
DA LI SE “PRE^ICOM”
MO@E STI]I

DO ZDRAVOG BANKARSTVA?

U ovom debatnom referatu `elim da se ukratko
osvrnem na problematiku reformisawa bankarske sfere.
Razmatraju}i jedan ovakav parcijalni (ali veoma va`an)
problem srpske privrede mora se stalno imati u vidu da
on te{ko mo`e da bude uspe{no re{en ukoliko je pogre{na
sama strategija reformisawa privrede, pa i dru{tva u
celini. Rezultati koji su postignuti u posledwe ~etiri
godine jasno pokazuju da nismo izvukli potrebne pouke
iz iskustva drugih privreda u tranziciji. Umesto da u~imo
na gre{kama drugih, koji su pre nas imali desetogodi{we
iskustvo u tranziciji, odnosno da koristimo wihova pozi-
tivna iskustva i izbegavamo wihove gre{ke i zablude, mi
ponavqamo gre{ke upravo neuspe{nih zemaqa. 

*  *  *

Stawe u na{oj ekonomiji je, i posle ~etiri godine
“reformisawa” privrede, blago re~eno, zabriwavaju}e. Od
po~etka  sam u svojim tekstovima1) ukazivao na ~iwenicu
da u samom modelu reformi, za koji se opredelila nova
srpska politi~ka i ekonomska vlast, postoji ozbiqna

____________________  
1) Objavqeni u ~asopisima Finansije br.9-10/00, 1-2/01, 3-4/01, Eko-
nomski anali br. 12/02, 4/03, 12/03, te u Ekonomska politika, Geopoli-
tika, Kwi`evne novine, Politika, Danas...
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“konstrukciona gre{ka” koja }e dovesti do velikih ne`e-
qenih posledica, te da je potreban bitno druga~iji na~in
reformisawa na{e privrede.

Posle “srpske oktobarske revolucije”, a neposredno
pred formirawe DOS-ove vlade na ~elu sa dr Zoranom
\in|i}em, u decembru 2000. godine, napisao sam tekst
“Jugoslovenska privreda na po~etku tre}eg milenijuma”
koji je objavqen u ~asopisu “Finansije” (broj 1-2/01), gde
sam istakao: “Jugoslavija se tek sada, na po~etku tre}eg
milenijuma, sa velikim zaka{wewem, nalazi na po~etku
neophodnih su{tinskih ekonomskih reformi. Zaostajawe
od jedne decenije je ogroman nedostatak, ali i velika
{ansa da se izbegnu gre{ke, zablude i lutawa kroz koje su
pro{le druge privrede u tranziciji (PUT)”. (str. 59)2)

U radu sam istakao da se “velika ve}ina PUT opre-
delila za jedan liberalni program radikalnih ekonomskih
reformi koji je bio baziran na Va{ingtonskom konsenzusu.”
(66-67) Analiziraju}i u radu su{tinu Va{ingtonskog
konsenzusa i rezultate koji su sa tim programom postizani
u nekim od zemaqa PUT (Poqske i Rusije koje su po~ele
pa napustile - prva relativno brzo, 1994., a druga  ne{to
kasnije, 1998. godine - “uvezene” programe, te Slovenije
koja je odmah razradila svoj program reformi, bitno dru-
ga~iji od onih predlaganih iz inostranstva)3) zakqi~io
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2) Moj tekst dat je u kurzivu, a brojevi stranica su prema mojoj kwizi: “Tran-
zicija - velika {ansa ali i opasna zamka”, Nikola Pa{i}, Beograd, 2001.
3) Nedavno je prof. dr Jo`e Mencinger, rektor Qubqanskog univerziteta, u
intervijuima koje je dao za NIN (30.9.2004) i Politiku (27.10.2004.) potvrdio
da je Srbija radila mnogo toga potpuno suprotno od onoga {to je ~inila Slo-
venija. Na pitawe novinara: “[ta je va{a preporuka za privredni razvoj
Srbije i za strategiju koja ovde nikako da se prona|e?” odgovara: “Preporuke



sam da “iskustva drugih PUT pokazuju da su one imale,
uglavnom, negativna iskustva sa programima ekonomskih
reformi predlo`enih (po pravilu, u duhu Va{ingtonskog
konsenzusa) i “uvezenih sa strane”, te da je do ekonomskog
napretka u tim zemqama do{lo kada su odba~eni ti pro-
grami i razra|eni sopstveni.” (str.90)

