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Osvrt 4. Sta je potrebno za odrziv rast
privrede Srbije?

Milojko Arsic?

Srbija se nalazi u maloj grupi zemalja Centralne i Isto¢-
ne Evrope?, koje ni u 2014. godini nisu uspele da dosti-
gnu pretkrizni nivo BDP. Privreda Srbije je u ¢etvrtom
kvartalu prethodne ostvarila rast, da bi u prvom kvartalu
ove godine BDP ponovo opao (videti detaljnije poglavlje
2). U narednim kvartalima 2015. se olekuje rast BDP,
velikim delom kao rezultat oporavka elektroprivrede i
proizvodnje uglja od proslogodisnjh poplava. Medjutim,
oporavak od poplava omogucuje privremen, relativno
skroman rast privrede. Stoga se kao relevantno postavlja
pitanje Sta je potrebno da bi privreda Srbije presla na
putanju dugoro¢no odrzivog rasta. Opravdanost razma-
tranja odrZivosti rasta proizilazi i iz toga $to je privre-
da Srbija u novijoj istoriji imala nekoliko epizoda brzog
rasta koji su bile pracene visokim neravnotezZama, pa je
stoga rast bio dugoro¢no neodrziv. Tako, na primer u
periodu 2001-2008. ostvarivane su visoke stope rasta,
ali uz dugoro¢no neodrziv nivo spoljnog deficita i rastu-

¢i fiskalni deficit.

Rast je dugoro¢no odrziv® ako se ostvaruje bez veli-
kih unutra$njih i spoljnih neravnoteza, odnosno ako se
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2 Manji BDP u 2014. godini u odnosu na 2008. godinu, osim Srbije imale
su samo Hrvatska, Slovenija i Letonija, ali ¢e Letonija ve¢ u 2015. godine
dostici predkrizni nivo BDP, dok bi Srbija u predkrizni nivo mogla da
dostigne u 2016. godini. Mada su Slovenija, Hrvatska i Srbija imale razlicite
pocetne pozicije i primenjiivale su razli¢ite modele tranzicije, zajednicko
im je da su odlagale resavanje fundamentalnih problema njihovih
privreda . Nesposobnost da reSe osnovna pitanja privrede o javnih
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ostvaruje uz mali fiskalni i spoljni deficit. Niski deficiti
ne dovode do rasta javnog i spoljnog duga u odnosu na
BDP pa privredni rast moze da traje neograni¢eno dugo.
Odrziv rast podrazumeva i relativno visoke investicije u
fizicki kapital, kao i permanentno unapredenje znanja i
vestina radne snage. Nizak spoljni deficit implicira da
se investicije pretezno finansiraju domacom $tednjom te
da zemlja nece u buduénosti uéi u platnobilansnu krizu.
Prili¢no izvesno moze se zakljuciti da Srbija jo§ uvek
nije presla na putanju odrzivog rasta, jer su fiskalni i
spoljni deficiti jo§ uvek visoki, dok su investicije niske
i velikim delom se finansiraju stranom $tednjom. Osim
toga privredni ambijent u Srbiji je jo§ uvek nedovoljno
stimulativan za razvoj privatnog sektora, koji treba da
bude dominantan nosilac privrednog rasta u buduénosti.

1. Neravnoteze u privredi

Pokretanjem fiskalne konsolidacije u drugoj polovini
prethodne godine fiskalni deficit je smanjen za oko 2%
BDP, ali i nakon tog smanjenja fiskalni deficit u Srbiji
¢e iznositi oko 4,5% BDP* §to je dugoro¢no neodrzivo.
Dodatni problem je u tome $to je znatan deo smanje-
nje deficita ostvaren primenom privremenih, dugoro¢no
neodrzivih mera, kao $to su naplate dividendi javnih
preduzeca, uzimanje 10% zarade zaposlenima u javnim
preduzeéima, odlaganje rashoda po osnovu otpremeni-
na i dr. Nakon §to izostanu navedene privremene mere
dodi ¢e do automatskog povecanja fiskalnog deficita kao
§to je to bio slucaj 2011. godine kada su ukinute mere
kao $to su akcize na mobilne telefone, smanjenje tran-
sfera za lokalne zajednice i dr.

