ekonomski i drugi suverenitet zemalja
duznika. Na primeru politike zaduZivanja Srbije, jedne od zemalja u tranziciji, mogu se sagledati naj-
vazniji subjekti, tokovi i posledice zaduzZivanja i rasta drzavnog duga. Ovom prilikom ¢ini se osvrt na
period 2001-2018. godina. Osnovna polazana pretpostavka je da se na osnovu toga mogu sagledati
osnovni pravei zaduZivanja Srbije i najvaznije socijalne, ekonomske i politicke posledice po njene gra-
dane. Tom cilju sluZe rezultati istraZivanja eknomista, statisticara i podaci domacih i stranih institucija.
Socioloska analiza je tu kao dopuna za bolje razumevanje drustvenih prilika u kojima se to deSavalo, a
potom i da se naznace najveci dobitnicii gubitnici politike zaduZivanja zemlje.

Najpre se razmatraju karakteristike neoliberalnog koncepta tranzicije Srbije, a posebno dinamika,
oblici i posledice privatizacije drustvene svojine. Potom se ukazuje na osobenosti nove klase kapitalista
i interesnu bliskost vladajuce politicke elite sa svetskim kapitalom. To je veoma vazno, jer je otvaranje
zemlje ka ;medunarodnoj zajednici” posle 2000. godine pruZilo nove moguc¢nosti zaduZzivanja i uprav-
ljanja javnim dugom. U centru istraZivanja su politike privlacenja stranih investicija i ubrzano zaduZzi-

187 Naucni saradnik u Institutu drustvenih nauka u Beogradu. Rad je rezultat istrazivanja na projektu ,Strukturne drustvene i isto-
rijske promene u srpskom drustvu u kontekstu evrointegracija i globalizacije” (br. 179039), koji finansira Ministarstvo obrazova-
nja, nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije, 2011-2018.
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vanje kod MMF, EBRD, EIB, IBRD i drugih kreditora.ss Analiziraju se dinamika zaduZivanja i njeni
efekti, koji svakako nisu direktni, na rast bruto domaceg proizvoda (BDP). U kratkim crtama poredi se
dinamika rasta BDP, kao jednog od vaznih pokazatelja, Srbije i zemalja u regionu. Na kraju se sociolos-
ka analiza usmerava na najvaznije ekonomske, socijalne i politi¢ke posledice politike zaduZivanja zemlje.
To su, pre svega, rast ekonomskih, socijalnih i regionalnih nejednakosti, masovan gubitak radnih mesta
i rast siromastva zaposlenih i ostalih gradana. One su se u poslednjoj deceniji tranzicije znatno ubrzale
i produbile. Politika zaduZivanja zemlje samo je jedan od faktora koji su doprineli padu drustva na nivo
razvoja pre tranzicije i ulazak u grupu zemalja periferije kapitalisticke ekonomije (Walerstein, 1990).

2. NEOLIBERALNA TRANZICIJA 1 ,SOK” PRIVATIZACIJA
DRUSTVENOG KAPITALA SRBIJE

Koncept tranzicije koji je usvojila i realizovala Srbija nakon 2000. godine je po svim svojim karak-
teristikama neoliberalni. Re¢ je o modelu razvoja drustva ¢ija suStina je definisana u tzv.VaSingtonskom
dogovoru ili konsenzusu. Naziv je dobio po J. Wilijamsu (1990), a bio je namenjen prezaduZenim ze-
mljama Latinske Amerike od strane MMF, IBRD i ministarstva za bezbednost SAD-a. U skupu prepo-
rucenih mera izdvajaju se sveopsta liberalizacija, stabilizacija, deregulacija i privatizacija. Ovo konkret-
no znaci da se liberalizuje spoljna trgovina (smanjuju carinske stope), odustajanje od ograni¢enja
kamatnih stopa, zalaganje za slobodniji ulazak stranih investicija, povlac¢enje drzave iz regulisanja trzi-
Sta, niza izdvajanja iz budZeta za obrazovanje, zdravstvo i socijalne sluzbe. U prvi plan se istice potreba
da drzava obezbedi zaStitu privatne svojine, slobodnu trzisnu konkurenciju, vracanje dugova i brzu i
sveopstu privatizaciju drustvene svojine (Novakovic, 2017, str. 56). Ovaj koncept tranzicije dosledno je
u Srbiji primenila vladajuca politicka elita i od njega nije odustala ¢ak ni onda kada su mnoge druge
zemlje krenule drugim putem razvoja.

Pojam drustvene tranzicije daleko je Siri nego ako se ona svede na ekonomski. On podrazumeva krupne
promene u drustvenoj strukturi, promeni politickog sistema, vrednosti koje dominiraju u drustvu i novom
kvalitetu Zivota gradana. Sam pojam tranzicija je viSeslojan i jos ne postoji izgradena opsta teorija tranzicije
drustva. Razli¢ito su definisani i ciljevi tranzicije, od onih koji su karakteristi¢ni za savremeni razvijeni kapi-
talizam do drugih koji tranziciju odreduju kao proces sa neizvesnim rezultatima. Najzad, nakon cetvrt veka
tranzicije u Srbiji sve je vidljivije da je tranzicija dovela do stvaranja zavisnog drustva na periferiji kapitaliz-
ma. Pored toga, kod nas se tranizicija drustva ¢esto suzavala na pojam ekonomske tranzicije, a ova na priva-
tizaciju drustvene svojine. Istina je da je privatizacija najvazniji proces kojim se menjala sveukupna klasna i
drustvena struktura. Ona je ukidala materijalnu osnovu rada svih slojeva i klasa koji su na drustvenoj svojini
zasnivali svoj materijalni i druStveni poloZaj. Na drustvenu scenu su stupali pripadnici nove kapitalisticke
klase, ¢iji su interesi bliski interesima svetskog kapitala. Medunarodne institucije, kao $to su pomenuti MMF,
su Stitie interese svetskog kapitala. Privatizacija se u tom procesu s pravom smatrala klju¢nom, pa je sve u
tom praveu nametano i realizovano. Ono §to je najvaznije za privatizaciju u Srbiji jeste njena nelegitimnost
(Obradovic¢, 2017, str. 150).

Medu najvaznije rezultate srpske tranzicije mogu se navesti sledece: stvaranje nove klasne struk-
ture druStva; (ras)prodaja gotovo sveukupne drustvene svojine nad sredstvima za proizvodnju; rast
drustvenih nejednakosti i sukoba; masovna i strukturalna nezaposlenost i izrazita ekonomska i politic-
ka zavisnost drustva od medunarodnih centara finansijske, politicke i vojne moc¢i. Sli¢nu sudbinu ima-
le sui bivse republike socijalisticke Jugoslavije, ali Srbija nije koristila njihova iskustva iz ranije ubrza-
ne tranzicije i privatizacije. Odlucujuci faktor zasto je to tako bili su srodni interesi domace i svetske

158 MMF ili IMF je Medunarodni montarni fond, EBRD — Evropska banka za obnovu i razvoj, EIB — Evropska investiciona banka,
IBRD -Medunarodna banka za obnovu i razvoj. Pored ovih postoje i privatni kreditori.
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kapitalisticke klase. Oni su uticali i na tempo tranzicije, osnovne ciljeve i sredstva kojima su se oni rea-
lizovali. Podredene klase i slojevi su u svemu tome imali sekundaran znacaj, Sto se vidi i po padu njiho-
vog ukupnog drustvenog i materijalnog polozaja. Druga faza tranzicije u Srbiji, otpoceta politickim
promenama 2000. godine, samo je nastavak procesa stvaranja kapitalistickog drustva. One se razlikuju
po uslovima u kojima su se deSavale, medunarodnom okruZenju, glavnim akterima promena, ali ne po
svojoj sustini (klasnoj). Nakon ¢etvrt veka tranzicije stiglo se do drustva evropske i svetske periferije.

Privatizacija koja se sprovodila po Zakonu o privatizaciji iz 2001. godine bila je brza, sveopsta,
orocena i pod snaznim uticajem drzave i medunarodnih finansijskih i drugih institucija. Njeni rezulta-
ti, pored ostaloga, su sledeci: unistena radnicka klasa; skoro sasvim rasprodata, poklonjena i opljackana
drustvena svojina; unistena industrija i tehnolosko zaostajanje privrede; masovan gubitak radnih mesta
i rast nejednakosti izmedu osiromaSene vec¢ine stanovnistva i bogate manjine (Novakovi¢, 2016, 753).
Prema podacima Agencije za privatizaciju od 2002. do 2014. godine prodato je 4 065 preduzeca, u
kojima je tada radilo 505 710 radnika. Ukupan prihod ostvaren je 3,7 milijardi evra! (Novakovi¢, 2017,
str. 117). U privatizovanim preduzec¢ima masovno su otpustani radnici, smanjivane zarade i ekonomska
prava iz radnog odnosa, kr$eni kupoprodajni ugovori, uni§tavana proizvodnja, neispla¢ivana sredstva
za socijalne programe, zarade i doprinose za penzijsko i zdravstveno osiguranje. To su bili najcesci
povodi radnickih sve neuspesnijih radnickih Strajkova i javnih protesta. Veéina tih §trajkaca kasnije se
prikljucila armiji nezaposlenih gradana. Ubrzano socijalno raslojavanje narocito se deSavalo poslednjih
5 godina (Arandarenko et. al., 2017).

3. POLITIKA ZADUZIVANJA ZEMLJE 1 ULOGA
STRANIH INVESTICIJA U (NE)RAZVOJU DRUSTVA

Ocene struc¢njaka o ulozt stranth investicija u ekonomskom ¢ drustvenom razvoju neke zemlje su vrlo
razlicite. Ekonomisti koji su se bavili pitanjima uloge stranog kapitala u manje industrijalizovanim dr-
zavama zakljuéili su da njihov uticaj odstupa od teorijskih o¢ekivanja. Kapital uloZen u ta drustva ne
donosi automatski prednosti kao u razvijenim industrijalizovanim privredama. Manje razvijene zemlje
nemaju dovoljno razvijen finansijski sistem niti industriju koja bi mogla da dovoljno apsorbuje strane
investicije. One su se brze razvijale kada su se viSe oslanjale na domacu Stednju, nego $to je to hio
slucaj sa drzavama koje su viSe koristile strane investicije (Rajan et al., 2006). Za ovu temu znacajni su
i zakljucci Komisije za rast i razvoj, na ¢elu sa nobelovcem Majklom Spensom (Michael Spence). Ovi
eminentni nau¢nici su proucavali modele ekonomskog razvoja 13 brzorastu¢ih ekonomija u periodu
1950-2005. godina. One su najmanje u 25 uzastopnih godina imale rast ekonomije ve¢i od 7% ( Hong
Kong, Japan, Juzna Koreja, Tajvan, Singapur...). Zakljuéili su, pored ostaloga, da nema jedinstvenog
recepta za brz razvoj. Medu analiziranim drZavama zapazili su: da su se oslanjale vise na domace izvo-
re finansija nego na strane investicije; bile su manje izloZene dejstvu svetskog trzista (nisu naglo otva-
rali trziste i snizavali carine za svoju robu); potcenjivale su domacu valutu a stimulisale domac¢u Stednju
i visoke investicije u privredu, posebno u infrastrukturu, obrazovanje i zdravstvo. Imale su relativno
jeftine, odgovorne i nacionalno orijentisane vladajuce elite (Nova srpska politicka misao, 24. 09. 2017).
Ovome treba dodati da su i dominantne tradicionalne drustvene vrednosti u tim zemljama doprinele
uspesnom privrednom razvoju. Druga strana medalje takvog napretka su su usporen rast zarada veci-
ne stanovnistva, a boga¢enje visih slojeva kapitalisti¢ke klase i produbljivanje socijalnih i ekonomskih
nejednakosti (Milanovi¢, 2016, str. 144).

Vladajuéa politicka elita u Srbiji posle 2000. godine u prioritete je stavila privlacenje stranih in-
vesticija i saradnju sa medunarodnim finansijskim centrima. Na to je bila upué¢ena jednim delom zbog
oskudnog domaceg kapitala, usporene tranzicije, ali je ¢inila i poteze koji nisu bili od koristi drustvu
kao celini. Medu njima svakako se izdvajaju politika zaduZivanja, skopcana i sa nepovoljnim uslovima
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uzimanja kredita, brza liberalizacija domaceg finansijskog tr3ista i gotovo nesmetan ulazak yruceg” i
sumnjivog kapitala u proces privatizacije drustvenih preduzeéa. Samo u 2001. i 2002. godini Narodna
banka Srbije likvidirala je 23 domace banke. Tim potezom oslobodila je vise od 70% ovog sektora ulasku
stranih banaka, koje sui danas dominantne. Velika $teta nastala je i u izrazitom i brzom sniZavanju
carinskih stopa, $to je uniStilo domace proizvodace, a favorizovalo uvoz strane robe. Poreska politika je
dodatno doprinosila, uz brojne subvencije stranim investitorima, da se nesmetano profit seli iz Srbije
u zemlje iz kojih su dosli investitori. Jedna od posledica je, u ¢emu politika odrzavanja monetarne
stabilnosti i precenjene domace valute igraju vaznu ulogu, jeste favorizovanje uvoznika, a zapostavljanje
domacih proizvodaca. Ovo je uniStavalo i industriju i poljoprivredu (posebno dobrovoljnom i jednostra-
nom primenom Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju).® Ukratko receno, vlasti u Srbiji posle 2000.
godine nisu (ne)namerno usvojile strategiju privrednog razvoja, koja bi izdvojila prioritete razvoja i
preduzeca i dobra koja ne mogu i ne smeju da se prodaju. [zostala je i samostalna ekonomska i mone-
tarna politika, jer su takav tok dogadaja nametali strani finansijeri (Paunovi¢ & Obradovi¢, 2010 str.
453). Stoga se vlast olako opredeljivala na nova zaduZzivanja, da bi otplatila prispele obaveze i nastavila
tranziciju dru§tva. Prema stepenu ekonomskog razvoja (mereno nivoom BDP, BDP per capita i BDP
kupovne moci) Srbija je danas na periferiji Evrope i kapitalistiCkog sistema. Ona je jo$ jedan primer
neuspele zemlje u tranziciji (Jankovic & Prascevi¢, 2011, str. 244). Na njenom primeru se potvrdilo da
oslonac na strane investicije i preveliko zaduZzivanje ne donosi ubrzan ekonomski razvoj niti bolji kva-
litet Zivota gradana.

Prema Zakonu o javnhom dugu (usvojen 2011. godine): ,Javni ili drzavni dug predstavlja ukupnu
zaduZenost drzave koju ova beleZi prema svojim domacim i inostranim poveriocima u odredenom tre-
nutku. On predstavlja, zapravo, skup razli¢itih oblika zajmova koje obi¢no pravi drzava u svrhu ostva-
rivanja odredenih budZetskih ciljeva” (prema Arsic¢ et al., 2015, str. 4). Danas sui razvijene kapitalistic¢-
ke zemlje opterecene dugovima, ali one imaju snaznije ekonomije i ve¢e mogucénosti upravljanja javnim
dugom nego Srbija (Arsi¢ et al., 2015, str. 4 ). Posebno veliki problem je kada se zemlja nade w ,hronic-
nom” deficitu. Re¢ je o budZetskom deficit i deficit platnog racuna, koji se finansira iz tudih izvora.
,2Dakle, zemlje sa dvostrukim deficitom c¢e biti u loSijem poloZaju zato §to nemaju dovoljno domace
Stednje kako bi finansirale preveliku drzavnu potrosnju. Time, na neki nacin, zemlje koje se nalaze u
ovakvoj situaciji u odredenoj meri gube (pre svega) ekonomski suverenitet, i prepustaju se volji inostra-
nih investitora i (povoljnoj) situaciji na svetskom trzistu (koja nece uvek biti povoljna” (Jankovi¢, 2015,
str. 110). Jovan DuSani¢ je ponaSanje srpske vlasti tokom ubrzane tranzicije i nezadovoljstvo gradana
postoje¢im stanjem opisao na sledeci nacin: ,Nezadovoljstvo je izazvano, pre svega, time §to narod vidi
da se vlast pona3a kao seoski becar koji niSta ozbiljno ne radi i Zivi od toga $to (ras)prodaje svoju oce-
vinu i zaduZuje se kod komsija i jasno je ¢emu to vodi”’(Dusani¢, 2013, str. 109).

O dinamici rasta javnog duga koristimo podatke drzavnih organa (Ministarstva finansija). Javni
dug je od 2001. do 2008. godine smanjen za 4,6 milijardi evra, kada je imao najnizi iznos. Ovo je bilo
delimic¢no posledica otpisa dugova kod pojedinih stranih poverioca, ali i priliva sredstava od prodaje
preduzeca. Tokom sledecih deset godina tranzicije javni dug Srhije se ubrzano uvec¢avao. Za to vreme
opadala je stopa rasta realnog BDP (vidi slike 11 3, na kraju rada). To je dovelo do toga da se zemlja, po
standardima Svetske banke, nasla u kategoriji srednje zaduZenih zemalja (40-80 procenata u BDP,
Hrusti¢, 2011, str. 177). U 2015. 1 2016. godini javni dug je bio 24,8 milijardi evra, Sto je 10,4 milijarde
vise nego 2001. godine. Posmatra li se ucesce javnog duga u BDP Srbije, onda se moZe zapaziti da je na
pocetku posmatranog perioda javni dug ucestvovao sa 97,7 % u BDP. To je posledica, pored ostaloga, i
niskog BDP. U 2015. godini javni dug je imao udeo 70% u BDP (slika 2.). To je bio signal i za strane
kreditore da se pristupi tzv. merama fiskalne konsolidacije. One su 2014. godine nametnute od strane

189 SSP je potpisan aprila 2008. godine, a stupio je na snagu 1. septembra 2013. U ¢l. 33. omoguéena je prodaja poljoprivrednog
zemljista strancima, $to su mnoge zemlje u okruZenju zakonom zabranile.
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MMEF i Svetske banke, a najvise su pogodile penzionere, zaposlene u javnim sluzbama i gradane sa ne-
sigurnim ili nikakvim primanjima.

Bolji poznavaoci problematike vezane za javni dug obavezno navode da je bitna i struktura javnog
duga, vreme na koji su uzeti krediti, uslovi kreditiranja i moguc¢nosti da se oni redovno otplacuju. Za-
duZuju se centralni organi vlasti Srbije, lokalne samouprave, pa i pojedina preduzeca. Svaki put kada se
drzava pojavi kao garant tih kredita, a oni ne budu dobro iskoris¢eni, teret otplate prebacuje se na sve
poreske obveznike. Teska situacija je kada se drzava nade u dvostrukom deficitu (deficit budZeta i de-
ficit platnog bilansa).,Dakle, zemlje sa dvostrukim deficitom ¢e biti u loSijem poloZaju zato §to nemaju
dovoljno domace Stednje kako bi finansirale preveliku drzavnu potro$nju. Time, na neki nacin, zemlje
koje se nalaze u ovakvoj situaciji, u odredenoj meri gube (pre svega) ekonomski suverenitet i prepusta-
ju se volji inostranih investitora i (povoljnoj) situaciji na svetskom trzistu (koja nec¢e uvek biti povoljna”.
(Jankovié¢, 2015, str. 110). Ovome treba dodati i promene metodologije statistike koja meri rast javnog
duga i bruto domaceg proizvoda. Neboj$a Katic¢ je s tim u vezi naveo da je rec o “statistickom sludivanju”.
BDP se obracunava po trzisnim cenama u evrima. Kada je dinar precenjen to je BDP veci u apsolutnom
iznosu. To vodi smanjenju koeficijenta zaduZenosti, a nije zasnovano na realnim i zdravim osnovama
jacanja dinara (Kati¢, 2018, str. 325). Uza sve navedeno, znacajan problem predstavlja i ¢injenica da je
najvec¢i deo javnog duga u stranoj valuti.