Zbog toga sam nagla{avao: “razra|en program eko-
nomskih reformi morao bi da bude prevashodno rezultat
doma}e pameti, da se tako jednostavno izrazim, koji ne}e
samo slepo kopirati neke univerzalne racepte koji su
propisani za PUT i koji su za mnoge od wih, imale kata-
strofalne posledice. Mora se imati u vidu da se program
koncipira zavisno od ciqeva koji se `ele posti}i, te da
ciqevi koje pred sebe postavqamo ne moraju da se pokla-
paju (i po pravilu se ne poklapaju) sa ciqevima onih koji
nam nude ve} gotove recepte.” (str.64-65) 

Pro{le su ~etiri godine od smene re`ima u Srbiji,
a stawe u privredi (kao ni u ostalim segmentima dru{tva)
nije se bitnije promenilo u `eqenom pozitivnom pravcu.
Mnogi smatraju da je situacija sada, ma koliko to na prvi
pogled paradoksalno izgledalo, mnogo lo{ija. Posle pada
jednog neuspe{nog re`ima bar je postojala velika narodna
energija i nada da nam predstoje “boqi dani”. Me|utim,
mi danas, i daqe, imamo izuzetno lo{e stawe u privredi
i dru{tvu u celini, a ogromna ve}ina gra|ana je, blago
re~eno, razo~arana i te{ko je predvideti {ta sve iz toga
mo`e da proiza|e.
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nemam i ni{ta ne bih hteo da preporu~ujem. Stranci, u najboqu ruku, mogu
ispri~ati svoju storiju i davati savete koji proizilaze iz uxbenika, a to znaju
da urade i doma}i ekonomisti. Ostajem ube|en, da je jedan od najzna~ajnijih
elemeneta relativno uspe{nog razvoja Slovenije upravo na{e neslu{awe
saveta stranih ekonomista i finansijskih institucija.”



Me|utim, postavqa se pitawe: da li su se bitno
druga~iji rezultati u privrednoj sferi mogli posti}i,
budu}i da DOS, posle osvajawa vlasti u zemqi, nije imao
svoj ekonomski program nego je prihvatio re{ewa koji mu
je ponudio G17 plus, a koja su u su{tini predstavqali
jedan liberalni program radikalnih ekonomskih reformi
preuzet iz Va{ingtonskog konsenzusa.4) Na bazi takvog
“uvezenog” univerzalnog programa tranzicije u tr`i{nu
privredu ekonomske reforme sprovo|ene su od strane eko-
nomista (okupqenih oko G17 plus i delimi~no Demo-
kratske stranke) - pristalica liberalne ekonomske dok-
trine i ~iste tr`i{ne privrede, koji su zauzeli sve
kqu~ne ekonomske resore u novoj vlasti.5)
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4) Nedavno je na predstavqawu kwige “Slovenija - od Jugoslavije do Evropske
unije” u Beogradu jedan od wenih kreatora Mojmir Mrak odgovaraju}i na
pitawe {ta je karakterisalo slovena~ku tranziciju, odgovorio: “Prvo, gra-
dualizam a zatim nismo negirali sve {to smo nasledili iz biv{e Jugosavije,
te smo i{li malo na svoju ruku jer nismo imali stendbaj kreditni aran`man
sa MMF-om”. A prof. dr Jo`e Mencinger, u navedenim intervijuima, isti~e:
“Za ekonomski najzna~ajniju smatram na{u odluku, koju smo doneli na samom
po~etku, da kurs tolara bude plivaju}i nasuprot predlogu sa Zapada da bude
fiksni. Od samog po~etka Centralna banka Slovenije ~inila je sve da za{titi
doma}u proizvodwu. Radila je suprotno od onoga {to se obi~no o~ekuje: mawe
je brinula o inflaciji, a vi{e o tome da ne do|e do apresijacije tolara. Mi
smo na neki na~in spre~avali apresijaciju, ka`em mi jer sam bio ~lan Saveta
centralne banke, i to nam je tokom najmawe sedam godina bila osnovna briga.”
5) Istine radi, treba re}i da i ogromna ve}ina akademskih ekonomista pri-
pada tom istom glavnom pravcu (mainstream) ekonomske misli. Ako se tome
doda da i veoma mo}ni krupni kapital (kako doma}i, tako i inostrani) pre-
ferira upravo taj model tranzicije (jer mu omogu}ava ostvarewe osnovnog
ciqa - maksimizirawe profita), te da ga uspe{no i suptilno promovi{e
(kroz sredstva masovnog  informisawa - koja finansira i kontroli{e, kroz
kadrovska naimenovawa - na koja uti~e preko politi~kih partija koje finan-
sira, itd.), onda nije ni ~udo {to se te{ko mogu “glasnije ~uti” alternativna
mi{qewa drugih ekonomista.