4 Moguce je da ce stvarni fiskalni deficit u ovoj godini biti i maniji, ali ¢e
to smanjenje biti ostvareno privremenim ustedama kao sto su: odlaganje
isplate dela otpremnina za narednu godinu, manje javne investicije od
planaidr.
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Fiskalni deficit koji ne dovodi do povecanja javnog duga
u odnosu na BDP, uz ocekivani rast privrede i kamat-
ne stope, iznosi ispod 3 % BDP, dok dugoro¢no odrzivi
fiskalni deficit iznosi 1% BDP°. Prema tome za zaustav-
ljanje rasta javnog duga u odnosu na BDP potrebno je
dodatno smanjenje fiskalnog deficita od oko 2% BDP
i to u relativno kratkom roku od dve godine, a potom
nastavak smanjenja fiskalnog deficita do 1% BDP u
srednjem roku. Stoga je za nastavak smanjenja fiskalnog
deficita neophodno da Vlada ve¢ u ovoj godini pripremi
mere ¢ijom primenom bi se fiskalni deficit smanjivao i
u narednim godinama. Umesto toga predstavnici Vlade
najavljuju odustajanje ili odlaganje primene takvih mera,
a najavlju se mere koje bi direktno uticale na rast fiskal-
nog deficita (povecanje plata u javnom sektoru i penzija
krajem 2015. godine). Ovakvo ponasanje predstavnika
Vlade motivisano je prvenstveno politi¢kim faktorima -
Vlada povecanjem javne potrosnje i smanjenjem $tednje
nastoji da priodobije podrsku biraca.

Medjutim, osim politickih razloga namera Vlade da
ublazi ili odlozi fiskalnu konsolidaciju jednim delom se
temelji na optimistickim i pogresnim procenama. Pro-
cena Vlade da se Srbija ve¢ sada nalazi na putu brzog i
dugorocno odrzivog rasta je preoptimsiténa i skoro si-
gurno pogresna. Iz ove pogresne procene izvodi se po-
gresan zakljucak da su do sada ostvarene mere $tednje
dovoljne, a mozda i preterane, odnosno da je dovoljno
da se potro$nja drzi na sadasanjem nivou ili da ¢ak blago
raste, ali ¢e potro$nja i deficit, posmatrani kao procenat

BDP, opadati zbog snaznog rasta BDP.

Stavise postoje i predlozi da se rast BDP dodatno
podstakne povecanjem drzavne potro$nje, odnosno
povecanjem plata i penzija. Pri tome se racuna na to
da bi povecanje plata i penzija vise uticalo na rast BDP
nego na povecanje fiskalnog deficita, pa bi kao rezultat
toga odnos fiskalnog deficita prema BDP opao. U Srbiji,
kao maloj otvorenoj privredi, sa fleksibilnim deviznim
kursem fiskalni multiplikatori su niski, §to osim ekono-
metrijskih ocena potvrdjuje i skorasnje iskustvo — Srbija
je tokom prethodne tri godine imala najveci fiskalni de-
ficit u Evropi, $to bi potencijalno trebalo da predstav-
lja snazan fiskalni stimulans, ali je njena privreda bile
u recesiji. Suprotno tome, zemlje Centralne i Isto¢ne
Evrope koje su prethodnih godina sprovele fiskalnu
konsolidaciju sada ostvaruju privredni rast. Ovogodis-
nje iskustvo, prema kome ¢e privreda Srbije blago opa-
dati ili stagnirati uprkos snaznoj fiskalnoj konsolidaciji
od oko 2% BDP takodje ukazuju na mali uticaj promena
u fiskalnoj politici na rast privrede.

5 Smanjenje fiskalnog deficita na 1% BDP u slucaju Srbije je neophodno
i zbog toag da bi se javni dug oborio sa oko 80% BPD koliko ¢e iznositi
krajam ove godine na nivo ispod 60% BDP koliko iznose mastrihtski
kriterijei, a potom naispod 50 % 5to je primereno okolnostima Srbije.

Generalno, privredni rast u Srbiji bi bilo moguce pri-
vremeno ubrzati pove¢anjem domace trzanje, odnosno
povecanjem plata i penzija, ali to povecanje ne bi bilo
znacajno jer su fiskalni multiplikatori u Srbiji niski. Sta-
vi$e, ni to malo pove¢anje BDP ne bilo dugoro¢no odr-
Zivo jer bi povecanje plata i penzija dovelo do povecanja
fiskalnog i spoljnog deficita, a time i javnog i spoljnog
duga, a to bi u buduénosti zahtevalo mere $tednje ili po-
vecéanje poreza, $to bi u buduénosti negativno uticalo na
rast privrede.