Doznake iz inostranstva povoljno uti¢u na visinu javnog duga i koeficijent zaduzenosti zemlje. U
pojedinim godinama iznos doznaka bio je ve¢i nego direktne strane investicije u Srbiju. Takva je situ-
acija u poslednjih nekoliko godina, kada je zbog svetske ekonomske krize priliv stranih investicija sma-
njen, a prihodi od prodaje drustvenih i drzavnih preduzecéa gotovo simbolican. Uvid u strukturu pris-
pelih investicija za period 2001-2018. godina daje osnova za zakljucak da je najmanje bilo pravih
direktnih investicija i da je taj iznos znatno zaostajao za stranim investicijama u regionu (Soji¢, 2013,
str. 463). Srbija i zemlje u njenom okruZenju su nestabilne, slabog tempa ekonomskog rasta i nedovolj-
nih kapaciteta da ozbiljnije privuku strani kapital. One su stoga prinudene da se zaduZuju pod nepo-
voljnijim okolnostima, a stranim investitorima medusobno konkurisu sa ponudom §to jeftinije radne
snage. Bez ohzira na postojece dugove Srbija stranim preduzetnicima daje brojne subvencije, unista-
vajuci na taj nac¢in domacu privredu.

Politika zaduZivanja zemlje samo je jedan od sistemskih faktora koji su doveli do masovnog siro-
mastva stanovnistva Srbije. ZaduZene su sadasnje ali i buduce generacije, dok je privreda toliko uniste-
na da ne moZe da se stvori nova vrednost iz koje bi se vracali dugovi. Siromastvo gradana i rizik od si-
romastva su medu najvec¢ima svetu. Apsolutno siromastvo se u poslednjoj deceniji nije znacajnije
smanjilo. Rizik od siromastva duplo je vec¢i nego je prosek EU. Gini koeficijent, koji meri nejednakost u
raspodeli dohotka, veci je nego u EU i zemljama u okruZenju. U EU je 2015. godine bio 31,0, a kod nas
38,2, da bi se sledece godine povecao na 0,386. Tako se Srbija nasla medu prvih Sest najsiromasnijih
zemalja sveta. (Novakovi¢, 2017, str. 131; Mladenovi¢ 2017, str. 10, 111 15; Arandarenko et al., 2017, str.
12). Izdvajanja za javne sluzbe i socijalnu zastitu konstantno opadaju, $to narocito pogada decu i starije
stanovnistvo sa niskim i neredovnim prihodima. Sve se to komplikuje §to je porodica brojnija, sa manjim
brojem zaposlenih, a viSe izdrzavanih lica.

4. ZAKLJUCAK

Politika zaduzivanja Srbije poslednjih 20 godina u znacajnoj meri je bila determinisana mestom
zemlje u strukturi kapitalistickog privrednog sistema. To je za posledicu imalo izrazitu zavisnost zemlje
od inostranih finansijera i kreditora. Ona se vremenom produbljivala, a svetskom ekonomskom krizom
iz 2008. godine je dodatno eskalirala. Na takav tok dogadaja u najvecoj su meri uticali karakter (ne)
nametnutog koncepta tranzicije drustva, privatizacije drustvene svojine i sli¢nost interesa vladajuce
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klase sa predstavnicima svetskog kapitala. Neoliberalni koncept razvoja je u svojoj sustini proglasava
privatnu svojinu i delovanje trzista kao faktore koji savrseno, uvek i svuda, deluju efikasno i vode rastu,
pa drzava treba da se povuce iz privrede i najvaznijih sfera regulisanja drustvenog Zivota. Odbacuju se
strategije razvoja privrede i drustva, a u prilivu stranih investicija se vidi sredstvo razvoja privrede.

Privatizacija drustvene svojine se obavila po ,§ok” modelu, sa brojnim ekonomskim i socijalnim
posledicama. Medu njima isti¢u se sledece: unistena industrija i privreda, pad BDP ispod nivoa koji je
imao pre tranzicije, pad investicija u osnovne fondove i produktivnosti rada, masovan gubitak radnih
mesta i rast nezaposlenosti, odlazak radnosposobnih gradana van zemlje, tehnolosko zaostajanje za
drustvima regiona i sveta. Pored navedenog, Srbija se nasla i u grupi visoko zaduZenih zemalja, ¢iji
bankrot viSe zavisi od volje kreditora nego od moguc¢nosti drustva da uredno vraca postojece dugove.
Zajmodavce ne interesuju posledice ,mera Stednje” i tzv. finansijske konsolidacije. Od 2000. godine, a
narocito od 2014. do danas stanovni§tvo Srbije se najbrze raslojavalo u Evropi. Rasle su ekonomske,
regionalne i socijalne nejednakosti, a drustvo je postalo visoko polarizovano i konfliktno. Sve su to
ogranicavajuci faktori ekonomskog oporavka i razvoja, koji imaju dugoro¢ne posledice i po procese
demokratizacije i modernizacije Srhije. Najzad, od dosadasnje politike zaduZivanja najvecu korist ima-
li su najimuéniji delovi kapitalisticke klase, strani finansijeri i kreditori. Najvecu Stetu (pre)trpeli su
najnizi slojevi i klase drustva (radnici, seljaci), a delimi¢no i srednji slojevi.
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ABOUT THE POLICY BORROVING AND SOCIAL INEQUALITIES IN SERBIA
Nada G. NOVAKOVIC
Summary

The paper analyzes the most common causes of borrowing and strategies for economic and social
development in a transition society. The example of Serbia points to the most important domestic and
international institutions that have a dominant influence on the country’s dynamics and conditions of
borrowing over the last two decades. Then the nature of the relationship between domestic economic
and political elites and foreign lenders is investigated. It starts from the thesis that the position of the
country in the world economy, i.e. whether in the center or at the periphery of the capitalist economy,
has the most significant impact on the financial, economic and political dependence on the center and
the dominant world creditors. The land on the periphery of the world capitalist system, such as Serbia,
has been so indebted for the last two decades that this debt becomes a limiting factor of development.
At the same time, it is the cause of many social inequalities, such as the low level of economic develop-
ment, mass unemployment and the poverty of citizens. This additionally exacerbates social tensions and
conflicts, but this is the “price” that foreign creditors do not care about. Borrowed funds, due to the
dominance of the neoliberal development policy, are more invested in consumption than the producti-
on of goods, knowledge and services. It corresponds to the parts of the capitalist class, but really impe-
des economic and social development. Social consequences mostly affect the lower classes and layers,
unable to significantly influence the character and borrowing policy of the country.

Keywords: development, debt, capitalist class, lenders, social inequalities
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Javni dug Srbije 2001-2018 godina (u milijardama evra)
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Slika 1. Javni dug Srbije 2001-2018 (u milijardama evra)
Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije, Bilten javnih, finansija, februar 2005 i Stanje i struktura javnog duga, decembar 2018.
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Slika 2. Ucesce javnog duga u bruto domacéem proizvodu Srbije 2001-2018 (u %)
Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije, Bilten javnih finansija, februar 2005 i Stanje i struktura javnog duga, decembar 2018.
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Slika 3. Realan rast BDP Srbije 2001 2018 (u %)
Tzvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije, Bilten javnih finansija, mart 2005 i Kvartalni mowitor, br. 54, jul-septembar 2018.
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Srboljub Anti¢®

BANKE, DUGOVI T ODSUSTVO RASTA

S aZetak — Bankarske krize i njihove posledice dovode do dugotrajnih perioda niskog rasta ili
njegovog odsustva. Kriza 2008. godine je u prvi plan postavila problem TITF banaka za koje se oprav-
dano ili neopravdano smatra da ne smeju propasti. IstraZivanja ovog fenomena su blize odredila osobi-
ne koje ove sistemski vazne banke imaju. Novina je da se banke posmatraju kao mrezna industrija.
Relativno blaga regulativa nije uspela da otkloni ili umanji TITF problem, jer u bankarskom sektoru
dolazi do ukrupnjavanja. Intervencija drzave preko budZeta ili centralne banke u slu¢aju buduéih pro-
blema sa bankama je verovatna.

Kljucne reci: kriza, banke, TITE, mrezne industrije

Stav da se ekonomski rast ne moze zamisliti bez zaduZivanja verovatno je u velikoj meri tacan, ali
istovremeno baca u senku ¢injenicu da je rast moguc¢ i na bazi akumulacije sopstvene Stednje. lako se
ovaj drugi nac¢in moZe smatrati konzervativnim, njegova pozitivna strana je da, ovaj verovatno sporiji
rast, ne nosi sa sobom dug i samim tim iskljucuje finansijske posrednike. A oni to ne vole.

Primetno je da zaduZenost na svetskom nivou raste (zadrzac¢u se samo na javhom dugu drZava)
pogotovo u nekim razvijenim drZavama, a da su stope rasta nize nego pre krize 2008. lako bi podaci hili
zatelj, ostaje ¢injenica da rast javnog duga i ogromna monetarna ekspanzija rezervnih valuta kreiraju
pogodno tlo za pojavu finansijskih kriza. Nejasno je kakva finansijska politika bi mogla da se vodi u
uslovima neke nove krize. Visoki javni dugovi ogranic¢avaju eventualnu budZetsku podrsku bankama.
Kod monetarne politike su njeni ekstremni oblici (nulte, pa i negativne nominalne kamatne stope, qu-
antitative easing) ve¢ isprobani uz polovican uspeh tokom krize i nakon krize 2008.

U nastavku sledi prikaz jedne od situacija finansijske krize kada dug ima direktan nepovoljan
uticaj na ekonomski rast. Radi se o bankarskoj krizi u zemlji rezervne valute (SAD) i njenim negativnim
efektima na rast i akumulaciju javnog duga. U ZiZi su velike banke, koje se iz nekog razloga, koji ne mora
biti potpuno racionalan, smatraju institucijama koje ne smeju propasti. Ova vrsta miopije neguje se i
podgreva od strane najveceg dela politickih elita, medija i ekonomske struke u SAD, kao i samog Wall
street-a. Posredni dokaz da ovde postoji pre¢utni dogovor (moZda bi hrvatska re¢ udruga bolje opisala
ovu situaciju) mogao bi biti takozvani Washington/Wall street corridor.

Bankarska kriza je primer kada se dugovi jasno mogu povezati sa padom privredne aktivnosti i
naglim rastom javnog duga, iako su banke o kojima govorimo u privatnom vlasnistvu. Spasavanje bana-
ka kao institucija od strane drzave (ili centralne banke) postalo je mainstream ekonomske nauke u SAD,
ali i primer kada dugovi dovode do odsustva rasta.

U SAD drzava ne interveniSe Cesto, ali u krizama podrzava industrije koje smatra vitalnim za rast
i zaposlenost. Gotovo uvek su odluke da se neka industrija podrzi novecem poreskih obveznika rezultat
procene da bi kolaps te industrije ili velikog privrednog subjekta imao velike negativne eksterne efekte.
Te odluke su politicke i pod ogromnim uticajem moc¢nih lobija.

m Konsultant

1 Rukovode¢i ljudi velikih finansijskih institucija sa Wall street-a ¢esto dolaze na mesta u federalnim institucijama u Washingtonu
(Department of the Treasury, Department of Justice) gde kreiraju legislativu koja odgovara bankama i uopste krupnom biznisu.
Prvi put je izraz Washington/Wall street corridor pomenut u: Fairness and Accuracy in Reporting (1990). All the Usual Suspects:
MacNeil/ Lehrer and Nightline, May 21, New York: Fairness and Accuracy in Reporting.
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Dubina i trajanje finansijske krize iz 2008. godine postavili su pitanje “Too Big To Fail -TBTF” u
centar diskusija oko usvajanja novih finansijskih politika u SAD. Kriza je izbacila u prvi plan velike
banke koje su svojim neodgovornim ponasanjem doprinele pojavi krize. Tokom trajanja krize velike
banke su propadale, bile ukrupnjavane pod uticajem drzave i dobijale ogromne direktne subvencije.
Ono $to posebno uznemirava javnost u SAD je ¢injenica da jedan broj velikih banaka nije podneo kon-
sekvence rizitnog ponasanja, vec je uspeo da svoje gubitke prebaci na poreske obveznike.

Bliza sagledavanja problema TBTF* finansijskih institucija u krizi dovela su do zakljuc¢ka da sama
njihova veli¢ina nije jedina osobina koja ih ¢ini rizi¢nim u kriznim vremenima. Pored veli¢ine koja se
meri preko dva pokazatelja, aktivom u USS, i aktivom prema GDP-u drZave u kojoj je sediste finansijske
institucije, definisane su jos tri osobine koje se odnose na njihovu zamenljivost, meduzavisnost i kom-
pleksnost. Zamenljivost se najéeSée definiSe preko pozicije na listama po kapitalu, zajmovima i imovini
u drzavnim papirima, dok je jedna od kori§¢enih definicija meduzavisnosti bazirana na veli¢ini vredno-
snih papira u posedu institucije, visini dugova i odnosu kapitala i dugova. Jo§ uvek ne postoji minimal-
na saglasnost o kombinaciji instrumenata i aktivnosti koje bi bile dobar proksi za pokazatelj komplek-
snosti velikih finansijskih institucija. Nekontrolisano jacanje finansijskih institucija i finansijskih trzista,
kao i nedostatak subjekata koji daju iste ili sli¢ne usluge pove¢ava mogucnost izazivanja panike u peri-
odima krize. Istrazivanja TBTF fenomena dovela su do promena u njegovom posmatranju, pa se doslo
do nove fraze “Too Important To Fail — TITF", koja je prihvacena kao sinonim za problem finansijskih
institucija u krizi.

Slican naziv koji se bavi istim problemom (Too Interconnected To Fail — TITF takode) nastao je na
bazi posmatranja bankarskog sistema kao mrezne industrije, ali je opstao smisao prve skrac¢enice TITF.
Model bankarskog sektora zasniva se na odredivanju centralnog dela mreZe banaka (Sistemically Im-
portant Financial Institution — SIFIs), koje se biraju prema visokom stepenu izloZenosti ka ostalim
bankama. Propadanje jedne od SIFIs dovodi do propadanje ostalih povezanih banaka u centralnom delu
mreZe, kao i dela banaka na periferiji mreze. SIFIs ¢ine najveci deo kapitala bankarskog sistema i drza-
va ne dozvoljava da bilo koja od njih propadne. To porazumeva imlicitnu ili eksplicitnu drzavnu garan-
ciju da bi ovakav bankarski sistem mogao da opstane i nastavi da radi na isti rizican nacin. Alternativno
reSenje bi moglo biti u oporezivanju banaka ili nametanju izdvajanja rezervi za banke koje imaju visoku
izloZenost po odredenim indikatorima.="

TITF koncept je baziran na verovanju da bi propadanje neke od sistemski vaznih institucija mogla
imati suvise veliki negativni efekat na finansijski sistem i privredu zemlje i da drzava (vlada ili central-
na banka) treba i mora da ucini sve da to propadanje spreci. lako su socijalni troskovi visoki, smatra se
da je spasavanje u mnogim sluc¢ajevima poZzeljno i opravdano, ali da zahteva dodatno oporezivanje po-
reskih obveznika.

Budué¢i da ocekuju da ¢e drzava u slucaju krize stati iza TITF institucija, njihovi kreditori pretpo-
stavljaju da nece snositi pune troskove propadanja banke. Zbog toga su spremni da pozajme novac po
nizim kamatnim stopama nego to bi one trebalo da budu ako bi se uzeo u obzir profil rizika banke. TITF
institucije su u poziciji da ostvaruju niZe troskove finansiranja od konkurenata, da pove¢avaju odnos
pozajmljenog i sopstvenog kapitala do grotesknih razmera i da ulaze u riziénije poslove. Ove institucije
imaju podsticaje da rastu brze i viSe nego Sto bi to pokazivale ekonomija obima i ekonomija diverzifi-
kacije, da bi maksimalno iskoristile prednosti implicitnog subvencioniranja.

lako ekonomisti jo§ nemaju kompletan odgovor na TITF problem, postoji saglasnost o tri poveza-
ne ¢injenice. Prva se ti¢e uoc¢enog ponasanja finansijskih institucija koje imaju implicitnu ili eksplicitnu
pomo¢ drzave. Takve institucije su sklone da poveéavaju pasivu pozajmljivanjem i da preduzimaju ri-

192 Johnson, S,, Kwak, J. (2010). 13 Bankers: the Wall Street Takeover and the Next Financial Meltdown. Nw York: Pantheon Books.
193 IMF je u period od aprila 2010. do januara 2015. objavio 16 dokumenata koji su se bavili TITF. Nakon toga nijedan.
% Markose, S.M. (2012). To Interconnected to Fail. Working paper No 12/282, November 30, Washington DC: IMF.
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zic¢nije poduhvate nego $to bi to ¢inile bez ,osiguranja” drzave. Primer propasti nekoliko drzavnih ba-
naka u Srbiji to dobro pokazuje. Moral hazard# je osnova ovakvog ponaSanja i u ovom slucaju se moze
definisati kao znanje ili o¢ekivanje da ¢e drzava pomo¢i banku, ako se preuzeti nepotrebni rizici po¢nu
da ostvaruju.

Druga vazna ¢injenica je da se u finansijskom sektoru pojavljuju dve vrste institucija, jednih sa
podrskom drZave, dok ostali tu podrsku nemaju. Tako se kreiraju nejednakosti i konkurentske predno-
sti za pojedine institucije na trziStu finansijskih usluga.

Treca ¢injenica je da vladine subvencije pojedinim finansijskim institucijama rezervisu ili trose
deo sadasnjih ili buduéih javnih prihoda. Sigurno je da se time smanjuje produktivna javna potrosnja i
Cesto ugrozava budzetska stabilnost zemlje.

Istrazivanja veli¢ine TITF subvencija su za sada ogranicena na sistemski vazne banke kako ih de-
finiSe Financial Stability board — FSBws, ali se TITF pojavljuje i kod nebankarskih institucija, pa i kod
nekih industrija u realnom sektoru. Velika ve¢ina procena TITF subvencija kod banaka u SAD pokazu-
je da su one znatne, dok ih jedan manji broj procena koji dolazi iz finansijskog sektora smatra minor-
nim.* Razvijeno je nekoliko metoda procene TITF subvencija, od kojih se dve smatraju prili¢no pouz-
danim. Prvi metod se zasniva na razlici ostvarenih credit default swaps (CDS) i njihove vrednosti
izracunate na realnoj proceni rizika sistemski vaznih banaka. Drugi metod koristi ¢injenicu da kredit-
ni rejtinzi, sem agregatnog iskaza, imaju komponente, od kojih jedna pokazuje spremnost drzave ili
parent company da obezbedi pomo¢. Uprosceno, razlika ove dve veli¢ine pokazuje TITF subvenciju.