Moju argumentaciju protiv liberalnog programa
~iste tr`i{ne privrede kao i predlog alternativne skice
za reformisawe srpske privrede do sada sam detaqnije
obrazlagao u vi{e svojih tekstova kao i na prethodnim
savetovawima Nau~nog dru{tva ekonomista, a zaintere-
sovani se sa wima mogu detaqnije upoznati i na sajtu
htpp://www.dusanic.net. Ukazivao sam na negativne posle-
dice do kojih }e do}i ukoliko se reforme budu zasnivale
na programima “uvezenim” iz inostranstva i sprovodile
od strane ekonomista - liberala. 

Tako sam jo{ krajem 2000. i po~etkom 2001. godine
ukazivao do ~ega }e dovesti politika fiksnog deviznog
kursa, odnosno precewenog kursa dinara6) i liberalizacija
ulaska stranog kapitala u bankarski sektor. Danas, kada
su posledice precewenog kursa dinara tako o~igledne
ogromna ve}ina ekonomista na to ukazuje7) (mada su mnogi
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6) “Preceweni devizni kurs }e za posledicu da ima smawewe me|unarodne
konkurentnosti zemqe i izazva}e, ne male, spoqnotrgovinske probleme.”
(Finansije, broj.  9-10/00) “Odr`avawem fiksnog deviznog kursa u situaciji
kada je do{lo do naglog rasta cena (posle nekontrolisane liberalizacije cena
odmah posle septembarskih izbora) ~ini proizvode na{ih preduze}a i cenovno
nekonkurentnim, ne samo na inostranom, nego i na doma}em tr`i{tu (pogo-
tovo kada se liberalizuje uvoz i sni`avaju carinske stope, do ~ega dolazi
posledwih meseci). U takvoj situaciji skoro da bilo kakav izvoz postaje
nerentabilan, a uvoz ekonomski veoma atraktivan. Sve to vodi brzom i zabri-
wavaju}em padu privredne aktivnosti sa svim posledicama koje iz toga slede.”
(Finansije, broj. 3-4/01) I ako je posledwih godina prethodne vlasti spoqno-
trgovinski deficit bio visok i kretao se ne{to ispod 2 milijarde dolara
godi{we, u 2001. on je iznosio 3, u 2002. 4, u 2003. godini 4,5, a za prvih deset
meseci ove godine spoqnotrgovinski deficit je dostigao 6 i za celu 2004.
godinu iznosi}e preko 7 milijardi dolara. Ne malu “zaslugu” za to imao je
upravo nerealan kurs dinara.”
7) I uvodni referat za ovo Savetovawe koji je pripremio IEN - Institut
ekonomskih nauka zavr{ava se re~ima: “o~igledno je da su {tete od pre-
cewene vrednosti dinara i preterane liberalizacije uvoza sve vi{e i da



od wih podr`avali takvu politiku kursa dinara na po~etku
reformi, ~ak {ta vi{e, i smatrali to najsvetlijom ta~kom
ekonomskih reformi u Srbiji), `eleo bih da se osvrnem
na problematiku liberalizacije ulaska stranog kapitala
u bankarski sektor. 