Spoljna neravnoteza, mada znatno manja nego u pret-
kriznom periodu, i dalje ja visoka i dugoro¢no neodrzi-
va. Deficit tekuceg platnog bilansa od oko 6% BDP nije
dugoro¢no odziv, jer utice na rast spoljnog duga ili op-
Stije pogorsava neto imovinsku poziciju® zemlje prema
inostranstvu. Dugoro¢no odrziv deficit tekuceg bilansa
koji ne geenrise rast spoljnog duga u odnosu na BDP,
za zemlju kao $to je Srbija, krece se u intervalu od 3-4%
BDP. Stoga se postavlja pitanje $ta Vlada moze da uradi
kako bi se spoljni deficit smanjio na odrziv nivo. Iz redo-
va antitrzi$nih ekonomista ¢esto dolaze predlozi za uvo-
denje uvoznih barijera, kojima bi se po njihovom mislje-
nju ne samo smanjio spoljni deficit nego bi se podstakao
i rast privrede. Ocenjujemo da su ovake mere pogresne
za vedinu privreda, a naro€ito za privredu sa malim unu-
trasnjim trzistem kao $to je to slu¢aj sa Srbijom. Osim
toga sasvim je izvesno da bi uvodjenje uvoznih barijera
dovelo do kontramera od strane drugih drzava, koje bi
imale za rezultat smanjenje izvoza Srbije’.

Klju¢ne mere za smanjivanje spoljnog deficita su smanji-
vanje fiskalnog deficita i umerena deprecijacija realnog
kursa dinara prema evru. Smanjenjem fiskalnog deficita
direktno se smanjuje domaca traznja® koja je ve¢ skoro
15 godine znatno ve¢a od BDP (domace proizvodnje),
dok se deprecijacijom dinara destimulise uvoz i stimulise
izvoz. Umerena deprecijacija realnog kursa dinara pred-
stavlja superiorno resenje u odnosu na uvodenje uvoznih
barijera, kojim se ne stvaraju proizvoljne alokativne
distrozije, niti se stvara prostor za lobiranje interesnih
grupa. Na smanjenje spoljnog deficita povoljno ¢e uticati
reforme kojima se poboljsavaju uslovi za investicije i po-

6 Neto imovinska pozicija predstavlja razliku izmedju deviznih rezervi,
odobrenih kredita inostarnstvu, investicija u inostranstvo sa jedne
strane i i dobijenih stranih kredita i stranih investicija u zemlji sa druge
strane. Sa obzirom na to da Srbija ne investira mnogo u inostranstvo, kao
i da ne odobrava kredite inostranstvu njena neto imovinska pozicija je
priblizno jednaka razlici izmedju deviznih rezervi i zbira dugova prema
inostranstvu i stranih investicija u Srbiji.

7 Paradoksalno je da se ¢esto predlazu barijere za uvoz poljoprivrednih
proizvoda jer je Srbija znacajan neto izvoznik ovih proizvoda.
Uvodenje takvih barijera za zemlje EU ili zemlje Regiona sigurnno bi
dovelo do njihovih kontramera, koje bi rezultirale smanjenjem izvoza
poljoprivrednih proizvoda iz Srbije.

8 Smanjenje domace trzanje neposredno uti¢e na smanjenje uvoza, a
indirektno utic¢e i narast izvoza jer se domacdi proizvodaci podsticu da pad
domace traznje nadoknade vecim izvozom.
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vecava domaca proizvodnja orjentisana ka izvozu. Izvoz
Srbije u odnosu na BDP jo$ uvek je znatno manji nego
u sli¢nim zemljama Centralne Evrope, pa stoga postoji
veliki prostor za rast izvoza i smanjenje spoljnog deficita
po tom osnovu. Dok u Srbiji izvoz roba i usluga u 2014
godini iznosio 44% BDP-a ucesée izvoza u BDP u ze-
mljama sli¢ne veli¢ine (Bugarska, Ceska I Madjarska)
iznosi oko 80%. Prema tome Srbija ima veliki prostor za
rast izvoza i smanjenje spoljnog deficita po tom osnovu.
Osim toga rast izvoza predstavlja klju¢ni pokreta¢ odr-
Zivog rasta privrede Srbije u narednim godinama, pa bi
dvocifrene stope rasta izvoza predstavljale signal da se
Srbija nalazi na odrZivoj putanji rasta.

