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KONKURENTNOST PREHRAMBENIH PROIZVODA NA MEDUNARODNOM
TRZISTU

Rezime:

U radu se analizira konkurentnost poljoprivredno-prehrambenih proizvoda Srbije na domacem i
medunarodnom trziStu. Premet istrazivanja je analiza relevantnih faktora konkurentnosti poljoprivredno-
prehrambenih proizvoda, sa ciliem da se oceni kvalitet proizvoda i ukaze na osnovne intencije
proizvodnje i prerade. Razmatrana je moguénost unapredenja kvaliteta proizvoda. U radu smo posli od
hipoteze da Srbija ima potencijal za proizvodnju i preradu kvalitetnih proizvoda za potrebe domaceg
trziSta i izvoza. Ja€anje konkurentnosti privrede i unapredenje kvaliteta proizvoda moguce je povecanjem
produktivnost, efikasnosti i ekonomiénosti u proizvodnji, primenom savremenih znanja, tehnologija i
iskustava.

Kljuéne reci: kvalitet proizvoda, konkurentnost poljoprivrednih proizvoda Srbije, ftrziSte
poljoprivrednih proizvoda.

uvoD

Konkurentnost je osnova uspeha na domacem, a posebno na medunarodnom trzistu.
Konkurencija podstiCe proizvodace i preradivace poljoprivrednih proizvoda da ponude kvalitetan proizvod,
smanje troSkove u odnosu na konkurenciju, opredele se za proizvod, liniju proizvoda ili usluga u skladu
sa zeljama i potrebama potoSaca. Faktori konkurentnosti su brojni i utiCu na konkurentnost proizvodaca,
organizacije i drzave, a akcenat je na kvalitetu proizvoda i usluga i standarde kvaliteta i zdravstvenu
ispravnost namirnica i zastitu Zivotne sredine. U cilju proizvodnje kvalitetnijih proizvoda proizvodaci i
preradivaCi treba da istrazuju nova trzista, razvijaju nove proizvode i investiraju u nove tehnologije za
proizvodnju visokofinalnog asortimana za potrebe domaceg trzista i dinamiziranje izvoza. Na osnovu
trziSne analize treba proceniti moguénosti proSirenja i osvajanja novih trzista, izuditi potencijalnu
konkurenciju i usmeriti devizni priliv na uvoz kvalitetnih deficitarnih inputa za potrebe domace
proizvodnje i razvoja kvalitetnog asortimana za izvoz.

1. KONKURENTNOST POLJOPRIVREDNE PROIZVODNJE

Srbija ima povoljne agroekolodke uslove za razvoj biljne proizvodnje, medutim, prirodne
raznolikosti, veli¢ina poseda, vlasniCka struktura, razlike u plodnosti zemljiSta, zagadenje i promena
fizicko-hemijskih osobina zemljiSta, nedovoljna upotreba biljnih vrsta visoke rodnosti, izostanak primene
agrotehni¢ki mera uticali su na ekstenziviranje proizvodnje. Nestabilni uslovi privredivanja i tranzicija
uticali su na smanjenje i promenu obima i strukture proizvodnje. Smanjenje fizickog obima proizvodnje
posledica je dugogodiSnjeg nepovoljnog polozaja u primarnoj i sekundarnoj raspodeli, zbog depresiranih
cena poljoprivrednih proizvoda i dispariteta cena industrijskih inputa i agrarnih proizvoda. Sistem
finansiranja i politika kreditiranja je neadekvatan i neprilagoden potrebama poljoprivredne proizvodnje.
Niska akumulativna i reproduktivna sposobnost poljoprivrednih gazdinstava, zemljoradni¢kih zadruga i
poljoprivrednih preduzecéa uz nedostatak nekih repromaterijala i energenata, uzrok su opadanja tehnic¢ko—
tehnoloSkog nivoa i ekstenziviranja biljne proizvodnje.

Srbija ima komparativnhe prirodne uslove za proizvodnju zdravstveno ispravne i konkurentne
hrane Zivotinjskog porekla. Bogata vegetacija, dosta sun€anih dana u godini, dobar botani¢ki sastav
prirodnih livada i pasnjaka, autohtone rase domacih Zivotinja, autohtone tehnologije proizvodnje sireva,
kajmaka, kackavalja, suhomesnatih specijaliteta su potencijal sa kojim se raspolaze. Uvodenje oznake
geografskog porekla za meso poboljSace izvoznu konkurentsku poziciju. U proizvodnji je neophodan rad
na selekciji rasa i Sira primena selekcionisanih rasa. Organizovan pristup u struénom i ekonomskom
pogledu moze povoljno delovati na razvoj i $irenje autohtonih rasa.? Organizacija organske proizvodnje
moze dati kvalitetne proizvode za domace potrebe i izvoz uz ostvarenje profita poljoprivrednih

! Magistar Svetlana Ignjatijevié, Univerzitet Privredna akademija, Cveéarska 2, Novi Sad, Srbija
2 Porovi¢ M. i Tomin A., Triste i promet poljoprivrednih proizvoda, trece izdanje, Poljoprivredni fakultet, Beograd, 2010. str. 142
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proizvodaa i ocuvanje Zivotne sredine. Medutim, stoCarska proizvodnja je neorganizovana,
neujednacenog kvaliteta, uz nedovoljno postovanje higijenskih uslova, bez organizovanog trzista,
preradivackih kapaciteta i drzavne razvojne i ekonomske strategije.

2. KONKURENTNOST PRERADIVACKE INDUSTRIJE

Proizvodi ratarske, vocarske, vinogradarske i stoCarske proizvodnje, pre konaéne upotrebe
prolaze kroz neku vrstu obrade. Preradivacka industrija povezuje poljoprivrednu proizvodnju i trziste, a
ciljevi razvoja preradivacke industrije su povecéanje produktivnosti i ekonomicnosti u proizvodnji i razvoj
kvalitetnog visokofinalnog asortimana konkurentnog na stranom trziStu. Da bi proizvodi bili konkurentni
potrebno je racionalno koristiti preradivatke kapacitete i sirovine i uz minimalne troSkove, proizvesti
kvalitetne proizvode konkurentne za izvoz na inotrziSta. Potrebno je afirmisati internu ekonomiju u
poslovanju racionalno organizovati radni proces, ostvariti maksimalnu produkciju finalnih proizvoda sa
standardnim minimalnim ulaganjima i na toj osnovi posti¢i maksimalnu ekonomi¢nost i rentabilnost u
proizvodnji jedinice proizvoda, a sa tim i posti¢i adekvatnu konkurentnost na trzistu.

Istrazivanja pokazuju da ne raspolozemo sopstvenom tehnologijom, transfer stranih tehnologija i
tehnoloskih resenja za razvoj novih visokokvalitetnih proizvoda je spor, tako da od poljoprivrednih
proizvoda proizvodimo skroman asortiman u preradi. U svetu se danas proizvodi na hiljade proizvoda od
zitarica, industrijskog bilja, vo¢a i groZzda, a kod nas se proizvodi skroman asortiman prehrambenih
proizvoda. Primera radi od maline se proizvodi preko pedeset proizvoda, a mi je izvozimo u svezem i
smrznutom stanju. Od pSenice i kukuruza se proizvodi preko 1000 proizvoda, a kod nas desetak, itd. Sve
ovo govori 0 nasem tehni¢ko-tehnoloSkom, nauénom i razvojnom zaostajanju.

Podaci govore o zaostajanju u investiranju, razvoju asortimana prehrambene industrije i
izostanku istrazivanja medunarodnog trziSta. Predimenzionirani i zastareli kapaciteti za preradu,
investicije, inovacije i znanje predstavljaju ograni€avajuci faktor proizvodnje visokofinalnih proizvoda za
izvoz na konkurentnom svetskom ftrziStu. Nisko koriS¢enje kapaciteta uslovljeno je nedostatkom
kvalitetnih sirovina. Karakteristicha je neujednaena opremljenost pojedinih prehrambenih kapaciteta.
Pored prisutnih slabosti, izgradenost i nivo tehni¢ko-tehnoloske opremljenosti nije ograni¢avajuéi faktor
razvoja. Cilj je da se iskoriste postoje¢a i nova znanja, uvedu inovacije, razviju nove biotehnologije i kreira
raznovrsni kvalitetni sertifikovani asortiman, unapredi menadzment i marketing u poslovanju i iskoristiti
komparativna prednost ekoloSkih sirovina u sticanju komparativne prednosti gotovih proizvoda na
svetskom trzistu

Prehrambena industrija je osnova razvoja, prirodni nastavak finalizacije poljoprivrednih proizvoda
i spona sa svetskim trziStem. Raspolozivi kapaciteti za preradu i postojeca ekspanzija malih preradivackih
kapaciteta predstavljaju razvojnu i komparativnu prednost agrara na medunarodnom trzistu. Neophodna
je dalja modernizacija tehnoloSkih postupaka i prilagodavanje asortimana zahtevima stranog trzista.
Postojece nisko koriS¢enje preradivackih kapaciteta, nedostatak sirovina, nerazvijen kvalitetan asortiman
u preradi nepovoljno uti¢e na konkurentnost u izvozu. Postoje¢e stanje ograni¢ava konkurentnost na
svetskom trZistu, pa je potrebno analitiCki sagledati stanje u preradi i definisati vrstu i kvalitet proizvoda za
plasman na strano trziste.

Ograni¢avajuéi faktori veée konkurentnosti na medunarodnom trZistu su’:

- siromaSan asortiman prehrambenih proizvoda u odnosu na isti iz razvijenih zemalja,

- zapostavljeno istrazivanje za vece koriS¢enje sirovina i kapaciteta uvodenjem novih linija i

proizvoda na bazi osnovnih uzgrednih i sekundarnih sirovina,

- izostanak primene dosada$njih dostignuéa i inovacija u preradi,

- oscilacija kvaliteta proizvoda zbog izostanka primene standarda kvaliteta proizvoda,

- sporo prilagodavanje trziSnim kriterjumima poslovanja i izostanak uvodenja savremenog

marketinga i menadzZmenta u kreiranju i plasmanu proizvoda u izvozu,

- neadekvatna saradnja kreativnih stru€njaka i poljoprivrednih proizvodaca.

Potrebno je da poljoprivredni proizvodaci povecaju produktivnost i ekonomicnost u proizvodniji,
obezbede zadovoljavajuéi kvalitet sirovina i da pored tradicionalnih proizvoda ponude i proizvode iz
ekoloskih sistema proizvodnje. Potrebno je unaprediti organizaciju i integralne odnose izmedu
proizvodnje i prerade.

Prehrambena industrija treba da obezbedi racionalno koridéenje poljoprivrednih proizvoda, Siri
asortiman kvalitetnih zdravstveno bezbednih proizvoda i u skladu sa traznjom zadovolji Zelje i potrebe
potroSaca na stranom trzistu.

* Babovi¢ J., Marketing i agromarketing, Fakultet za ekonomiju i inZenjerski menadzment, Novi Sad, 2008. str. 209



3. TRZISTE POLJOPRIVREDNO-PREHRAMBENIH PROIZVODA

U Srbiji trziste poljoprivrednih proizvoda ima karakteristike savrSeno konkurentnog trziSta na
strani ponude i karakteristike oligopola na strani traznje. TrziSte poljoprivrednih proizvoda je
neorganizovano, konkurencija je nerazvijena, a ekonomski odnosi poljoprivredne proizvodnje i prerade
naruseni. Na trziStu je prisutna neorganizovanost otkupa, proizvodaca i preradivaca. HACCAP sertifikat i
druge sertifikate kvaliteta poseduje mali broj proizvodaca. Ponuda poljoprivrednih proizvoda na trzistu nije
adekvatna u koli¢ini i kvalitetu.