*  *  *

U ~asopisima Finansije (3-4/01) pisao sam: “U
sklopu op{te liberalizacije privrede Narodna banka
Jugoslavije se, po mom mi{qewu, brzo i nedovoqno pri-
premqeno opredelila za liberalizaciju ulaska stranih
banaka (ta~nije banaka sa inostranim kapitalom) u zemqi.
To u situaciji te{kog stawa u doma}em bankarstvu mo`e
da izgleda jednostavno re{ewe, kako da se do|e do zdravog
bankarskog sistema, ali se zaboravqa da to lako mo`e
dovesti do situacije u kome }e se jugoslovenski bankarski
sistem najve}im delom ili u celini sastojati od stranih
banaka. Strane banke bi prikupili doma}u {tedwu i aku-
mulaciju bez garancije da }e ona u celini ili bar deli-
mi~no biti investirana u jugoslovensku privredu. Isku-
stvo drugih zemaqa mo`e da bude veoma pou~no. Tako
naprimer, u Argentini su, posle liberalizacije ulaska
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vi{estruko prevazilaze koristi i zato nam ostaje da jo{ jednom uputimo apel
Vladi i Parlamentu Srbije da taj koncept napuste”. Me|utim, treba nagla-
siti da ni to “napu{tawe” ne}e biti lako uspe{no u~initi. Naime, uravno-
te`ewe odnosno normalizacija kursa, kada se godinama vodila politika pre-
cewenog kursa dinara i kada je ta precewenost zna~ajna, mora se izvr{iti na
jedan suptilan i prili~no komplikovan na~in. Nisam siguran da to mogu izvr-
{iti isti oni koji su godinama vodili pogre{nu monetarnu politiku i koji
su, kako sam to ranije isticao, “skloni brzim i jednostavnim re{ewima.” (str.
124) Jedno od takvih re{ewa bila bi zna~ajna devalvacija koja bi neminovno
dovela do inflacije sa svim posledice koje iz toga slede.



stranih banaka, za veoma kratko vreme one u potpunosti
“ugu{ile” sve doma}e argentinske banke. Tako se sada celo-
kupan bankarski sistem zemqe sastoji od inostranih banaka
koje (na bazi prikupqenih sredstava) skoro da i nemaju
kreditne plasmane u Argentini.  Eventualno, kredite mogu
dobiti samo mo}ne inostrane kompanije (naprimer, Coca
cola) koje posluju na ovom tr`i{tu, ali bankarskih plas-
mana, po pravilu, nema u argentinska preduze}a. Brza i
jednostavno re{ewa, kojima je guverner o~igledno sklon,
ne moraju i, po pravilu, nisu najboqa.” (str. 123)

Ne{to kasnije, na Savetovawu Nau~nog dru{tva
ekonomist (Ekonomski anali, april, 2003.) analiziraju}i
odabrani metod privatizacije, izme|u ostalog, sam istakao:
“Kako vreme odmi~e ostvareni rezultati privatizacije
sve se vi{e razlikuju od onih najavqivanih na po~etku.
Pokazuje se da i ne postoji tako mnogo strate{kih (pogotovo
ne izuzetno kvalitetnijih) partnera zainteresovanih za
kupovinu na{ih preduze}a. Za relativno mali broj predu-
ze}a sigurno }e (kao i u svakoj drugoj zemqi) postojati
zainteresovani kupci. Ali tu se radi o preduze}ima koji
predstavqaju tkz. “porodi~no srebro”, odnosno preduze-
}ima iz oblasti telekomunikacijama, elektroprivredi,
hemijskoj i naftnoj industriji, cementarama, pivarama i
sli~no. Cene i za “porodi~no srebro”, koje se posti`u
wihovom prodajom kroz privatizaciju su, po pravili,
takve da mnogi sa pravom govore da se radi o rasprodaji
na{ih preduze}a. U zemqama sa velikim rizikom ulagawa
kapital, po pravilu, ne dolazi sem u navedena preduze}a
koja predstavqaju “porodi~no srebro”, te u bankarstvo i
trgovinu gde investitori ostvaruju veliki profiti ali
se time istovremeno uni{tava doma}a proizvodwa.”
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[to se ti~e problematike ulaska stranog kapitala
u trgovinu ovde }u samo da navedem argumentaciju prof.
dr Jo`a Mencigera (iz navedenih intervijua) koji, izme|u
ostalog, isti~e: “Smatra se da je jedan od indirektnih
efekata stranih investicija pove}awe konkurencije.8) A
ja ~ak tvrdim da je u maloj zemqi te{ko re}i da to pove}ava
konkurenciju. Pogledajte isto~noevropske zemqe. Tu je
Slovenija ~ak malo izuzetak. U isto~noevropskim zemqama
~itavu trgovinu preuzeli su veliki trgova~ki lanci. Kod
nas se “Merkator” jo{ dosta uspe{no bori sa tim velikim
lancima. Ali {ta smo videli: “Merkator” i svi ti veliki
lanci uni{tili su sve male trgovine. One koje su otvo-
rene ranih devedesetih, mawe-vi{e su sve zatvorene jer
jednostavno ne mogu konkurisati “Merkatoru”. Smatra se
da jedan trgovac u velikom lancu uzima posao sedmorici
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8) Interesantna su i druga razmi{qawa prof. dr Jo`a Mencigera izneta u
navedenim intervijuima. “Mene mnogi smatraju neprijateqem stranih investi-
cija i stranog vlasni{tva. Me|utim, to je pogre{no. Ja samo tvrdim: prodaj
{to mora{ i ne prodaj ni{ta {to nije neophodno. Protivim se, dakle, ideali-
zovawu i ideologizaciji stranih investicija. Dakle, ne vidim za{to bi bilo
toliko dobro da seqak proda imawe.

