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AKUMULACIJA KAPITALA U FUNKCIJI PRIVREDNOG RAZVOJA

SAZETAK: Formiranje kapitala predstavlja osnovu privrednog razvoja, jer bez potrebnih inve-
sticionih sredstava nemoguce je zamisliti druStveno-ekonomski razvoj zemlje. Problem zemalja u tranzi-
ciji je nedostatak domacih izvora kapitala, poSto veéinu zemalja u razvoju karakteriSe nelikvidnost sop-
stvene ekonomije i visok stepen zaduzenosti.

Finansiranje privrednog razvoja se moze obezbediti iz internih i eksternih izvora kapitala, pri
¢emu domaci izvori treba da predstavljaju dominantan oblik finansiranja privrede. Stepen zaduzenosti
domace privrede je toliko visok da svako dodatno zaduzivanje predstavlja opasnost po nacionalnu eko-
nomiju.

U samom radu analizirace se domaca Stednja kao najbolji i najefikasniji vid akumulacije kapitala
na domacem trz$tu. Struktura Stednje i problemi na formiranju sredstava iz domacih izvora bi¢e objas-
njeni kroz primere i podatke od znacaja za strukturu i obim privatne domace 1 javne Stednje kao osnovne
¢inioce nacionalne Stednje.

KLJUCNE RECTI: kapital, akumulacja kapitala, domaca $tednja, izvori domace $tednje, privre-
dni razvoj.

1. Uvod

Kapital je ekonomska vrednost koja se ulaze u proizvodnju ili neku drugu delatnost sa
osnovnim ciljem da donese prihod. Od njegovog obima i strukture zavisi privredni razvoj svakog
druStva, a njegovo postojanje i pravilna alokacija je osnovni uslov drustveno-ekonomskog
razvoja jedne zemlje.

Kapital u danasnjem obliku i znacenju pojavljuje se u srednjem veku sa pojavom trgovine
1 bogatstva koje je steCeno ovom delatnosé¢u. Medutim, bez obzira na vremensku distancu, pojam
kapitala 1 njegovo znacenje je ostalo isto, a odnosi se na ukupnost dobara koja svojim vlasnicima
donosi odredene prihode.

Kapital se javlja u obliku: stvari — realni kapital i obliku novca — finansijski kapital.
Mozda je ovde potrebno objasniti da jedna stvar postaje kapital u zavisnosti od nacina tretiranja,
novac deponujemo u banku, odnosno stavimo na Stednju ili pretvorimo — kupimo dugoro¢ne
hartije od vrednosti, novac se pretvara u kapital, jer svom vlasniku donosi prihode (kamatu na
Stedne uloge, odnosno dividendu kao prihod od hartija od vrednosti).

Osnovni uslov formiranja kapitala je postojanje trziSta kapitala kao institucionalnog
prostora u kome se susrecu ponuda i traznja kapitala.

Zemlje u razvoju imaju hroni¢ni problem nedostatka sopstvenog kapitala, jer proces
transformacije ovih ekonomija, koji je zapoceo padom Berlinskog zida i1 raspadom socijali-
stickog privrednog sistema, nije obezbedio adekvatan obim kapitala iz domacih izvora, pre svega
iz domace Stednje.
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Ponudu kapitala predstavljaju sva raspoloziva novcana sredstva u duzem roku od godinu
dana. Pri tome ovde mislimo na svu sumu kapitala koji potice iz nekoliko izvora (Prokopovi¢,
2005: 213): stednja — kao oblik odlozene potrosnje, transformisanje mobilisanog novca u kapital
banke, zajmovi iz inostranstva.

2. Domaca Stednja

Stednja kao osnovni oblik akumulacije nov&anih sredstava je bitna pretpostavka pri-
vrednog razvoja na ¢ijoj osnovi se ostvaruje visi nivo blagostanja u druStvu. Po mnogim ekono-
mistima ona je najvazniji izvor za formiranje kapitala u jednoj ekonomiji, jer predstavlja zdrav
oblik formiranih sredstava koji iskljuc¢ivo potice kao oblik odlozene potrosnje i1 ulaganja sred-
stava u buducénost.

Jako je vazno da privreda jedne zemlje poseduje domacu Stednju kao izvor akumulacije
na nacionalnom trziStu kapitala. Kada govorimo o Stednji ona je po pravilu dobrovoljna, me-
dutim, postoji 1 prinudno ili nevoljno odricanje jednog dela sadaSnje potroSnje. Primera radi,
kada se smanjuje realna kupovna mo¢ novca dolazi do prinudne Stednje, odnosno u uslovima
inflacije izazvane visokom monetarnom eskpanzijom.