Procena IMF#s o velic¢ini TITF subvencije krece se oko 15 basis points za SAD po obe metode i 60
do 90 basis points za Evrozonu, pri ¢emu se visa vrednost dobija primenom metoda koji koristi razlike
u CDS. Prevedeno u $ TITF subvencija (2011-2012) za sistemski vazne banke u uzorku iznosi za SAD
izmedu 15 i 70 milijardi $, dok se za Evrozonu ova subvencija krec¢e izmedu 90 i 300 milijardi $. Jedan
od razloga vise procene TITF subvencije za Evrozonu je ¢injenica da je aktiva banaka oko 3,5 puta veca
od GDP-ija Evrozone, dok je taj odnos u SAD priblizan. Ove procene se uklapaju u rezultate istraZivanja
ovog fenomena koji su do sada objavljeni. Poredenja procena TITF subvencija i profita najve¢ih banaka
u SAD u periodu nakon krize pokazuje da su ove dve veli¢ine pribliZne, $to dovodi do paradoksalnog
zakljucka da se njihov profit moZze smatrati transferom od kreditora ili poreskih obveznika ka vlasnici-
ma i upravljacima banaka.

U SAD su TITF subvencije generalno niZe u odnosu na period krize i nalaze se u ravni subvencija
u vremenu pre krize. Situacija u evrozoni je drugacija, pa su TITF subvencije i dalje visoke, $to se po-
vezuje sa krizom suverenog duga u nekim zemljama EU. Takode je primetno da je doslo do konsolida-
cije bankarskog sektora u svim posmatranim zemljama. Broj banaka je opao u svim razvijenim zemlja-
ma posle 2000, ali uz rast odnosa njihove aktive i GDP zemlje. Kriza 2008, je znatno doprinela
konsolidaciji, pa su sada sistemski vaZne banke veée nego pre krize. Ova ¢injenica pokazuje da je TITF
problem sloZen i da ¢e njegovo reSavanje zahtevati dosta vremena.

Rad na pronalaZenju reSenja za TITF ide u dva pravca: mere koje treba da uti¢u na prevenciju
sistemskog rizika od strane TITF institucija; i mere kojima se definiSu procedure i reSenja za propale
TITF institucije. Smatra se da kombinacija pomenutih mera treba da internalizuje rizik koje TITF in-
stitucije preuzimaju, kao i da limitiraju negativne eksternalije koje se prebacuju na drzavu i poreske
obveznike. Do sada su definisane tri grupe mera.

195 Financial Stability Board (2010). Reducing the Moral Hazard Posed by Systemically Important Financial Institutions, November,
Basel: Financial Stability Board.

96 FSB Announces Policy Measures to Address Systemically Important Financial Institutions (SIFIs) and Names Initial Group of
Global SIFIs (2011). 57, Nov 4, Basel: SIFIs and Names Initial Group of Global SIFIs.

97 Goldman Sachs (2013). Measuring TBTF Effect on Bond Prices. New York: Goldman Sachs Global Markets Institute.
198 Global Financial Stability Report (2014). Moving, from Liquidity to Growth-Driven Markets, April 22, Washington DC: IMF.
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- Ekonomska regulacija je usmerena na velic¢inu i aktivnosti banaka kako bi sprecila pojavu TITF
institucija ili bar ogranicila njihov broj. Moguce su razli¢ite mere kontrole i limitiranja aktive,
pasive ili njihovih pojedinih pozicija, spajanje i razdvajanje delova ili operacija banaka, kao i
nadgledanje aktivnosti banaka kako bi se ublazili rizici.

- Novi standardi koji povecavaju otpornost banaka i pojacana supervizija koja bi umanjila moguc-
nost da dode do velikih problema u poslovanju. Time se pove¢ava mogu¢nost apsorbovanja gu-
bitaka od strane samih banaka i §titi finansijska stabilnost. Ove mere su uglavnom definisane u
Basel III regulativi i obuhvataju povecanje adekvatnosti i kvaliteta kapitala, kao i likvidnosti ba-
naka.

- Nametanje obaveze da sistemski vazne banke naprave svoje testamente za slucaj krize §to sma-
njuje ili eliminise troskove budZeta. Tim dokumentima se uklanja neizvesnost o tome Sta vlasni-
ci, kreditori, depozitari i ostali ekonomski agenti mogu da o¢ekuju u slucaju propasti banke. Cilj
testamenta je da se troSkovi sanacije ili likvidacije banke prebace sa javnog na privatni sektor.

Politike koje treba da umanje TITF subvencije su nakon krize definisane i u velikoj meri imple-
mentirane. Vlada SAD-a i FED su prihvatili da IMF uradi Financial Sector Assessment Program® za
bankarski sektor u SAD $to su odbijali godinama, sa obrazloZenjem da je njihov bankarski sektor robu-
stan i stabilan. Rad u internacionalnim finansijskim organizacijama (IMF I FSB, pre svih) uz podrsku
politicke elite SAD-a doveo je do brojnih promena zakonodavnog okvira koje su imale za cilj da smanje
TITF subvencije. Nejasno je da li se to stvarno i dogodilo.

U kojoj meri su velike banke u SAD-u ucestvovale u tro§kovima krize izazvanih njihovim ponasa-
njem ostaje pitanje za diskusiju. Razlog za ovu nejasnoc¢u nalazi se u prenaduvanim bilansima FED,
institucije koja drZi ogromna potraZivanja prema drZavi i bankama. Zbog toga nije jasno da li je trajno
otklonjena mogucnost koju banke imaju da privatizuju profit i socijalizuju troskove.

Prisutna koncentracija banaka nakon krize pokazuje da ¢e TITF problem verovatno jo§ dugo biti
prisutan, ako ga je uopste moguce eliminisati. Da li ¢e se vaZne svetske finansijske institucije ponovo
baviti ovim problemom pokazace vreme, ali je sigurno da problem implicitnog subvencionisanja bana-
ka sa moguc¢im negativnim efektima po ekonomski rast nece biti lako resen.

99 United States: Publication of Financial Sector Assessment Program Documentation —Technical Note on Stress Testing (2010).
Washington DC: IMF Country Report10/244, July 1.

170



REFERENCE

Fairness and Accuracy in Reporting (1990). All the Usual Suspects: MacNeil/ Lehrer and Nightline,
May 21, New York: Fairness and Accuracy in Reporting.

FSB Announces Policy Measures to Address Systemically Important Financial Institutions (SIFIs)
and Names Initial Group of Global SIFIs (2011). 57, Nov 4, Basel: SIFIs and Names Initial
Group of Global SIFIs.

Financial Stability Board (2010). Reducing the Moral Hazard Posed by Systemically Important Fi-
nancial Institutions, November, Basel: Financial Stability Board.

Global Financial Stability Report (2014). Moving from Liquidity to Growth-Driven Markets, April
22, Washington DC: IMF.

Goldman Sachs (2013). Measuring TBTF Effect on Bond Prices. New York: Goldman Sachs Global
Markets Institute.

Johnson, S, Kwak, J. (2010). 13 Bankers: the Wall Street Takeover and the Next Financial Meltdown.
Nw York: Pantheon Books.

Markose, S.M. (2012). To Interconnected to Fail. Working paper No 12/282, November 30, Washin-
gton DC: IMF.

Reinhart, M.C., Rogoff, K.S. (2009). This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.
Princeton University Press, New Jersey.

United States: Publication of Financial Sector Assessment Program Documentation —Technical
Note on Stress Testing (2010). Washington DC: IMF Country Report10/244, July 1.

BANKS, DEBTS AND LACK OF GROWTH
Srholjub ANTIC
Summary

Bank crisis and their consequences lead to extended periods of low growth or its absence. The
2008 crisis put in the foreground the issue of TITF banks that are justifiably or unjustifiably consider
too important to fail. Researching this phenomenon has lead to the features these systemically impor-
tant banks have. It is a novelty that banks are seen as a network industry. Relatively mild regulations did
not succeed in eliminating or diminishing the TITF problem, due to consolidation of a banking sector.
There is a probability of state intervention through the budget or central bank in the event of the futu-
re problems with banks.

Keywords: crisis, banks, TITE network industries
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ZASTO RASTU JAVNI DUGOVI?

Sazetak — Promjena intelektualne klime, nakon strahota I i II svjetskog rata i velike depresije,
od zalaganja za malu i ograni¢enu drzavu ka velikoj briznoj drzavi blagostanja, dobro se uklopila u in-
terese politickih elita da fiskalnu i monetarnu politiku stave u funkeiji svojih interesa. Umjesto principa
balansiranog budZeta donosioci odluka su prihvatili principe funkcionalnih finansija. U industrijskim
drzavama ova promjena je u jednom vijeku ucetvorostrucila drzavnu potros$nju. Ogroman rast drzavne
potro3nje koju nije pratio isto tako velik rast drzavnih prihoda vodio je konstantnim deficitima. BudZzet-
ski deficiti i “neplanirano” bailout-ovanje privatnih obaveza (spaSavanje banaka, kompanija, garantova-
nje depozita, prihoda u ugovorima o privatno javnom partnerstvu i sl.) klju¢ni su razlozi narastanja
javnih dugova do nivoa istorijskih maksimuma.

Moderna monetarna teorija stvara iluziju da se, u drzavama sa vlastitom valutom, javni dugovi u
nedogled mogu finansirati Stampanjem novca. Posljedice su iskusile drzave koje su vodile ovu politiku
u proslosti. Za Crnu Goru koja koristi euro iluzija monetarnog finansiranja duga nije dostupna. Zato je
pitanje visine, ro¢nosti i strukture javnog duga Crne Gore posebno vazno. Sa visokim dugovima sve, a
posebno male i eurizovane, ekonomije su izloZene eksternim Sokovima. Promjena klime na meduna-
rodnom ekonomskom i finansijskom trzistu mogu drzavu ostaviti bez fiskalnog odgovora i moguénosti
da redovno servisira svoje obaveze.

Kljucne rijeci: javni dug, driavna potrosnja, deficit, kriza, SFA, Crna Gora

1. UVOD

Javni dugovi nastaju u vrijeme razvoja manufakture i trgovine, odnosno akumulacije privatnog kapita-
la. Sa akumulacijom privatnog kapitala koji se mogao pozajmiti vladari su koristili moguénost da povecaju
svoju potrosnju. Pored rasipniStva vladara, sve do sredine XX vijeka, ratovi su bili najées¢i i najznacajniji
uzrok zaduzivanja drzava. U mirnodobsko vrijeme drzave su otplacivale svoje dugove ili gomilale bogatstvo.

Javni dug u razvijenim drzavama, posljednjih pedeset godina, uporno raste i dostiZe prosjecan nivo
od 105% BDP, koji nije zabiljeZen jos od II svjetskog rata. Najbogatije drZzave, poput SAD, Japana, Fran-
cuske i Italije su najzaduZenije. Prosjecni javni dug G7 drzava je na kraju 2016. godine iznosio 119,7%
BDP. U brzorastué¢im ekonomijama, javni dug je u prosjeku blizu 50% BDP, koliko je iznosio tokom
duznicke krize 1980-ih. Nakon restrukturiranja duga, po¢etkom 2000-ih godina i njegovog smanjenja
u predkriznim godinama, javni dug Crne Gore je zna¢ajno povecan nakon krize.

Ovaj rad ima za cilj da pronikne u razloge rasta javnih dugova, sa posebnim osvrtom na javni dug
Crne Gore u XXI vijeku. Kao metodoloska osnova koriséeni su radovi ekonomskih teoretic¢ara i prakti-
Cara koji su istrazivali pitanje javnog duga, pocev od Adama Smita, pa do najnovijih referentnih istra-
Zivanja. Podaci koji se koriste u radu, u najve¢em dijelu su preuzeti od medunarodnih institucija poput
MMF-a, Svjetske banke, OECD-a i Evropske komisije.

200 Fakultet za medunarodnu ekonomiju, finansije i biznis, Univerzitet Donja Gorica; Institut za strateske studije i projekcije, Pod-
gorica; ivana.katnic@udg.edu.me ;

201 Societe Generale Montenegro banka, Podgorica; Fakultet za medunarodnu ekonomiju, finansije i biznis, Univerzitet Donja Go-
rica; katnic@t-com.me ;
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Nakon uvodnog dijela, rad je podijeljen u tri poglavlja. Najprije se, u dijelu Rast javnih dugova u
svijetu, daje Siri istorijski pregled narastanja javnih dugova i razloga koji su klju¢no uticali na rast du-
gova. Naredno poglavlje analizira javni dug i razloge rasta javnog duga u Crnoj Gori. Zavr$no poglavlje
je uvidu zakljuénih komentara i preporuka.

2. RAST JAVNIH DUGOVA U SVIJETU

Adam Smit je u svom kapitalnom djelu Istragivanje prirode it uzroka bogatstva naroda, objasnio da
u ¢asu neposredne ratne opasnosti drzava nema drugog izbora osim pozajmljivanja. Smit je zabiljeZio
da je Spanija bila zaduZena prije kraja XVI vijeka, a da su temelji ogromnom javnom dugu Velike Bri-
tanije postavljeni, stotinu godina kasnije, u ratu koji je poc¢eo 1688. godine, a zavrsio se 1697. godine. Od
tada, uglavnom, usljed ratova javni dug Velike Britanije neprekidno je rastao da bi poc¢etkom devetna-
estog vijeka, tacnije 1818. godine, dostigao vrhunac i iznosio oko 800 miliona funti, $to je predstavljalo
200% bruto nacionalnog proizvoda.

Tokom XIX vijeka ve¢ina politickih filozofa zalagala se za koncept minimalne drzave. Ovaj koncept je
podrazumijevao ogranic¢enu drzavnu potro$nju. Zalaganja su bila posljedica negativnog iskustva velike dr-
7ave iz XVIII vijeka. Tako je u periodu izmedu 1870. 1 1913. godine nivo javne potrosnje u vec¢ini industrijskih
zemalja ostao nepromijenjen i kretao se oko 11-12% nacionalnog dohotaka.»* U ovom periodu budzZeti su bili
vodeni principom uravnoteZenog budZeta, tj. nijesu postojali znacajniji fiskalni deficiti odnosno suficiti.

Princip uravnoteZenog budZeta, u drugoj polovini XIX i poc¢etkom XX vijeka, nije pocivao na stra-
hu od deficita i rasta javnih dugova ve¢ uvjerenju da je budZzet bez deficita osnovno ogranicenje nepo-
Zeljne ekspanzije javnog sektora. Ovaj princip je takode zagovaran zbog shvatanja da pravi¢no opore-
zivanje zahtijeva da oni koji snose koristi od drzavnih usluga plac¢aju troskove, a ne da se putem
zaduZivanja troSkovi prebacuju na buduce generacije. Obuzdavanje drZzavne potro$nje i princip urav-
notezenog budZeta, praceni privrednim rastom, uticali su na smanjenje visine javnog duga, u industrij-
skim zemljama. Tako je, npr. javni dug Velike Britanije 1915. godine iznosio 33% BNP, a Sjedinjenih
Drzava svega 2% BNP, §to predstavlja ogromno smanjenje u odnosu na period koji je prethodio.

Prvi svjetski rat donio je nezabiljeZen rast javnih dugova u industrijskim drzavama. U ocaj-
nickoj nuzdi drzave su trazile nac¢in da opstanu pa i po cijenu gomilanja dugova. Tokom meduratnog
perioda budzZeti su stabilizovani, a dugovi smanjeni. Drugi svjetski rat ponovo je donio eksploziju
javnih dugova, za drZzave koje su u njemu ucestvovale. Tako je npr. dug Velike Britanije sa 33% BNP
iz 1915. godine porastao na 155% BNP u 1925. godini, odnosno na 216% BNP u 1945. godini. Sli¢no
kretanje javnog duga odigralo se i u Sjedinjenim Drzavama, ¢iji je dug porastao sa 2% BNP iz 1915.
godine na 26% BNP 1920. godine, odnosno 100% na kraju II svjetskog rata.»: Posleratne godine
ponovo je obiljezila politika uravnotezenog budzeta, usljed ¢ega je, uz snazan ekonomski rast, vi-
sina javnog duga znacajno smanjena.

Protokom vremena sjecanje na poguban uticaj velike drzave iz XVIII vijeka polako je blijedjelo.
Intelektualna klima misljenja pocela je da se udaljava od vjerovanja u individualnu odgovornost, osla-
njanje na trziste i ograni¢enu vladu. Ideje i vjerovanja u drustvenu odgovornost, koristi od vece drzavne
uloge i potrosnje pocele su da preovladuju. Stavovi su isli u prilog potrebe za drzavnom redistribucijom,
potrebe da drzava vodi stabilizacionu politiku, aktivniju drzavnu ulogu u dijelu eksternalija, obrazova-
nja, zdravstvene i socijalne zastite, zaposljavanja i podsticanja ekonomskog rasta.=

202 Za detalje pogledati: Tanzi, V., Schuknecht, L. (1997). Reconsidering the Fiscal Role of Government: The International Perspecti-
ve, The American Economic Review, Vol 87, Issue 2.

203 Podaci preuzeti od Samuelson, P. A; Nordhaus, W. D. (1992). Ekonomija — Cetrnaesto izdanje. Zagreb: MATE, str. 629.
20t 0 promjeni intelektualne klime pogledati: Friedman. M., Friedman, R. (1996). Sloboda izbora. Novi Sad: Global hook.
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Istoricari vode debatu o momentu i uzrocima promjene intelektualne klime. Dok jedni smatraju
da su strahote prvog svjetskog rata ucinile da se odbace vrijednosti samodiscipline i vjere u sebe, drugi
vjeruju da je velika depresija vodila preispitivanju uloge drzave u ekonomskom Zivotu, primoravajuci
drzavu na vece socijalne akcije. Nije mali broj ni onih koji tvrde da je aktivizam vlada za vrijeme drugog
svjetskog rata, u pruzanju zdravstvene zastite, penzija i druge pomoci, najvise uticao na promjenu
shvatanja socijalne odgovornosti drzave. Fridmanovi (1996) navode da je promjena intelektualne klime
misljenja u Sjedinjenim DrZavama pocela krajem devetnaestog i pocetkom dvadesetog vijeka, a da su
velika kriza i drugi svjetski rat ubijedili javnost da je kapitalizam nestabilan sistem kome je sudeno da
stvara sve vece krize, a da je centralizovana drzava efikasna.

Bilo kako bilo, promjena politicke filozofije i promjena politika donosilaca odluka odigrala se iz-
medu pocetka prvog i kraja drugog svjetskog rata. U ovom periodu, u vecini razvijenih drzava, osnivani
su javni penzioni i zdravstveni sistemi, djecji i porodi¢ni socijalni programi, Siroki sistemi javnog obra-
zovanja, dugoroc¢nog osiguranja od nezaposlenosti i sl.

Velika ekonomska depresija iz 1929. godine, II svjetski rat i promjena intelektualne klime
uticali su da se sa politike godiSnje balansiranog budZeta prede na politiku periodi¢no uravnote-
Zebnog budZeta.»s Ideju periodi¢no uravnotezZenog budZzeta podrzavalo je zalaganje Kejnsa da dr-
7ave vode kontracikli¢ne politike i da u isto vrijeme balansiraju svoje budZzete. U fiskalnom smislu
ovo znaci da drzave kako bi izbjegle recesiju ili umanjile uticaj recesije treba da smanje poreze i
povecaju potrosnju, pa i po cijenu visokih deficita i kreiranja/povecanja javnog duga. Tokom pozi-
tivnih ekonomskih kretanja i posebno ekspanzije drzave treba da povecaju poreze i smanje javnu
potro$nju, ostvarujuci suficit. Tako bi se ostvareni suficit u godinama ekonomskog rasta koristio za
smanjenje javnog duga prouzrokovanog u vremenima recesije. Nakon otplate dugova drzave hi
trebalo da nastave sa politikom budZetskih suficita i da gomilaju rezerve koje ¢e im biti poluga za
fiskalnu reakeiju u nekoj buducoj krizi. Tako je, shodno budZetskoj filozofiji periodi¢no balansira-
nog budzeta, primarni cilj fiskalne politike ,peglanje® ciklusa, a sekundarni cilj u dugom roku urav-
notezen budzet i drzava bez dugova.