Strane investicije su mahom prodaja doma}ih firmi. Ti prodaje{,
a oni kupuju najboqe firme. I ako kupqena firma ulazi u multinacionalnu,
ona postaje mnogo efikasnija, a istovremeno se wena veza sa ostalom doma}om
privredom smawuje... no ona je efikasnija kao karika u multinacionalki koja
ubire koristi od pove}awa efikasnosti... Strane investicije vi{e pove}avaju
uvoz nego izvoz, uni{tavaju potencijalnu doma}u konkurenciju, ograni~avaju
rast onoga {to se naziva “humani kapital” i sli~no.

S na{e strane ograni~ewe stranim investicijama postavqeno je
Zakonom o privatizaciji koji je delimi~no napravio preduze}a privatnim
ali sa ve}inskim vlasni{tvom insajdera, zna~i radnika i menaxera... Za Slo-
veniju sam siguran da je upravo menaxment, dakle “crveni direktori” najza-
slu`niji za nekakvo privredno ~udo... Ne mislim da su strani menaxeri
boqi. No, po{to ne `ive sa radnicima oni mogu biti bezobzirniji. Takvi,
na`alost, postaju i na{i novi menaxeri, za koje su radnici odjednom nekakav
repromaterijal - samo radna snaga.”



u malim prodavnicama. To je efikasnije, ali sa stanovi{ta
nacionalne privrede tu je dosta pitawa. I to ne zato {to
se tu stvaraju monopoli nego je sve to, po mom mi{qewu,
{tetnije zbog toga {to se tu stvaraju monopsoni, oni sad
proizvo|a~e teraju na niske cene... Ti monopsoni protiv
proizvo|a~a su, po mom mi{qewu, ve}i problem nego
monopoli protiv potro{a~a.”

Me|utim, vratimo se problematici liberalizacije
bankarske sfere za inostrana ulagawa koja je izvr{ena u
Srbiji posle smene vlasti, oktobra 2000. godine. Na lo{e
iskustvo Argentine blagovremeno sam ukazivao (po~etkom
2001. godine, a svima je to moglo da bude jasno krajem iste
godine kada je “argentinsko privredno ~udo” do`ivelo
neslavan kraj). S druge strane, znalo se da je Slovenija,
nekoliko godina pre toga (1993 -1997), zavr{ila veoma
uspe{nu rehabilitaciju svoga bankarskog sektora ali je
wihovo iskustvo, od DOS-ovske vlasti, bilo ignorisano.
A upravo je iskustvo Slovenija u restrukturirawu ban-
karskog sektora za na{u zemqu moglo da bude od velike
koristi.9)

Restrukturirawem svog bankarskog sektora, Slo-
venija je poku{ala da sledi strategiju mawe razvijenih
~lanica EU: prvo konsolidacija i o~uvawe me|unarodne
konkurentnosti bankarskog sektora, a privatizacija poste-
peno i kasnije, kad doma}i kapital bude u stawu da bar
neku od ve}ih banaka zadr`i u ve}inskom vlasni{tvu
doma}ih institucija sposobnih da efikasno doprinesu
dr`avnoj strategiji ekonomskog razvoja. 
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9) Prema prilogu Frawe [tiblara i Marka Vol~a u navedenoj kwizi “Slo-
venija - od Jugoslavije do Evropske unije”.