Domaca Stednja je najvazniji izvor formiranja kapitala i njen obim zavisi od bruto
domaceg proizvoda i stope nacionalne Stednje. Bruto domaci proizvod predstavlja ukupan
dohodak u privredi 1 ukupne izdatke na autput dobara i usluge u privredi. BDP (oznacen sa Y)
¢ine Cetiri komponente (Mankiw, Taylor, 2008: 532):

- li¢na potrosnja (C)
- 1nvesticije (I)
- javna potrosnja (G)
- neto izvoz (NX)
Y=C+I+G+NX

Ova jednacina predstavlja velicinu BDP kod otvorenih privreda koje su u interakciji sa
drugim privredama u okruZenju i svetu. Medutim, ukoliko podemo od pretpostavke da je neka
privreda zatvorena, odnosno da ne ostvaruje kontakte i razmenu dobara sa drugim privredama,
onda ona ne ucestvuje u medunarodnoj trgovini, pa samim time ne racuna na prihode iz neto
izvoza. U tom slucaju veli¢ina BDP iznosi:

Y=C+I+G

Kada je re¢ o domacoj privredi ona predstavlja otvorenu privredu, jer ucestvuje u
medunarodnoj trgovini, odnosno izvozi i uvozi proizvode i usluge drugih zemalja. Medutim, u
razmeni tih dobara Srbija, kao i vecina zemalja u tranziciji, viSe uvozi nego S§to izvozi tako da je
ima negativni neto izvoz (- NX ), Sto stvara veliki spoljno-trgovinski deficit. U tom slu¢aju BDP
1znosi:

Y=C+I+G-NX
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Prikazana formula jasno govori da osvareni BDP zavisi od neto izvoza. Naime, negativni
neto izvoz, odnosno vec¢i obim uvezenih dobara u odnosu na izvezenu robu, utice na smanjenje
BDP zemalja u tranziciji.

Na osnovu prikazane formule za dobijanje BDP moZe se dobiti obim nacionalne Stednje
(S) koja predstavlja ukupan dohodak (BDP) umanjen iznos li¢ne i javne potroSnje. Tako
nacionalna Stednja predstavlja zbir privatne domace Stednje S, 1 javne Stednje S,, Sto se moze
prikazati formulom:

S=Sp+S¢

Privatnu Stednju Cine Stednja domacinstva i Stednja preduzeca, gde Stednja stanovnistva
potiCe iz raspolozivog dohotka, dok Stednja u okviru preduzeca predstavlja nerasporedeni prifit
korporacija i namensko kori$¢enje amortizacije.

Stednja drzave ili javna $tednja predstavlja veée javne prihode u poredenu sa veli¢inom
javnih rashoda, tj. Stednja institucionalizovanog sektora drzave pretpostavlja postojanje budze-
tskog viSka i nerasporedenog profita javnih korporacija. Suprotno, negativna veli¢ina drzavne
Stednje svedoCi o ve¢im javnim rashodima u odnosu na javne prihode, tj. govori o postojanju
budzetskog deficita (Jovanovié¢, 1996: 217-221).

Kada je re¢ o svetskom proseku, u tabeli br. 1 (Fisher, 2008: 317) moze se videti da udeo
nacionalne Stednje u BDP iznosi oko 23 % (krece se u rasponu od 16-31 % BDP-a), dok u
zemljama centralno-isto¢ne Evrope taj prosek iznosi 17 % BDP-a. Treba re¢i da u zemljama koje
imaju izrazitu dinamiku privredno-ekonomskog razvoja (zemlje Jugoistotne Azije) udeo
nacionalne Stednje u DBP prelazi 40 %. Ovi podaci nedvosmisleno govore da je za formiranje
kapitala potreban visok nivo Stednje kao osnovni uslov privrednog razvoja.