Karakteristike trziSta poljoprivrednih proizvoda su ograni€avajuéi faktor razvoja poljoprivredne
proizvodnje i povecéanja izvoza. Velik broj proizvodaca ima sitan posed, nepovoljnu starosnu i obrazovnu
strukturu, ograni¢enu ekonomsku snagu i nema konkurentan kvalitet i obim proizvodnje. Proizvodne
serije su malog obima i neadekvatan je kontakt sa distributerima. Usled usitnjene proizvodnje,
neadekvatne i promenljive ponude u koli¢ini i kvalitetu, skromnog dizajna i pakovanja proizvodi imaju
nesiguran plasman na strano trziSte. Nedostaju sertifikovani proizvodi i mali broj proizvoda je prilagoden
novim medunarodnim standardima.*

U proizvodnji i distribuciji hrane sigurnost i kvalitet su od posebnog znacaja. Standardi EU o
uklju€ivanju hrane u prehrambeni lanac su najstroZiji na svetu i podlezu im svi proizvodi na trzistu.
Obaveza proizvodaca je da trziStu ponudi kvalitetne proizvode u skladu sa propisima higijenske
ispravnosti.

Konkurentnost poljoprivrede Srbije u medunarodnim okvirima zavisi od koriS¢enja tehnicko-
tehnoloSkog inzenjeringa, konsaltinga i transfera inostranih i domacih tehnologija. Putem tehni¢ko—
tehnoloSkog inzZenjeringa mogué¢ je plasman tehnologije i kompletnih postrojenja za odredenu
proizvodnju. Sagledavajuéi moguénosti transfera znanja i tehnologije, potrebno je ista¢i da se uspeSni
rezultati mogu posti¢i kada raspolazemo sopstvenom tehnologijom, tehni¢ko-tehnoloskim resenjima i
kreativnim stru¢njacima.

Izvozna orijentacija proizvodnje podrazumeva: stabilnu proizvodnju, strukturno prilagodenu
uslovima traznje i podizanje nivoa konkurentnosti proizvoda namenjenih izvozu. U strukturi izvoza Srbije
zastupljene su sirovine, radno intenzivni proizvodi i ostali proizvodi nizih faza prerade, koji imaju nize
jediniéne vrednosti. Manje su zastupljeni tehnolosko-intenzivni proizvodi visoke jedini¢ne vrednosti.

Na medunarodnom trziStu mali broj proizvoda je konkurentan kvalitetom. To su poljoprivredni
proizvodi niske dodatne vrednosti, gde su izvezene koli¢ine veée od uvoznih. Na medunarodnom trzistu
prisutno je smanjenje cenovno konkurentnih proizvoda, $to pokazuje da jeftiniji poljoprivredni proizvodi iz
Srbije nisu mogli da se takmie sa ponudacima iz drugih zemalja. U izvozu cenovno konkurentni su
prehrambeni proizvodi, pi¢a i sirovine.

U izvozu poljoprivredno-prehrambenih proizvoda kvalitetom su konkurentni: konzervisano,
rashladeno, smrznuto, blanSirano, suSeno, meSano i suSeno voce i povrée.

Potrebno je konstantno raditi na povecanju produktivnosti, kvaliteta, obima i strukture
proizvodnje, razvoju kvalitetnih finalnih proizvoda, izmeni izvozne strukture u skladu sa traznjom i na
povecanju konkurentnosti izvoza racionalnim koriséenjem komparativnih prednosti u izvozu.

Ostvaren je visok kvalitet u izvozu smrznute maline i voéa. Potrebno je razviti stepen finalizacije
maline i voéa u cilju ostvarivanja veceg profita. Poveéanjem proizvodnje dehidriranog i smrznutog povrcéa
uz podtovanje standarda, mozZe se povecati izvoz povrca i preradevina.

Neophodno je ekonomskom politikom podsticati razvoj stoCarske proizvodnje u cilju eliminisanja
deficita i valorizacije primarnih proizvoda i sa razvojem finalnog asortimana mesa i preradevina sa
geografskim poreklom omoguciti zna€ajno poveéanje izvoza i ekonomskih efekata.

ZAKLJUCAK

Poljoprivredna proizvodnja nije bila usmerena na optimalno koriS¢enje i o€uvanje raspoloZivih
proizvodnih kapaciteta, povecanje fizickog obima proizvodnje, izmene proizvodne strukture u korist
proizvodnje proizvoda namenjenih izvozu, proizvodnje visokofinalnih i visokokvalitetninh proizvoda.
Ukupna efikasnost i produktivnost poljoprivrede, uz nedovoljnu primenu postojecih i razvoj novih znanja i
tehnologija ograni¢avaju ekonomic¢nost poljoprivrede, tehnoloSko prestrukturiranje i rast produktivnosti
proizvodnije.

U razvoju poljoprivredne proizvodnje potrebno je promeniti programski pristup u razvoju
strateSkih proizvoda, sa aspekta agroekoloSkih uslova i mogucnosti plasmana poljoprivredno
prehrambenih proizvoda na stranim trzistima.

4 Ignjatijevi¢ S. i Milojevi¢ |., Ekonomic aspects of Serbian comparative advantages in exports of vegetable matter, Ekonomika
poljoprivrede, Beograd, 2010. p. 163
6



Primenom novih znanja, investicija, tehnologija moguce je racionalno koristiti raspolozive resurse,
znacajno povecati produktivnost i ekonomiénost u proizvodniji, a time unaprediti naSu konkurentnost na
svetskom trzistu.
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mr Svetlana Ignjatijevi¢®
Abstract

This paper analyzes the competitiveness of agricultural and food products of Serbia in the
domestic and international markets. The subject of our research is analysis the relevant factors of
competitiveness of agricultural and food products, in order to evaluate the products quality and indicate
the primary intentions of the production and processing. There is also consideration of the possibility of
improving product quality. In this paper we started from the hypothesis Serbia has the potential for
production and processing of quality products for the domestic market and exports. The promotion of the
economy competitiveness products quality is possible by increasing of the productivity, efficiency and
cost-effective decisions in the production, with implementation of modern knowledge, technologies and
experiences.

Keywords: products quality, the competitiveness of Serbian agricultural products, agricultural

products market

® Svetlana Ignjatijevié M.A., University Business Academy, Cveéarska no. 2, Novi Sad, Serbia
7



MSc Milos Dasic¢®
pregledni rad
UDC: 330.524:629.92
332.146.2(4-12)
COBISS.SR-ID 214283020

ENERGETSKA BEZBEDNOST ZEMALJA JUGOISTOCNE EVROPE KAO FAKTOR
REGIONALNOG RAZVOJA

Rezime

Energetska bezbednost je od sustinskog znacaja za odrzivi ekonomski razvoj i stabilnost zemlje.
Nemogucnost pristupa energetskim resursima izaziva teSke privredne poremecaje i politicku nestabilnost.
U uslovima globalne ekonomije poremecaiji se lako prenose i zato je od sustinskog znacaja da se trajno
obezbede energetski resursi i u¢ini napor da se smaniji tzv. energetsko siromastvo koje najviSe pogada
zemlje u tranziciji (zemlje Jugoistocne Evrope) i zemlje tre¢eg sveta. Problem se moze reSavati
uvodenjem alternativnih, odnosno obnovljivih izvora energije. Time se u velikoj meri ublazava problem, uz
pozitivne efekte pomoci lokalnom privrednom razvoju i smanjenju emisije gasova staklene baste. Za
uspesSno iznalazenje reSenja, medutim, neophodna je svest o postojanju problema, politicka volja i
sposobnost da se reSenje sprovede. Zemlje Jugoistoéne Evrope karakteriSe dobar geostrategijski-
polozaj, koji treba da iskoriste u oblasti energetike kako bi se ostvarili strateski ciljevi regionalnog razvoja.

Kljuéne redi: energetska bezbednost, Jugoistocna Evropa, regionalni razvoj.

uvoD

U uslovima sve izraZenije globalizacije regionalna sardanja, zasnovana na zajedniCkim
potrebama i interesima regionalnih partnera radi sopstvenog razvoja, sve vise dobija na znaaju. U
sustini, regionalna saradnja se odnosi na potrebu da zemlje sa sli¢nim ili ¢ak istim uslovima razvoja,
udruze svoja sredstva i snage, kao odgovor na globalne izazove.

Regionalna saradnja u Jugoistocnoj Evropi je potrebna. U pocetku osnovni cilj je bio da se
prevazidu problemi nastali ratovima devedesetih. Regionalna saradnja u konkretnim oblastima se
pokazala kao izuzetno delotvorno sredstvo u procesu pomirenja. Mnoga pitanja u Jugoisto¢noj Evropi se
mogu efikasno resSiti samo na regionalnoj osnovi — od povecanja investicija i unapredenja trgovine,
energetike do poboljSanja transportnih mreza, rukovodenja migracijom i borbe protiv organizovanog
kriminala.

Regionalna saradnja je, istovremeno, preduslov i sredstvo evropske intgeracije, koja je glavni
strateski cilj svih zemalja Jugistoéne Evrope. Sama Evropska unija je zasnovana na principu regionalne
saradnje i isti princip postavlja kao obavezni preduslov dalje integracije Jugoisto&ne Evrope u Evropskoj
Uniji ( u daljem tekstu EU). Regionalna saradnja se takode moZe posmatrati i kao priprema za buduce
¢lanstvo u EU i ne treba je pogresno videti kao zamenu za integraciju u EU.

Razvoj regionalne infrastrukture je jedan od glavnih integrativnih faktora na zapadnom Balkanu,
pa kreatori politike smatraju da ovaj sektor spada u glavne prioritete regionalne saradnje. Njihova paznja
¢e u narednih deset godina biti uglavhom usmerena na tri sektora, a to su: transport, energetika i zastita
zivotne sredine.

1. EVROPSKA STRATEGIJA BEZBEDNOSTI | ENERGIJA

Energetska bezbednost, privredni razvoj i efikasnost zastite Zivotne sredine ve¢ dugo su osnovni
i uzajamno povezani ciljevi zbog kojih danas nijedna nacionalna ekonomija ne moze konstatovati da je
.energetski bezbedna“. Ono 5to se moze zakljuciti jeste bipolarnost — jedni imaju puteve dolaska do
energije uz sve visu i teSko odrzivu politi¢ku cenu, a drugi ogromne zalihe energetskih resursa pomoéu
kojih Zele da diktiraju buduéi globalni razvoj. U cilju obezbedenja energije za naftne i gasne kompanije,
gasovodne i naftovodne infrastrukture, proizvodace, distributere i druge u energetskom biznisu, otvaraju
se nove mogucnosti, ali i novi i visoki rizici. Ipak, ni posle viSe od trideset godina od prve energetske krize
nije reSena najvaznija dilema globalnog sveta — obezbedenje dovoljnih koli¢ina energije, na ekonomski,
energetski i ekoloSki prihvatljiv nacin!