Politika periodi¢no uravnoteZenog budzeta je, nakon drugog svjetskog rata, prihvac¢ena od ve¢ine
donosioca odluka. Ipak, drugacije je bilo u praksi. Drzave su, bez obzira na fazu ekonomskog ciklusa,
povecavale potro$nju i gomilale dugove. Svjesno ili nesvjesno prihvacena je filozofija funkcionalnih fi-
nansija, ekonomiste Lernera, koji je 1943. godine, u svom radu Funkcionalne finansije i federalni dug,
zagovarao da fiskalna i monetarna politika treba da budu vodene sagledavajuci posljedice koje imaju
na ekonomiju, odnosno nacina na koji funkcionisu. Fiskalna politika je postala sredstvo ekonomskih i
politickih ciljeva. Fiskalnom politikom je trebalo ,pomo¢i*: rast ekonomije, rast zaposlenosti i odrzava-
nje niske inflacije. Istovremeno, fiskalna politka je kori¢ena za ostvarivanje li¢nih, parcijalnih i politi¢-
kih interesa. Balansiran budZet i drzava bez dugova su tretirani kao pitanja od manjeg znacaja. Godine
fiskalnih suficita postale su rijetkost, a godine deficita standard. Tako je kreirana kultura kontinuiranog
povecanja drzavne potroSnje i kreiranja javnih dugova.

U periodu od 1913. do 1920. godine javna potrosanja industrijskih drzava u prosjeku je povecana
sa 12% na preko 18% bruto domaceg proizvoda (BDP). Sli¢an trend je zabiljeZen i u narednim periodima.
Tako je 1937. godine prosjecna javna potrosnja iznosila 22,4%, u 1960. godine 27,9%, a 1990. godine
44,9%. Najveci rast javne potrosnje zabiljeZen je u periodu od 1960. do 1980. godine, kada je javna
potro3nja, kao udio u BDP-u, porasla za preko 15 procentnih poena. Ovo je znacajnije povecanje javne
potrosnje nego kumulativno za devedeset godina prije ovog perioda. U jednom vijeku, prosjecna javna
potrodnja u industrijskim drzavama porasla je za gotovo 4 puta, sa prosjec¢no 11,9% BDP u 1913. na
prosjecno 46,7% BDP u 2013. godini.

205 Detaljnije o budzetskim filozofijama pogledati: IMF (1996) i Campbell R. i ostali (1999).
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Grafikon 1. Drzavna potrosnja u najrazvijenijim drzavama (G7), kao % BDP, 1913-2017.
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Izvor: Autori na osnovu podataka iz Tanzi, Schuknecht (1997) za period 1913-1990, MMF WEO Database April 2018. za period
2000-2017.

Rast drZzavne potrosnje u najrazvijenijim drzavama je najve¢im dijelom posljedica proSirenja
socijalnih funkcija. U ovom segmentu evropske drzave su bile najbriZnije i najizdasnije pa je i
ukupna potrosnja bogatih evropskih drzava, posebno drzava EU, znac¢ajno ve¢a od drzavne potros-
nje u SAD, Japanu, Australiji, Novom Zelandu ili Svajcarskoj. Rashodi za socijalnu zastitu su na
kraju XX vijeka, u drzavama EU u prosjeku iznosili blizu 20% BDP. Ako se u rashode za socijalnu
zaStitu pored penzija, naknada za nezaposlene, naknada za lica sa posebnim potrebama, ukljuce i
zdravstvena zaStita, naknade za stanovanje i komunalne djelatnosti tada ukupni rashodi za ove
namjene u drzavama EU iznose oko 30% BDP, §to predstavlja gotovo 60% ukupnih rashoda.

Nakon izbijanja ekonomske krize, pocev od 2008. godine, ve¢ina najbogatijih drzava, poseb-
no one koje su imale fiskalnog prostora, dodatno su povecale svoju potro$nju. Rast je posebno
primjetan kod drzava koje imaju vlastitu valutu i koje su implementirali politike jeftinog novca i
kvantativnih stimulansa. U tom kontekstu fiskalna politika se ,naslonila” na modernu monetarnu
teoriju koja sugeriSe da drzave koje se mogu zaduZzivati u vlastitoj valuti ne moraju da brinu o
javnom dugu, a time ni o deficitu i troSkovima, jer uvijek mogu da isprintaju novac kojim bi ser-
visirale dug. Ovo stanoviste je, kako navodi Krugman (2019), u osnovi teorije funkcionalnih finan-
sija. Tako je doslo do svojevrsne konvergencije udjela potro$nje u BDP u najrazvijenijim drzavama.

Povecanje drzavne potrosnje tokom XX vijeka, u vecini drzava, bilo je brze i ve¢e od poveca-
nja prihoda. Veéi rashodi od prihoda vodili su budZetskim deficitima, §to je posljedi¢no uzroko-
valo znacjajan rast javnih dugova. Uznemiravajuci trend rasta dugova zapocet 1960-tih godina
dobio je svoje ubrzanje u narednim decenijama. U periodu od 1980. do 1995. godine javni dug u
petnaest ,starih” zemalja ¢lanica EU u prosjeku je povecan sa 38 na 73% BDP-a. U istom periodu
drzavni dug Kanade porastao je za oko 50, Japana 30, SAD 25 procentnih poena BDP-a.
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Grafikon 2. Javni dug u najrazvijenijim drzavama (G7), u % BDP, 1913-2017.
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Izvor: Autori na osnovu podataka za period 1913-2000 preuzetih sa hitp://reinhartandrogoff.com/data/browse-by-topic/topics/9/;
MMF WEO Database April 2018 za period 2000-2017

Tako je nakon II svjetskog rata BDP rastao u veéini industrijskih drzava, javni dugovi su rasli brze,
tako da je doslo ne samo do apsolutnog porasta dugova ve¢ i relativnog. Javni dugovi su posebno eskali-
rali u vremenima kriza i pada BDP-a. Ovo ne samo zbog veceg relativnog uceséa duga u manjem BDP-u,
ve¢ i usljed vecih od planiranih fiskalnih deficita. Kada privredna aktivnost opada, javni prihodi se sma-
njuju, dok na drugoj strani postoji izraZenija potreba za socijalnim davanjima usljed povecanja broja
nezaposlenih i socijalno ugroZenih, $to vodi rastu deficita i kauzalno rastu javnih dugova. Naredni grafik
ilustruje kretanje javnog duga i njegovu zavisnost od ,velikih dogadaja” — ratova i ekonomskih kriza.

Grafikon 3. Kretanje javnog duga i veliki dogadaji”, 1880-2012.
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Izvor: FAD Istorijski podaci o javnom dugu i MMF Fiskalni monitor. Preuzeto od Jaramillo, Mulas-Granados i Kimani (2016. i 2017)
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Kada drzava kontinuirano trosi viSe nego §to prihoduje tada ¢e javni dug nominalno rasti za
iznos akumuliranih deficita, a ukupan javni dug ¢e biti jednak sumi svih deficita umanjenoj za
eventualne suficite kojima su otpla¢eni dugovi. U situacijama kada drZzava vodi transparentno i
precizno fiskalne podatke razlika izmedu nivoa javnog duga i akumuliranih fiskalnih balansa moZze
biti posljedica vanrednih drzavnih prihoda po osnovu prodaje imovine (privatizacije) ili donacija
(pomoc¢i) koje drzava dobija. U tim slu¢ajevima ukupan javni dug je manji od akumulirane razlike
izmedu budZzetskih deficita i suficita.

Ipak, iako zvuéi nelogi¢no, javni dug je najcesce veéi od akumulirane razlike izmedu budZzet-
skih deficita i suficita. Ovo iz razloga jer se drzave javljaju kao krajnji eksplicitni ili implicitni
garantori obaveza razlic¢itih javnih entiteta, ukljucujuci opstine, drzavna preduzeca, drzavne fon-
dove i sl. pa su u obavezi da preuzimaju njihove dugove. Takode, drzave eksplicitno garantuju
odredeni nivo depozita koje privatna lica drZe u poslovnim bankama, bez obzira da li za njih po-
stoje dovoljna sredstva u specijalizovanim fondovima za zastitu depozita. U situacijama kada ban-
ke propadnu, a deponenti traZe svoj novac drZzava preuzima i te obaveze. Dodatno, drZzave u poje-
dinim ugovorima, posebno privatno javnog partnerstva, preuzimaju odredene potencijalne
obaveze koje mogu postati fiskalni troSak. U situacijama ekonomskih i bankarskih kriza drzave
nerijetko fiskalno intervenisu spaSavajuci kompanije i banke od sistemskog znacaja. NajceSce, ove
potencijalne obaveze nijesu ukljuc¢ene u procjene fiskalnih rizika, potencijalne troskove i procje-
ne javnih dugova §to vodi optimisti¢nim fiskalnim projekcijama. Najvec¢i udar na poveéanje javnih
dugova u vremenima kriza obi¢no dolazi upravo od ovih ovih ,nepredvidenih” troskova, koji se
nazivaju Stock Flow Adjustments (SFA).xs

Da su SFA znacajan razlog povecanja javnih dugova potvrduju i empirijska istraZivanja. Ba-
zirano na uzorku od 179 slucajeva znac¢ajnog povecanja javnog duga="u razvijenim, brzorastu¢im
i zemljama u razvoju, od 1945. do 2014. godine, Jaramillo, Mulas-Granados i Kimani (2017) su
utvrdili da najveci uzrok naglog povec¢anja dugova nije budzetski deficit, povecanje kamata ili
smanjenje BDP-a ve¢ u najve¢em dijelu SFA, odnosno povec¢anje dugova zbog realizacije poten-
cijalnih obaveza, kvazi-fiskalne potrosnje, ili korekcije prethodno objavljenih podataka o deficitu
i dugu. U periodu 1973-1987. godine, javni dug razvijenih drZzava i drZzava u razvoju je povecan za
30 procentnih poena, a kumulativni primarni budZetski deficit je iznosio manje od 1,5% BDP. U
period od 1988-2007. godine, javni dug u ovim drZavama je smanjen za 5% BDP-a dok je kumu-
lativni primarni budZetski suficit iznosio 34% BDP-a. Takode, ovo istrazivanje pokazuje da je
povecanje javnog duga od 16 procentnih poena, u periodu nakon izbijanja finansijske krize, od
2008. do 2015. bila posljedica akumulacije deficita u iznosu od 8,5 procenata BDP, a da je preo-
stali iznos posljedica drugih faktora, od kojih je najznacajniji preuzimanje finansijskih obaveza.

206 Pod Stock flow adjustments-om se podrazumijeva velika i stalna odstupanja izmedu zvani¢nih podataka o budzetskom balansu i
kretanju javnog duga.

207 7natajno povecanje duga u odnosu na BDP ili tzv. debt spikes se obi¢no definise kao povecanje duga u odnosu na BDP za naj-
manje 10 procentnih poena BDP. Znacajno povecanje dugova moze biti rezultat vise faktora, kao $to su recesija, pove¢anje po-
tro$nje i spasavanje banaka i drugih javnih ili privatnih preduzeca.
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Grafikon 4. Razvijene i zemlje u razvoju, promjene u ukupnom javnom dugu u odnosu na BDP i kumulativni primarni deficiti,
1973-2015. (procenat od BDP-a)
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Izvor: FAD Istorijski podaci o javnom dugu i MMF Fiskalni monitor. Preuzeto od Jaramillo, Mulas-Granados i Kimani (2017)

Bankarske krize su ne samo ¢este vec¢ su i obi¢no okidaci za velike fiskalne troskove. Na osnovu
dostupnih podataka, ovi istrazivaci ukazuju da je prosjeéno povecanje javnog duga uzrokovano direktnim
i indirektnim efektima bankarskih kriza blizu 20% BDP-a. Medutim, postoje velike varijacije medu
drzavama i sluc¢ajevima bankarskih kriza, jer su efekti razliciti od slucaja do slucaja pa se prosjecan
troSak ne moze uzeti kao pouzdan reper za predvidanje ovog implicintnog troska.

Eksterni Sokovi pogadaju drzave koje su im izloZene i mogu voditi rastu dugova. Za vrijeme naftne
krize (1973-1974. godine — ucetvorostrucenje cijene nafte OPEC zemalja) doslo je do ekspanzije kre-
ditiranja zemalja u razvoju uvoznica nafte. Enorman rast cijena nafte uslovio je da vecina zemalja
uvoznica nafte ima potrebu za zaduzivanjem, kako bi finansirali skuplje inpute, sve do sustinskog pri-
lagodavanja svojih privreda. Usljed enormne ponude kapitala pod povoljnim uslovima (nerijetko i pod
realno negativnim kamatnim stopama) zemlje u razvoju uvoznice nafte kredite su koristile i za finansi-
ranje svog privrednog razvoja. Isto tako, i razvijene zemlje odloZile su prilagodavanje svojih privreda,
odlucujuci se za zaduZivanje pod povoljnim uslovima.

Rast dugova moze biti i posljedica potrebe da drzava interveniSe u slucajevima prirodnih katastro-
fa. Pozari velikih razmjera, zemljotresi, uragani, cunamiji i slicne prirodne nepogode su uzrokovale
znacajne nepredvidene fiskalne troSkove. Ovaj troSak je posebno izraZen u malim ekonomijama.

Posljednjih godina sve viSe se naglasavaju fiskalni rizici u razvijenim ekonomijama, ali i u drugim
drzavama koji su pod uticajem negativnih demografskih trendova, prije svega trenda starenja stanovnistva.
Fiskalni pritisci zbog procesa starenja stanovnistva i posljedi¢no vecih troskova za penzijske i zdravstvene
fondove su sve znatajniji uzrok rasta javnih dogova i rizik za fiskalnu odrzivost. Sta je problem sa trendom
starenja stanovniStva? Postojeci drzavni sistemi (penzioni, zdravstveni, socijalni) u ve¢ini drzava su pro-
jektovani na osnovu mnogo kraceg ocekivanog trajanja Zivota. Tako je ve¢ina javnih penzionih sistema
strukturirana na principu medugeneracijske solidarnosti, $to znaci da postojeci radnici pla¢aju za posto-
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jece penzionere, a uplacivanje u penzione sisteme bazirano je na projekcijama da ¢e osiguranici u prosje-
ku Zivjeti nekokliko godina nakon penzionisanja. Tako, duZi Zivotni vijek automatski uslovljava porast
troskova po osnovu isplata penzija.»s Takode, u zdravstvenom sistemu nastaju problemi jer viSe njege i
troskova zahtijeva starija populacija. Sve ovo nuzno vodi ve¢im rashodima po osnovu penzija i zdravstve-
nog osiguranja. U dokumentu MMF-a (2011) se navodi ocekivanje da ¢e troSkovi penzijskog i zdravstvenog
sistema u razvijenim drzavama do 2030. godine porasti za 4% BDP. Za brzorastuce ekonomije o¢ekivano
povecanje troSkova je manje, ali takode znacajno — oko 2% BDP.

3. KRETANJE JAVNOG DUGA CRNE GORE U XXI VIJEKU

Istorijski pregled i analiza javnog duga Crne Gore je ograni¢ena na XXI vijek. Ovo prije svega zbog
nedosupnosti konzistentnih podataka o javnom dugu i kretanju BDP-a. Naime, tokom najveceg dijela
XXvijeka Crna Gora je bila dio vece zajednice drzava i podaci koji se odnose na budZet i dug Crne Gore
ili nijesu dostupni ili nijesu konzistentni. Zato se naredna analiza fokusira na period nakon §to je Crna
Gora preuzela funkcije moneterne i fiskalne politike, a time i medunarodne obaveze po osnovu kredita
koje je koristila u okviru prethodnih ,zajednica’.

Kretanje javnog duga Crne Gore, u periodu od 2002. do 2018. moZe se podijeliti u dvije faze. Prva
faza, od 2002. do 2007. godine, su godine smanjivanja javnog duga. U ovom periodu doslo je i do no-
minalnog i relativnog smanjenja javnog duga Crne Gore. Javni dug je smanjen sa 1,149 mld. eura ili
84,5% BDP-a iz 2002. godine, na 737 mil. eura ili 27,5% BDP-a, koliko je iznosio na kraju 2007. godine.

Grafikon 4. Javni dug i javna potrosnja Crne Gore, u % BDP, 2002-2018.
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Izvor: Autori na osnovu podataka sa sajta Ministarstva finansija
Javni dug Crne Gore je nominalno smanjen usljed reprograma i otpisa dijela starih dugova Pariskog

i Londonskog kluba povejrilaca, 2003.12005. godine i usljed prijevremene otplate dijela duga Svjetskoj
banci u godinama ostvarenja budZetskog suficita. Relativno smanjenje javnog duga je posljedica i dina-

208 Na drugoj strani, smanjenje prirastaja doprinosi da je sve manji broj radno sposobnih, tj zaposlenih ¢ime se uz iste stope dopri-
nosa, smanjuju izdvajanja u penzioni sistem, $to vodi rastu deficita i gomilanju dugova u ovim sistemima.
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mic¢nog rasta BDP-a, koji je u pet godina nominalno udvostrucen - porastao sa 1.360 miliona eura iz
2002. godine, na 2.680 miliona eura u 2007. godini.

Na kraju 2007. godine, a to se moZe reci i za 2008. godinu, kada je javni dug iznosio 29% BDP-a,
visina i struktura drzavnog duga (izraZena kroz prosje¢nu roc¢nost, kamatnu stopu, valutnu strukturu i
slicne parametre) svrstavao je Crnu Goru u grupu evropskih drzava sa veoma povoljnom slikom zadu-
Zenosti i moguénosti servisiranja duga. Kao rezultat unapredenja makroekonomskih performansi, a
posebno visine i strutkture javnog duga Crna Gora je poboljsala kreditni rejting, koji je dostigao jedan
nivo nizi od investicionog kreditnog rejtinga, to je predstavljalo uspjeh imajuci u vidu veli¢inu zemlje,
strukturu ekonomije i relativno mlade drZavne institucije.

Druga faza, period povecanja javnog duga, pocinje 2008. godine, odnosno od prvog udara finan-
sijske krize. Javni dug je nominalno povecan sa 737 miliona eura, koliko je iznosio na kraju 2007. godi-
ne na procijenjenih 3.263 miliona eura na kraju 2018. godine, odnosno za 2.526 miliona eura. U nomi-
nalnim iznosima, za ovih 11 godina, dug je svake godine rastao. Prosje¢no godi$nje povecanje javnog
duga je iznosilo 230 miliona eura.

U analiziranom periodu, sa izuzetkom godina recesije, 2009. i 2012. BDP Crne Gore je svake go-
dine rastao i sa 3.085 miliona eura iz 2008. godine dostigao procijenjenih 4.604 miliona na kraju 2018.
godine. Ipak, i pored rasta BDP-u javni dug Crne Gore se u relativnim iznosima vise nego udvostrucio,
sa 27,5% BDP na procijenjenih 67% BDP.