Tabela 1. Stopa bruto domace Stednje u razvijenim zemljama u (%)

SAD JAPAN NEMACKA V.BRITANIJA KANADA
Stopa bruto 16,4 31,7 22,5 16,5 20,6
domace Stednje
Javna Stednja -2,1 49 2,0 0,1 -1,6
Privatna Stednja 18,5 26,8 20,5 16,4 22,2

Podaci iz tabele pokazuju da razvijene zemlje imaju visok procenat ucesca nacionalne
Stednje u BDP-u, pri ¢emu je kod svih zemalja zabelezeno visoko uces¢e privatne Stednje u
BDP-u. Ucesce javne Stednje u BDP-u je znatno manje, a u SAD i Kanadi drzavna Stednja je
negativna $to podrazumeva vece javne rashode od prihoda.
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Kada je re¢ o Srbiji postojeéi nivo nacionalne $tednje je nizak i iznosi oko 11 % BDP-a'
Sto govori o nedovoljnom obimu Stednje kao osnovnog izvora za forimiranje kapitala na
domacem trzistu. Na taj nacin drzava je prinudena da potreban kapital obezbeduje iz inostranstva
kroz strane direktne investicije ili putem direktnog zaduzivnja kod medunarodnih finansijskih
institucija. Zato se u buduc¢em periodu udeo domace Stednje mora povecati kako bi se stvorio
dugoroc¢no stabilan izvor za formiranje nephodnog kapitala u funkciji povecanja investicija koje
su neophodne da bi se obezbedio privredni razvoj zemlje. Domaca Stednja kao osnovni izvor
finansiranja investicija 1 privrednog razvoja formira se u: sektoru stanovnistva i druStveno-
drzavnom sektoru.

Osnovne odnose izmedu ova tri institucializovana sektora najve¢im delom odreduju
formalna pravila i ponasanja koja su utvrdena zakonima. Medutim, na obim Stednje veliki uticaj
ima 1 makroekonomska politika razvoja izraZzena kroz monetarnu i fiskalnu politiku.

2.1. Obim i struktura Stednje u sektoru stanovnistva

Obim Stednje stanovniStva zavisi od motivisanosti i visine licnih primanja svakog poje-
dinca. Svako domacinstvo moze svoj dohodak da usmeri na potrosnju ili Stednju, a odluka o
tome koji ¢e deo potrositi, a koji deo ustedeti, predstavlja jednu od klju¢nih odluka svakog poje-
dinca. Ina¢e motivisanost svakog pojedinca moze biti materijalna u smislu zelje za povecanjem
sopstvene imovine kroz Stednju, 1 nematrijalna koja se moze izraziti kroz Zelju da se buduc¢nost
ucini boljom. Medutim, postoji veliki broj objektivnih faktora koji odreduju visinu Stednje
stanovniStva: starosna struktura, zaposlenost, inflacija, realna kamatna stopa i sl. Posmatrajuci
nivo privrednog razvoja sigurno je da visoko razvijene zemlje daju vecu moguénost svom
stanovniStvu da Stedi, jer njihova li¢na primanja su veca tako da postoji mogucnost da jedan deo
svojih primanja odvoje za Stednju. Posmatrajuci Srbiju kao 1 zemlje u regionu, moze se sa sigur-
noscu re¢i da vecina stanovniStva nije u mogucnosti da Stedi, jer visina li¢nih primanja je niska i
svodi se na pokrivanje osnovnih Zivotnih potreba. Tako se postavlja pitanje da li je Stednja iz
sektora stanovniStva dovoljna za formiranje kapitala u funkciji privrednog razvoja u naSoj zemlji.

Na osnovu prikazanih podataka iz tabele br. 2 (NBS, 2013) moze se jasno videti kako se
kretao obim Stednje u sektoru stanovnistva u periodu 1999-2012. god.

! Zbog medunarodne uporedivosti koriiéen je agregat ukupna nacionalna $tednja. Ovaj agregat se razlikuje od agre-
gata domaca Stednja, jer ukljucuje neto faktorske prihode iz inostranstva. Procena je da agregat ukupna domaca Ste-
dnja za Srbiju u 2010. god.iznosi 4,5 % BDP, dok je ukupna nacinalna Stednja procenjena na 10,7 % BDP;
Internacional Monetary Fund, IMF Country No. 10/93, str. 29, http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2010/cr1093.pdf
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Tabela 2. Srbija — Stednja stanovniStva (iznos u milionima dinara.)