Prema oceni Evropske strategije bezbednosti iz 2003. godine bezbednost je preduslov razvoja.
Tu je i Cinjenica da je energetska zavisnost razlog za ,posebnu zabrinutost® u Evropi. Ako se krene od

6 Magistar Milo$ Dasi¢, Visoka poslovna $kola strukovnih studija, Kralja Petra 70, Blace, Srbija
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ove dve postavke moze se lako zakljuCiti da je za postizanje energetske bezbednosti neophodno
usvajanje i sprovodenje efikasne evropske energetske politike. ,Energetska bezbednost za potrosace, a
to je pozicija EU, zahteva kako solidne, ugovorno regulisane odnose sa proizvdaCima i tranzitnim
drzavama, tako i pouzdano, predvidivo i stabilno snabdevanje. Taj zadatak nije nimalo jednostavan.
Evropa je najveéi svetski uvoznik nafte i gasa. Kompleksnost ovog izazova ilustruju podaci o potro$nji
nafte i gasa koji i dalje predstavljaju glavne energetske oslonce. PotroSnja nafte, prema podacima
Komisije EU za tada 25 ¢lanica, predstavlja 37 % ukupne energetske potroSnje, a prirodnog gasa 24 %.
Sliéni procenat se predvida i za 2030.godinu uz blagi pad zastupljenosti nafte (33,8 %) i rast udela
prirodnog gasa (27,3%)"’

7%

27 O EU 21,7 17,10 ZEU
® OECD =
39,1 OECD
O bivsi SSSR 26,8 O bivsi SSSR
O OSTALI 15 O OSTALI
334

Prirodni gas (izrazeno u % svetske proizvodnje,tj.potrosnje)

Globalno gledano, problem energetske bezbednosti dobija na znacaju, s obzirom na €injenicu da
su svetski energetski resursi ograni¢eni, a da se potraznja i potroSnja energenata povec¢ava zajedno sa
porastom svetskog stanovniStva i razvojem novih tehnologija. Sem toga, resursi i njihova potrosnja
neravhomerno su geografski rasporedeni (videti grafikone).8

Neravnomeran raspored snaga ponude i potraznje energenata uslovio je da u njihovoj distribuciji
vlada odnos zavisnosti koji nastaje na relaciji proizvoda¢ — kupac. Pri tom, ta zavisnost nije jednosmerna,
to jeste ne zavise samo zemlje uvoznici energenata od proizvodaca, vec su i najveci izvoznici zavisni od
stabilne potraznje i trZista na kojem ¢e plasirati proizvode. Resursi energenata su ogranieni i
neobnovljivi, a potraznja za njima je u stalnom porastu, jer je funkcionisanje modernih ekonomija bez njih
nezamislivo. To je uslovilo da trgovina energentima bude pitanje od javnog znalaja, koje zahteva
angazman drzavnog aparata i predstavlja predmet drzavne politike. Drugim re¢ima, trgovina energentima
je postalo politicko pitanje. Posledica toga je da odnose snabdeval — kupac ne odreduje samo
ekonomska logika, ve¢ i politicki motivi i spoljnopolitiCki interesi kupaca i snabdevaca. Jo$ jedna
posledica politizacije je smanjenje predvidljivosti, a povec¢anje neizvesnosti i nepoverenja u€esnika u
lancu energetske zavisnosti.

U novoj energetskoj poziciji, koja doprinosi jatanju energetske, a time i opSte bezbednosti EU,
bi¢e prisutni razliiti nivoi saradnje i integracije, kao viSe prstenova gde se u centru nalazi EU. Energetska
zajednica (Ciji je €lan i Srbija) je primer kako to mozZe da funkcioniSe.

Postavlja se pitanje koliko evropska strategija bezbednosti uti€e na Srbiju, kao potencijalnog
kandidata za ¢lanstvo u EU, pre svega u sektoru energije? Institucionalne veze Srbije sa EU su, u sustini,
najviSe napredovale upravo u toj oblasti. To je ostvareno ¢lanstvom u Energetskoj zajednici i ratifikacijom
Ugovora 2006.godine. Na taj nadin Srbija postaje, pre svega, u domenu struje i gasa, deo unutrasnjeg
trziSta EU. Drugi stub predstavlja, Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju. U oba slu¢aja radi se o okvirima
koji doprinose jaCanju energetske bezbednosti Srbije.

2. STANJE ENERGETIKE U ZEMLJAMA JUGOISTOCNE EVROPE

Region Jugoisto¢ne Evrope &ini populacija od pedeset pet miliona stanovnika, smestenih u ¢ak
devet zemalja i bruto druStveni proizvod u 2008. god od ¢etiri stotine sedamnaest milijardi dolara. lako je
broj stanovnika pribliZno jednak broju stanovnika Italije ili Francuske, bez energetski razvijenih zemalja
Jugisto&ne Evrope, energetski rezultat za EU bile bi nestaSice energije i energenata, a za Rusiju pad
efikasnosti. Upravo je u tome komparativha prednost celog regiona.

,Ukoliko zemlje regiona ne budu politicki stabilne i investiciono zadovoljene, komparativna
prednost dobrog geostrateSkog poloZaja koju imaju, pretvoriCe se u svoju suprotnost. Samo do 2012.
godine ovom regionu potrebno je 440 MW novih elektroenergetskih kapaciteta. Dalja ulaganja se do
2020. godine procenjuju na ¢ak trideset milijardi evra.

Mnogo je kriticnih tacaka buduceg energetskog statusa regiona. One najvaznije odnose se na
sledece:

7 Simurdi¢ M., Evropska strategija bezbednosti i energija, Evropske sveske, mart 2009.
8 Statistical Review of World Energy, British Petroleum, 2006.,www.bp.com
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- Nedovoljnost energetskih kapaciteta (49,5GW) osnovni je uzrok prekida u napajanju.
Devastiranje infrastrukture dovelo je do potrebe za novih 4500MW, odnosno do potreba
ulaganja oko pet milijardi evra do 2012. godine,

- Prosec¢na godiSnja stopa rasta traznje za energijom procenjuje se na 2,3% (sa 1714 na

2194TWh) do 2012. godine (Sto je duplo vise u odnosu na prethodnu deceniju),

- Investiciona klima je i dalje u ve¢em broju zemalja nedovoljno pogodna za investitore,

posebno sa stanovista njihove zastite (politika, zakonodavstvo, regulativa, tarifne reforme),

- Sektorski, najveéi potrosali energije su domacinstva, $to ukazuje na nedovoljan razvoj

industrije, ali i na sigurni rast traznje za energijom u godinama koje dolaze,

- Proizvodnja gasa i nafte je limitirana zbog oskudice u rezervama. Zapadni Balkan veoma je

zavisan od uvoza fosilnih energetskih izvora van regiona,

- Energetska intenzivnost je visoka i preko 2,5 puta visa nego u regionu EU.

Moguénosti za investiranje u ovom regionu ima mnogo, ali ée one ostati samo ,potencijalne”
ukoliko u ovim zemljama odredbe Ugovora o energetici zemalja JugoistoCne Evrope ne budu intenzivnije,
a direktive Evropske unije se ne budu striktno primenjivale.

Regionalna energetska meduzavisnost nalaze jacanje kapaciteta za solidarne isporuke kako
gasa, tako i drugih energenata. Pozitivni primeri iz prethodne gasne krize i isporuke gasa preko Srbije za
BiH su pozitivan i znacajan primer. To je moguce ostvariti i zajednickim projektima u oblasti skladiStenja
gasa.

»9

Ono $to je sigurno, to je da strateski ciljevi regiona Jugoisto€ne Evrope ne mogu da odstupaju od
strateskih ciljeva EU u delu koji se ti¢e bezbednosti ponude, prihvatljivih i oekivanih cena energenata,
kao i ekoloSke i energetske odrzivosti. Trenutno stanje u regionu se karakteriSe: energetskom
bezbednoscu koja je u padu, cenama elektricne energije, gasa i derivata nafte, koje nisu o¢ekivane niti su
konkurentne, a udeo ugljenika u energetskim izvorima u proizvodnji energenata stalno raste. Moguc¢nost
da se ova situacija popravi se nalazi u povec¢anju udela obnovljivih izvora u energetskom miksu,
povecanje globalnog partnerstva ovih zemalja i EU, ulaganje u energetske tehnologije.

Cinjenica da se ovaj region, nalazi izmedu energetskih resursa bogatih (Rusija, Bliski Istok) i
glavnih energetskih potroSac¢a Zapadne i Centralne Evrope, €ini ga geopoliti¢ki atraktivnim, a energetski i
ekonomski znadajnim. Sansa koja stoji pred Jugoistoénom Evropom da postane najvaznija karika u
tranzitu gasa od Bliskog Istoka, Centralne Azije i Kaspijskog regiona do potroSata EU moguce je
realizovati samo uz dobro razvijenu infrastrukturu.

3. ENERGETSKA ZAJEDNICA KAO ZAJEDNICKO TRZISTE ZEMALJA JUGOISTOCNE EVROPE

Osnivanje energetske zajednice zapocelo je 2002. godine potpisivanjem prvog Atinskog
memorandumao razumevanju. Nastavljeno je 2003. godine potpisivanjem drugog Atinskog
memoranduma o razumevanju. Ovi memorandumi u sebi sadrze namere o saradnji drzava Jugoisto¢ne
Evrope i Evropske Unije u oblasti energetike. Ovaj proces je podstaknut i aktivnostima drzava
Jugoisto&ne Evrope u procesu pristupanja Evropskoj Uniji.

Sa stupanjem na snagu Ugovora o oshivanju energetske zajednice sredinom 2006. godine,
Srbija ga je ratifikovala ¢ime je preuzela obavezu implementacije propisa Evropske unije. Ideja o
osnivanju Energetske zajednice, kao zajedni¢kog trziSta energije drzava JugoistoCne Evrope, proizasla je
iz potrebe ostvarivanja sigurnosti snabdevanja energijom regiona i povezivanja trzista energije regiona sa
trziStem Evropske Unije. "Energetska zajednica, sa obzirom na svoj geografski polozaj treba da bude
spona sigurnosti snabdevanja energijom izmedu trziSta energije Evropske unije kao potroSaca i
kaspijskih, severnoafrickih i blisko isto€nih rezervi gasa. Istovremeno bi se ostvarivala sigurnost
snabdevanja energijom Energetske zajednice iz navedenih izvora ali i kori8¢enjem domacih rezervi
prirodnog gasa, uglja i hidroenergetskog potencijala.

Osnovni cilj energetske zajednice je stvaranje stabilnog trZista, koje je jedinstveno, izgradeno na
nacin da privu€e investicije u energetsku infrastrukturu, a sve sa ciliem da se ostvari pristup energetskim
kapacitetima od strane Clanica.

“Oblasti delovanja Energetske zajednice, kroz koje se ostvaruje Evropska integracija Srbije,
obuhvata implementaciju propisa Evropske zajednice u C&etiri osnovne medusobno povezane oblasti:
energetiku, unapredenije i zastitu Zivotne sredine, konkurenciju i obnovljive izvore energije”.*

Ugovor o osnivanju Energetske zajednice je prvi ulaz Srbije u stvarne integracije i Evropsku uniju.
Uskladivanje propisa Srbije sa propisima Evropske zajednice u oblasti energetike, znaci implementaciju
pravnog sistema Evropske zajednice u celinu pravnog sistema Srbije, jer nije moguée sveobuhvatno

® Milanovi¢ Mihajlovié¢ Z., Energetska bezbednost zemalja Jugoisto&ne Evrope u svetlu Ruske energetske politike, 2009.
1% Kovadevi¢ Lepotié V., Ugovor o osnivanju energetske zajednice i evropska integracija Republike Srbije, Evropske sveske, februar
2009.
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regulisati odnose u oblasti energetike, a ne zahvatiti propise o privrednim drustvima, javnim preduzec¢ima,
konkurenciji,zastiti potroSaca, Zivotnoj sredini. Takode nije moguce sve obuhvatno ne primeniti na celinu
pravnog sistema nacela javnosti rada, ne diskriminacije, konkurencije, jednakog pravnog poloZaja svih
ucesnika na trziStu (ne samo energije). Znacaj ovog ugovora za evropske integracije Srbije, je kasnije
potvrdena ratifikacijom Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju iz septembra 2008. godine. U ovom
sporazumu je podvuce na nuznost saradnje Srbije i Evropske unije na razvijanju tekovina Energetske
zajednice i integracije Srbije u energetsko trziste Evropske zajednice.