Dominantan razlog rasta javnog duga Crne Gore u periodu 2008-2018. godine je kontinuirani
budZetski deficit, koji je ostavaren u svakoj godini od izbijanja finansijske krize. Prosjec¢an godiSnji
nominalni iznos deficita je iznosio 153 miliona, a kumulativno deficit je za 11 godina (od 2008. do 2018)
iznosio 1.688 miliona eura. U ovom periodu, sa izuzetkom prihoda od prodaje drzavnih akcija Elek-
troprivrede Crne Gore (u iznosu od preko 100 miliona eura) deficit je dominantno finansiran zaduZi-
vanjem. Preostali iznos nominalnog povec¢anja duga od 838 miliona eura odnosi se na SFA odnosno
preuzete obaveze koje nijesu obuhvacene budZetskim deficitama u ovom periodu. Ove obaveze obuhva-
taju preuzimanje dugova jednog broja javnih preduzeca, prepoznavanje duga po osnovu obveznica
stare devizne Stednje, zaostalih penzija, restitucije i sl.=»

Analizirajuci ostvarene budZetske deficite, koji su dominantan uzrok rasta javnog duga, mogu se
uociti nekoliko vaznih razloga njihovog nastanka i odrzavanja na visokom nivou. Najprije, javna potros-
nja je u predkriznim godinama, ukljucujuci i 2008. godinu znac¢ajno porasla. Rast javne potrosnje
prividno i privremeno nije ugrozavao javne finansije jer je snazan rast BDP-a vodio i visokim prihodima.
Po prvi put u istoriji javnih finansija Crne Gore 2006. 1 2007. godine ostvaren je budZetski suficit. Crna
Gora je u tom periodu ne samo smanjila javni dug u relativnim iznosima ve¢ i akumulirala odredene
fiskalne rezerve.

Kriza je najprije uticala na smanjenje priliva stranih direktnih investicija, na smanjenje uvoza,
probleme u bankarskom sektoru i posljedi¢no i na smanjenje budZetskih prihoda. Znacajno smanjenje
budZzetskih prihoda vodilo je budZetskim deficitima. U periodu nakon 2009. godine, do 2012. godine
uc¢injeni su napori na smanjenju nemandatornih rashoda ali to smanjenje nije bilo dovoljno da bi se
uravnotezio budzet. Ovo posebno iz razloga jer su mandatorni rasodi po osnovu penzija i socijalnih
davanja povecani, a budZet su dodatno opteretile i aktivirane drZavne garancije. Nakon 2012. godine
budZetski prihodi se povecavaju ali njihovo povec¢anje prati i znacajan rast rashoda, koji su se u periodu
od 2012. te do 2018. povecali za preko 600 miliona eura. U ovim godinama nije bilo znacajnijih priho-

29 Dug je uvecan u toku 2008. godine, usljed usvajanja Zakona o obestec¢enju korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja,
kojim je obezbijedena isplata zaostalih penzija u ukupnom iznosu od 105 mil. eura. Ukupno, dodatne obaveze za restituciju,
deviznu $tednju i uskladivanje penzija povecale su javni dug za oko 260 miliona eura ili 8% BDP-a. Istovremeno, plac¢ene su
obaveze za izdate garancije u iznosu od oko 60 miliona eura ili 1,8% BDP, 5to je zahtijevalo dodatno zaduzivanje zarad finansira-
nja ovog troska.
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da od privatizacija koji su mogli pokriti nedostajuci iznos budZzetskih sredstava pa su deficiti finansira-
ni dominantno kroz zaduZivanje.

Za znacajnije smanjenje deficita i potrebe za zaduZivanjem, nakon izbijanja ekonomske krize, bilo
je potrebno ili drasti¢no smanjiti plate i penzije, odustati od kapitalnih investicija ili drasticno povecati
poreze. Te politike su socijalno i politicki bile neprihvatljive, a pitanje je i kakve bi dugorocne efekte
izazvali na ukupnu ekonomiju, a time posljedi¢no i na javni dug. UvaZavaju¢i izrazenu potrebu za kapi-
talnim investicijama i u godinama ekonomske krize finansirani su znacajni infrastrukturni projekti. Tako
da je budZetska potrosnja i budZetski deficit u jednom dijelu rezultat znacajnih infrastrukturnih ulaganja.

4. ZAKLJUCAK

Dominantni razlog rasta javnih dugova je, posebno u razvijenim drzavama, povecanje uloge drza-
ve. Sve veca drzavna potroSnja i sve ve¢e mijeSanje drzave u privredni Zivot vodili su rastu eksplicitnih
i implicitnih obaveza. Drzave mogu efikasno prikupljati prihode do odredenog nivoa nakon kojeg se
kapacitet za oporezivanje iserpljuje. Istovremeno, rast rashoda i posljedi¢no povecanje javnih dugova
je politicki “prihvatljivija” opcija od povecanja poreza. Zato je najéeSée u interesu politickih elita da
troSkove svoje marljivosti prebace na buduce generacije.

U situacijama kontiniranog rasta rashoda, koje ne prati rast prihoda, kreiraju se deficiti i rastu
javni dugovi. Kada se drzava prikazuje kao brizna i svemoc¢na ona eksplicitno ili implicitno garan-
tuje i preuzima obaveze drugih. Ovakva pilitika je moguca kada su povoljni uslovi zaduZivanja na
medunarodnom finansijskom trzistu. Pitanje je, posebno za male ekonomije, koje nemaju vlastitu
valutu, §to ¢e se desiti kada se uslovi na medunarodnom finansijskom trzi§tu promijene. Posebno
je pitanje, kako drzave sa visokim dugovima mogu odgovoriti na buduéu krizu. Nove teorije, poput
moderne monetarne, mogu obecati besplatan rucak ali su ga drzave koje su iskusile njegov ukus
skupo platile.
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WHY PUBLIC DEBTS GROW?
Ivana KATNIC, Milorad KATNIC
Summary

Change of the intellectual climate after the WWI and WWII and great recession, which was in
favor of small and limited state toward big, extensive welfare state was very well incorporated in inte-
rests of political elites in order to put fiscal and monetary policy in the function of their interests. In-
stead of principle of balanced budget decision makers accepted principles of functional finances. In
industrial states this change within one century have made government consumption four times higher.
Big increase of government spending that was not followed by increase of state revenues has led to
constant deficits. Budget deficit and “non-planned” bailout of private obligations (bank bailouts, com-
panies, guarantee of deposits, revenues in the public private partnership contracts etc) were main rea-
sons for increase of public debts to the levels of historical maximum.

Modern monetary theory creates illusion that in the states with their own currencies public debts
could be eternally financed by printing of money. States that implemented these policies in the past
faced these consequences. For Montenegro that uses euro illusion of monetary financing of debt is not
possible. That is the reason why level, maturity and structure of public debt in Montenegro is extremely
important. With high debts all, especially small and euroized economies are exposed to external shocks.
Change of climate at international economic and financial market could leave country without fiscal
response and possibility to pay obligations in due time.

Keywords: public debt, government spending, deficit, crisis, SFA, Montenegro
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INVESTICIJE U SRBIJT KAO KLJUCNI POKRETAC
EKONOMSKOG I UKUPNOG DRUSTVENOG RAZVOJA

Sazetak. — Istorija gradanskih, kapitalistiCkh drustava trZiSne ekonomije, potvrduje nam pro-
tivurecan karakter odnose investicija i zaposlenosti. Taj protivure¢ni karakter ispoljava se u dva suprot-
na smera. Kapitalisticka robna, trzisna privreda uspostavlja nove ekonomske i organizacione mehaniz-
me i uspostavlja koncept i praksu zaposlenosti i zaposljavanja, gde se ovi odnose reguli$u na trzistu.
Zapravo, u prvim fazama, iskljucivo na trzistu, a u kasnijim fazama i ulogom i uticajem drzave. U tom
prvim fazama, uspostavlja se direktna proporcija izmedu rasta investicija i zaposljavanja. Industrijska
proizvodnja, ubrzani razvoj novih sredstava za proizvodnju, novih obalasti proizvodnje, otvara nove
ekonomske inicijativa i nove prostore za investiranje. Nove investicije znace i novo zaposljavanje i tako
sve dinamicnije raste nova — radnicka klasa, $to nije znacajno samo sa stanovista zaposljavanja i zara-
da od kojih Zive radnicke porodice, ve¢ i sa stanovista rasta i razvoja ljudskih resursa, bez kojih investi-
cioni razvoj nije moguc.

Medutim, tako uskladeni, jednosmerni, proporcionalni razvoj investicija i zaposlenosti na odrede-
noj granicnoj liniji prestaje. Ta grani¢na linija je pocetak onog perioda kada dinamika razvoja novih
tehnologija postaje brza od moguc¢nosti zaposljavanja, kao posledica ¢injenice da svaka nova tehnolo-
gija zahteva sve manje radne snage. Tada se prvi put ispoljava i sve vi§e razvija osnovna protivurecnost
kapitalistickog nacina proizvodnje. Klju¢na pokretacka snaga trzisnog nacina proizvodnje postaje izvor
sve veceg problema — nezaposlenosti, koja je rodno mesto sve dubljih i trajnijih cikli¢nih kriza kapita-
listickog nacina proizvodnje. I pored razvoja novih tehnologija, novih oblasti proizvodnje, a to znaci
rasta stvaralacke moci ljudskog uma i ruku da stvara sve vece koli¢ine materijalnih i duhovnih dobara,
savremena civilizacija, sa svim njenim kapacitetima nije uspela da pronade odgovarajuci, trajni, siste-
matski odgovor na problem ekonomskih kriza, koje ostavljaju teSke i dugotrajne ekonomske, politicke,
socijalne i moralne posledice i predstavlja kljucni izvor najradikalnijih oblika industrijskih i socijalnih
konflikata. Jedan od najkotroverznijih konflikata vezan za odnos investicija i zapoSljavanja.

Kljucne reci: ekonomija, investicije, zaposlenost, trziste, drustveno okruZenje

1. UVODNE NAPOMENE

Pristup investicijama, kao neizostavnom i jednom od kljucnih delova proizvodnih i razvojnih pro-
cesa, zahteva izuzetnu irinu i spektar teorijskih i prakti¢nih znanja, odnosno sposobnost integrativnog
pristupa i klju¢nih zakonitosti drustvenih procesa, u kojima se investicije, u svim brojnim aspektima
manifestuju kao izoStreni rentgenski snimak ekonomskog, politickog i ukupnog drustvenog stanja.
SloZenost pristupa teorijskoj i prakti¢noj analizi investicija posebno uslovljavaju slede¢i ¢inioci.

Pre svega, investicije jesu ekonomska, ali i politicka i socijalna i moralna kategorija. To je ono $to
se relativno lako moZe uo€iti ve¢ na pojavnoj ravni. Alj, isto tako se mora ukljuéiti u analizu ¢injenica
da su investicije i istorijska kategorija. U tom smisluy, istorija nam kao ,uciteljica Zivota“ potvrduje da,

40 Visoka strukovna Skola za preduzetnistvo, Beograd
At Visoka strukovna skola za preduzetnistvo, Beograd
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kako danas, tako i u svim prethodnim periodima istorije u svim drustvenim sistemima, ne bi bilo na-
pretka, da ljudi nisu imali svest o tome da nema napretka bez ulaganja u buduc¢nost, bez osecaja odgo-
vornosti za buduc¢nost drustva i budué¢ih generacija, da ne bi bilo novih sredstava za proizvodnju, novih
naucnih otkric¢a, novih geografskih otkric¢a, odnosno svega onoga $to ¢ini energiju drustvenog i licnog
napretka. To je u svakoj generaciji, podrazumevalo odricanje od necega ¢ime je drustvo ili pojedinac
raspolagao, da bi budu¢nost drustva bila bolja. Drugim rec¢ima, pred svaku, kao i pred savremene ge-
neracije, otvaralo se, u sustini jedno isto pitanje — uspostavljanja optimalnog odnosa izmedu sadasnjo-
sti i buduénosti. To zna¢i da nas linija istorijskog razvoja usmerava na jedan zajednicki imenitelj inve-
sticija u proslosti i u savremenom dobu — da investicije nisu samo tabele, grafikoni, novac, istrazivanja
trzista, ve¢ investicije predstavljaju umaterijalne, novéane i druge pokazatelje izraZenu viziju drustva.

Nestanak i razvoj gradanskog, kapitalistickog drustva trZisSne privrede, izazvao je korenite prome-
ne u svim aspektima ekonomskog i drustvenog Zivota, a tako i u sferi investicija. Na tu promenu u
najvecoj meri uticala je trzisna privreda, odnosno njena klju¢na odrednica — trzisna utakmica.» Trzis-
na utakmica postaje pokretacka snaga investicija, dok investicije postaju mera uspesnosti trzisne
privrede, jer se pobednici trziSne utakmice prepoznajuiodreduju na planu investicija. Drugim rec¢ima,
na definisanje karaktera i klju¢ne uloge investicija u savremenim kapitalistickim drustvima dominantno
je uticala sledeca ¢injenica. Zakonitosti i tok trzisne privrede odreduje trziSna utakmica. Istorijski po-
smatrano, trziste, pa time i trziSna utakmica postojala je i ranije u drugim periodima istorije i drugim
ekonomskim i drustvenim sistemima. Ono §to je sustinski novo i drugacije jeste to da trziste i citav
splet eknomskih i drustvenih odnosa koje uslovljava trziste postaje dominantna odrednica ekonomskih
odnosa. Trzi$na utakmica vodi se u svim segmentima ekonomskih aktivnosti — izboru proizvodnog
programa, odnosno ekonomskih aktivnosti kojima ¢e se neko baviti, nabavci sirovina, ukupnom nivou
ulaganja, izvorima i na¢inu obezbedivanja sredstava, izboru i angaZovanju radne snage, kvalitetu proi-
zvoda i usluga, ceni ovih proizvoda i usluga. Medutim, svi navedeni aspekti i sadrzaji trziSne utakmice
u krajnjoj liniji se verifikuju na trzistu, odnosno suocavanjem sa ¢injenicom da li su roba ili usluge
prodati na trzistu. Time se potvrduje klju¢na zakonitost trzisne privrede, odnosno trzisne utakmice,
prema kojoj trziSte za promasaje u poslovnoj politici izrice samo jednu meru, koja se sportskim recni-
kom moZze definisati kao ispadanje iz igre. Jasno je naime, da ako roba ne bude prodata, odnosno osta-
ne u magacinima proizvodaca, da proizvodac¢ ne moZe platiti novu isporuku sirovina, ne moZe platiti
zarade i doprinose zaposlenima, ne moZe bankama vracati kredite, ili drugim rec¢ima dolazi do prekida
kruZnog kretanja industrijskog kapitala. Taj prekid vodi ka sve dubljem jazu izmedu ponude i potraznje
i konac¢no do ekonomske krize, s kakvom se svet periodi¢no suocava, a $to se poslednji put desilo pre
samo jedne decenije — 2008 godine.=

Poslovni ljudi, svi oni koji ucestvuju u trzisnoj utakmici, veoma brzo savladavaju tu lekciju, jer je
re¢ o prakti¢noj nastavi, o oc¢iglednim, na pojavnoj ravni vidljivim ¢injenicama. Jedna srpska narodna
poslovica kaZe da se ljubav i kaSalj ne mogu sakriti. Tome se, slobodno, moZe dodati jo§ jedna stvar koja
se takode ne moZe sakriti — bankrot se ne moze sakriti. Da ne bi doZiveli takvu poslovnu sudbinu,
odnosno da hi opstali u sve ostrijim i zahtevnijim uslovima trziSne utakmice, poslovni ljudi moraju da
ulazu u nove tehnologije, zato $to nove tehnologije viSestruko uvec¢avaju proizvodnu mo¢. Naime, one
stvaraju sve vece koli¢ine proizvoda $to ima za posledicu rast ponude, pad pojedinac¢nih cena odrede-
nih proizvoda, a to znaéi porast standarda i kvaliteta Zivota. Istovremeno se zaoStrava i konkurencija
medu proizvodacima. To zaoStravanje konkurencije ima jednu vaznu posledicu, koja ima i negativne, ali
pre svega pozitivne strane. Naime, pomenuto zaoStravanje konkurencije manifestuje se tako $to nije
dovoljno samo uvesti nove tehnologije. Na trziStu opstaju oni koji prvi uvedu nove tehnologije, jer oni

2 Schaffer, R., Earle, B., Augusti, F. (2007). International Bussines Law and its Envvironment. USA: International Bussines
Publishing.

3 Kriza i razvoj, Zbornik sa istoimenog nau¢nog skupa. Beograd: Institut drustvenih nauka.
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uberu najvece profite, Sto im omogucava odrzavanje vodece uloge u trzisnoj utakmici, jer mogu najvi-
Se da ulazu u nove tehnologije, razvoj, uslove rada, zarade zaposlenih, razvoj ljudskih resursaisl. Iz
svega navedeneg proistice jedan zakljucak — u vremenu ¢iji smo savremenici, klju¢no podrucje trzisne
utakmice definitivno se pomera na sektor investicije. Ko pobedi na planu investicija, on je fakticki po-
bedio i na svim drugim aspektima trziSne utakmice.

2. DRUSTVENO OKRUZENJE ZA INVESTICIJE U SRBIJI

Investicije kao ekonomski pojam, kao jedna od klju¢nih komponenti ekonomskih, drustvenih i po-
litickih procesa, imaju jedan zajednicki imenitelj sa sa rec¢ima koje oznacavaju kljucne drustvene procese
i odnose. Kao $to se u drustvu svi, samo na razli¢ite nacine bave politikom, globalizacijom, ljudskim
pravima i drugim temama koje se nalaze u temeljima savremenog drustva, tako se bave i investicijama.
Skoro da se ne moZe naci tekst, pre svega iz ekonomije, ali i iz drustvenih nauka u celini, koji makar spo-
radi¢no, u kontekstu drugih tema, ne raspravlja, ili bar ne pominje investicije. Svi piSu o investicijama,
novinari, naucnici, strusnjaci u oblasti tehnickih nauka, eticari, istoricari i mnogi drugi. U proteklim de-
cenijama objavljene su hiljsde stranica istrazivanja, studija slucaja, teorijskih radova o investicijama. U
njima se iznose razliciti stavovi o investicijama, o odnosu investicija i drugih segmenata ekonomskih i
drustvenih procesa.»

Investicije su takode veoma rasirena delatnost, prakti¢no u svim oblastima ekonomije i Zivota, u svim
drustvenim slojevima. Moglo bi jezikom cinika da se kaZe — Zivot je investicija. Zaista, ako samo malo
pazljivije pogledamo oko nas, vide¢emo kako je dinami¢an Zivot investitora. Investira se u opremanje
stana, a to znadi i kvalitet stanovanja, ulaZe se u Skolovanje, a to znaci u trajno poboljSanje kvaliteta Zivota,
ulaZe se u sopstvenu bezbednost, kupovanjem kamera i video opreme, ulaZe se u sopstveno zdravlje,
ulaZe se u unapredivanje postojecih ili pokretanje novih poslova. Mnogi koji ne razmisljaju na taj nacin
i nisu svesni toga da aktivnost kojom se bavi, u sustini jeste investiciona aktivnost.