Dinarska Stednja Devizna Stednja Ukupna
Cogins kratkoor¢na dugorocna u(kzlf;)o kratkoro¢na dugoro¢na u(kslfél)o s(t:ir;])a
1 2 3 4 5 6 7 8

1999. 418 28 446 515 72 587 1.033
2000. 682 32 714 2.865 143 3.008 3.722
2001. 1.478 81 1.559 20.626 368 20.994 22.553
2002. 3.074 454 3.528 44.532 1.409 45.941 49.469
2003. 3.753 480 4.233 66.161 3.577 69.738 73.971
2004. 2.783 369 3.152 100.830 9.883 110.713 113.865
2005. 2.823 444 3.267 163.160 26.976 190.136 193.403
2006. 6.909 642 7.551 214.207 46.454 260.661 268.212
2007. 9.688 1.078 10.766 326.557 55.044 381.601 392.367
2008. 9.729 846 10.575 363.529 51.041 414.570 425.145
2009. 11.612 787 12.400 500.586 65.591 566.177 578.577
2010. 9.658 3.702 13.360 614.314 117.755 732.066 745.428
2011. 16.351 3.004 19.355 570.836 204.802 775.637 794.992
2012. 16.266 1.376 17.642 731.189 178.724 909.912 927.554

Na osnovu prikazanih podataka iz tabele moze se zakljuciti da smo imali izrazenu dinami-
ku rasta obima Stednje, koja je u 1999. god. iznosila milijadru dinara, da bi u 2012. god. obim
Stednje dostigao 927 milijardi dinara ili preko 8 milijardi evra. Takode i u samoj strukturi Stednje
moze se videti znacajna razlika u rastu kratkoro¢nih dinarskih i deviznih depozita u odnosu na
dugoroc¢ne depozite. Tako da je 2012. god. udeo kratkoro¢nih dinarskih i deviznih depozita izno-
sio preko 80 % u odnosu na ukupan obim Stednje, dok je udeo deviznih depozita znatno veéi od
udela dinarskih depozita i iznosi preko 90 % na ukupan obim Stednje. Ovaj neverovatan skok
obima Stednje u sektoru stanovnistva posledica je stvaranja novog bankarskog sistema od 2001.
god. koji je podrazumevao gasenja banaka iz vremena SFRJ kao i dolazak mnogih stranih bana-
ka i povratak poverenja u Stednju. Ovaj period je obelezio otvaranje Srbije prema svetu i pocetak
demokratizacije institucija i zemlje u celini.

2.2. Stednja u sektoru privrede

Stednja u sektoru privrede posmatra se sa aspekta visine i na¢ina raspodele dobitka koji
se ostvaruje na nivou preduzeca. U danaSnjim uslovima poslovanja preduzeéa tesko ostvaruju
pozitivne rezultate, tako da je mali broj preduzeca koji moZe iz svog poslovanja da ostvari dobit.
Ukoliko se javi moguénost da preduzeca ostvare neto dobit, javlja se i pitanje nacina rapodele
dobiti. Osnovni motiv menadZzmenta preduzeca sastoji se u akumuliranju ostvarenog profita u
cilju uvecanja sopstvenog kapitala, Sto omogucava: jaanje sopstvenih izvora kapitala i dovodi
do jacanja preduzeca i povecanja konkurentne sposobnosti na trzistu; brzu zamenu pozajmljenog
kapitala sopstvenim kapitalom $to dovodi do jacanja finansijske snage preduzeca; vece razvojne
mogucénosti preduzeca i smanjuje rizike poslovanja.

Nacin na koji rasporedujemo novostvorenu vrednost od strateSkog je znacaja za opsti rast
1 razvoj konkretnog preduzeca, jer investiranje iz sopstvenih izvora ima uticaj na razvoj privrede
u celini.
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Vlastiti izvori finansiranja preduzeca mogu se podeliti na eksterne i intrerne izvore.
Eksterni izvori predstavljaju formiranje akcionarskog kapitala izrazenog kroz emitovanje
razlicitih tipova akcija, dok interni izvori predstravljaju reinvesticiju ostvarenog profita.

Kada je re¢ o akcionarskom kapitalu, dividendna politika predstavlja sustinu odlucivanja
o raspodeli ostvarene dobiti na nivou akcionarskog drustva. Naime, osnovna dilema mena-
dzmenta se svodi da li da ostvarenu dobit akumulira u povecanje sopstvenog kapitala ili da se
isplati dividenda vlasnicima akcija. U sustini, Stednja na nivou predzeca je uglavnom negativna,
jer preduzeca nisu u stanju da obezbede sredstva iz sopstvenih izvora, jer ostvareni poslovni
rezultati su daleko ispod realnih potreba preduzeca. Zato se potrebna sredstva obezbeduju iz
zajmova od domacih finansijskih institucija u cilju spstvenog opstanka i razvoja. Takode, formi-
ranje kapitala putem emisije hartija od vrednosti je mala zbog nepostojanja sekundarnog trzista
hartija od vrednosti. U vecini zemalja u tranziciji formiranje kapitala putem primarne emisije
HoV je primetno malo 1 nedovoljno, jer trzista akcija se uglavnom svode na trgovinu akcijama
ogranic¢enog broja kompanija. Razlozi nerazvijenog trzista hartijama od vrednosti mogu se traziti
u samoj strukturi i1 veli€ini privrednih subjekata, jer vecina preduzeca u nasoj zemlji predstavljaju
porodi¢ne kompanije koje nemaju interesa i zelju da vlasnistvo nad svojim preduzec¢em dele sa
eventualnim vlasnicima akcija.