4. ENERGETSKA BEZBEDNOST SRBIJE KAO CINILAC REGIONALNE SARADNJE |
REGIONALNOG RAZVOJA

Nacrt strategije nacionalne bezbednosti Srbije, svrstava u rizike, sa pravom i pitanje
energije.Tacnost ove pretpostavke je dokazana sa posledicama gasnog spora Rusije i Ukrajine. Zemlje
Jugoisto¢ne Evrope ukljuCujuci i Srbiju ostale su bez gasa. Prekid isporuka je samo dodatno dokazao
¢injenicu da je Srbija, kada se radi o nafti i gasu, uvozno visoko zavisna drzava i potencijalno energetski
“nebezbedna” drzava. Cinjenice koje najbolje govore su sledece: uvozi se oko 80 % nafte, kao i oko 90 %
gasa. Srbija je i drzava bez izlaza na more, $to zadatak obezbedenja energetske bezbednosti predstavlja
veliki izazov za njenu spoljnu politiku i istovremeno €ini je zavisnom ne samo od proizvodaca i tranzitnih
drzava, vec i njihovih mnogobrojnih razli¢itih odnosa.

Srbija ve¢ niz godina ima energetski deficit koji se povecava, ali bi uz pomoc¢ investicija koje nisu
prevelike vrlo brzo mogla da se nade na listi zemalja koje imaju odrzivi ekonomski razvoj i energetski
kapacitet koji prevazilazi sopstvene potrebe.

Ove ekonomske i materijalne rezerve zemlje leze u alternativnim i obnovljivim izvorima energije,
kojima je zemlja veoma bogata.

Postavlja se pitanje koliko energije nedostaje Srhiji? Srbija je energetski srednje zavisna zemlja.
Godisnja potrosnja svih vrsta energije je manja od proizvodnje, §to &ini ukupnu zavisnost od oko 40%.
Istovremeno, treba imati u vidu da je stepenen ekonomskog razvoja jo$ uvek ispod neophodnog za brzo
priblizavanje razvijenim zemljama i da ¢e se potrebe za energijom samo povecavati. Nedopustivo je da
Srbija danas trosi tri do pet puta vise energije po svakom evru BNP nego zemalje UNECE-a.'" Uz loSe i
zastarele proizvodne tehnologije, stare prenosne energetske sisteme sa velikim gubicima i jo§ uvek
niskom cenom energije, dolazimo do toga da je energetski bilans zemlje, ovakav kakav jeste, ekonomski
neodrziv na duzi period. U trenutku kada cena energije bude dostigla komercijalno opravdan, odnosno
trziSni nivo, srpska privreda neée moci da bude konkurentna drugim ucesnicima na otvorenom,
globalnom trzistu. Samo u uslovima zastiéenog, do izvesne mere autisticnog trzista, uz jake drzavne
subvencije koje imaju pre socijalni nego ekonomski karakter, ovakvo stanje je prividno odrzivo ali
dugorocno nije dobro za lokalnu privredu.

Cesto se postavlja pitanje da li Srbija poseduje energetske rezerve i ako ih poseduje u éemu se
one sastoje. Poveéana energetska efikasnost i upravljanje obnovljivim izvorima energije u Srbiji
predstavlja sustinski odgovor i resurs za odrzZivi razvoj zemlje u sledeé¢im godinama. To istovremeno
predstavlja i veliki i brzo isplativi investicioni kapacitet Srbije. Srbija je bogata prirodnim potencijalima
obnovljivih izvora energija i njihovim koriS§¢enjem mozZe da smanji svoju energetsku zavisnost od uglja,
nafte i gasa koji su zagadivaci atmosfere i okoline, i zameni ih zdravim i istim izvorima energije. Pri tom,
svoju energetsku bezbednost unaprediée stvaranjem

sopstvenih kapaciteta upravo kroz obnovljive izvore energije i energetsku efikasnost. Srbija ima
dobre investicione potencijale u obnovljivim izvorima energije kao §to su sun€eva energija, energija vetra
i geotermalna energija ili hidropotencijal malih vodotokova. Mozda su najveée rezerve u ogromnim
potencijalima biomase i biogasa. Ali, svest o tome jo$ nije dovoljno razvijena, a nema ni dovoljno
investicionih sredstava da bi se pokrenuo investicioni ciklus u ovoj oblasti, mada se istovremeno troSe
velika devizna sredstva za uvoz nedostajuée energije. Srbija je ratifikovala Kyoto Protokol u septembru
2007. godine i time demonstrirala spremnost da sprovodi mere u o€uvanju Zivotne okoline. Istovremeno,
posao na uredivanju zakonske regulative tek je zapoCet. Ne postoje podsticajne mere, Sto oteZava priliv
novih investicija, a administrativna procedura za dobijanje odgovarajuéih dozvola neprimereno je duga i
Cesto nepotrebno komplikovana.

Za poboljSanje energetske bezbednosti Srbije potrebno je da se nastave integracije energetskih
sistema u regionu energetskom efikasnoscéu i obezbedenjem viSe izvora snabdevanja.

™ www.osce.org
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ZAKLJUCAK

Energetska infrastruktura je presudna za ekonomski oporavak u JIE koja, prema mnogim
parametrima, ima vrlo nisku energetsku efikasnost u poredenju sa evropskim standardima. Niske cene
energije, slabo upravljanje i veliki gubici ugroZzavaju moguénost rasta i razvoja najveceg dela energetskog
sektora. Regionalna saradnja u sektoru energetike moze se smatrati kao oblast saradnje koja najviSe
obecava. Potpisnice sporazuma iz regiona preuzele su obavezu da primene relevantnu regulativu EU u
oblasti energetike u roku od godinu dana nakon $to sporazum stupi na snagu.

Potpisivanje Sporazuma o energetskoj zajednici vazan je korak u uvazavanju Cinjenice da je
efikasna energetska infrastruktura od vitalnog znacaja za stabilnost regiona i njegovu buducu ulogu u
tranzitu energije. Crnomorske zemlje (Bugarska i Rumunija) zapocCele su ranije reforme trZiSta energije i u
tome su ostvarile znacajan napredak. Stoga bi regionalni pristup u energetskom sektoru mogao da ubrza
proces reformi i preuzimanja dobrih iskustava iz okruzenja u regionu Jugisto¢ne Evrope.
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Abstract

Energy security is vital for the sustainable economic development and stability of a country. The
inability to access energy resources causes serious economic disturbances and political instability. In
conditions of a global economy, disturbances easily spread, precisely why it is of crucial importance to
ensure energy resources on a lasting basis and to invest efforts to reduce so-called energy poverty which
affects transition (South East Europe countries) and third world countries the most. The problem can be
resolved with the introduction of alternative, i.e. renewable energy sources. This would largely mitigate
the problem, and would produce the positive effect of assisting local economic development and the
reduction of the emission of greenhouse gases. However, what is needed for a successful solution is
awareness about the existence of the problem, political will and the ability to implement the solution South
East Europe country's are characterized by good geo-strategic position, which should be used in the
energy sector in order to achieve the strategic aims of regional development.

Key words: Energy Security, South East Europe, regional development.
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PRAVNI ASPEKTI REDERALNIH REZERVI U SJEDINJENIM AMERICKIM
DRZAVAMA

Rezime

Sistem federalnih rezervi (FED) predstavlja glavhu komponentu nervnog sistema bankarskog
sektora SAD. Primarni motiv osnivanja je pronaden u spre€avanju kriza u finansijskom sistemu koje su se
deSavale skoro svake decenije. DanaSnja uloga se sastoji od odrzavanje dugorosne finansijske
stabilnosti SAD.

Klju€ne reci: FED, bankarski sektor, finansijski sistem.

uvoD

Novac i bankarstvo €ine jednu od najvaznijih i najfascinantnijih tema na podruéju ekonomije jer
nasa svakodnevnica zahteva stalno izvrSavanje razli¢itih nov€anih placanja i transakcija

Postoje dve osnovne vrste novca: robni novac i fiducijarni novac.U sistemu robnog novca, ljudi u
stvari koriste robu kao novac i to je najéesSée koriS¢ena vrsta novca. Rani oblici robnog novca bili su vuna,
C¢amci, ovce, kukuruz i imali su istovremeno monetarnu i nemonetarnu vrednost. Osnova fiducijarnog
novca je fiducijarni sporazum, u kojem je poverenje u prihvtljivost novca ono $to mu daje stvarnu snagu.

Da bi obavljale drzavne poslove-vojniCka osvajanja, istrazivanja i sl. vlade su Cesto zahtevale
pomo¢ finansijskih agenata poput. Zbog povezanosti federalne vlasti i centralne banke, ta je veza u
raznim proslim periodima ¢Cinila centralno bankarstvo politickom kontroverzom.

Danasnji FED postoji jedva nesto viSe od tre¢ine postojanja SAD. U ovom radu prikazace se
kratka hronologija centralnog bankarstva u SAD od 18 do 20 veka, zatim ¢e se ukazati na osnovne snage
koje su uslovile pojavu sistema federalnih rezervi, i na kraju ¢ée mo se osvrnuti na sadasnju organizaciju
FED-a i dati pregled uloge FED-a kao instrumenta monetarne politike SAD.

1. CENTRALNO BANKARSTVO U SAD | SISTEM FEDERALNIH REZERVI

Da bi obavljale drzavne poslove, vlade su Cesto zahtevale pomo¢ finansijskih agenata. Mnogi
ekonomski istoriari su smatrali da podsticaji za stvaranjem ustanova centralnog bankarstva poput
Sistema federalnih rezevi dolaze bas zbog potreba izvr$ne vlasti.

Povezanost federalne vlasti i centralne banke je u raznim periodima proS$losti ¢inila centralno bankarstvo
politickim kontraverznim.

1.1 Centralno bankarstvo u SAD

Suoceni sa gotovo monopolskim poloZzajem engleske centralne banke, osnivaci SAD bili su protiv
osnivanja centalne banke (privatne ili drzavne). Potpora tome bila je izraZzena Zelja postojeéih banaka za
izbegavanjem dominacije snazne narodne banke i pretpostavke nadmodi drzavnih nad federalnom vlasti.
Kao posledica toga do 1863.g. bankarstvo su regulisale drzave pojedinaéno (uz izuzetke perioda Prve i
Druge narodne banke SAD).

Kongres je izdao povelju (registraciju) Prvoj narodnoj banci SAD 1791.godine. Prva narodna
banka SAD je donekle preuzela mnoge funkcije centralne banke. Ona je mogla kontrolisati mo¢ drzavnih
banaka nad izdavanjem nov€anica i davanjem zajmova.

Prva narodna banka SAD bila je profitabilna, s prose¢nom kamatnom stopom od 8 % godisnje.
Medutim, kada joj je trebalo produziti registraciju 1811. godine, Kongres to nije ucinio. Jedan od
najvaznijih razloga se mogao smatrati prelazak vlasnidtva nad delom akcija banke u ruke stranaca. Kao i
danas, Amerikanci su se bojali preterane kontrole nad nov&anim sistemom.

Poslediéno tome, tokom rata 1812. (drugi rat protiv Britanaca), mnogi od ameri¢kih voda su
shvatili da je vladi SAD potrebna ustanova centralnog bankarstva u vremenima krize. Federalna viada je

'3 Profesor, dr Milan Rsti¢, Univerzitet za poslovne studije, Banja Luka, BiH.
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1816. dala dvadesetogodiSnju povelju (registraciju) Drugoj narodnoj banci SAD koja je pruzala usluge
poslovnog bankarstva ekonomiji kao i usluge centralnog bankarstva bankarskom sistemu. Ona je
regulisala drzavne banke davanjem nov€anica i obveznica.