Investicije u fizi¢ki kapital predstavljaju neposrednu de-
terminantu rasta privrede. Mada ne postoji jednoznaé-
na veza izmedu investicija i rasta privrede prilicno je
izvesno da se sa investicijama od oko 20% BDP, koliko
sada iznose investicije u Srbiji, ne moze ra¢unati na brz
rast privrede u buduénosti. Na osnovu iskustava sli¢nih
zemalja iz centralne Evrope moze se proceniti da su
za brz rast privrede neophodne investicije od oko 25%
BDP. U slu¢aju Srbije to podrzumva povecanje godisnjih
investicija za preko 5% BDP odnosno za 1,5- 2 milijarde
evra. Za povecanje privatnih investicija presudne su re-
forme kojima se stvaraju povoljniji uslovi za investiranje,
ali i fiskalna konsolidacija koja je zasnovana na smanje-
nju drzavne potros$nje jer se njome dugoro¢no povecéava-
ju sredstva koja ostaju privatnom sektoru’. U srednjem
roku drzava moze neposredno da uti¢e na povecanja
ukupnih investicija pove¢anjem javnih investicija u in-
frastrukturu sa sadasnih 3 na 5% BDP. Izgradnjom in-
frastrukture, kojom se smanjuju troskovi poslovanja u
Srbiji povoljno bi uticalo na na rast privatnih investicija
u dugom roku. Sa stanovnista rasta privrede lose je $to
se dividende javnih preduzeca, koje bi se ve¢im delom
upotrebile na investicije, uplacuju u budzet Srbije koji je
ve¢im delom namenjen tekucoj potrosnji, §to znaci da
se uplatama dividendi u budZet smanjuju ukupne inve-
sticije. Dugoro¢no posmatrano vazno je da se $to veci
procenat investicija finansira iz domacde Stednje.

2. Privredni ambijent

Odsustvo visokih unutra$njih i spoljnih neravnoteza je
potreban, ali ne i dovoljan uslov za dugoro¢no odrziv rast
privrede. Da bi privreda dugoro¢no rasla neophodni su
brojni dodatni uslovi, kao §to su efikasna zastita svojine,
finansijska disciplina, adekvatna politika konkurencije,
obrazovana radna snaga, efikasna administracija, razvi-
jen finansijski sistem, niska korupcija, niska inflacija,

9 Visok fiskalni deficit istiskuje privatne investicije, zaduzivanjm drazave
u zemlji, odnosno povecanjem poreza u buducnosti da bi se vratili krediti
prema inostranstvu.

umereni porezi i dr'’. Dosadasnje reforme, ukljuc¢ujuéi i
one koje su spovedene od sredine prosle godine su zna-
¢ajne, ali jos uvek nedovoljne da bi se privredni ambijent
u Srbiji mogao okarakteristi kao podsticajan za privre-
deni rast. Prema uslovima poslovanja Svetske banke Sr-
bija se nalazi na 91 mestu u svetu, dok se na rang listi
konkuretnosti Svetskog ekonomskog foruma nalazi na
94 mestu. Moze se ocekivati da ¢e kao rezultat reformi
koje su sprovedene od sredine prethodne godine kao i
zbog smanjenja makroekonomskih rizika sprovodenjem
fiskalne konsolidacije Srbija napredovati na navedenim
listama za 15-20 mesta, ali ¢e i dalje biti losije rangi-
rana za 20-30 mesta od zemalja Centralne Evrope. Iz
prethodnog se moze zakljuciti da su u Srbiji neophodne
brojne dodatne reforme, da bi u pogledu konkurentnosti
i uslova poslovanja dostigla zemlje Centralne Evrope'.
Mada u Srbiji postoje brojni pripadnici akademske za-
jednice (ekonomisti, sociolozi, filozofi i dr.) koji za sve
teskoce sa kojima se suocava privreda Srbije otpuzuju
“neoliberalne reforme” od 2001. godine, prili¢no je oci-
gledno da u Srbiji takve reforme nisu ni sprovodjene.
Naime, na rang listi HeritadZ fondacije Srbija se prem
stepenu ekonomskih sloboda nalazi na 90- tom mestu
u svetu.

