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Srbija konvent o Evropskoj uniji

Radna grupa: SLOBODAN PROTOK KAPITALA
Beograd, 13. april 2009. godine

Tema drugog zasedanja: Evro, kapitalna trzista i da li se moze pre¢icom u evrozonu
PREPORUKE

Prvo zasedanje Radne grupe Slobodan protok kapitala bavilo se potrebom zakonskih i
institucionalnih promena vezanih za trziste kapitala u Srbiji. Zato su na drugom zasedanju ta
pitanja izostavljena. Drugo zasedanje bilo je posveceno promenama na kapitalnim trzistima
u svetu i Srbiji, kao i pitanju da li bi za Srbiju bilo dobro ako bi pre€icom usla u evrozonu i da
li takva precica postoji. Posebno je bilo govora o kretanjima na finansijskom trzistu u Srbiji u
vreme Kkrize.

U pregledu koji sledi izdvajamo samo dominantne teme i za njih vezane preporuke.

Ekonomska kriza u svetu i njen uticaj na Srbiju: U raspravi je ukazano da je teSko
donositi generalne preporuke u pogledu smanjivanja uticaja krize na privredu, zato Sto se
profil krize i njeni uticaji menjaju tokom vremena.

Zato je potrebno pratiti dinamiku krize, izbegavati ishitrene i medusobno nekonzistentne ili
protivreCne poteze. Takode je potrebno izbegavati skupe politike za koje nije jasno kakvi su
im rezultati.

Uticaj svetske ekonomske krize na Srbiju se ogleda pre svega na dva nacina: u pogledu
skuplieg novca i preko otezanog izvoza. Skuplji novac dovodi do poskuplienja kako
servisiranja postoje¢ih dugova, tako i novog zaduzivanja. Otezan izvoz je rezultat pada
privredne aktivnosti i manje traZznje na osnovnim izvoznim trzistima za privredu Srbije.
Mogucnosti suzbijanja ovih loSih uticaja od strane vlasti u Srbiji su ograni¢ene. U jednom
slu€aju bi to znadilo subvencionisanje zaduzivanja (deo kamatnih stopa bi pla¢ala drzava), a
u drugom kreditiranje i subvencionisanje izvoza i podsticanje traznje za domacim
proizvodima.

Postoji li precica za evro i da li bi za Srbiju prelazak na evro bio resenje? lako je
nekoliko dana pre nase rasprave i MMF u svojoj studiji preporucio zemljama isto¢ne Evrope
da predu na evro, da bi umanijile valutne rizike, u raspravi je ukazano da ta opcija trenutno
nije dostupna. Da bi mogla postati Clanica evrozone zemlja mora najpre biti €lanica
Evropske unije, a potom se kvalifikovati u pogledu ispunjavanja 5 ,mastrihtskih kriterijuma“
tokom najmanje dve godine pre ulaska. U tih pet uslova spadaju odredeni nivo inflacije,
budzetskog deficita, javhog duga i dugoro¢nih kamatnih stopa, kao i fluktuacije valute za
najvise + 30%. Od uvodenja evra u opticaj 1. januara 2002. viSe nije dostupna opcija
prelaska na evro po modelu Crne Gore.
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Ako bi nedovoljno stabilizovane valute zemalja isto¢ne Evrope ulazile u evrozonu, postojao
bi rizik destabilizacije evrozone. Zato Evropska centralna banka vodi vrlo restriktivnu politiku
prijema novih ¢€lanica. Od novih €lanica Evropske unije u evrozonu su za sada usle Cetiri —
Kipar, Malta, Slovacka i Slovenija.

Ukazano je da ni za zemlje isto¢ne Evrope ne bi bilo dobro ako bi prerano usle u evrozonu,
jer bi bile makroekonomski nedovoljno stabilizovane. Takode bi pri ulasku u evrozonu
trebalo voditi racuna da istoéno-evropske valute ne budu znatnije precenjene ili potcenjene,
jer bi to imalo Stetne efekte na dohodak, izvoz, radna mesta i zaposlenost.

Bankocentricnost srpskog finansijskog trZista. U raspravi je bilo re¢i o dominantnom i
privilegovanom poloZaja banaka na finansijskom trziStu u Srbiji i posledicama takve situacije.
Mali broj banaka kontroliSe najveci deo aktive.

Ukazano je da nije dobra dominacija kartela Sest-sedam najvecih banaka, jer to dovodi do
viSe cene usluga i slabijeg kvaliteta usluga. Postojanje bankarskog kartela ograni¢ava
delovanje drugih aktera na trzistu, kao $to su firme, brokerske kuée ili osiguranje.

Izlaz iz bankocentri€nosti srpskog finansijskog trziSta ne treba traziti u restriktivnijoj regulativi
ili zakonskom primoravanju banaka na neke prakse, nego u liberalizaciji i otvaranju
bankarskog trzista. To je u interesu ne samo privrede i gradana, ve¢ i Narodne banke Srbije,
¢ija uloga opada u situaciji postojanja kartela komercijalnin banaka.

Politika deviznog kursa: U raspravi je istaknuto da bi politika kursa trebalo da izbegne
neka reSenja koja su se poslednjih godina javljala. Jedan problem je relativna predvidljivost
kretanja deviznog kursa, koja je vazna i za realni i za finansijski sektor. Drugi veliki problem
je predstavljala precenjenost dinara u odnosu na vaznije valute u svetu. Ona dovodi do
pogresne percepcije kupovne moci, §to ima vazne posledice za ulaganja, uvoz i izvoz, ali i
za politiku zaduzivanja privrede, gradana i drzave.

Osnovna ocena: U raspravi je istaknuto da drzava u Srbiji ne moze skoro niSta da ucini u
pogledu losih uticaja svetske ekonomske krize na zemlju, ali da moze da uti€e da se izbegnu
neke teSkoce koje nastaju kao posledica isklju¢ivo domacih zakonskih ili politickih reSenja. U
tom pogledu izlaz treba traZiti u ekonomskom otvaranju zemlje, vecoj otvorenosti
bankarskog trziSta, stabilizaciji dinara, liberalizaciji kapitalnih i tekucih transakcija. Te politike
¢e osnaziti domace trziste i aktere na njemu, $to ¢e povecati konkurentnost domace privrede
i osigurati viSe radnih mesta.
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