Neki su Drugu narodnu banku gledali sa nepoverenjem i krivili za finansijsku paniku 1819.
godine. Najveée neraspolozenje prema banci se javilo za vr.eme mandata njenog razmetljivog i mo¢nog
predsednika Nikolasa Bidlija. Pred kraj njegovog mandata, na delu su bile snazne politicke sile koje su
zelele da osiguraju ukinu¢e Druge narodne banke. Izbor Andrewa Jacksona za predsednika SAD 1828.
g. uveéao je probleme Druge narodne banke. Cinjenica da je Andrewa Jackson heroj Nju Orleansa iz
Tenesija, koga su tako zvali jer se istakao u odbrani Nju Orleansa u ratu protiv Britanaca 1812. godine,
porazio na izborima Henrija Klaja, zagovornika Druge narodne banke, bio je samo deo problema. Vecina
menadzZera i sluzbenika Druge narodne banke, bila je javno tokom kampanje protiv Jacksona i njegove
stranke. Jackson je ranije gotovo bankrotirao zbog Spekulacija sa zemljiStem i time razvio snazno
nepoverenje prema bankama i bio je ubeden kako Narodna banka sprovodi najkorumpiraniji uticaj na
americki zivot. Jackson je optuzivao Drugu narodnu banku za monopolizaciju ameri¢kih finansija i to je
pripremilo bojno polje za "bankovni rat" izmedu Jacksona i Bidlija.

Bidlij je pozurio za pokretanjem postupka za obnovu registracije Narodne banke Cetiri godine pre
njenog zavrSetka 1836. godine. Time je Zeleo osigurati obnovu povelje i u isto vreme ugroziti Jacksona
na izborima 1832. godine. Medutim, Jackson je te izbore dobio sa lako¢om i iste godine je stavio veto na
zakon koji je trebao obnoviti povelju., a kongres nije uspeo da nadjaa njegov veto. Nakon izbora,
Jackson je podigao sve federalne depozite iz Narodne banke i ulozio ih u odbrane drzavne banke, tzv."
ljubimice".

1.2 Uvod u FED

Od 1837. g. pa sve do gradanskog rata, SAD su bile u periodu "slobodnog bankarstva" s malim
mesanjem federalne vlade. Tradicionalno istorijsko videnje tog perioda je da je bankrastvo bilo
nesigurno, ali savremena isterazivanja dovode u pitanje takvo misljenje.

Gradanski rat je uveliko okon¢ao eksperiment slobodnog bankarstva. Pred kraj Gradanskog rata,
1864. godine, kongres je doneo Zakon o nacionalnom bankarstvu (savezni zakon o bankarstvu), koji je
stvorio bankarski sistem i koji je, putem poreza uvedenog na nov€anice drzanih banka podstakao vecinu
banaka da predu na nacionalne registracije. Drzavne banke su se opet pojavile nakon toga,
ustanovljavajuci dualni sistem koji postoji i danas.

Postojanje nacionalne valute koju je izdavala vlada Unije, "$", na kraju Gradanskog rata dovela je

do sukoba izmedu interesa zagovornika tvrdog novca koju su zZeleli isklju¢enje "$" i zagovornika mekog
novca koji su Zeleli zadrzavanje i povecanje koli¢ina emisija novCanica federalne vlade. To je dovelo do
Razdoblja "$", koje je zamrlo ubrzo nakog ponovnog uspostavljanja zlatnog standarda 1879. godine.
Koaliciju za "$" zamenio je pokret za slobodno srebro, koji se udruZzio sa populistiCkim politikim
pokretom, koji se razvio 80-tih i 90-tih godina devetnaestog veka i koji je zagovarao bimetalni nov&ani
standard u SAD-u. U kratkom razdoblju, od 1890. do 1893. g., SAD su imale bimetalni standard.
U 90-tim godinama devetnaestog veka SAD su imale mnogo bankraskih panika i kriza. Oporavak koji je
jacao i slabio poCetkom devetnaestog veka skoro je bio prekinut Panikom u 1907. g. Godine 1908.
Kongres je doneo Aldrich-Vreelandov zakon, koji je omoguéavao drZavi da upotrebi vlasti u sluaju nuzde
kako bi sprecila Panike.

Kongres je 1913. g. doneo Zakon o sistemu federalnih rezervi, koji je ustanovio sistem federalnih
rezervi sastavljen od regionalnih banka rasporedenih u dvanaest podrucja koje nadzire Odbor Sistema
federalnih rezervi u Vasingtonu.

2. SADASNJI FED: STRUKTURA | ORGANIZACIJA

Sistem federalnih rezervi sastoji od:**

- Odbora guvernera,

- Dvanaest regionalnih banaka Sistema federalnih rezervi,
- Banaka ¢lanica,,

- Ostalih depozitnih institucija .

- U samom sistemu postoje druge vazne grupe:

- Federalni komitet za operacije na otvorenom trzistu,

- Federalni savetodavni sabor (FAC),

- Sluzbenici Sistema federalnih rezervi.

2.1 Odbor guvernera

* R. Miller, D. VanHoose, Moderan novac i bankarstvo, USA, 1997.godina, str. 389.
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Prema odredbama Zakona o bankarstvu iz 1935. godine, Odbor guvernera se sastoji od sedam
¢lanova, a svaki ¢lan ima mandat od 14. godina. Guvernere imenuje predsednik, a svake druge godine
jednom od ¢lanova isti¢e mandat. Ni jedan ¢lan Odbora ne moze biti ponovo imenovan pre isteka Citavog
svog mandata. Odbor ne moze odabrati viSe od jednog ¢lana iz regionalnih banaka Sistema federalnih
rezervi. Jednog od c¢lanova Predsednik imenuje predsednikom Odbora i jednog potpredsednikom.
Imenovanje svakog od sedam ¢lanova ¢ini se uz savet i pristanak Senata. Svaki guverner ima mandat od
Cetrnaest godina, dok mandat predsednika Odbora guvernera je Cetiri godine.

Sistem federalnih rezervi na tri na€ina odrzava svoju nezavisnost: 1. Nezavisnost izvora prihoda
Odbora, 2. Preklapajuéi manadati guvernera i 3. Oslobadanije revizije OpSeg ureda za reviziju (GAO).
Izmedu mnogih svojih moci, Odbor guvernera moze:

1. Odobriti ili neodobriti eskontne stope koje ustanovljavaju regionalne banke Sistema.

2. Ustanoviti stopu obavezne rezerve za sve depozitne institucije unutar granice koje odreduje.

3. Dopustiti jednoj regionalnoj banci Sistema federalnih rezervi da da zajam drugoj regionalnoj

banci i zahtevati takav zajam ako se bar pet ¢lanova odbora slaze sa tim.

4. Odrediti vrste zajmova koje regionalne banke Sistema federalnih rezervi mogu odobravati.

5. Nadzirati regionalne banke Sistema federalnih rezervi ispitivanjem njihovih knjiga.

2.2 Regionalne banke Sistema federalnih rezervi
Prvobitni Zakon o Sistemu feredalnih rezervi ovlastio je stvaranje dvanaest odvojenih podrucja
Sistema federalnih rezervi, od kojih svako ima svoju (regionalnu) banku Sistema federalnih rezervi. SI. 1.

pokazuje lokacije FED-ovih podruénih banaka i 25 filijala.

SLIKA 1. Distrikti FED-a

Governors
Richmond

Alaska and Hawall
are par of the
San Francisco District

Izvor: Odbor Guvernera FED-a, Federal Reserve bulletin, April 2007. godina

Svaka regionalna banka Sistema federalnih rezervi je federalno registrovano preduzece. Svaka
od njih ima akcionare, direktora i predsednika. Banke Clanice unutar svakog od dvanaest podrudja su
akcionari banke Sistema federalnih rezervi tog podrucja. One biraju Sest od devet direktora svake od
regionalnih banaka. Svaka banka ¢lanica mora kupiti akcije svoje regionalne banke Sistema federalnih
rezervi u vrednosti 3% svoje neto vrednosti. Ako se neto vrednost banke ¢lanice poveca, ta banka mora
kupiti jo$ akcija svoje regionalne banke Sistema federalnih rezervi.

Devet direktora svake regionalne banke Sistema federalnih rezervi se svrstavaju u vrstu A za
bankarski sektor, u vrstu B za sektor preduzeéa i u vrstu C za javni sektor. Direktore vrste A biraju banke
Clanica. Jedan od tih direktora treba da predstavlja malu banku, jedan srednju, a jedan veliku. Banke
Clanica biraju i direktora vrste B, koji ne moraju biti bankari. Oni su obi€no vrsni pojedinci iz sektora
preduzeca i poljoprivrede. Direktore vrste C neposredno imenuje Odbor guvernera Sistema federalnih
rezervi u VaSingtonu. Ti direktori moraju biti iz javnog sektora i svaki ima trogodisnji mandat, tako da se
svake godine bira jedan direktor iz svake vrste. Regionalne banke Sistema federalnih rezervi su u
privatnom vlasnistvu banaka ¢lanica.

2.3 Banke c¢lanica
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SAD imaju dualni bankarski sistem koji se sastoji od nacionalno (federalno) registrovanih i

drzavno registrovanih banaka. Sve nacionalne banke moraju biti ¢lanice Sistema federalnih rezervi, a
drzavne banke mogu postati to ako zZele.
Od 1981. godine sve depozitne institucije mogle su dobiti FED-ove usluge ako su platile takse koje je
FED zaracunavao. Svaka depozitna institucija moze dobiti FED-ove usluge kliringa i naplate ¢ekova ako
zeli platiti taksu za tu uslugu. Sada su sve depozitne institucije obavezne da drze rezerve koje ne prinose
kamatu u regionalnim bankama Sistema federalnih rezervi i to je smanijilo ali ne i potpuno ukinulo razlike
izmedu banaka c¢lanica i banaka neclanica. Banke E&lanice i dalje nastavljaju imati ulogu u Sistemu
federalnih rezervi ne dele banke neclanice.

2.4 Depozitne institucije ne ¢lanice

Dijagram Sistema federalnih rezervi ne prikazuje vrstu oznaenu kao "depozitne banke
neclanice". Ta vrsta nema formalne uloge u organizacijskoj strukturi FED-a. Sve depozitne institucije
moraju drzati rezerve u regionalnim bankama Sistema federalnih rezervi.

2.5 Federalni Komitet za trgovinu vrednosnim papirima

U Zakonu o bankarstvu iz 1935. g. Kongres je oblikovao FOMC da bi se kreirale i sprovodile
politike kupovine i prodaje drzavnih vrednosnih papira (u okviru monetarne politike) za Citav Sistem
federalnih rezervi. Te transakcije drzavnim vrednosnim papirima se zovu operacije na otvorenom trzistu.
Nakon pocetka delovanja FOMC-a, regionalnim bankama Sistema federalnih rezervi viSe nije dopusteno
da pojedina¢no vode vlastite transakcije dzavnim vrednosnim papirima bez dozvole FOMC-a. S obzirom
da sedam guvernera Sistema federalnih predsednika i prvog podpredsednika i druge sluzbenike i radnike
rezervi ¢ine veéinu u dvanaesto¢lanom FOMC-u, ustanovljavanje FOMC-a jo$ je viSe osnazilo vodecu
ulogu Odbora guvernera.