Za unapredenje privrednog ambijenta u Srbiji vazno je
da se smanje razmere drzavne intervencije u privredi,
kao i da se unapredi efikasnost drzave u oblastima u
kojima je ona nezamenjiva ili u kojima ima prednosti
u odnosu na privatni sektor. Smanjenje uloge drzave
u privredi bi se ostvarilo preko okon¢anja privatizacije
bivsih drustvenih preduzeca i smanjenjem subvencija sa
sadasnjeg nivoa od 2,5% BDP do nivoa od oko 1,5%

BDP koji je primeren evropskim trzi$nim privredama.

Za rast trzi$nih privreda neophodno je je da drzava efi-
kasno obavlja svoje osnovne funkcije kao $to su sprodje-
nje ugovora i zastita svojine. Napredak u ovim oblasti-
ma podrazumeva usvajanje zakona primernih trzisnim
privredama, ali i unapredenje rada sudova i katastra.
Drzava ima klju¢nu ulogu za uspostavljane discipline u
sprovodjenju zakonskih i ugovornih obaveza, bilo da se
radi o transakcijama u kojima je ona direktan ucesnik,
kao $to je naplata poreza ili izmirenje obaveza od strane
drzave, ili da drzava nastupa u svojstvu garanta spro-
vodjenje ugovornih obaveza izmedju privatnih ucesnika.
Smanjenjem tolerancije prema sivoj ekonomiji i ured-
nim izmirenjem obaveza prema privatnih poveriocima
drzava najdirektnije doprinosi uspostavljanju finansijske
discipline. U tom smislu najave ponovnog masovnog re-

10 Navedeni spisak uslova nije komletan, a stanje ekonomske nauke je
takvo da bi se tesko moglao postici saglasnost o dovoljnim uslovima za
rast privrede i njihovoj relativnoj vaznosti.

11 Ocenjujemo da bi zemlje Srednje Evrope kao $to su Ce$ka, Madjarska
i Slovacka mogle de budu srednjorocni cilj u pogledu uslova poslovanja
za Srbiju.
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programa i otpisa poreskih dugova, kao i kasnjenje dr-
zavnih preduzeca u izmirenju obveza prema privatnom
sektoru, predstavljaju primere losih signala koje drzava
salje za sve ucesnike u privrednom Zivotu.

Skraéivanje rokova za izdavanje gradjevinskih dozvola
predstavlja vaznu korak u otklanjenju prepreka za in-
vestiranje, ali preostaju druge vazne aktivnosti kojima
bi se uklonile prepreke za gradnju, poput aZurne evi-
dencije svojinskih prava, resavanje neizvesnoti oko kon-
verzije prava kori$¢enje u pravo svojine nad gradskim
gradevinskim zemljiStem, reSavanja restitucije, azurnih
urbanisti¢kih planova i dr.

Ravnopravna trzisna utakmica predstavlja jedan od
uslova za dugoro¢no odrziv rast trzisne privrede. Prema
politici konkurencije Srbije se nalazi na nivou proseka
zemalja Zapadnog Balkana, ali je znatno ispod prose-
ka zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope. Narusavanje
ravnopravne trzisne utakmice se ostvaruje preko razli-
¢itih mehanizama pocev od zloupotrebe dominanatne
trzistne pozicije od strane privrednih subjekata, preko
drzavnih subvencija, privilegovanog polozaja nekih pri-
vatnih preduzeca pri sklapanju poslova sa javnim pre-
duzeéima i drzavnim insitucijama, tolerisanje sive eko-
nomije i periodi¢nog otpisa poreskih dugova. Da bi se
unapredile politike konkurencije u Srbiji neophodno je
da se uspostavi efektivna antimonopolska politika, odu-
stane od subvencija kojima se naru$ava ravnopravnost
ucesnika na trziStu, unapredi politka javnih nabavki, ali
i da se prekine sa praksom tolerisanja sive ekonomije i
peridi¢nog nagradivanja duznika otpisom dugova.

Za privredni rast potrebni su dobra infrastruktura i
obrazovana radna snaga. U slucaju saobracajne, ener-
getske, komunalne infratrukture drzava je obi¢no do-
minantan, mada ne jedini ucesnik, dok je u telekomu-
nikacionoj infrastrukturi presudna uloga drzave kao
regulatora. Povecanje javnih investicija u infrastrukturu
direktno bi uticalo na privredni rast u srednjem roku,
dok bi izgradena infrastruktura pozitivno uticala na pri-
vatne investicije i rast u dugom roku. Srbija prema stanju
infrastrukture, narocito saobracajne, znacajno zaostaje
za zemljama u okruZenju, a nizak nivo javnih investicije
ukazuje da se taj zaostatak za sada ne smanjuyje.