Glavni element restrukturirawa finansijskog
sektora je obnova glavnih slovena~kih banaka. Obnova je
bila potrebna zbog velikih bankarskih gubitaka i problema
sa likvidno{}u i solventno{}u. Tranzicioni tro{kovi
i cena nezavisnosti Slovenije na kraju su se, kao u “crnu
rupu”, slili u bankarski sektor. Dve najve}e “stare banke”
formalno su stavqene u program oporavka 1993, a tre}a,
mawa, 1994. godine. Te tri banke ~inile su vi{e od 50
odsto celokupnog bankarskog sektora. Glavni ciqevi
obnove bili su: kapital usagla{en sa me|unarodnim stan-
dardima, pozitivni cash-flow i teku}i prihodi, smawewe
bankarskih kamatnih stopa, povratak kredibiliteta na
me|unarodnim finansijskim tr`i{tima i uvo|ewe
osnovnih principa bezbednog bankarstva.

Dubioza banaka je, preko Agencije za sanaciju banaka,
zamewena za dr`avne obveznice, tako da je dr`ava postala
vlasnik banaka, ali ne kompletnog kapitala. Banke su tako
bile primorane na intenzivnu rehabilitaciju iznutra.
Agencija za sanaciju banaka, ustanovqena 1991. godine,
odigrala je zna~ajnu ulogu u nadzoru banaka u sanaciji,
upravqawu dubiozama i, preko servisirawa dr`avnih
obveznica zamewenih za dubiozna potra`ivawa, u uprav-
qawu delom javnog duga.

Procedura za banke bila je predvi|ena u ~etiri
koraka: otpis teku}ih gubitaka, zamena neostvarivih potra-
`ivawa za obveznice Agencije za sanaciju banaka ili
dr`ave, prebacivawe sumwivih potra`ivawa na Agenciju
i anga`ovawe Agencije kao privremenog vlasnika (super-
vizora) odre|enog od strane dr`ave. 

Do kraja 1996. tri slovena~ke banke bile su uspe{no
oporavqene, a program rehabilitacije formalno im je
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ukinut sredinom 1997. godine. Slovenija je uspela da sta-
bilizuje privredu, sanira banke (kasnije i sektor osi-
gurawa) bez zna~ajnijeg me{awa me|unarodnih finansij-
skih institucija. 

Tro{kovi rehabilitacije banaka mogu se meriti
javnim dugom pripisivanim toj operaciji. Slovenija je
za rehabilitaciju banaka emitovala obveznice za 1,9 mili-
jardi nema~kih maraka, {to je mawe od 10 odsto tada{weg
bruto-doma}eg proizvoda. To je oceweno kao prihvatqiva
cena rehabilitacije vi{e od polovine bankarskog sektora
zemqe, posebno ako se uporedi sa tro{kovima sli~nih
operacija u zapadnim industrijalizovanim zemqama. Od
toga, rehabilitacija najve}e, Nove qubqanske banke, odnela
je pribli`no polovinu. Pore|ewa radi, prodaja 34 pro-
centa Nove qubqanske banke belgijskoj kompaniji KBC
2002. donela je dr`avi 435 miliona evra. To zna~i da je
ukupna tr`i{na vrednost Nove qubqanske banke te godine
bila vi{e nego dvostruko ve}a od tro{kova wene reha-
bilitacije. Sve to bio je rezultat dobro koncipirane i
provedene obnove na makroekonomskom nivou (Ministar-
stvo finansija, Agencija za sanaciju banaka, centralna
banka), kao i uspe{ne samoobnove Nove qubqanske banke
na mikroekonomskom nivou.

Kada je Srbija, pre ~etiri godine, po~iwala sa
reformama dobro je bilo poznato veoma uspe{no iskustvo
Slovenije u rehabilitaciji bankarskog sektora. Isto tako,
znalo se da je u svim zemqama ~lanicama EU, najmawe 80
procenata kapitala vode}ih banaka u doma}em vlasni{tvu,
dok je u ekonomijama u tranziciji, izuzimaju}i Sloveniju,
taj udeo mnogo ni`i, a u nekim slu~ajevima blizu nuli.10)
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10) Tako prof. dr Jo`e Mencinger (“Kako smo obarali tolar”, Ekonomist



Ipak mi nismo sledili iskustva uspe{nih, nego
smo se opredeli za argentinski model ozdravqewa ban-
karskog sektora. Brzom liberalizacijom ulaska stranog
kapitala u bankarsku sferu “pre~icom” smo `eleli da
stvorimo privid brzog stvarawa zdravog bankarstva (kao
{to je politikom ~vrstog deviznog kursa stvaran privid
stabilizacije). O posledicama takve neodgovorne politike
malo ko je tada pisao. ~ak {ta vi{e, mnogi su o tome pisali
kao o velikom dostignu}u Narodne banke na ~elu sa wenim
guvernerom.

