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Aktuelna ekonomska kriza uticala je na nivo ekonomske aktivnosti u mnogim sektorima privredivanja.
Medu teoreticarima i ljudima iz prakse sve se cesce Cuje stav da je gradevinarstvo kao industrijski sektor,
koji prate sve druge privredne grane, u ozbiljnoj krizi i da bi njegov oporavak podstakao oporavak ukupne
privrede Republike Srbije (RS). Za ovu industrijsku granu se kaze da moze da nosi polovinu privrednog
rasta unutar RS. Medutim, uz uvazavanje pomenutih stavova, postavlja se pitanje o tome kakvi su efekti
ekonomske krize na ovaj privredni sektor i kakvi su bili efekti mera prethodne Vlade RS u ovom sektoru.
Trazenje odgovora na ovako postavljeno pitanje umnogome moze da profilise odgovor aktuelne Vlade RS za

reSavanje problema u gradevinskoj industriji RS.
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UvOD

Gradevinska industija u svim zemljama susrece se
sa razli¢itim izazovima i problemima. Medutim, u
zemljama sa zakasnelom tranzicijom ti problemi i
izazovi imaju svoje specificnosti koje se ogledaju u
posebnom institucionalnom ambijentu i hroni¢nom
nedostatku adekvatnih izvora finansiranja. Ukoliko
ovome dodamo i uticaj aktuelene ekonomske krize,
viSe je nego evidentno da izazovi pred gradevinskom
industijom dobijaju na intenzitetu. Posebno
naglasavamo da, za razliku od nekih drugih sektora
privredivanja, gradevinska industrija Republike

* Korespondencija: |. Mladenovi¢, Ekonomski fakultet Univer-
ziteta u NiSu, Trg kralja Aleksandra 11, 18000 Ni§, Srbija;
e-mail: igor.mladenovic@eknfak.ni.ac.rs

Srbije (RS), nije uspela da se nakon 2000. godine
internacionalizuje, iako su za to postojali povoljni
uslovi (Mladenovig, L. i ostali, 2012, 42).

Uvazavajuéi ove Cinjenice, u radu ce biti istrazeni
stanje gradevinskog sektora u RS i efekti postkriznih
mera Vlade Republike Srbije u ovom sektoru,
u kontekstu definisanja mera za oporavak ove
industrijske grane u RS. U ovom kontekstu analizirace
se aktuelni institucuionalni okvir poslovanja ovog
sektora privrede, kao i sagledavanje ponudenih
institucionalnih reSenja od strane prethodne Vlade
Republike Srbije za podsticaj gradevinske industrije.
Da li su te mere dale rezultate i kakvo je stanje
u ovom sektoru privrede analiziraéemo na bazi
reprezentativnog uzorka.

Polazna hipoteza jeste da postkrizne mere Vlade
Republike Srbije nisu dale rezultate. Validnost
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postavljene  hipoteze  testiraemo na  bazi

reprezentativnog uzorka.

Uzorak ¢ine firme koje su u 2012. godini ucestvovale
sa 5% u ukupnom prihodu koji je realizovan u ukupnoj
gradevinskoj delatnosti RS. Predmet analize bice
zvaniéni finansijski izvestaji privrednih drustava
koja ¢ine uzorak u periodu od 2008. do 2012. godine.
Analizom bilansnih pozicija, pokazatelja likvidnosti,
finansiranja, naplate potraZzivanja i profitabilnosti
stekao bi se jasan uvid u uticaj aktuelne krize na
gradevinski sektor RS. Predmetna analiza bi pokazala
da li su mere prethodne Vlade Republike Srbije
bile efikasne ili su pak, kako mnogi tvrde, postale
uzrok nelikvidnosti i ekonomskog kolapsa ovog
sektora privredivanja. Analiza ¢e pomoc¢i da se daju i
preporuke za oporavak ovog izuzetno vaznog sektora
privrede.

INSTITUCIONALNI OKVIR
POSLOVANJA GRADEVINSKOG
SEKTORA U REPUBLICI SRBIJI

Gradevinska delatnost u RS je izuzetno znacajna
privredna grana za funkcionisanje privrede u celini.
Generalno govoreci, ova privredna grana je povezana
sa gotovo svim oblastima ljudskog delovanja. Razvojem
nauke i tehnike, gradevinarstvo je postalo znacajna
privredna oblast, povezana sa preko 30 privrednih
delatnosti. Proizvodi gradevinske dealtnosti su inputi
za druge privredne grane. Gradevinska industrija
je vazan generator privrednog rasta u razvijenim,
ali i u manje razvijenim zemljama (Oladinrin et al,
2012, 56). Prema podacima Privredne komore Srbije,
gradevinsku delatnost RS ¢ini oko 11.530 privrednih
drustava, sa oko 116.760 radnika. Gradevinarstvo
ucestvuje u ukupnom broju privrednih drustava sa
13,1% dok gradevinarstvo ucestvuje u ukupnom broju
zaposlenih sa 11,8% (Privredna komora Srbije).