To jeste nesporna potvrda strateSkog znacaja investicija za uspeh jedne ekonomije i svesti privred-
nika, ali i nau¢nika o tom znacaju. Medutim, u tom mnoS$tvu tekstova, nalazi se, kao i uvek, zamka — od
Sume se ne vidi drvece, odnosno da to mnostvo tekstova i suprotsavljenih misljenja ograni¢i moguc¢nost
prepoznavanja onih klju¢nih ideja i vizija, koje ¢e uviSetsruciti pokretacku snagu investicija. Ono $to je, u
svakom slucaju, od velike vaznosti da u brojnim teorijskim i prakti¢nim radovima postoji saglasnost oko
same definicije investicija i klju¢nih komponenti ovog sloZenog ekonomskog i drustvenog procesa. Ako se
prihvati stav da investiranje nije jednostavno troSenje novea za kupovinu masina i opreme, veé je to samo,
viSe tehnicki deo investicionog procesa, onda se sve, kako je napred receno, napisane studije istraZivanja,
obrazovanje, dokumenti, mogu tretirati kao sastavni deo investicionog procesa, koji se moZe definisati
kao nefinisanje naucne i strucne vizije i temelja investicija. Jasno je, takode, da ovakav pristup vodi ka jo$
jednom zakljuc¢ku — da pogreSan pristup u ovim tekstovima, odnosno prikazanim nauc¢nim i stru¢nim
saznanjima, moZe imati za posledicu i pogreSan pristup u donoSenju konkretnih investicionih odluka, sa
svim posledicama za poslovanje jednog preduzeca, odnosno za ekonomiju jedne zemlje.

Navedeni zakljucak uvidi nas u klju¢no stratesko pitanje druStvenog okruZenja u kome nastaje i
realizuje se jedan investicioni program. Naime, kao §to pSenici treba humus, tako i investicijama treba
povoljno drustveno okruZenje. Praksa je viSe puta potvrdila da i najbolji investicioni program ne moZe da
da Zeljene rezultate, ako nije uspostavljeno odgovarajuce, povoljno drustveno okruZenje.

Takav zakljucak potvrduje i veoma sloZen, protivurecan i konfliktan proces uspostavljanja drus-
tvenog okruZenja za investicije u Srbiji. Upravo se u procesu konfliktnog, protivure¢nog procesa us-
postavljanja sistema investicija, primerenog principima trzi§ne privrede, gde su investicije istovreme-

4 Vittas, D. (1998). Institutional investors. The World Bank.
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no vazno polje trzisne utakmice, a s druge strane, najsnazniji pokretac i pokazatelj uspesnosti jednog
preduzeca ili jedne ekonomije, moZe uociti visok stepen meduzavisnosti politike investicija i promena
drustvenog okruZenja. Isto tako, analiza procesa uspostavljanja pravnog i ekonomskog okvira investici-
jau Srhiji, potvrduje jednu vaznu zakonitost procesa tranzicije, kako u Srbiji, a tako i u drugim zemlja-
ma Centralne i Isto¢ne Evrope koje su prolazile kroz ovaj proces. To se odnosi na snazno prisustvo i
uticaj nacina razmisljanja, koji izrazava jedan sistem vrednosti. Pri tome se ima u vidu ¢injenica da je
doslo do korenite promene koncepta i prakse investicija, od koncepta investicija koji je bio primeren
jednopartijskom sistemu, drustvenoj svojinii planskoj privredi. Odluke o investicijama, posebno onim
velikim, strateSkim, kao i sredstva, nalazila su se isklju¢ivo u rukama drzave. U odlu¢ivanju o investici-
onim poduhvatima, a to zna¢i i o redistribuciji drustvenog proizvoda dominirali su politicki kriterijumi.
To je za neizbeZnu posledicu imalo ¢injenicu da prakti¢no nije bilo sistema odgovornosti, odnosno
ekonomskih posledica za pogresne odluke i promasene investicije, jer je te promasaje pokrivala drzava,
Sto znadi da su poslovni gubici izazvani pogre$nim investicionim odlukama socijalizovani, odnosno
raspodeljivani na celo drustvo. Sa izvesnom dozom cinizma moZe se rec¢i da je bilo vazno da se neki
investicioni projekat realizuje, a da je manje vazno pridrZavanje rokova i cena.»s Tragovi takvog pona-
Sanja u sferi investicija, jo$ uvek su prisutni, ali sve manje, tako da se moZe ocekivati da ¢e takvo pona-
Sanje konacno oti¢i na jedino mesto kome pripada, a to je istorija. Privatizacija, kao jedna od neophod-
nih i kljuénih promena u procesu tranzcije, omoguéila je i novi pristup, novi politickopravni okvir i novu
koncepciju i praksu investicija. Drzava, uz sve otpore, dileme i otvorena pitanja osvaja i uspostavlja novu
ulogu u procesu investiranja. [stovremeno, kao sastavni deo ovog strateski vaznog procesa, razvijaju se
i dominantnu snagu i ulogu dobijaju privatne investicije.

Istini za volju, kada se govori o dominantnoj ulozi drzave u prethodnom jednopartijskom sistemu
drustvene svojine, ne moZe se zaobiéi i pitanje i napraviti komparacija uloge drzave u prethodnom i
sistemu koji odreduje trziSna utakmica irobna privreda. Drustvena teorija i praksa su potvrdili da nema
naucno, kao ni prakti¢no utemeljenje stav koji zastupaju neoliberalni teoretic¢ari, koji smatraju da u
savremenom drustvu sve treba prepustiti trzistu. Takav sistem je postojao u poc¢etnim stadijumima
kapitalistickog, trzisnog nacina proizvodnje, ion je jednostavno prevaziden. Analize u tom smislu
potvrduju da danas fakticki nema drZzave koja nema odluc¢ujucu ulogu u ekonomskim procesima, uk-
ljucujuéi iinvesticione procese. Radi se o tome da se ova uloga odvija na razli¢ite nacine primenom
razlicitih instrumenata.

U tom smislu, tok tranzicije u Srbiji potvrduje ne samo da su investicije klju¢na odrednica poslov-
ne politike preduzeca, odnosno razvojne strategije ekonomije jedne zemlje, ve¢ i da je ta linija razdelnica
izmedu dva sustinski razli¢ita koncepta investicija, jedan vezan za stari sistem zasnovan na planskoj pri-
vredi i dominantnoj ulozi drzave i drugog zasnovanog na trzisnoj privredi i utakmici, zahtevala najvece
napore svih aktera u procesu uspostavljanja novog razvojnog koncepta investicija i predstavljala predmet
najvecih i najradikalnijih drustvenih konflikata.»s U tom procesu, potvrdilo se da onaj koji upravlja inve-
sticijama upravlja ekonomskim i drustvenim razvojem u celini. Na taj nacin se manifestuje, upravo u
najosteljivijoj i najslozenijoj sferi — sferi investicija jako prisustvo stare svesti, nasledene iz prethodnog
sistema, koja drzavu vidi kao nekog ko ¢e o svemu da brine, da obezbeduje sredstva za investicije, pri
¢emu oni koji ta sredstva koriste nece snositi posledice za eventualne promasaje i gubitke koje te proma-
Sene investicije izazovu. To je, u sustini, deo Sireg paketa, koji drzavu zamislja kao ,Deda Mraza®, radno
mesto kao garantovanu poziciju, na kojoj neko drugi obezbeduje redovnu platu, bez obzira na realne
ekonomske pokazatelje. Takav odnos prema investicijama izaziva dve grupe posledica:

- jednu grupu ¢ine direktne materijalne i finansijske Stete izazvane pogresnim ulaganjima,;

5 Marinkovi¢, V. (2010). Kriza kao kriza ljudskih resursa. Kriza i razvoj, Zbornik sa istoimenog nau¢nog skupa. Beograd: IDN.
46 Stajic, D. (2004). Tegobna tranzicija. Beograd: Nezavisna izdanja Slobodan Masi¢.
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— drugu grupu posledica ¢ine one dugotrajne, koje su mnogo opasnije — koje se manifestuju u jednom
neodgovornom, neekonomskom sistemu vrednosti, koji na dugi rok vodi u ekonomsku propast,
koju su i doZiveli mnogi privredni subjekti koji su se tako ponasali.

Pored navedenog, uspostavljanje novog koncepta i prakse investicione politke u Srbiji suocava se sa
jo§ jednim iskuSenjem. U vreme kada, pre skoro tri decenije, poCinje proces tranzicije u zemljama Cen-
tralne i Istocne Evrope pojacanom dinamikom razvija se i proces globalizacije , otvaraju¢i mnoga nova
pitanja, pokzujuéi kako prednosti, tako i ogranic¢enja. Naravno da su se otvorili teorijski, eticki, stru¢ni
frontovi, suocavanje razlicitih vizija globalizacije, iza kojih se krijui razlic¢iti interesi. Jedno je u tom
mnostvu suprotstavljenih stavova nesporno, a to je da je globalizacija izraz zakonitosti kapitalizma da rusi
granice osvajaju¢i nove oblasti proizvodnje i nova trzista, da bi se kona¢no otvorio proces uspostavljanja
globalnog trzista. To znaci da se trziSna utakmica sve viSe prenosi na globalno trziste, da se tu odlucuje o
buducénosti i perspektivama pojedinih preduzec¢a i nacionalnih ekonomija, a da su sve drugo, sportskim
recnikom receno, pomoc¢ni tereni, na kojima vezbaju oni slabiji, nadajuci se da ¢e jednoga dana uci na
glavni — lokalni teren, odnosno globalno trziste. To se manifestuje kroz sve ve¢u dinamiku kretanja kapi-
tala, koji rusi sve granice, traZec¢i najpovoljnije destinacije za sopstvenu oplodnju i rast. To znaci da se
zajedno sa kapitalom i drustvena moc¢ sve viSe premesta u ruke multinacionlnih kompanija, ¢ime investi-
ciona politika dobija novu, sve dominantniju komponentu drustvenog okruZenja. Svidalo joj se to ili ne,
kao i svim drugim zemljama, Srbija ulazi u lanac i postaje deo investicione politike na globalnom nivou,
pri ¢emu, naravno, uslovi trzine utakmice postaju mnogo ostriji. To prakticno znaci da ona po svojim
kapacitetima nije ravnopravni partner na globalnom planu, mora da prihvati uslove koje diktiraju glavni
igraci na globalnom trzistu investicija.»"Zato se, upravo na globalnom planu, odnosno u analizi odnosa i
pravila koja se uspostavljaju na globalnom trzi§tu moZze uo¢iti ta linija razdelnica izmedu trzisnog mode-
la investiranja i onog modela koji je u Srbiji decenijama bio dominantan, i u kome je dominantnu ulogu u
politici i strategiji investicija imala drzava. Osnovna razlika koja definiSe sustinske odrednice strategije i
politike investiranja u trziSnoj privredi odnosi se na ¢injenicu da u globalnom procesu investiranja, od-
nosno u globalnoj trzisnoj utakmici investicija mnogo teze moze doc¢i do krSenja trzisnih kriterijuma i
pravila utakmice, nego $to je to moguce na nacionalnom nivou, odnosno da se znatno suzZene moguénosti
da drzava socijalizuje investicione greske i gubitke, odnosno da neke investitore dovede administrativnim
i politickim odlukama u povoljniju situaciju u odnosu na druge. Drugim recima, svi oni koji neizbezno
ulaze na taj novi teren globallnu trzisnu utakmicu na planu investicija, moraju da se suoce sa ¢injenicom
da oni koji imaju dominantnu ulogu na svetskom trzistu investicija nisu to dobili na poklon, ve¢ zato $to
su najbolji. To znaci da kako Srbija, tako i druge zemlje koje su u sli¢noj poziciji imaju samo jedan put da
situaciju, odnosno nepovoljniju poziciju u kojoj se nalaze mogu prevazilaziti samo ako je shvate kao izazov.

Ukljucivanje Srbije na globalno trziste investicija neizbezno nas suocava sa jos jednom preprekom,
koja se mora savladati. Prepoznavanje te prepreke vodi preko odgovora na pitanje, kako su zemlje koje
danas imaju dominantnu ulogu, odnosno koje kreiraju globalno trziste investicija dosle na takvu poziciju.
U prethodnom delu teksta je konstatovano da to nisu dobili na poklon, jer se u trzisnoj privredi nista ne
dobija na poklon. Odgovor moZe biti veoma sloZen, jer se mogu napisati stratnice i stranice o uslovima
osvajanja dominantne pozicije na trzistu investicija. Ali, takode moZe biti i veoma jednostavan i izreci se
u jednoj recenici — zato Sto su bili najbolji. A §ta je to $to ih ¢ini najboljim. Dobro su poznate te osobine,
o njima se danas stalno pise i govori, tako da se ve¢ tretiraju kao aksiom. To su obrazovanje, znanje, pro-
fesionalizam, poslovni i li¢ni moral, iskustvo, kapacitet za obavljanje odredenih poslova, komunikativnost
i sl Ali, kao kraljica medu drugim Sahovskim figurama, jedna osobina stoji iznad svih pomenutih. Drugim
rec¢ima, da bi neko bio uspesan investitor, pored navedenih osobina, investitor mora imati ono $to se zove

47 Thompson, A., Strickland, A.J., Gamble. J. (2008). Strateski menadmment — u potrazi za konkurentskom prednoscéu. Zagreb:
MATE, Zagrebacka $kola ekonomije i menadZmenta.
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Jpreduzetnicki duh®. Naravno, taj pojam, koji se danas u velikoj meri izlizao od preterane upotrebe i pre-
tvorio se u op$tu frazu, mora da se shvati u sustini kao skup posebnih osobina. One se mogu definisati kao
specifi¢ni podskup iracionalnih osobina. To je, pre svega, vizija sopstvenog Zivota, kao i vizija drustva,
kreativnost, hrabrost, ali racionalna hrabrost, spremnost na rizik, spremnost da se krene u nesto potpuno
novo, nepoznato, radoznalost, upornost, sposobnost da jasno razdvoji poznato od nepoznatog. Dobar pri-
mer spleta takvih osobina je npr. Bil Gejts i njegov put ka uspehu. Taj splet osobina koje ¢ine preduzet-
nicki duh moZe se posmatrati i i kroz prizmu one poznate izreke o uslovu za uspeh, koja glasi 1% talenta,
a99% rada“. Taj skup osobina koji se definiSe kao ,preduzetnicki duh® je nesto §to u velikoj meri nedo-
staje ekonomiji Srbije. To je takode, u velikoj meri deo negativnog nasleda iz perioda kada nije podstican
preduzetnicki duh, kada se trazilo radno mesto, a ne posao, sistema obrazovanja koji nije uspostavio
optimalnu razmeru izmedu teorijskih i prakti¢nih znanja. Ako se drustvena teorijai prakti¢no iskustvo
najuspesnijih zemalja i kompanija danas slazu u tome da je preduzetnicki duh kljuéna pokretacka snaga
razvoja, onda iz toga proistice jasan zakljucak u kom praveu treba da se krece razvojna investiciona stra-
tegija Srbija, a to znaci da klju¢ buduénosti Srbije leZi u investicijama u ljudske resurse. Bez toga, Srbija
¢e ostati ne samo u tehnoloskom i ekonomskom, ve¢ i u civilizacijskom zapecku.

Tu se, u sustini radi o jo§ jednoj manifestaciji u prethodnom tekstu opisane prepreke, koja se odno-
sina afirmaciju znacaja i podsticanje razvoja preduzetnickog duha. Naime, sustinske razlike izmedu ka-
pitalistickog i socijalisti¢kog drustvenog poretka imaju snazno uporiste u svesti i u sistemu li¢nih i drus-
tvenih vrednosti. Trzisna utakmica uticala je na razvoj svesti o utakmici kao pokretacu licnog i drustvenog
poloZaja, o samoodgovornosti za sopstvenu egzistenciju porodice. S druge strane, socijalizam u kome je
drZava, odnosno vladajuca partija imala dominantnu ulogu, stvarala je sistem vrednosti, prema kome se
sve o¢ekivalo od drzave, Sto u krajnjoj liniji predstavlja stvaranje podanic¢kog mentaliteta. U praksi poje-
dinac je sve svoje Zivotne probleme reSavao dobijanjem ,stalnog radnog odnosa“ pa se stalni radni odnos
umesto formalno ravnog okvira, postepeno pretvarao u konacni cilj. Zato su prvi koraci tranzicije, pa i prvi
investicioni koraci, zasnovani na novim temeljima privatne svojine, trzisne privrede, predstavljali za rad-
nike iz sistema samoupravljalja pravi civilizacijski Sok. Dominacija te nasledene svesti predstavljala je
jedan od izvora najradikalnijih industrijskih i drustvenih konflikata i predstavljala prepreku, uspostavlja-
nju nove ekonomske i u tom okviru nove investicione politike.»s

Ta stara svest radnika, koja je bila u sukobu sa osnovnim principima trzisne privrede, koja podra-
zumeva, pre svega, trziSnu utakmicu na planu investicija, posebno je pojacana izrazito konfliktnim
specifiénim tokom tranzicije, po kojoj se Srbija razlikovala od drugih zemalja Centralne i Jugoisto¢ne
Evrope. Ta razlika ogleda se u dobro poznatoj ¢injenici da je u Srbiji, odnoso tada Jugoslaviji, doslo do
nasilnog prekida tranzicije i svih reformi koje tranzicija podrazumeva, ukljuc¢ujuci kao jednu od najzah-
tevnijih — tranziciju na planu pravnog okvira, strategije i prakse investicija. Re¢ je o raspadu zemlje, ra-
tovima koji su vodeni, velikim ratnim razaranjima, stradanjem stanovni$tva, kada je veliki broj fabrika
definitivno prestao da radi, $to znaci da je njihov put tranzicije nasilno presecen. Tako je Srbija, pored
uslovno receno ,redovne cene” tranzicije, koju su, manje-vise platile sve zemlje Centralne i Jugoistocne
Evrope, platila i ovu cenu, koja je viSestruko bila veca. To znaci da je Srbija u proces tranzicije krenula od
mnogo nize polazne osnove, $to su pokazivali svi makroekonomski pokazatelji, ukljuc¢ujuéi i nivo investi-
cija.

Proces uspostavljanja novog pravnog poretka, strategije i prakse investicija u Srbiji, primerenog
trzisnoj privredi, $to, pre svega, podrazumeva da se i na planu investicija odvija zdrava i ravnopravna tr-
7isna utakmica, suocen je sa jos jednim izazovom. Naime, praksa je, kako u sluc¢aju Srbije, tako i u iskustvu
drugih zemalja Centralne i Jugoistoéne Evrope pokazala da uspostavljanje novog koncepta i strategije
investicija, nove investicione politike koja je integralni deo koncepta trzisne privrede, da investicije nisu
samo odredene , manje ili ve¢e sume novca, odnosno da nisu samo ekonomsko pitanje, ve¢ su, istovreme-

25 Marinkovié. D. (2000). World of labour in precarious transition. D sseldorf: SEER, 2.
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no i pravno i politicko pitanje, Sto znaci da se u definisanju nove strategije investiranja moraju sagledati
svi aspekti, ekonomski, politicki, socijalni, eticki i tsl. To je uslovljeno promenjenom ulogom drzave u sa-
vremenom drustvu, koja u svojim rukama drzi klju¢ne kontrolne mehanizme ekonomskog i ukupnog
drustvenog Zivota i razvoja.» Naravno, to ne dovodi u pitanje trzisni koncept, odnosno pravni okvir i
strategiju investicija, ve¢ je re¢ i stvaranju povoljnog i podsticajnog drustvenog okruZenja za investicije,
kao klju¢nog pokretaca ekonomskog razvoja i unapredivanja kvaliteta Zivota gradana.