2.3. Stednja u drustveno-driavnom sektoru

Stednja u drustveno-drzavnom sektoru predstavlja vazan izvor formiranja neophodnog
kapitala u cilju privrednog razvoja zemalja u tranziciji. Ove zemlje karakteriSe posedovanje
prevelikog drzavnog aparata koji neracionalno trosi sredstva svojih poreskih obveznika. Me-
dutim, drzavna Stednja moze znacajno da utice na akumulaciju kapitala koji se plasira u finan-
siranje investicija u sopstveni razvoj. Ovakav javni sektor ima veliki broj razvijenih zemalja, koji
karakteriSe racionalnost drzavnih aparata 1 visoki nivo Stednje, koji ucestvuje i do 25 % u finan-
siranju sopstvenih investicija. Takode, postoje zemlje u razvoju poput Cilea i Meksika, koje su
krajem 80-tih godina uspele da drzavnu Stednju povecaju nekoliko puta u odnosu na privatnu Ste-
dnju, time S§to su izvrSile znacajne promene u veli¢ini 1 nac¢inu funkcionisanja drzavnog aparata
(Bajec 1 Joksimovi¢, 2010: 113).

Stednja u okviru drustveno-drzavnog sektora podrazumeva dva osnovna izvora:
budzetski suficit — kao razlika budzetskh prihoda i rashoda i Stednju u okviru javnih preduzeca.

Budzetski suficit se ostvaruje ukoliko su budzetski prihodi veé¢i od budzetskih rashoda.
Budzetski prihodi predstavljaju prihode koji se formiraju na bazi poreza, carine, taksi, akciza,
prihoda od kamata, prihoda od prodaje drzavne imovine i sl.

Budzetski rashodi predstavljaju sva davanja u okviru drzavnih institucija (vezano za
ministarstva, sudove, zdravstvo, prosvetu, policiju, vojsku i itd.) i ekonomska davanja (vezano za
plate i socijalna davanja, investicije, subvencije, otplata dugova itd.)

Ukoliko drazava na ime ovih prihoda i rashoda ostvari budzetski suficit ona moze ostva-
renu razliku da iskoriti za finansiranje privrednog razvoja. Plasiranjem i pravilnom alokacijom
budzetskog suficita na trziStu kapitala stimiliSe se efikasnost investicionih ulaganja i direktno
utice na politiku ekonomskog razvoja zemlje. Medutim, zemlje u razvoju uglavnom vise trose
nego §to stvaraju tako da je za njih karakteristi¢na pojava budzetskog deficita. Zbog toga drzava
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ne samo da ne moze da koristi svoje izvore u povecavanju sopstvenog kapitala kroz rast
investicione aktivnosti, ve¢ se mora da se zaduzuje u cilju pokri¢a nastalog deficita, Sto govori o
negativnoj neto Stednji drzave.

Dodatno zaduzivanje u cilju pokri¢a deficita se ostvaruje pozajmljivanjem sredstava u
zemlji na racun privatnog sektora S§to dovodi do smanjenja investicija u privatna preduzeca, i
zaduzivanjem u inostranstvu kod medunarodnih finansijskih institucija. Srbija ve¢ nekoliko
godina unazad belezi visoki budzetski deficit, koji se od 2006. god. stalno uvecava, §to se moze
videti iz tabele br. 3 (Zdravkovi¢, 2013).