Da bi se {to boqe “raskr~io prostor” za ulazak
inostranog kapitala u bankarsku sferu, 5. jula 2001. godine
pokrenut je, od strane Narodne banke, postupak sanacije
~etiri najve}e srpske banke (Beogradska banka, Invest-
banka, Beobanka i Jugobanka), koje su do tada pokrivale
oko 90% poslova privrede i {tedwe stanovni{tva.11)

Mnogi su to shvatili kao ̀ equ Narodne banke da se izvr{i
rehabilitacija kqu~nih srpskih banaka i sa~uva doma}i
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magazin) ka`e: “Ja se jo{ uvek ponosim time {to imamo vlastiti bankarski
sistem. Negde 20 odsto banaka, odnosno kapitala je u stranim rukama, a to je
odnos koji va`i u bilo kojoj zapadnoevropskoj zemqi, maloj ili velikoj,
izuzev Luksemburga koji nema svoj bankarski sistem. Slovenija ga ima i to
}emo poku{ati zadr`ati, dok su sve isto~noevropske zemqe ve} izgubile
bankarski sistem. Ja za to ne vidim nikakvog razloga. Tu se postavqa pitawe
nacionalnog interesa i indirektno se vidi da postoji nacionalni interes
da se poseduje sopstveni bankarski sistem, po{to je i u zapadnoevropskim
zemqama bankarski sistem prete`no u doma}im rukama.”
11) Neosporno da su tada navedene ~etiri srpske banke, kao uostalom i naj-
ve}e slovena~ke banke pre rehabilitacije, bile u te{kom stawu, te da im je
bila potrebna sanacija zbog velikih bankarskih gubitaka i problema sa lik-
vidno{}u i solventno{}u. Tako da nije sporan sam ~in uvo|ewa sanacionog
postupka, nego je sporan na~in kako je on, u slu~aju ~etiri srpske banke,
okon~an.



bankarski sistem koji bi mogao da doprinese efikasnoj
dr`avnoj strategiji ekonomskog razvoja.12)

Me|utim, kreatori ove “operacije” imali su sasvim
druga~ije namere. Ne ~ekaju}i ni istek jednogodi{weg
zakonskog roka o sanaciji Narodna banka donosi odluku
(sa 3.1.2002. godine) o pokretawu ste~ajnog postupka u
navedene ~etiri banke.13) Tako je stvoren ogroman slobodan
prostor za osnivawe novih banaka sa inostranim kapi-
talom, koje su sa relativno malim osniva~kim kapitalom
(cenzus za osnivawe novih banaka iznosio je tada samo
pet miliona dolara) mogle da preuzmu kompletne poslove
“uga{ene” ~etiri banke. Napomenimo da je samo preuzimawe
{tedwe gra|ana bilo u iznosu od nekoliko stotina miliona
evra, te da su ostvarena i velika sredstva po osnovu
transfera nema~ke marke u evro. 

Pored navedenog, i drugim merama olak{avan je
ulazak stranog kapitala u bankarsku sferu. Jedna od wih
je i podr`avqewe nekoliko doma}ih banaka u Srbiji.
Me|utim, ni to nije izvr{eno sa ciqem da se sa~uva doma}i
bankarski sistem koji bi mogao da doprinese efikasnoj
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12) “U periodu posle 5.oktobra 2000. godine pa sve do 05.07.2001. godine
pomenute banke su vodile intezivne pregovore sa poznatim inostranim ban-
kama o svojoj kupoprodaji. U kontekstu ovoga, nije tajna re}i da je Jugobanka
vodila intezivne pregovore sa CITIBANK i da su ti pregovori prekinuti,
jer navodno Narodna banka Jugoslavije (u daqem tekstu: NBJ) nije bila saglasna
o prodaji Jugobanke. Radnici Jugobanke su shvatili odluku NBJ o prekidu
daqih razgovora, kao `equ da se sa~uva doma}i bankarski sistem u cjelini,
te istu su rado prihvatili i pozdravili.” (Vid Ristanovi}, Osvrt na likvi-
daciju velikih poslovnih banaka, Ekonomski anali, broj 4/03)
13) Tada se u sredstvima informisawa pojavquju i dokumenti iz kojih se
vidi da je Narodna banka dobila “dobronamerne preporuke” me|unarodnih
finansijskih organizacija, ne samo da  postupi upravo onako kako je pos-
tupqeno u slu~aju ste~aja, nego i datum kada to treba u~initi i preporuku
(sa imenima i prezimenima) lica sa kojima to treba realizovati.