Drugim re¢ima, samo slobodne li¢nosti mogu biti uspesni investitori, jer samo u uslovima li¢ne i
drustvene slobode mogu u punom kapacitetu razviti svoje profesionalne sposobnosti i stvaralacku ener-
giju, koja se materijalizuje kroz uspesne investicije. To znaci uspostavljanje drustvenog poretka u kome su
u punom kapacitetu zasti¢ene ljudske slobode i prava i definisana pravila ponaSanja koja vaZe za sve
gradane, za sve institucije, kao i za sve aktere investicionih procesa. Upravo se na tom pitanju potvrduje
da strategija investicija nije samo ekonomsko, ve¢ i politi¢ko i pravno pitanje. Sa tim pitanjem, koje, naizgled
nije povezano sa investicijama, Srbija se suocila u otvaranju Poglavlja 23 i 24 koja se odnose na vladavinu
prava i ljudskih prava. Nije potrebno neko veliko znanje, ve¢, pre svega zdravorazumska logika, da bi se
shvatio znacaj ovih poglavlja, kao temeljnih za stvaranje povoljnog, podsticajnog I stabilnog okruzenja u
Srbiji za investiranje. Svaki investitor, (pogotovo strani investitori), pre odluke o ulaganju sopstvenog ka-
pitala, analizira stabilnost politickog I pravnog sistema, kao pravne norme, tako i njihovu primenu, da ¢e
sud i drzavni organi imati ravnopravan odnos prema svim akterima investicionih projekata, odnosno da
¢e njegov kapital imati pouzdanu pravnu zastitu. To se, naravno, ne odnose samo na sadrzaj pravnih nor-
mi, ve¢ i na klju¢no pitanje odnose prava i pravde, pretpostavku nevinosti, prava na pravi¢no sudenje u
razumnom roku i sl. Ne radi se samo o pravi¢nosti sudenja, o uspostavljanju pravnih normi koje su uskla-
dene sa medunarodnim standardima, ve¢ i o ¢injneici da odugovlacenje procesa, visoki troskovi sudenja,
mogu investitorima naneti velike materijalne i finansijske Stete.

Ovde se posebno mora analizirati jedan aspekt koji se odnose na ¢asne ravnoravne uslove trzisne
utakmice. Jasno je da se o utakmici moZe govoriti samo ako svi u¢esnici imaju jednaku startnu poziciju,
a drzava donosi zakone i ureduje drustveno okruZenje za investicije i vodi ra¢una da svi akteri investicio-
nih procesa postuju ista pravila.

Da bi to bilo mogucée, i politicki predstavnici gradana moraju biti izabrani pod ravnopravnim, demo-
kratskim uslovima, u kojima pobeduju najbolji. Drugim recima, nije moguce uspostaviti ¢asnu i ravnoprav-
nu trziSnu utakmicu roba, kapitala, investicija, a u politickom Zivotu uspostaviti neka druga pravila. To
znaci da se u svim drustvenim strukturama — politickim, ekonomskim, socijalnim mora uspostaviti pravi-
lo ¢asne i ravnopravne utakmice. Samo uspostavljanje takvog sistema institucija omogucuje da u svim
sektorima ekonomskog i drustvenog Zivota pobeduju najbolji, koji i svoju poziciju zasnivaju na utakmici
I tako vuku drustvo u progres.=

3. OPSTE I POSEBNO U INVESTICIJAMA U SRBIJI

Postoje brojne definicije investicija, koje odrazavaju sustinske odrednice ove aktivnosti, iz kojih se
moze izvesti jedan zajednicki imenitelj — da se investicije mogu posmatrati kao izoStreni rendgenski
snimak stanja u jednoj privredi, ali i ukupnog politickog stanja u jednom drustvuy, §to se, naravno, odno-
se i na Srbiju. Otuda je logi¢no da investicije imaju neke opste karakteristike i standard, koje imaju kao
globalni proces, ali i neke posebne karakteristike koje su uslovljene ¢itavim nizom odrednica, kao $to je
stepen ukupnog ekonomskog i tehnoloSkog razvoja, struktura privrede, struktura stanovnistva, struktura

9 LoSonc, A., IvaniSevi¢, A. (2014). Razvojna drzava s one strane korekcije trzisnih propusta, u Ekonomija i politika, Zbornik sa VI
medunarodne nau¢ne konferencije. Beograd: VSSP.

0 Bulatovi¢, M. (2011). Ekonomija i demokratija — drZzati glavu iznad. Podgorica: Jumedia Mont.
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i obim prirodnih resursa, nivo obrazovanja i ukupnog stanja ljudskih resursa, razvijenost infrastrukture
i ¢itav niz drugih ¢inilaca. Sve napred navedene odrednice predstavljaju komponente drustvenog okru-
7enja, kao objektivnog spleta okolnosti koje odreduju dinamiku, visinu ulaganja i strukturu investiranja.

Istovremeno, sve napred navedene odrednice treba posmatrati kao prednosti ili ograni¢enja za us-
postavljanje i razvoj jednog dinami¢nog, optimalnog koncepta i prakse investicija, koje ¢e kao popucani
brod voditi drustvo u pravcu ekonomskog i drustvenog progresa. Jer, u krajnjoj liniji, smisao i rezultat
svake aktivnosti, pa i investicione u krajnjoj liniji se meri promenama u standardu i kvalitetu Zivota gra-
dana. To znaci da investicije treba da menjaju, odnosno da daju materijalnu i ekonomsku snagu prome-
nama drustvenog okruzenja, koje ¢e omoguciti jo§ plodonosnije investicije i na njima zasnovan dinamican
i stabilan drustveni progres.

Istorijski posmatrano, investicije su onaj ¢inilac koji je u savremenom dobu otvorio procesi i stvorio
materijalne i druge uslove za radikalne promene u strukturi privrede i drustva. Naime, kapitalisticka
trzisna privreda nije moguca bez investicija. To je uslov opstanka u sve oStrijoj trzisnoj utakmici. To pro-
istice iz ¢injenice da je neophodno stalno ulagati u nove tehnologije, koje omogucuju porast produktivno-
sti, a to znaci uvecavanje stvaralacke mo¢i ljudskog uma i ruku da stvara sve vece koli¢ine materijalnih
je izahteva sve veca ulaganja u tehnoloski razvoj, ali i u razvoj ljudskih resursa. Porast nivoa ovih ulaganja
doveo je konacno do promene celokupnog sistema finansiranja investicija, $to je pokrenulo i sustinske
promene u celokupnom modelu ekonomskog Zivota drustva.

Ono Sto se takode moZe zapaziti iz iskustva Srbije, ali i drugih zemalja tranzicije, celovit, efikasan
sistem investiranja, koji je integralni deo trZiSne privrede moguce je uspostaviti tek onda kada nacional-
na privreda dostigne odredeni nivo. Naravno, iz toga proisti¢e pitanje ima li privreda Srbije taj nivo snage,
po kojim kriterijumima se ta snaga procenjuje i kona¢no, kako unapredivati taj investicioni kapacitet.=
Analize uspostavljanja i razvoja koncepta i prakse investicija u Srbiji, koje bi bile sastavni deo i pokretac-
ka snaga ekonomskih i drustvenih reformi koje podrazumeva tranzicija slazu se u tome da je razvoj inve-
sticija u Srbiji, upravo na ovom planu bio suocen sa jednom od najvec¢ih prepreka. Tu se, pre svega, ima
u vidu dobro poznata ¢injenica, da je tranzicija, koja obuhvata korenite ekonomske, politicke i socijalne
reforme, s jedne strane skupa u svakom pogledu, a sa druge strane, nacionalna ekonomija Srbije hila je
veoma slaba, neotporna i na najmanji poremecaj, sto je hila posledica veoma teskog perioda raspada zemlje,
a to znaci i ekonomija, ratovi, sankeije, privatizacija koji su, neretko bili pra¢eni kriminalom i korupcijom.
proizvoda iz 2009. godine (poslednja godina pred pocetak raspada SFRJ i ratova). Iz toga nije tesko izvu-
¢i zakljucak da je trebalo da prode odredeno vreme da nacionalna ekonomija pocne da se stabilizuje,
odnosno stekne minimum snage i kapaciteta, da zapo¢ne novi investicioni ciklus, koji se sa stanovista
razvoja investicija moZze definisati kao period ,praznog hoda”. To istovremeno znaci da je takva situacija
po principu povratne sprege dodatno ogranic¢avajuce delovala na ekonomski razvoj i izlazak iz ekonomske
i ukupne drustvene krize, jer glavni pokretac¢ ekonomskog razvoja — investicije nije delovao, ili je delovao
na nacin koji je pravio Stetu. NeizbeZzna posledica pomenutih retrogradnih procesa posebno se ispoljava
u usporavanju procesa tehnoloskog razvoja, razvoja novih tehnologija, novih oblasti proizvodnje, unapre-
divanja profesionalnih kapaciteta i znanja onih koji treba da kreiraju nove tehnologije i novi drustveni
ambijent, pri ¢emu taj razvojni raskorak, odnosno zaostajanje, pojacava ¢injenica da savremeni svet
upravo karakteriSe sve veca i veca dinamika tehnoloskog razvoja, koja, ne samo da uti¢e na razvoj nacio-
nalnih i globalne ekonomije, ve¢ menja u celini ekonomsku i drustvenu strukturu. To, nazalost, nije krat-
koroc¢na posledica, ve¢ prepreka koja ¢e dugo uticati na strukturu investicija, u tom smislu, §to ¢e uspora-
vati put ka onima koji su vodeci u oblasti globalnih investicija, i koji, upravo iz te ¢injenice crpe svoju

#t Tasi¢, S. (2014). Metodoloski i statisti¢ki okvir i znaaj izratunavanja indeksa ekonomske slobode. Ekonomija i politika, Zbornilk
sa VI medunarodne naucne konferencije. Beograd: VSSP.
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ekonomsku i politi¢ku mo¢, kako na nacionalnom, tako i na globalnom planu. Takva je situacija, odnosno
njene moguce posledice kroz prizmu strukture investicija u pojedinim zemljama i na globalnom planu,
pri cemu se podrazumeva da se investicije na nacionalnom planu treba da se sagledavaju kao podgrupe,
odnosno kao deo strukture globalnih investicija. Tako posmatrano, moZe se uociti velika razlika u stepe-
nu tehnoloskog razvoja pojednih zemalja. Oni najrazvijeniji, imaju, naravno, tehnologije najnovijih ge-
neracija, a oni ekonomski nerazvijeni, siromasni, imaju tehnologije, koje civilizacijski i istorijski pripada-
ju proslom veku, tako da slika tehnoloskog razvoja sveta moZe da se posmatra kao neka vrsta vremeplova.
Najrazvijenijima odgovara da to tako i ostane, da te grupe na razli¢itim stepenima tehnoloskog razvoja
tuiostanu, kao kaste u Indiji. Drugim re¢ima, pitanje glasi da li Srbija moZe i na koji nac¢in da izade iz te
zatvorene ogranicene kapsule i zakora¢i ka drustvu najboljih. Pozitivan odgovor na ovo pitanje moZe dati
samo udruZzeni stvaralacki kapacitet svih drustvenih aktera.»

U analizi investicione klime u Srbiji, odnosno ¢inilaca koji podsticajno ili ograni¢avajuce deluju na
razvoj investicija, neophodno je uzeti u obzir jednu odrednicu, ili ta¢nije receno analizu odnose dve eko-
nomske kategorije — investicija i zaposlenosti. Re¢ je o globalnoj odrednici, koja se manifestuje na naci-
onalnom i globalnom planu, pa i u Srbiji, samo na specifi¢an nac¢in. U sustini, odrednica zaposlenost
manifestuje se u svakoj drzavi na specifi¢an nacin, a na globalnom planu manifestuju se zajednicki ime-
nitelji ove odrednice.

Istorija gradanskih, kapitalistickh drustava trzisne ekonomije, potvrduje nam protivurecan karakter
odnose investicija i zaposlenosti. Taj protivurecni karakter ispoljava se u dva suprotna smera. Kapitali-
sticka robna, trziSna privreda uspostavlja nove ekonomske i organizacione mehanizme i uspostavlja
koncept i praksu zaposlenosti i zaposljavanja, gde se ovi odnose reguliSu na trzistu. Zapravo, u prvim fa-
zama, iskljucivo na trzistu, a u kasnijim fazama i ulogom i uticajem drzave. U tom prvim fazama, uspo-
stavlja se direktna proporcija izmedu rasta investicija i zaposljavanja. Industrijska proizvodnja, ubrzani
razvoj novih sredstava za proizvodnju, novih obalasti proizvodnje, otvara nove ekonomske inicijativa i
nove prostore za investiranje. Nove investicije znace i novo zaposljavanje i tako sve dinamicnije raste nova
- radnicka klasa, $to nije znacajno samo sa stanoviSta zaposljavanja i zarada od kojih Zive radnicke poro-
dice, ve¢ i sa stanoviSta rasta i razvoja ljudskih resursa, bez kojih investicioni razvoj nije moguc.

Medutim, tako uskladeni, jednosmerni, proporcionalni razvoj investicija i zaposlenosti na odredenoj
granicnoj liniji prestaje. Ta grani¢na linija je pocetak onog perioda kada dinamika razvoja novih tehno-
logija postaje brza od moguc¢nosti zaposljavanja, kao posledica ¢injenice da svaka nova tehnologija zahte-
va sve manje radne snage. Tada se prvi put ispoljava i sve viSe razvija osnovna protivurecnost kapitalistic-
kog nacina proizvodnje. Klju¢na pokretacka snaga trzisnog nacina proizvodnje postaje izvor sve veceg
problema — nezaposlenosti, koja je rodno mesto sve dubljih i trajnijih cikliénih kriza kapitalistickog na-
¢ina proizvodnje. i pored razvoja novih tehnologija, novih oblasti proizvodnje, a to znaci rasta stvaralacke
moci ljudskog uma i ruku da stvara sve vece koli¢ine materijalnih i duhovnih dobara, savremena civiliza-
cija, sa svim njenim kapacitetima nije uspela da pronade odgovarajuci, trajni, sistematski odgovor na
problem ekonomskih kriza, koje ostavljaju teske i dugotrajne ekonomske, politicke, socijalne i moralne
posledice i predstavlja klju¢ni izvor najradikalnijih oblika industrijskih i socijalnih konflikata. Jedan je od
najkontroverznijih konflikata vezan za odnos investicija i zaposljavanja.

Istini za volju, u svim zemljama, koje su se suocile sa ovim problemom, ukljucujuci i Srbiju, primenjen
je ¢itav niz mera u funkciji rasta zaposlenosti i smanjivanja dinamike nezaposlenosti.To su, u prvom redu,
nove investicije, nove poslovne inicijative, razvijanje novih tehnologija, novih oblasti proizvodnje, novih
proizvodnih programa, §to podrazumeva da se paralelno razvija stvaranje novih potreba, novih drustvenih
i licnih vrednosti, razvijanje novih, fleksibilnih modela organizacije rada, koncepta i prakse doZivotnog
ucenja, menjanja ne samo radnog mesta, nego i poslova vise puta o toku radnog veka, stru¢nog usavrsa-

22 Comski, N. (1999). Profit iznad ljudi — Neoliberalizam i globalni poredak. Novi Sad: Svetovi.
23 Arandarenko, M. (2010). Politicka ekonomija nezaposlenosti, zbornik. Beograd: Ekonomski fakultet.
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vanja, mera socijalne politike, fleksibilnih modela zaposljavanja, sve vece moguc¢nosti rada van prostorija
poslodavca razvijanje instrumenata i sl. Ne moZe se poreci da je kapitalizam, svestan ove poSasti predu-
zimao ¢itav niz ekonomskih i socijalnih mera. Navedene mere primenjuje i Srbija, naravno u granicama
svojih ekonomskih razvojnih moguénosti, Sto utice na krajnje efekte ovih mera. Vode se naucne i stru¢ne
rasprave, primenjuju se strategije i mere sprecavanja nezaposlenosti, i moze se rec¢i da se pitanja neza-
poslenosti nalaze u centru paznje naucnih i stru¢nih analiza i istrazivanja, kao i ekonomskih i razvojnih
politika.

1z svega navedenog moZe se zakljuciti da je drzava donosila i sprovodila i stalno povecavala broj mera
povecavanja zaposlenosti, odnosno dovodenja nezaposlenosti na ekonomski i socijalno odrzivi nivo. Isto
tako, ne moze se poreci da su te mere davale odredene, ogranicene, rezultate . Ti rezultati zavisili su od
efikasnosti primenjenih mera, kao i od stepena ekonomskog i tehnoloskog razvoja svake zemlje, odnosno
njene sposobnosti da pokriva troSkove krize. Specifi¢no za Srbiju je bila ¢injenica da se u reSavanje
problema nezaposlenosti krenulo iz veoma niske osnove, odnosno izuzetno visoke stope nezaposlenosti,
po kojoj smo bili u evropskom vrhu. Nizak nivo standarda uticao je da gubitak posla neizbezno vodi u
siromastvo citave drustvene slojeve. To je kao Sto se zna posledica ratova, krize, sankcija, ali i pogresnih
ekononomskih politika , koje su vodene. Takvo stanje, koje je karakterisalo integrisanje veceg broja nega-
tivnih, ogranicavajucih ¢inilaca, koji su zahtevali da se definiSe specificna strategija investicija, koja ¢e se
uspesno suoCiti sa pomenutim preprekama.

Niska startna osnova, politicka nestabilnost, radikalni industrijski i socijalni konflikti, imali su u Sr-
biji jo§ jednu posledicu — da su se promasaji i zloupotrebe u oblasti investicione politike, najdirekinije
odrazavali na polozaj zaposlenih. Tako se na planu definisanja i realizacije investicione politike u Srbiji
koncentrisalo jedno od najradikalnijih poprista drustvenih konflikata, koji se istovremeno video kao
sukob razlicitih interesa investitora, pre svega oko obezbedivanja povoljnije, odnosno privilegovane po-
zicije u procesu privatizacije drustvenih preduzeca. Jedan od klju¢nih izvora konflikata nalazi se i u ¢inje-
nici da sumnogi ,investitori” kupovali preduzeca, ne radi investiranja i razvoja privredne aktivnosti, novog
zapoSljavanja, ve¢ radi sticanja i rentiranja privatne imovine. Logi¢no je i o¢ekivano da su radnici shvatli
povezanost izmedu takvog nacina privatizacije i ¢injenice da su masovno ostajali bez posla. Iz tog izvora
potekao je snaZan otpor prema privatizaciji uopste, po onoj narodnoj ,Zbog pijanog Ilije ogadio mi se i
Sveti Ilija”. To je, istovremeno, snazno podupirala nasledena svest iz prethodnog sistema socijalistikog
samoupravaljanja, ¢ija je glavna odrednica bila da fabrike pripadaju radnicima. U tom smislu, moZze se
rec¢i da su radnici Srhije u procesu privatizacije, koja je objektivno hila neophodni uslov da se uspostavi
nova strategija i praksa investiranja, prosli kroz jednu vrstu katarze, nalik onoj iz Ludistickog pokreta,
kada su radnici lomili nove masine, neosnovano ih optuzujuci da su te nove masine krivac zato $to oni
ostaju bez posla.

4. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Kada je rec¢ o nau¢noistrazivackim, struénim i analitickim radovima, oni su, u najvec¢em broj sluc¢a-
jeva koncentrisani na jedno relativno uslo polje analize i istrazivanja. To je definisanje i analiza ostvari-
vanja konkretnih investicionih programa, definisanje prioriteta, nastojanja da u utakmici, koja se na tom
planu odvija, pobedi odredena stru¢na, pa i politi¢ka opcija, koja donosi odredene prednosti grupi inve-
stitora. Prave se kalkulacije troskova, uslovi kreditiranja, procenjuje o¢ekivana profitabilnost. Investicio-
na politika, strategija investicija, sve viSe se pretvara u tabele, procente, grafikone, u serije numerickih
pokazatelja. Naravno, ni u kom slucaju ne treba potceniti potrebu i znacaj navedenih poslova, koji pred-
stavljaju strucne temelje definisanja investicione strategije i politike. Dominiraju statistika i primenjene
ekonomske nauke, koje su dragocene u proceni ekonomske i svake druge celishodnosti pojedinac¢nih in-
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vesticionih poduhvata. Medutim, nema onoga $to integrise politicka ekonomija, a to je povezivanje eko-
nomskih zakonitosti i procesa sa svim drugim sadrZajima i oblastima Zivota.=

Odgovori na navedena pitanja otvorena u ovom tekstu, mogu se u porediti sa pripremom zemljiSta
za setvy, a bez te pripreme zemlja ne moZe dati dobar, a pogotovo ne maksimalni rod. To je od posebne
vaznosti za Srbiju, zato $to jedna od polaznih tacaka analize mora biti ¢injenica da je Srbija u proces
tranzicije u celini, pa u tom okviru i definisanje strategije, pravnog i ekonomskog okvira investiranja u
uslovima privatne svojine i trziSne utakmice usla opterecena izuzetno velikim teretom proslosti, tako da
je stvaranje novog povoljnog drustvenog okruZenja za investiranje zaista bio Sizifovski posao. Naravno,
u svim zemljama tranzicije , pa i u Srbiji nije bilo moguce da se prvo uspostavi drustveno okruZenje,
pravni i politicki poredak, pa da se onda razvijaju investicioni projekti. Ta dva procesa su tekla paralelno,
suocavali se, sukobljavali, podsticali, odnosno ometali jedan drugi, i u celini to je bio jedan izrazito kon-
fliktan proces, koji je cenu tranzicije znacajno uvec¢ao, posebno na podrucju investicija. Polazec¢i od svega
navedenog, ovaj tekst je usmeren na sagledavanje opstih politickih, ekonomskih, socijalnih i moralnih
uslova za uspostavljanje strategije investicija, koje ¢e biti temelj savremene trzisne privrede, na uspostav-
ljanje trajnih kriterijuma jedne vrste SWOT analize, koja bi sistematski pratila i analizirala prednosti i
ogranicenja za uspostavljanje flekibilnog razvojnog sistema i politike investiranja. Takva potreba i opre-
deljenje proistice iz ¢injenice da smetnje i prepreke za razvoj investicija se istovremeno manifestuju i kao
prepreke u svim aspektima i sadrzajima ekonomskog, ali i ukupnog drustvenog Zivota.
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Milorad Katni¢**
Bojana Boskovi¢*¢

JAVNI DUG MALIH DRZAVA EVROPE

Sazetak. — Male drzave su viSe izloZene eksternim Sokovima i viSe zavisne od medunarodnih
finansijskih trzista. Kreditni profil malih drzava je, po pravilu, rizi¢niji, a novac za njihovo finansiranje
ograniceniji. Zato se male drzave teZe nose sa teretom javnog duga. Tako su dugovi malih drzava kroz
istoriju ¢esto restrukturirani. I kao po pravilu, nekoliko godina nakon restrukturiranja javni dugovi
malih drzava su ponovo rasli do neodrzivih nivoa.

Nakon finansijske krize male drzave Evrope su povecale nivo javnih dugova. U sada$njim okol-
nostima dostupnog i jeftinog novca stvara se iluzija da je dalji rast dugova mogué i odrziv. Ipak, visok
javni dug, posebno za male drzave sa nizim nivoom dohotka i bez vlastite monetarne politke, ¢ini eko-
nomiju ranjivom i suzava prostor za reakeiju u uslovima eksternih Sokova.

Kljucne rijeci: javni dug, eksterni Sokovi, male drave, Evropa, Crna Gora

1. UVOD

Nakon finansijske krize, politika jeftinog novca i kvantitativnih stimulansa, vodena od klju¢nih
centralnih banaka, ucinila je da novac bude dostupniji i jeftiniji. Za mnoge drzave, uklju¢ujuci i male sa
neinvesticionim kreditnim rejtingom, otvorila se moguénost da finansiraju svoju potrosnju zaduzivanjem
na medunarodnom trzistu. Narastanje javnih dugova do nivoa koji nijesu zabiljeZeni u novijoj finansij-
skoj istoriji zabrinjava donosioce odluka i predstavnike medunarodnih finansijskih institucija. Ovo
pitanje posebno dobija na vaznosti ako se u obzir uzmu najave smanjenja globalnog ekonomskog rasta
i promjene prilika i o¢ekivanja na finansijskim trzistima.

Ovaj rad ima za cilj da istrazi specifi¢nosti zaduzivanja i rizika (visokih) javnih dugova za male
drzave, sa posebnim fokusom na male drZzave Evrope.

lako ne postoji medunarodno usaglasena lista malih drZava, obi¢no se u male drzave ubrajaju
one koje imaju broj stanovnika manji od 1,5 miliona. Ovu definiciju su prihvatile Svjetska banka,
Medunarodni monetarni fond, Azijska razvojna banka i Sekreterijat Komonvelta. Pojedine organi-
zacije, ukljuc¢ujuci i Svjetsku banku, u male drzave ubrajaju i one koje imaju broj stanovnika veci
od 1,5 miliona ali koje dijele iste karakteristike malih drzava. Tako da novija istrazivanja o malim
drzavama ukljucuju listu od 50 drzava i to 42 drzave koje imaju broj stanovnika manji od 1,5 mili-
ona i 8 drzava® koje imaju preko 1,5 miliona stanovnika, a koje dijeli slicne karakteristike malih
drzava. Zajedno, ovih 50 malih drzava imaju populaciju od 40 miliona stanovnika odnosno 0,5%
ukupne globalne populacije.

U knjizi Small States and the European Union: Economic Perspectives=, male drzave su definisane
sa populacijom od 3 miliona i manje, dok su mikro drzave izostavljene. Sli¢no, u ovom radu se pod

% Societe Generale Montenegro banka, Podgorica; Fakultet za medunarodnu ekonomiju, finansije i biznis, Univerzitet Donja Go-
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% Za detalje pogledati: Small States and the European Union: Economic Perspectives (2016). Routledge, London, Edited by Lino
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malim drzavama Evrope podrazumijevaju drZzave koje imaju manje od 3 miliona stanovnika. Analiza ne
obuhvata mikro drzave, koje imaju manje od 200 hiljada stanovnika.» Shodno ovim kriterijumima u
grupu malih evropskih drzava, koje su analizirane u ovom radu, spadaju: Albanija, Crna Gora, Estonija,
Island, Kipar, Kosovo, Letonija, Litvanija, Luksemburg, Malta, Sjeverna Makedonija i Slovenija. Island
nije ¢lanica EU, ¢etiri balkanske drzave imaju aspiraciju da postanu ¢lanice EU, a preostale male drza-
ve Evrope su veé ¢lanice EU. Crna Gora i Kosovo koriste euro kao zvani¢nu valutu iako nijesu ¢lanice
EU i euro zone, tako da od 12 analiziranih malih drZzava samo tri (Albanija, Island i Sjeverna Makedoni-
ja) imaju vlastitu valutu.

Kao metodoloska osnova kori$¢ena su istrazivanja Medunarodnog monetarnog fonda (u na-
stavku rada MMF), Svjetske banke i referentnih autora. Analiza zaduzenosti malih drZava je zasno-
vana na podacima: MMF-a, kreditnih rejting institucija i ministarstava finansija konkretnih drzava.

Rad je predstavljen u Cetiri poglavlja. Nakon prvog uvodnog poglavlja, u drugom poglavlju je
predstavljena analiza javnih dugova malih drzava Evrope, u kontekstu kretanja javnih dugova u svijetu
i Evropi. U tre¢em poglavlju je predstavljena analiza specifi¢nosti javnih dugova malih drZava i poseb-
no specificosti odrzivosti duga malih drzava. Cetvrto poglavlje je u vidu zakljuénih komentara i prepo-
ruka.

2. TRENDOVI U JAVNIM DUGOVIMA MALIH DRZAVA

Finansijska kriza, koja je zapoceta na uskom segmentu hipotekarnih kredita u Sjedinjenim
Americkim Drzavama, a koja je eskalirala krajem 2008. godine, u jednu od najvec¢ih zabiljeZenih u
istoriji, aktivirala je nekonvencionalne mjere donosioca odluka. Prili¢no koordinisani fiskalni i mo-
netarni stimulansi donijeli su oporavak trzista, ali je on velikim dijelom zasnovan na rastu dugova.
Politike jeftinog novca i kvantitativnih stimulansa, donijele su kamatne stope koje su najnize u 500
godina zabiljeZenoj finansijskoj istoriji. Dostupan i jeftin novac podstakao je rast dugova koji do-
stizu istorijski najveci nivo.

Globalni dug dostigao je rekordni iznos od 164 triliona dolara, odnosno 225% globalnog BDP-a,
na kraju 2016. godine. Globalni dug je 60% nominalno, odnosno za 12% BDP ve¢i nego na vrhuncu,
prije izbijanja krize. Rastu globalnog duga znacajno je doprinio rast javnog duga, koji ¢ini 37% globalnog
duga. Vrijednost medijane javnog duga u odnosu na BDP na kraju 2016. godine iznosila je 52%, Sto je
znac¢ajno vece u odnosu na pretkrizni nivo 2008. godine kada je iznosila 36%. Prosje¢an nivo globalnog
javnog duga na kraju 2016. iznosio je 83% globalnog BDP, §to je najveci iznos nakon II svjetskog rata.

U mnogim drZavama nivo javnog duga je iznad limita koji su propisani fiskalnim pravilima. Tako-
de, jedan broj drzava ima nivo duga koji je iznad granice koju MMF za ove drZzave oznacava kriticnom
za odrZivost.

Javni dug u razvijenim drzavama, posljednjih pedeset godina, uporno raste i dostize, u odnosu na
BDP, nivo od 105% BDP, koji nijesu zabiljeZeni jos od II svjetskog rata. Najbogatije drzave, poput SAD,
Japana, Francuske i Italije su najzaduZenije. Prosjecan javni dug G7 drZava je na kraju 2016. godine
iznosio 119,7% BDP.

U emerging market ekonomijama, javni dug je u prosjeku blizu 50% BDP-a, koliko je iznosio tokom
duZnicke krize 1980-ih. U drZzavama sa niskim dohotkom udio javnog duga u BDP brzo raste posljednjih
5 godina (13pp) ali je jo$ uvijek ispod istorijskih maksimuma. Ipak, vazno je ista¢i da je on na nizem
nivou usljed restrukturiranja i otpisa koji su izvreni u prethodnom periodu. Sa brzim rastom javnog
duga u drzavama sa niskim dohotkom rapidno rastu i troskovi njegovog servisiranja i posljednjih deset
godina su udvostruceni, tako da sada rashodi za kamate iznose hlizu 20% poreskih prihoda. Ovako brz

29 Qvi kriterijumi su uzeti kako bi se definisao uzorak malih drzava Evrope koje dijele sli¢ne karakteristike.

195



rast troSkova servisiranja je dijelom i posljedica zaduZivanja po nekoncesionalnim uslovima, na medu-
narodnom trzigtu.=o

Javni dugovi 50 malih drZzava koje analiziraju MMF i Svjetska banka posljednjih godina su u po-
rastu i premasSuju nivo globalnog prosjeka. Medutim, postoje znacajne razlike od drzave do drzave, a
obi¢no su razlike povezane sa geografskom lokacijom i nivoom razvijenosti. Najve¢i nivo javnih dugova,
u prosjeku, imaju male drzave Kariba, 71% BDP, dok su u malim drZavama Pacifika javni dugovi znacaj-
no manji, u prosjeku 37% BDP. Javni dugovi u malim drzavama Afrike i Indijskog okeana iznose u
prosjeku 57% BDP-a. Male drZave koje imaju ve¢i nivo dohotka obi¢no imaju vece javne dugove.

Grafikon 1. Spoljni javni dug u malim drzavama, 2016.
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Izvor: MMF, WEOQ, preuzeto iz: The World Bank (2018), SMALL STATES: VULNERABILITY AND CONCESSIONAL FINANCE,
Operations Policy and Country Services (OPCS), str. 4

Kako je navedeno u dokumentu Svjetske banke Small States: Vilnerability and Concessional Finan-
ce, iz 2018. godine, razlozi prosjecno visokog nivoa javnih dugova u malim drzavama posljedica su slabog
i promjenjivog ekonomskog rasta koje prati slabo fiskalno upravljanje. Bez obzira na izvr§ena restruk-
turiranja i otpise javnih dugova, u brojnim malim drzavama, prosjecan nivo spoljnog javnog duga je na
kraju 2016. godine bio za 7-13 procentnih poena ve¢i nego u razvijenim drzavama.

Male evropske drzave, analizirane u ovom radu, su u XXI vijek usle sa prosje¢nim nivoom javnog
duga koji je iznosio oko 35% BDP-a. Najnizi nivo javnog duga, jednocifreni, je bio u Estoniji i Luksem-
burgu, a najvec¢i u Crnoj Gori, Malti i Albaniji, preko 60% BDP-a. U godinama prije krize male evropske
drzave su u prosjeku smanjivale svoje dugove. Sa izuzetkom Luksemburga koji je zabiljeZio marginalno
povecanje javnog duga, sve druge male drzave Evrope su smanjile nivo javnog duga. Tako je prosjecan
javni dug u malim drzavama Evrope na kraju 2007. godine iznosio 26,9% BDP-a. Najve¢e smanjenje
zabiljeZeno je u Crnoj Gori, koja je smanjila nivo javnog duga sa 76,7% BDP koliko je iznosio 2002.
godine, na 31,8% u godini prije krize, 2007. Smanjenju javnog duga Crne Gore je u znacajnom dijelu

%0 Za detaljnije o trendovima i analizi javnih dugova pogledati: International Monetary Fund (IMF), October 2018, World Economic
Outlook, Challenges to Steady Growth, Washington i International Monetary Fund (IMF), April 2018. Fiscal Monitor: Capitalizing
on Good Times, Washington.

1 7Za detaljniju analizu javnih dugova malih drzava pogledati: Haque, Partow, Varma, Oliveira (2016). Addressing Debt Vulnerabi-
lities in Small States: The Potential Role of New Financing Instruments, Discussion Paper, MFM Global Practice, World Bank.
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doprinijelo njegovo restrukturiranje u okviru Pariskog i Londonskog kluba povjerilaca, ali i dinamic¢an
ekonomski rast i pozitivni fiskalni bilansi u godinama koje su prethodile krizi. Sa izuzetkom Malte, ¢iji
je javni dug na kraju 2007. godine iznosio 62,3% sve druge male drZzave Evrope su u godini prije krize
imale javne dugove ispod 60% BDP-a (granica Mastrihta). Javni dugovi Albanije i Kipra su iznosili
preko 50% BDP-a, a za ostale drzave su bili oko ili ispod 30% BDP-a.

Nakon izbijanja ekonomske krize javni dugovi u malim evropskim drZavama u prosjeku rastu i
dostizu najveci iznos od 52,8% 2014. godine. Nakon 2014. prosjecan dug malih drzava Evrope ima
tendenciju pada i nakon 2016. godine iznosi u prosjeku manje od 50% BDP-a.

Grafikon 2. Prosjecan javni dug u malim drzavama Evrope u periodu 2007-2016.
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Izvor: IMF WEO 2018/Article IV Country Report

Ako se analizira desetogodi$nji period od izbijanja ekonomske krize (2007-2016), izuzev Malte
koja je uspjela da smanji svoj javni dug i svede ga na nivo ispod Mastrihtskog kriterijuma, u svim drugim
malim drzavama Evrope dolazi do rasta javnog duga. Prosjecan javni dug malih drzava Evrope je pora-
stao za preko 20 procentnih poena, a najveci rast javnog duga imale su Crna Gora, Kipar i Slovenija.
Javni dug malih drzava Evrope 2016. godine iznosio je 50% BDP, pri ¢emu je javni dug Estonije bio
najnizi i iznosio 9,4% BDP-a, a najveci Kipra od 106,6% BDP-a. Za razliku od pretkrizne godine kada je
samo Malta bila zaduZena preko 60% BDP-a u 2016. godini su ¢etiri drzave — Albanija, Crna Gora, Kipar
i Slovenija bile zaduZene preko 60% BDP.




Grafikon 3. Javni dug u malim drzavama Evrope, 2016.
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Izvor: IMF WEO (2018)/ Article IV county Reports

Ako se male drzave Evrope grupisu na drzave Balkana i na drzave Evropske unije, ukljuc¢ujuci i
Island, moZe se zakljuciti da ne postoji velika razlika u nivou prosje¢nog javnog duga na kraju 2016.
godine. Analiziraju¢i podatke ne moZe se uociti ni ,pravilo” koje bi upuéivalo da broj stanovnika ili nivo
razvijenosti determinise nivo zaduzenosti malih drzava Evrope.

Male drzave Evrope u prosjeku imaju znac¢ajno nizi dug od prosjec¢nog duga drzava Zapadne Evro-
pe, ali i ve¢i od prosjeka drzava Istoéne Evrope i prosjeka evropskih drzava u razvoju (Emerging and
Developing Europe).

3. PROBLEMI SA JAVNIM DUGOVIMA MALIH DRZAVA

Velic¢ina teritorije i broj stanovnika ¢ine da male drzave imaju posebne karakteristike koje utic¢u
na njihov institucionalni i ekonomski razvoj. Neke od ovih karatkeristika su predstavljene u nastavku.

- U malom sistemu, troskovi politickog poretka i pruZzanja javnih dobara su relativno veéi i vise
opterecuju gradane i privredu. Istovremeno, slabiji i nestabilniji institucionalni poredak, usljed
izrazenijih licnih veza i uticaja interesnih grupa, vodi zadvoljavanju parcijalnih interesa, a ne
opstih. Zato nerijetko, drzavna potro$nja i regulativa nijesu usmjereni da obezbijede dugoro¢no
odrzivi rast i konkurentnost. Tako je jedna od uobicajenih karakteristika malih drzava relativno
visoka javna potrosnja, lose fiskalno upravljanje i nestabilan ekonomski rast.=

— I 'dok su troskovi drzave relativno visoki, u malim drzavama postoji problem sa efikasnom napla-
tom drzavnih prihoda. Ovo ne samo usljed ogranic¢ene poreske baze, licnih veza i diskrecionih
pravila, ve¢ i usljed karakteristika male teritorije. U teritorijalno malim drzavama, veéina sta-
novni§tva Zivi blizu granica. To predstavlja ograni¢enje za odredene ekonomske politike, jer

22 7a detalje pogledati: Katni¢, M., Boskovi¢, B. (2019). The competitiveness of small European countries: A focus on Montenegro,
rad u fazi nacrta, objavljivanje se o¢ekuje u maju 2019.
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individualna prekograni¢na trgovina relativizuje nacionalne odluke. Npr. Crna Gora je povecala
akcize na duvanske i druge proizvode