Tabela 3. Javna potro$nja - konsolidovani bilans sektora drzave
(u milijardama din./milionima evra)

PERIOD 2005-2012 god.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
JAVNI PRIHODI 724.50 870.20 1004.10 1142.10 1146.50 1223.40 1302.50 1405.40
JAVNI RASHODI 705.20 898.90 1048.50 1212.50 1267.90 1359.90 1460.90 1622.80
KONSOLIDOVANI

REZULTAT (rsd) 19.30 -28.70 -44.40 -70.40 -121.40 -136.50 -158.40 -217.40
Vrednost evra u

odnosu na dinar 83.00 84.10 79.96 81.44 93.95 103.04 101.95 113.13

Na osnovu prikazanih podataka jasno se moze videti da je javna potroSnja u Srbiji u
stalnom porastu. Povecanje javnih rashoda u odnosu na prihode dovodi do budzetskog deficita,
tako ukoliko posmatramo 2005. god. moZze se videti da je u toj godini ostvaren budzetski suficit
u iznosu od 19,3 milijardi dinara ili 232 miliona evra. Medutum, nakon toga belezimo kon-
stantno povecanje budzetskog deficita, koji je od 28,7 milijardi dinara u 2006. god. povecan na
217,4 milijardi dinara ili 1,9 milijardi evra u 2012. god. Jasno je da osnovni uzrok u pojavi
budzetskog deficita lezi u povecanoj javnoj potrosnji koja je u stalnom porastu i1 koja je u 2012.
god. dostigla obim 14.3 milijarde evra, Sto predstavlja indeks rasta od 134, ili povecanje za 34 %
u odnosu na 2006. godinu. Nivo budzetskih prihoda je rastao manjom dinamikom, tako da je u
2012. god. dostigao nivo od 10,3 milijardi evra, Sto predstavlja rast od 20 % u odnosu na 2006.
god. Ovaj povecani rast budzetskih rashoda u odnosu na prihode jo$ je nepovoljniji ukoliko se
uzme u obzir procenat ucesca javne potrosnje u odnosu na druStveni bruto proizvod.

Udeo javnih rashoda u drusStvenom brutom proizvodu povecan je sa 41,9 % u 2005. god.
na 49,7 % u 2012. god. tako da je Srbija iz budZetskog suficita od 1,1 % DBP-a dosla do deficita
od 6,7 % DBP-a.

Kada govorimo o budZetskim prihodima 1 rashodima i njihovom nesrazmernom rastu,
moze se postaviti pitanje zasSto je doslo do tako znacajnog povecanja rashoda u odnosu na pri-
hode u budzetu Srbije. Ne upustajuci se u analizu politickih prilika u periodu 2008-2012. god. u
kome je zabelezen najveci rast budzetskog deficita, mogu se izdvojiti dva razloga kojia su dovela
do povecanja budzZetskih rashoda i pada budzetskih prihoda. Prvi razlog se moze traziti u
znacajnom povecanju obima sredstava za penzije 1 socijalne izdatke koji su doveli do razlike u
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odnosu na doprinose (iz kojih se naplacuju ovi izdaci) u iznosu od 518 milijardi dinara. Drugi
razlog, odnosno pad budzetskih prihoda, javlja se kao posledica smanjenja carinskih prihoda
usled jednostrane primene SSP-a kroz smanjenje carisnkih stopa prema zemljama Evropske
unije. Takode, pad carinskih prihoda moze se traziti i u primeni sporazuma CEFTA koji je doveo
do smanjenja carinskih stopa u odnosu na zemlje iz okruzenja. Na ovaj nain dolazi do sma-
njenja poreskih prihoda u iznosu od 116,2 milijardi dinara, Sto dovodi do znacajnog pada bu-
dzetskih prihoda.

Kada se uzmu u obzir ovi faktori, odnosno rast penzija i socijalnih davanja, s jedne strane
kao 1 zanacajan pad carisnkih prihoda s druge strane, a pri tome imajuci u vidu negativne posle-
dice svetske ekonomske krize, moze se objasniti ovako veliki budzetski deficit.

Na osnovu svega navedenog moze se zakljuciti da u drzavnom sektoru nije moguce
ostvariti pozitivnhu stopu Stednje kao izvor formiranja kapitala. U ovom trenutku s obzirom na
negativan trend u javnim finansijama, treba se fokusirati na zaustavljanje rasta budzetskog
deficita, odnosno smanjenju javne potrosnje, pri ¢emu treba aktivno raditi na iznalazenju moguc-
nosti za povecanje budzetskih prihoda.