Predsednik Odbora guverenera je ujedno i predsednik FOMC-a. Predsednik regionalne banke
Sistema federalnih rezervi iz New York je stalni ¢lan FOMC-a i uvek je potredsednik FOMC-a. Na ostala
Cetiri polozaja u FOMC-u menjaju se predsednici regionalnih banaka. Svih 12 predsednika regionalnih
banaka prisustvuju gotovo svakom sastanku FOMC-a. Svi oni u€estvuju u raspravama, ali samo njih
petoro imaju pravo glasa. FOMC se sastaje osam puta godisSnje u Washingtonu.

FOMC daje opstu naredbu FOMC-a osobi koja je na €elu Ureda za trgovinu vrednosnim papirima
u njujorSkom FED-u. Ta osoba je upravnik raCuna FOMC-a ili jednastavno upravnik rauna koji je u
dnevnoj telefonskoj vezi sa nekim ¢lanovima FOMC-a.

Njujor§ki FED kupuje i prodaje drzavne vrednosne papire SAD preko sistema trgovaca
vrednosnim papirima. FED trguje na sekundarnom trziStu drzavnih vrrrrednosnih papira SAD. To znaci da
FED kupuje i prodaje ve¢ emitovane vrednosne papire.

Federalni savetodavni sabor je ustanovio 1913. g Zakon o Sistemu federalnih rezervi. FAC je
sastavljen od 12 osoba iz svakog od 12 podrucja Sistema federalnih rezervi. Kongres je po€etno zamislio
da ¢e FAC posredovati komunikaciji izmedu bankarskog sektora i FED-a. Gotovo svi &lanovi FAC-a bili su
poznati bankari. On se sastaje tromesecno sa Odborom guvernera Sistema federalnih rezervi i njegova
uloga je iskljucivo savetodavna.

2.6 Sluzbenici Sistema federalnih rezervi

Kadrovi su vrlo vazni u nastavku i Odbor guvernera i regionalnih banka iako se oslanjaju
naprofesionalne sluzbenike koji tumace ekonomske dogadaje i predvidaju efekat moguéih promena
monetarne politike.

Sluzbenici Sistema federalnih rezervi, Odbor guvernera i ¢lanovi FOMC-a imaju znacajnu
odgovornost, jer reguliSu znacajni deo sektora poslovnog bankarstva. FED ima vaznu ulogu i u plathom
sistemu zemlje i on sprovodi monetarnu politiku u SAD. Dakle, sadasnja struktura i mo¢ FED-a poti€u iz
uredbi Zakona o bankarstu iz 1935. godine, Sporazuma FED-a i Ministarstva finansija iz 1951. godine. i
Zakona o deregulaciji depozitnih institucija i monetarnoj kontroli iz 1980. godine.

3. FEDERALNE REZERVE: CUVAR FINANSIJSKOG SISTEMA
3.1 Banka drzave
Jedna od bitnih funkcija centralne banke je funkcija fiskalnog agenta drzave. Jednoj drzavi su

uvek potrebni mehanizmi za deponovanje novca prikupljenog od poreskih obveznika, jer ona nastoji da
izbegne situaciju u kojoj ta sredstva ostaju neiskoriS¢ena sve dok kona¢no ne budu isplacena na ime
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pokri¢a javnih rashoda. Drzava mora imati centralizovani sistem za izdavanje duznickih instrumenata kao
$to su drzavne obveznice tj. mora ih plasirati na finansijsko trziste.

Centralnoj banci je ve¢ tradicionalno namenjena uloga drzavnog depozitara i koordinatora
duznickih transakcija drzave tokom odredenog fiskalnog perioda (npr. jedna godina) odatle i poti¢e termin
"fiskalni agent".

Federalni sistem rezervi (FED) je fiskalni agent americkog Ministarstva finansija, a ujedno je i
sredi$nji depoziter tog Ministarstva. FED predstavlja banku federalnih vlasti i kao takav funkcionide od
prvog dana svog postojanja 1913. godine.

3.2 Banka banaka

Prema miSljenju nekih ekonomista, centralne banke uopste ne bi postojale da nije bilo zalaganja i
angazmana drzavnih vilasti u tom smislu. Oni takode polaze od pretpostavke da vlade postavljaju
centralne banke da bi preko njih mogle da ubiraju novac od gradana. Prema misljenju drugih ekonomista
privatne banke su te kojima je potrebna centralne banka, a razlog za to lezi u Cinjenici da se i na
bankarskom trzistu ,bas kao i na svakom drugom trzi§tu roba i usluga, mogu pojaviti eksterni efekti.
Eksterni (spoljni) efekat nastaje kada transakcije koje se obavljaju izmedu grupe pojedinaca ostavljaju
odredene posledice na ekonomsko "zdravlje" druge grupe pojedinaca koji uopste nisu u€estvovali u tim
transakcijama.

Prisutnost spoljnih efekata na trziStu prezentuje se kao opravdanje za uplitanje drzave u
funkcionisanje privatnih trzisSta. Neki ekonomisti u njima vide osnovni razlog zbog kojeg pojedinci unutar
drzave odlu€uju o uspostavljanju drzavne vlasti. Jedna od kljuénih uloga drzavnih institucija odnosi se na
arbitriranje i upravljanje sporovima koji nastaju zbog prisutnih eksternih efekata.

3.3 Eksterni efekti i potreba za postojanjem centralne banke

Bankarska trziSta mogu biti izlozena spoljnim efektima zato $to posao banaka uklju¢uje obradu
finansijskih transakcija koje predstavljaju placanja jedne stranke drugoj. Ako transakcija koja
podrazumeva razmenu nov€anih sredstava izmedu neke dve osobe nije obavljena na predviden nacin,
trece osobe koje uopste nisu u€esnici transakcije mogu osetitit posledice.

Mnogi analitiCari naglasavaju da su centralne banke potrebne i zbog nadziranja i regulisanja
procesa razmene plaéanja izmedu pojedinaca, preduzec¢a i depozitnih ustanova. Drustvu je potrebna
centralna banka koja ¢e osiguravati svakodnevno besprekorno funkcionisanje finansijskog sistema i
reSavati prisutne probleme. Ekonomisti i kreatori politike takvu funkciju centralne banke Cesto nazivaju
funkcijom ¢uvara finansijskog sistema.

Centralna banka uspesno ispunjava funkciju banke banaka. Depozitna ustanova racuna da ¢e se
u slu€aju potrebe moci osloniti na kredit centralne banke. Banka od centralne banke o€ekuje da unutar
sistema &ekovnog kliringa osigurava primerenu alokaciju i distribuciju zadatih plaéanja izmedu institucija
koje u€estvuju u tom procesu uzajamnog ¢ekovnog obracuna.

3.4 Nosilac monetarne vlasti u zemlji

Centralna banka moze imati i funkciju kreatora monetarne politike na najviSem nivou. To je
ujedno i primarna funkcija sistema federalnih rezervi. Dakle, tradicionalno, centralne banke su usvojile tri
osnhovne uloge: one su fiskalni posrednik vlade, banka banaka i nosilac monetarne politike. Kao fiskalni
posrednik vlade, centralna banka obi¢no sluzi kao depozitna institucija viade i kao agent pri isplacivanju
sredstava i pri emisiji drzavnog duga. Kao banka privatnih banaka, centralna banka se obi¢no ponasa
kao cuvar finansijskog sistema zemlje. Osnovni razlog postojanja centralne banke kao Cuvara
finansijskog sistema je mogucnost da su sistemi placanja predmetom eksterni efekti do kojih dolazi kod
delovanja subjekata koji su uklju€eni u transakcije plac¢anja i uti€u na dobrobit onih subjekata koji nisu
uklju€eni u transakcije. TreCa moguca funkcija centralne banke je funkcija kreatora monetarne politike na
najvisem nivou, a to je primerna funkcija Sistema federalnih rezervi.

Kao i svaka banka, tako i sastav federalnih rezervi ima bilans koji se sastoji od aktve, pasive i
kapitalnog racuna. Na strani FED-ove aktive na glavnoj poziciji se nalaze drzavni vrednosni papiri vlade
SAD,druga vazna komponenta FED-a su zajmovi Fed-a depozitnim institucijama. Glavni element pasive
(obaveze) FED-a su novc€anice Sistema federalnih rezervi (gotovina) i depoziti obaveznih rezervi
depozitnih institucija.

Kao $to smo napomenuli, Sistem federalnih rezervi igra vaznu ulogu u sistemu pla¢anja u SAD.
Pre FED-a Prva i Druga banka SAD obavljale su istu ulogu ispla¢ivanjem nov€anica koje su se mogle
konvertovati u zlato. Izmedu prestanka rada Druge banke i osnivanja FED-a, depozitne institucije su
izradile vanredne sisteme obavljanja pla¢anja koje su obi¢no ukljucivale privatne racunovodstvene
ustanove.

17



Najveci deo sistema plac¢anja SAD obavlja preko gotovine i ¢ekova, najveca pla¢anja se obavljaju
elektronskim sistemom transfera Fedwire ili CHIPS.

Uclestvovanje u svakom sistemu placanja izlaze stranu u transakciji placanja razli€itim
potencijalnim rizicima. Medu tim rizicima je sistemski rizik, koji predstavlja moguénost da jedna strana ne
primi placanje koje je dospelo s druge strane zbog nemogucnosti naplate potrazivanja koju ta druga
strana ima u odnosu na trec¢u stranu. S obzirom da je re€ o trec¢oj strani koja je izvor rizika, sistemski rizik
predstavlja eksterni efekat sistema pla¢anja.

Kroz svoje uloge zajmodavca u krajnjoj nuzdi i ¢uvara finansijskog sistema, Sistem federalnih
rezervi predstavlja klju¢ni deo sigurnosne mreze federalnog finansijskog sistema SAD.

4. FED KAO INSTRUMENT MONETARNE POLITIKE SAD
4.1 Operacije na otvorenom trzistu

Operacije na otvorenom trzistu predstavljaju kupovinu i prodaju vrednosnih papira Vlade SAD od
strane FED-a. Na ekonomiju SAD FED uti¢e putem menjanja rezervi depozitnih institucija, menjanjem
kamatnih stopa kod vrednosnih papira i menjanjem ekonomskih o¢ekivanja.

Uputstva Federalnog odbora za operacije na otvorenom trzistu sastoji se od tri dela:

- kvalitativne stabilizacije (ve€a zaposlenost, niza inflacija),

- odredivanje perioda za kreditne uslove, kamatne stope i monetarne agregate tokom naredne

godine,

- kratkorogni ciljevi koji uzimaju u obzir specificne sezonske momente.

4.2 Postoje dva osnovna tipa operacija na otvorenom trzistu: "

- Direktne kupoprodaje i
- Sporazumi o reotkupu (RP) i obrnuti sporazumimi o reotkupu.

Imajuéi u vidu da su RP i obrnuti RP veoma kratkorocni sporazumi FED ih koristi samo kada Zeli
da privremeno izmeni nivo rezervi depozitnih institucija. FED koristi RP i obrnuti RP kada se bavi
odbrambenim operacijama na otvorenom trzisStu. RP prikupljaju, privremene viskove rezervi a takvim
defanzivnim akcijama FED odrzava

Nasuprot tome, dinami¢ne operacija na otvorenom trziStu sprovode se radi promene nivoa
obaveznih rezervi depozitnih institucija, a tome najbolje doprinose direktne kupoprodaje hartija od
vrednosti Ministarstva finansija SAD.

4.3 Politika diskontnog prozora

Politika pozajmljivanja putem diskontnog prozora odnosi se na uslove pod kojima FED
pozajmljuje depozitnim institucijama.Takva politika ima svoju cenovnu stranu (diskontnu stopu) i
koli¢insku dimenziju (iznos kredita koji odredjuje FED). Obicaj odredivanja diskontne stope ispod nivoa
kamatne stope i podsticanje ameri¢kih banaka da ne uzimaju takve kredite od FED-a znadajno je
umanijilo znacaj politike diskontnog prozora kao instrumenta monetarne politike .