dr`avnoj strategiji ekonomskog razvoja, nego je izvr{eno
podr`avqewe banaka kako bi ih dr`ava mogla prodati i
obezbediti sredstva za pokri}e buxetskog deficita. Naime,
Republika Srbija je po osnovu preuzimawa obaveza prema
Pariskom i Londonskom klubu i po osnovu devizne {tedwe
konvertovala tako nastala potra`ivawa u kapital banke
i postala wihov ve}inski (u slu~aju sedam banaka) ili
mawinski vlasnik. Zakonom je predvi|eno da }e akcije
ste~ene na ovaj na~in dr`ava prodavati doma}im (koja su
u privatnoj svojini) ili stranim pravnim licima. Jasno
je od po~etka bilo (a to potvr|uju i prve prodaje banaka)
da }e se kao kupci pojaviti samo strana pravna lica.14)

Kao rezultat svega toga ve} sada je najve}a banka u
Srbiji  Rajfajzen banka koja je sa osniva~kim kapitalom
od samo pet miliona dolara, za relativno kratko vreme,
dostigla ukupnu bilansnu aktivu od preko milijarde
dolara (ta~nije, 802 miliona evra, prema zvani~nim poda-
cima Narodne banke). Pitawe je samo vremena (i to rela-
tivno kratkog) kada }e se celokupan bankarski sistem
Srbije sastojati od banaka sa inostranim kapitalom, sa
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14) Na taj na~in Jubanka (u kojoj je dr`ava, navedenom operacijom podr-
`avqewa, postala ve}inski vlasnik) je prakti~no ve} prodata strancima,
prodaja jo{ dve banke je u zavr{noj fazi, a i ostale banke }e uskoro biti
prodate. U vezi sa ovim pitawima ranije sam detaqnije pisao i, izme|u
ostalog, istakao: “U slu~aju podr`avqewa i kasnije privatizacije banaka
ima dosta spornih pitawa od kojih }emo ovde ukazati samo na neke od wih.
Prvo, da li je podr`avqewe banaka izvr{eno na zakonit na~in (poslovnim
bankama su bez wihove voqe oduzete obaveze prema Pariskom i Londonskom
klubu i prema starim deviznim {tedi{ama, koje su pretvorene u akcije u
svojini dr`ave po kwigovodstvenoj vrednosti - bez obzira na otpise i repro-
gramirawe ovih obaveza prema krajwim poveriocima),  i drugo da li je uop{te
u interesu zemqe da ide na brzu privatizaciju banaka (o tome }emo re}i ne{to
vi{e kasnije)?” (Videti detaqnije: Ekonomski anali br. 4/03)



svim posledicama koje iz toga proizilaze, a o ~emu sam
ranije pisao i blagovremeno upozoravao.

*  *  *

Mada sam se u ovom kao i u ranije objavqenim tek-
stovima detaqnije zadr`avao i na nekim parcijalnim
pitawima reformisawa na{e privrede, konstantno sam
apelovao, a to `elim i sada da istaknem “da je potrebno
napustiti naivno verovawe ekonomista - liberala da }e
stabilizacija, liberalizacija i privatizacija automatski
re{iti sve ekonomske probleme i biti svestan da u refor-
misawu privrede kqu~nu ulogu ima dr`ava i wene insti-
tucije, te da je potrebna poetapnost, a ne nikakav radika-
lizam u sprovo|ewu reformi.” (str. 59) 

Na kraju `eleo bih jo{ jednom da naglasim da }e
parcijalna re{ewa u pojedinim segmentima privrednog
`ivota (ma koliko na prvi pogled izgledala dobra) davati
slabe rezultate sve dok se ne re{i glavni problem i ne
otkloni “konstrukciona gre{ka”, odnosno sve dok pri-
stalice liberalne ekonomske doktrine i ~iste tr`i{ne
privrede (svesrdno potpomagani savetima iz inostranstva)
budu imali kqu~nu ulogu u sprovo|ewu ekonomske reforme
u na{oj zemqi.

(Decembar, 2004)
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