Stednja u okviru javnih preduzeéa predstavlja glavni problem zemalja u tranziciji, jer se
radi o kompanijama koje ne samo da ne mogu da ostvare pozitivnu stopu Stednje ve¢ posluju sa
velikim gubicima. Njihovo poslovanje karakteriSe monopolski polozaj na trziStu Sto dovodi do
odsustva odgovornosti 1 nebrige za sopstvene rezultate poslovanja. U danasnjim uslovima
privredivanja, drzavna — javna preduzeca javljaju se u tri oblika: javna preduzeca pod upravom
drzave (elektroprivreda, PTT, zeleznice, aerodromi 1 sl); javne korporacije u kojima se pred-
stavnici drzave javljaju na rukovode¢im radnim mestima; meSovita preduzeca gde se drzava
javlja kao vecinski vlasnik akcija u odnosu na pravna i fizicka lica kao manjinski vlasnici akcija,
¢ime se stvara mogucénost njene direktne kontrole nad radom 1 poslovanjem ovih preduzeca.

U vecini zemalja u tranziciji ove kompanije nisu prestrukturirane tako da i1 dalje
predstavljaju ogromne sisteme kod kojih je Stednja na niskom nivou. Srpske drzavne kompanije
su veliki gubitasi i predstavljaju veliki problem drzavi u pokrivanju njihovih gubitaka. Ove
kompanije su uSle u proces prestukturiranja tako da neke od njih prvi put u istoriji svog
postojanja vise ne predstavljaju javna preduzeca, ve¢ u svojim imenima nose nazive akcionarska
drustva. Takode, one su dozivele i organizacione transformacije u smislu gasenja ili spajanja
odredenih sektora kao organizacione celine, a sve u cilju efikasnosti i racionalizacije svojih
poslovanja, dok viSak zaposlenih reSavaju dobrovoljnim odlascima praceni stimulativnim otpre-
mninama.

Medutim, i pored znacajnih napora ova preduzeca i dalje posluju sa velikim gubicima §to
¢emo prezentovati u tabeli br. 4 (APR, 2013) kroz finansijske rezultate poslovanja dve drzavne
kompanija, (Elektroprivreda Srbije i Zeleznice Srbije):

Tabela 4. Finansijski rezultati poslovanja (u hiljadama RSD)

2009 2010 2011 Akumulirani
Naziv preduzeéa dobitak gubitak dobitak gubitak dobitak gubitak gubitak
31.12.2011.
Elektroprivreda 13.879 1.786.618 4.858.022 | 51.927.924
Srbije a.d.
Zeleznice Srbije a.d | 6.210.566 17.030.074 | 12.680.105 133.958.998
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Podaci iz tabele pokazuju da ove kompanije ostvaruju velike gubitke u svom poslovanju.
Naime, ove kompanije u svome poslovanju imale su i pozitivne rezultate poslovanja. Zeleznice
Srbije u 2011. ostvaruju dobitak od 12,6 milijardi dinara, dok Elektroprivreda Srbije ostvaruje
dobitak od 1,78 milijade dinara u 2010. god. Medutim, to ne menja sliku poslovanja, jer su ove
kompanije, pre svega, ostvarile ogromne gubitke, tako je akumulirani gubitak Elektroprivrede
Srbije u 2011. god. iznosio 51,9 milijarde dinara, dok su Zeleznice Srbije imale gubitak u iznosu
133,9 milijjarde dinara. Negativne rezultate poslovanja ove kompanije nisu u stanju da pokriju iz
sopstvenih izvora, a kako drzava upravlja radom 1 poslovanjem ovih kompanija, ona samim tim
iz svog budzeta izdvaja znacajna sredstva u pokrivanju ovih gubitaka. Tako umesto da ovako
veliki sistemi budu nosioci akumulacije kapitala u zemlji zbog svog povlaséenog i monopoli-
stickog poloZaja na trzistu, Srbija je primorana da iz svojih budzetskih sredstava pokriva njihove
gubitke Sto utice na visinu budZetskog deficita.

U okviru dzavnog sektora postoji dosta prostora za povecanje nivoa nacionalne Stednje u
cilju akumulacije kapitala koji bi se ulozio u one grane i1 delatnosti koje bi pokrenule privredni i
drustveni oporavak zemlje.

3. Zakljuéak

Zemlje u tranziciji prolaze tezak period oCuvanja i razvoja svojih ekonomija. Srbija i
ostale zemlje u regionu relativno kasno su pocele proces transformacije svojih privreda ¢ime su u
startu izgubile mogucénost da postojeci realni kapital adekvatnije iskoriste u procesu obnove i
razvoja svojih privreda. Razloge i krivce ovakvog stanja mozemo traziti u mnogim faktorima, ali
osnovni uzrok lezi u politickim 1 ekonomskim previranjima kao i viSegodi$njim ratovima koji su
zaustavili procese obnove 1 modernizacije ovih ekonomija i drusStva u celini.