Trenutno postoje tri kategorije zajmova depozitnim institucijama koje odobrava FED:

- kredit za prilagodavanije, koji predstavlja rutinu, ali je kratkoro¢ni,

- zajmovi prilikom sezonskog pozajmljivanja kod manjih i srednjih banaka koji posluju u

pretezno turistiCkim ili poljoprivrednim regionima.

Produzeni krediti u slu€ajevima ozbiljnih dugoro€nih problema s likvidnod¢éu kod pojedinih
institucija.

4.4 Politika obaveznih rezervi

Svaka depozitna institucija obavezna je da izrauna rezerve na osnovu zahteva FED-a. Pre
1968. g. koristio se sistem istovremenog racunovodstva rezervi. Od 1968. do 1984.g . depozitnim
institucijama bilo je dozvoljeno koriS¢éenje sistema racunovodstvenih rezervi sa vremenskim intervalom, a
od 1984. g. depozitne institucije koriste sistem gotovo istovremenih raunovodstvenih rezervi.

Neka depozitna institucija moze da udovolji svojim obaveznim rezervama prodajuéi hartije od
vrednosti FED-u ili drugoj depozitnoj instituciji, pozajmljuju¢i od drugih depozitnih institucija na trzistu
federalnih rezervi, odobravajuc¢i manje zajmova, ne obnavljajuéi zajmove kad dospevaju i pozajmljuéi od

'* Odbor guvernera Sistema Federalnih rezervi, Federal Reserve Bulletin, August 3, 1993. g.
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FED-a. .
ZAKLJUGAK

Prva narodna banka je mogla da kontroliSe mo¢ drzavnih banaka nad izdavanjem nov¢anica i
davanjem zajmova. Kad je Prva narodna banka odlucila davati viSe zajmova privatnim bankama, rezerve
drzavnih banaka su se poveéavale. Kad je smanijila svoje zajmove, rezerve drzavnih banaka su se
smanjile. Ako je Prva narodna banka SAD-a posedovala nov€anice drzavnih banaka, mogla ih je zadrzati
(ili isplatiti) i tada drzavne banke koje su izdale te nov€anice nisu morale smanijiti svoje rezerve srebra i
zlata. U suprotnom, ako ih je Prva narodna banka Zelela dati na iskup bankama koje su ih izdale, banke
koje su izdale te nov€anice morale su ih isplatiti u srebru ili zlatu i njihove su se rezerve zbog toga
smanjile.

Tokom rata 1812. (drugi rat protiv Britanaca), mnogi od americkih voda su shvatili da je vladi SAD
potrebna ustanova centralnog bankarstva u vremenima krize. Federalna vlada je 1816. dala
dvadesetogodisnju povelju (registraciju) Drugoj narodnoj banci SAD koja je pruzala usluge poslovnog
bankarstva ekonomiji kao i usluge centralnog bankarstva bankarskom sistemu. Ona je regulisala drzavne
banke davanjem nov€anica i obveznica .

Sistem federalnih rezervi sastoji od:

- Odbora guvernera

- Dvanaest regionalnih banaka Sistema federalnih rezervi

- Banaka ¢lanica

- Ostalih depozitnih institucija

- U samom sistemu postoje druge vazne grupe:

- Federalni komitet za operacije na otvorenom trzistu

- Federalni savetodavni sabor (FAC)

- Sluzbenici Sistema federalnih rezervi

FED je prihvatio standardnu ulogu namenjenjenu centralnim bankama. Tradicionalno, centralne
banke su usvojile tri temeljne uloge: one su fiskalni posrednik vliade, banka banaka i nosilac monetarne
politike. Kao fiskalni posrednik vlade, srediSnja banka obi¢no sluzi kao depozitna institucija vlade i kao
agent pri isplaéivanju sredstava i pri emisiji drzavnog duga. Kao banka privatnih banaka, srediSnja banka
se obitno pona$a depozitnih institucija, menjanjem kamatnih stopa kod vrednosnih papira imenjanjem
ekonomskih o¢ekivanja.

Operacije na otvorenom trzistu predstavljaju kupoprodaju vrednosnih papira Vlade SAD od strane
FED-a. Na ekonomiju SAD FED uti€e putem manjanja rezervi depozitnih institucija, menjanjem kamatnih
stopa kod vrednosnih papira i menjanjem ekonomskih oCekivanja.

Politika pozajmljivanja putem diskonthog prozora odnosi se na uslove pod kojima FED
pozajmljuje depozitnim institucijama. Takva politika ima svoju cenovnu stranu (diskontnu stopu) i
koli¢insku dimenziju (iznos kredita koji odreduje FED). Obi¢aj odredivanja diskontne stope ispod nivoa
kamatne stope i podsticanje ameri¢kih banaka da ne uzimaju takve kredite od FED zna&ajno je umanijilo
znacaj politike diskontnog prozora kao instrumenta monetrne politike

Neka depozitna institucija moZe da udovolji svojim obaveznim rezervama prodajuci hartije od
vrednosti FED-u ili drugoj depozitnoj instituciji, pozajmljuju¢i od drugih depozitnih institucija na trzistu
federalnih rezervi, odobravajuéi manje zajmova, ne obnavljajuéi zajmove kad dospevaju i pozajmljujuci od
FED-a.
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Abstract

The Federal Reserve System (The Fed) is the central banking system of the United States. The
primary motivation for creating the Federal Reserve System was to address banking panics. Before the

'® Milan Rsti¢ Ph.D., Full professor, University of Business Studies, Banja Luka, Bosnia and Herzegovina.
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founding of the Federal Reserve, the United States tended to undergo a financial crisis every decade or
so. Today the Fed has broader responsibilities than only ensuring the stability of the financial system.
Key words: FED, banking system, financial system, stability of the financial system.
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MAKROEKONOMSKI CINIOCI RAZVOJA PRIVREDA U TRANZICIJI

Rezime

Zemlje u procesu tranzicije kontinuirano reSavaju dva osnovna ekonomska pitanja i to:
makroekonomsku stabilnost i strukturnu transformaciju trziSnog ambijenta. Makroekonomska stabilizacija
treba da doprinese uspostavljanju poremecene privredne ravnoteze, a reSavanje problema strukturne
transformacije treba da omoguéi ovim zemljama efikasno i racionalno privredivanje. To zahteva
formulisanje makroekonomske politike sa efikasnijim merama, mehanizmima i instrumentima za
realizaciju izabranih ciljeva i zadataka.

Kljuéne reci: ekonomska stabilnost, makroekonomska ravnoteza, fiskalna i monetarna politika.

UvoD

Privrede zemalja u tranziciji jo§ nedovoljno razvijenim trzistima, neminovno moraju vrsiti fiskalnu
represiju koja podrazumeva visoko u¢eSée drzave u monetarno — fiskalnoj politici. Posebno je znacajan
drzavni monitoring nad bankama, kontrola kamata, obaveznih rezervi banaka, direktnih kredita i drzavnih
garancija za depozite. Finansijska liberalizacija privreda sa nastaju¢im trziStima moze biti pogubna za ta
trzista, jer su to privrede sa nesavrSenom mobilnoS¢u kapitala, pa bi devizna trzista i trziSta domacih
obveznica dozivela krah.

Kod privreda sa nerazvijenom trziSnom strukturom, najvaznija determinanta rasta i ravoja je
ekonomska stabilnost na kratak rok, jer ona ubrzava akumulaciju fizickog i ljudskog kapitala. Stabilnost tih
privreda upravo se ogleda u mimoilazenju visokih i fluktuiraju¢ih stopa inflacije kao i izbegavanja
finansijskih kriza. Finansijske krize nastaju kada drzava ne mozZe finansirati javni dug, banke ne
ispunjavaju obaveze prema deponentima i kada centralna banka nije u mogucnosti da odrzava vrednost
nacionalne valute.

1. RAVNOTEZA NA DOMACEM TRZISTU RADA | DOBARA
1.1 Agregatna ponuda

Veza izmedu domace monetarne i fiskalne politike i deviznog kursa ogleda se u tome da
makroekonomska stabilnost pogoduje dugoroénom rastu.

Ako podemo od proizvodne funkcije®® Y= AF(L, K), gde je Y autput dobara proizvedenih u jednom
periodu u relanom iznosu, ne u novcu, i on predstavlja veli¢inu toka, jer se meri u odnosu na period
odnosno bruto domacdi proizvod; A predstavlja meru ukupne faktorske produktivnosti; L izrazava nivo
zaposlenosti rada i K je izvor kapitala.

Kada posmatramo funkciju u kraéem vremenskom periodu kapital i tehnologija su fiksni, iz ¢ega
proistiCe da autput zavisi od zaposlenog rada. Kada je zaposlenost rada iz funkcije na nivou pune
zaposlenosti onda je privreda na nivou potencijalnog proizvoda.

Yp=AF(Lp,K) Y=Yp

Na dugi rok kapital i tehnologija se mogu menjati i onda veli¢ina autputa zavisi od sva tri &lana.®

Sto se moze predstaviti kao:

9

Y = Mpa A + MPI L + MPk K

Iz ovoga moZemo zakljuditi da stopa rasta autputa zavisi od stope rasta tehnologije, ukupne
faktorske produktivnosti, rada i kapitala. Zbir udela ukupnog dohotka u privredi koja prima radi i kapital u
uslovima konstantnih prinosa mora biti jednak jedinici. Kada se rast zaposlenosti razlikuje od stope rasta
radne snage i rast stvarnog realnog domaceg bruto proizvoda ¢e se razlikovati od rasta proizvodnog
potencijala. Osnovni potencijalni izvori rasta koji odreduju stepen stvarnog i potencijalnog rasta su:®

- stopa rasta totalne faktorske produktivnosti tehnologije A/A,

- stopa rasta radne snage Lp/Lp;

" Docent, dr Rade Zugi¢, Inspektorat odbrane, MO, Gardijska 7, Beograd, Srbija.
'8 Jaksié M., PC ekonomija, Ekonomski fakultet, Beograd, 2005.
9 1ji¢ B., Krsti¢ S., Polititka ekonomija, Etnostil, Beograd, 2013.
% |bidem.
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- stopa rasta kapitala (neto investicije) K/K.

Izvori rasta su na strani tehnologije i kapitala posto je stopa rasta radne snage odredena
demografskim faktorima. Zbog toga je teSko odluciti koja je tacnija pretpostavka: veéa nestabilnost
smanijuje rast (treba sprovoditi restriktivnu monetaristi¢ku politiku), ili vi§i rast smanjuje nestabilnost (treba
sprovoditi ekspanzivnu fiskalnu politiku).

1.2. Agregatna traznja

Agregatini izdaci domacih subjekata se mogu predstaviti slede¢om funkcijom.21
A=C+I+G
Pri Eemu treba razlikovati privatnu apsorpciju gradana i firmi (Ap = C+l) i javnu apsorpciju (G).
Iz prethodne dve jednakosti dobijamo da je:
A=Ap (Y, T,i)+G (+Y, - T, -)

Gde su predznaci ispred funkcije dohotka pozitivni, a ispred funkcije poreza i kamate negativni
zbog toga $to je funkcija dohotka rastuca, a funkcije poreza i kamate opadajucée funkcije.

Agregatna traznja za domacim dobrima se razlikuje od agregatnih izdataka domacih subjekata.
Domacdi subjekti kupuju i inostrana dobra dok stranci kupuju domaca dobra, putem uvoza i izvoza tako da
znak jednakosti se ne sme staviti izmedu ove dve veli€ine.