Obrazovana radna snaga uz fizicki kapital predstavlja
neposrednu determinantu privrednog rasta. Na osno-
vu razli¢itih istrazivanja pocev od PISA testova, do
broja objavljenih nau¢nih radova i registrovanih pate-
nata, Srbija zaostaje za zemljama Centralne Evrope.
U osnovnom obrazovanju postoje neproduktivni tros-
kovi za odrzavanje ekstenzivne mreze osnovnih skola i
prekomernog broja zaposlenih (videti Osvrt 3), dok su
ulaganja u obrazovanje nastavnika i moderna nastavna
sredstva nedovoljna. Obuhvatnost u¢enika srednjim ob-

razovanjam je nedovoljan, a prilagodnost obrazovanja
potrebama trzista niska. U osnovnom i srednjem obra-
zovanju ne postoji adekvatan sistem vrednovanja skola,
kao i njihovog nagradivanja u zavisnosti od rezultata
obrazovanja. Drzavno univerzitetsko obrzovanje se ka-
rakterie ekstenzivnom mrezom univerziteta i fakulteta
koji u proseku nude nizak kvalitet obrazovanja, dok je
naucno istrazivcki rad na univezitetima zapostavljen.
Drzava je u svojstvu regulatora dozvolila akreditaciju
velikog broja nekvaltetnih privatnih univeziteta, koji su
dodatno oborili kvalitet ukupnog univezitetskog obra-
zovnja u Srbiji. Dodatni problem je §to se diplomci sa
nekvalitetenim i sumnjivim diplomama u sve vecem
broju zaposljavaju u drzavnoj upravi i javnim preduze-
¢ima, ¢ime se pogorsava ionako niska kompetentnost
drzavnog sektora.

Finansijski sektor u Srbiji je nerazvijen, osim bankarskog,
a bankarski sektor se ve¢ nekoliko godina nalazi u opada-
nju i stagnaciji. Kreditna aktivnost banaka opada, a bez
rasta kredita je teSko ostvariv rast privrede. Za pokretanje
rasta kreditne aktivnosti neophodno je da se resava pro-
blem losih kredita i uspostavi finansijska disciplina.

Zakljucak

Zapoceti oporavak moze da predstavlja pocetak dugo-
ro¢no odrzivog rasta privrede Srbije, pod uslovom da se
istraje na otklanjanju unutrasnjih i spoljnih neravnote-
za, kao i da se ubrzaju reforme kojima bi se unapredio
privredni ambijent. U proslosti je Srbija ¢esto odustajala
od reformi u ovoj fazi, jer su otpori reformama jacali, a
politicka podrsaka reformama opadala, pa je odustaja-
nje, odnosno odlaganje ili ublazavanje reformi donosilo
privremene politi¢ke koristi vladaju¢im stranaka.

Klju¢nu ulogu o otklanjanju neravnoteza ima smanje-
nje fiskalnog deficita na ispod 3% BDP u naredne dve
godine, a potom njegovo smanjenje na 1% BDP u sred-
njem roku. Smanjenjem fiskalnog deficita uz umerenu
deprecijaciju dinara uticace i na smanjenje spoljne ne-
ravnoteze do odrzivog nivoa od 3-4% BDP. Povecanje
stope investicije sa sadasnjeg vrlo niskog nivoa od oko
20% BDP na oko 25% BDP moze se ostvariti stvara-
njem privrednog ambijenta koji je povoljniji za privatne
investicije kao i pove¢anjem javnih investicije na oko 5%

BDP.

Osim otklanjanja unutrasnjih i spoljnih neravnoteza
za dugoro¢no odrziv privredni rast je neophodno da se
izgradi povoljan ambijent za privatne investicije i za-
posljavanja. Takav ambijent ukljucuju efikasnu zastitu
svojine, finansijsku disciplinu, adekvatnu politiku kon-
kurencije, obrazovanu radnu snagu, dobru infrastruktu-
ru, efikasnu administraciju, razvijen finansijski sistem,
nisku korupciju, niska inflaciju, umerene poreze i dr.
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