Akumulirani kapital iz perioda socijalisticke privrede godinama je bio umrtvljen i uni-
Stavan, tako da nije mogao da se iskoristi u procesu obnove i razvoja ovih privreda, ¢ime se javio
nedostatak kapitala na trzistu. Privrede u razvoju zahtevaju ogromne koli¢ine kapitala koji je u
uslovima svetske ekonomske krize teSko obezbediti. OsiromaSeno stanovniS$tvo, razorena i
uniStena privreda i ogromni drzavni aparat koji generiSe deficit u budzetu, nisu mogli da obe-
zbede sredstva iz domacih izvora. Zbog toga su gotovo sve zemlje u regionu nedostatak
sopstvenog kapitala reSavale zajmovima iz inostranstva, ¢ime su svoje ekonomije ucinile preza-
duZenim i zavisnim od inostranih kredita. Osnovna strategija razvoja treba da se bazira na doma-
¢im izvorima kapitala izrazeno kroz nacionalnu Stednju kao nosioca privednog razvoja zemlje.

Na kraju se postavlja pitanje kako iz ovakvih oskudnih izvora akumulacije — Stednje,
obezbediti privredni razvoj zemalja u tranziciji. Privredni razvoj se ne moze zasnivati na ino-
stranom zaduZivanju, jer su zemlje u razvoju prezaduzene, tako da se osnovna strategija mora
zasnivati na povecanju nacionalne Stednje. Privatna Stednja bi se zasnivala na jacanju i stimu-
laciji privatnog preduzetnistva kao i ulaganju u odredene privredne grane koje su konkurentne na
medunarodnom trziStu. Javna Stednja bi obuhvatala potpunu reorganizaciju javnog sektora, uz
zna€ajno smanjenje drzavnog aparata, dok javna preduzeca treba da ostanu pod kontrolom
drzave, ali uz potpunu promenu organizacione strukture i obaveznu depolitizaciju organa uprav-
ljanja i rukovodenja ovim preduzeéima.
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Svetska eknomska kriza je pokazala potrebu prisustva drzave u ekonomskoj sferi drustva,
jer njena regulativna uloga u priliénoj meri moze smanjiti negativni uticaj trziSnih faktora. Samo
moderno organizovana 1 jaka drzava moZze da bude osnovni nosilac privrednog i ekonomskog
oporavka i razvoja drustva.

LITERATURA

Bajec, J., Joksimovi¢, Lj. (2010). Savremeni privredni sistemi. Beograd: Ekonomski fakultet Univerziteta
u Beogradu.

Fischer, D. S. (2008). Mackroekonomics. McGraw Hill in.

Jovanovi¢, M. (1996). Finansije u teroriji i praksi. Nis: Ekonomski fakultet.

Mankiw, G., Taylor, M. P. (2008). Ekonomija. Beograd.

Prokopovié, B. B. (2005). Upravijanje finansijama preduzeca. Novi Sad: Fakultet za menadzment.

http://www.Narodna Banka Srbije, Struktura Stednje stanovni$tva kod banaka , februar 2013, Tabela 10a,
poslednji put pristupano 14. 03. 2013.

http://www.Miroslav Zdravkovi¢, Magazin — ,,Biznis&finansije®, mart 2013, , Konsolidovana javna
potros$nje drzave, poslednji put pristupano 24. 03. 2013.

http://www.Agencija za privredne registre, Finansijski izvestaji — Izvestaji revizora o objavljenoj reviziji,
poslednji put pristupano 04. 04. 2013.

Goran Jovanovic
CAPITAL ACCUMULATION AND ECONOMIC DEVELOPMENT
Summary

Capital formation is the basis of economic development, because without the necessary invest-
ment of resources it is impossible to imagine the socio economic development of the country. The prob-
lem of the countries in transition is the lack of domestic resources for capital formation since most devel-
oping countries can be characterized by illiquidity of their own economies and high debt.

The financing of economic development can be provided from internal and external sources of
capital, while domestic sources should be the dominant form of financing the economy. Level of indeb-
tedness of the domestic economy is so high that any additional borrowing is a danger to the national
economy.

The aim of the paper is to analyze the national savings as the best and the most efficient form of
capital accumulation in the domestic market. The structure of savings and the problems in forming and
finding the funds from internal sources will be explained through the examples and data relevant to the
structure and volume of public and private domestic savings as the main factors of national savings.

Key words: capital, capital accumulation, national savings, sources of national savings, economic
development.
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