Agregatna traznja je oblika:

AD=(Ap+G—eZ)+ X =Ap +G + (X —e2)*

Stranu traznju za izvozom iz domace privrede u domacéim dobrima smo izrazili sa X dok smo sa
Z oznadili domacu traznju za stranim dobrima.

Da bi smo mogli da uporedujemo ove dve veli€ine koristimo “e” §to predstavlja realni devizni kurs
koji predstavlja relativnu cenu stranog dobra izrazenu u domaéem dobru. Sto se moze izraziti preko
izraza:

e=sP*/P

Iz ovoga mozemo zakljuditi da: privrede zemalja u tranziciji su slabe pa ne mogu uticati na nivo
svetskih cena P*, nominalni devizni kurs s je odreden rezimom deviznog kursa i on je zvani¢no odreden
kao fiksni devizni kurs.

Povezivanjem jednacina uvoza i izvoza dobijamo neto izvoz i moZzemo ga predstaviti pomocu
jednakosti:*

X—eZ=X(e, N)—(1-A)(e)Ap

Traznja za domacim dobrima od strane domaceg privatnog sektora je odredena kao: (e) Ap kod
koje je funkcija realnog deviznog kursa rastuc¢a i ono $to ostane je traznja domaceg privatnog sektora za
stranim dobrima, i odlazi na domaca dobra, a (1 - A) na strana dobra. 1z ega sledidaje:eZ=(1-A) (e)
Ap.

Izvoz pozitivho reaguje na realni devizni kurs, jer pada domaca traznja za stranim dobrima i raste
relativna cena stranog dobra, a raste strana traZznja za domacim dobrima i opada relativha cena domaceg
dobra. Ostali faktori koji uti€u na izvoz su nivo dohotka, odnos razmene i njih predstavlja parametar A.
Funkcija izvoza ima oblik: X = X (e, A)

Agregatna traznja predstavlja zbir domacih izdataka i neto izvoza tj. privatne i javne apsorpcije i
razlike izvoza i uvoza. Ako funkciju neto izvoza zamenimo u funkciju Ap + G + (X — eZ) dobijamo finalni
oblik agregatne traznje za domacéim dobrima koja se moze izraziti kao:

AD=(sP*/P)Ap (Y,T,i)+ G+ X (sP*/P,\)

2. RAVNOTEZA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

Domace cene i domace kamate se simultano odreduju povezivanjem trZiSta rada, dobara i
finansijskog trziSta. Ako pretpostavimo da u finansijskoj aktivi postoje tri dela i to: domaci novac, domace
hartije od vrednosti i strane hartije od vrednosti videcemo da novac &ini novac centralne banke pod
pretpostavkom da ne postoje komercijalne banke, domaée hartije od vrednosti u domaéem novcu su
vrednosni papiri koje emituje domaca izvrSna vlast i dospevaju u istom trenutku i strane hartije od
vrednosti u stranom novcu dospevaju kao i domace u istom trenutku.

Pretpostavke u vezi postojeceg modela su: ne postoji savrS§ena zamenljivost domacih i stranih
hartije od vrednosti i u uslovima fiksnog deviznog kursa i centralna banka podupire tu nesavrsenu
zamenljivost targetiranjem novca, domaceg kredita i kamata.”*

Pretpostavke modela su: domaci novac drze isklju¢ivo domaci subjekti, domaéim i stranim
hartijama od vrednosti se trguje, u domacem novcu domace hartije od vrednosti (B) drze domaci subjekti

*! Risti¢ Z., Fiskalna strategija, Ekonomski fakultet, Beograd, 1999.

22 Jaksi¢ M., PC ekonomija, Ekonomski fakultet, Beograd, 2005.

% |bidem.

* Jaksi¢ M., Osnovi makroekonomije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2013.
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(Bp) i stani subjekti (Bf) pa vazi jednakost: B = Bp + Bf, u stranom novcu strane hartije od vrednosti (F*)
drze domacdi subjekti (F* p) i strani subjekti (F* f) pa vazi jednakost: F* = F* p + F* f.

Postoje tri rezima trgovanja hartijama od vrednosti i to u slu€aju potpune autarkije, nesavrdena
supstitucija hartija od vrednosti na nesavrSenom finansijskom trziStu i savrSena supstitucija hartije od
vrednosti na savr§enom finansijskom trzistu

Domaca privreda je u razvoju pa ne moze uticati na kamatu koja se isplacuje na strane hartije od
vrednosti.

3. KRATKOROCNA MAKROEKONOMSKA RAVNOTEZA

RavnoteZu na finansijskom trzistu predstavicemo FM krivom kao $to smo vezu izmedu kamate i
cene na trziStu dobara predstavili krivom GM. Krivom FM se predstavlja nivo domacée kamate koji je
potreban da bi za svaki nivo domacih cena trziSte domaéeg novca bilo u ravnotezi. Predstaviéemo tri
rezima od kojih prvi podrazumeva target novca i pozitivan nagib gde rast domacih cena iziskuje i rast
domacdih kamata. Drugi slu¢aj podrazumeva nesto blazi pozitivan nagib i target domaceg kredita gde je
za isti rast domacih cena rast kamata maniji, jer deo pritiska prima domaci novac. Treéi slu€aj predstavlja
potpuno polozenu krivu u sluaju targeta domacih kamata gde se domace trziSte novca uravnotezZuje
samo ukoliko je kamata jednaka targetu.

3.1 Ekspanzivna fiskalna politika
NeocCekivani rast drzavnih izdataka deluje samo na trziste rada i trziSte domacih dobara. Kako se

radi o rastu traznje za domac¢im dobrima dolazi do viSka traznje. Efekti na kamatu i domace cene se
razlikuju od rezima na finansijskom trzitu.®

| (kamata)
F

FMN~

Io FMi

M’
GM

Po P (cene)
Slika 1. Ekspanzivna fiskalna politika26

Kada je u pitanju target novca rast kamata je veci, a rast domacih cena maniji, jer teret
prilagodavanja trpi domaca kamata, a ne domaci novac. U slu€aju targeta domaceg kredita rast kamata
je manji u odnosu na target novca, dok je rast domadih cena visi jer se domaci novac uvecava u slucaju
rasta deviznih rezervi. Kada je target domaca kamata celokupni teret prilagodavanja pada na domace
cene.

3.2 Ekspanzivha monetarna politika

U slu€aju monetarne ekspanzije menja se FM kriva koja predstavlja ravnotezu domacéeg novca i
obveznica na koje deluje monetarna politika. Efekti na kamatu i domace cene se razlikuju od rezima na
finansijskom trziStu gde je u slu€aju targeta novca ekspanzivna monetarna politika pomera krivu FM
udesno pa je pad domace kamate relativno veliki, jer one trpe teret prilagodavanja. U slucaju targeta
domaégg kredita pad domace kamate je relativno maniji, a i cene rastu manje u odnosu na slucaj targeta
novca.

% Jaksi¢ M., Makroekonomska analiza, Ekonomski fakultet, Beograd, 2011.

% Jaksi¢ M., PC ekonomija, Ekonomski fakultet, Beograd, 2005.

7 Zivkovié A., Kozetinac G., Monetarna ekonomija, Ekonomski fakultet, Beograd, 2013.
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Slika 2. Ekspanzivha monetarna politika28

Kada je GM strma vedi teret prilagodavanja na trziStu novca trpi kamata u odnosu na cene, jer
kriva FM Kklizi po strmijoj GM krivi pa je promena po vertikali (kamati) vec¢a nego po horizontali (cene). U
uslovima targeta domaceg novca kada se domaci novac smanji vise od smanjenja domaceg kredita zbot
odliva kapitala odnosno pada deviznih rezervi, centralna banka ¢e morati da smanjuje domadéi kredit
manje da bi se target domacéeg novca oCuvao, dok je u slu€aju povecanja domaceg novca viSe od
povecéanja domaceg kredita zbog povecanja priliva kapitala odnosno porasta deviznih rezervi centralna
banka mora da smanjuje domaci kredit viSe da bi se target novca o¢uvao.

5. SREDNJOROCNA MAKROEKONOMSKA RAVNOTEZA

Na kratak rok kapital i ukupna faktorska produktivnost su fiksni. Srednjoro€no posmatrano
menjaju se odredene finansijske varijable, a time i makroekonomska ravnoteza. U slu€aju finansijske
autarhije domadéi subjekti ne drze strane hartije od vrednosti niti stranci domace pa rast domacih cena
uzrokuje pogorSavanje platnog bilansa i potrebne su vise domacée kamate koje ¢e smanijiti domacu
potrosnju i povecati priliv stranog kapitala da bi platni bilans bio u ravnotezi.

Ravnoteza u uslovima finansijske autarkije na srednji rok uzrokuju promene deviznog kursa i
cena u inostranoj zemlji preko promena u domacoj zemlji dok promene domaceg kredita nemaju efekta
na srednjorocni nivo domacih cena.

U uslovima savrSene mobilnosti kapitala ne postoji automatizam koji platni bilans vra¢a na srednji
rok u ravnotezu.”® U ovom sluaju ponuda novca je endogena i automatski se prilagodava radi
osiguravanja ravnoteze na domacem finansijskom trziStu. Razlika u prekograni¢nim finansijskiim
potrazivanjima jednaka je razlici finansijskih potrazivanja domacih subjekata prema inostranstvu minus
potrazivanja stranih subjekata prema domacoj privredi. ViSak finansijskih potrazivanja domacih subjekata
prema inostranstvu u odnosu na potrazivanja stranaca prema domacoj privredi jednak je razlici neto
medunarodne kreditne pozicije zemlje i devizih rezervi.

ZAKLJUCAK

Nerazvijene privrede moraju izmeniti teorijske okvire zbog promene ili nedostatka odgovarajuéeg
okruZenja i nerazvijenost relevantnih institucija infrastrukture. Karakteristike privreda u tranziciji su
sledece: to su otvorene privrede u razvoju Ciji se izvoz oslanja na znanje kao resurs, devizni kurs koji je
sustinski nominalan | tezi da postane fluktuirajuci, trziSte kapitala je nesavrSeno pa time i domaca i strana
kamatonosna aktiva.

Kada posmatramo funkciju u kraéem vremenskom periodu kapital i tehnologija su fiksni, iz ¢ega
proistiCe da autput zavisi od angazovanog rada. Kada je angazovani rad iz proizvodne funkcije na nivou
pune zaposlenosti onda je privreda na nivou potencijalnog proizvoda. 1z ovoga mozemo zakljuciti da
stopa rasta autputa zavisi od stope rasta tehnologije, ukupne faktorske produktivnosti, rada i kapitala. Zbir
udela ukupnog dohotka u privredi koja prima rad i kapital u uslovima konstantnih prinosa mora biti jednak
jedinici. Kada se rast zaposlenosti razlikuje od stope rasta radne snage i rast realnog domaceg bruto
proizvoda Ce se razlikovati od rasta proizvodnog potencijala.
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Traznja za radom je traznja za marginalnim proizvodom. Firme da bi maksimizirale profit moraju
odabrati onaj nivo zaposlenosti za koji je marginalni proizvod rada jednak realnoj nadnici.

RavnoteZa se moze uspostaviti kako u kratkom tako i u srednjem roku. U kratkom roku kapital i
ukupna faktorska produktivnost su fiksni. Srednjoroéno posmatrano menjaju se odredene finansijske
varijable, a time i makroekonomska ravnoteza.
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Countries in transition continuously solve two basic economic questions such as: macroeconomic
stability and structural transformation of the market environment. Macroeconomic stabilization will
contribute to the disturbed equilibrium, and solve problems of structural transformation is to enable these
countries efficiently and rationally trades. This requires the formulation of macroeconomic policies with
effective measures, mechanisms and instruments for the implementation of the targets and tasks.
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