Nazalost, nekada jedna od najekspanzivnijih
i najpropulzivnijih izvoznih privednih grana,
profitabilno i  visoko  akumulativno  srpsko

gradevinarstvo danas deli sudbinu ukupne privredne
situacije u zemlji. U 2013. godini gradevinska delatnost
posluje u veoma specificnom institucionalnom miljeu.

Samo poslovno okruzenje, prema podacima Svetske
banke, nije bas naklonjeno ljudima koji se bave
privrednom aktivnos$¢u. Naime, od 185 istrazivanih
zemalja, po poslovhom ambijentu za realizaciju
privrednih aktivnosti, RS je na 86. mestu (Doing
Business 2013, 5). Prema istom istraZivanju najlosija
situacija je u oblasti obezbedivanja gradevinskih
dozvola. Tu je Srbija na porazavajucem 179. mestu, gde
je potrebno sprovesti 18 procedura i u proseku 269 dana
za dobijanje gradevinske dozvole. (Doing Business
2013, 27). Ovo ujedno predstavlja najveci ogranicavajuci
faktor za sektor gradevinarstva u RS. Ostale slabosti
koje su identifikovane su naplata poreza 149. mesto,
reSavanje bankrotstava 103. i primena ugovora,
takode, 103. mesto (Doing Business 2013, 8). Ovakav
institucionalni milje imao je za posledicu pojavu
brojnih problema u ovom sektoru privredivanja, kao
$to su korupcija, pravna (ne)sigurnost, itd.

Sve ovo je potvrda opsteprihvacene teze
neoinstitucionalne teorije da su trziSni nedostaci
posledica neefikasnog institucionalnog uredenja. Zato
je potrebno da se drZava aktivira na planu donoSenja i
primene zakona u oblasti zastite svojine, sprovodenja
ugovora i garantovanja prava stranih investitora.
Ispostavlja se, dakle, da Sto je trZiSte manje savrSeno,
to je uloga drzave i njenih institucija veca, i obratno
(Lekovic, 2001, 39).

Dodatno, svedoci smo da je prava retkost da investitor
redovnim putem, u dogledno vreme, zakonito moze da
zapocne izgradnju objekta. Ovo je izuzetno pogodno
tlo za korupciju, jer oni koji odlucuju o dobijanju
gradevinske dozvole Zele da komplikovanu proceduru
iskoriste za sticanje licnog bogatstva. Veliki broj dana
za izdavanje gradevinske dozvole jeste posledica toga
da srpska administracija o zahtevima stranaka ne
odlucuje u okviru predvidenih rokova. Po misljenju
strucnjaka, nije redak slucaj da primedbe na prilozenu
dokumentaciju za izdavanje gradevinske dozvole, od
strane administracije, poprimaju epitet nezakonitosti
(Isailovi, 2012, 13).

Pravna regulativa koja definiSe  poslovanje
gradevinskog sektora u RS definisana je Zakonom o
planiranju i izgradnji, Zakonom o drzavnom premeru
i katastru, Pravilnikom o energetskoj efikasnosti
zgrada, Pravilnikom o uslovima, sadrZini i nacinu
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izdavanja sertifikata o energetskim svojstvima zgrada.
Definisano materijalno pravo pogoduje nezakonitom
postupanju organa uprave, jer ostavlja diskreciono
ovlaS¢enje administraciji da primedbe mogu da se
odnose na bilo koji deo projekta. Ovakva situacija vodi
ka pravnoj nesigurnosti investitora.

Neefikasnost Katastra nepokretnosti u reSavanju
zahteva stranaka je, takode, jedan od ozbiljnih
problema, koji uti¢u na broj investicija u gradevinskoj
industriji. Bez korenitih promena u ovoj oblasti, tesko
da se ista nabolje moze promeniti.

Ovakav institucionalni ambijent, uz aktuelnu
ekonomsku krizu, otvorio je novi problem, a to
je nedostatak sredstava za finansiranje projekata.
Banke i druge finansijske organizacije su prestale da
finansiraju gradevinske firme zato Sto pravne praznine
pogoduju duZnicima, koji to u uslovima krize obilato
koriste. Naime, ,rupe” neuredenog pravnog sistema
sada su izaSle u prvi plan i na najve¢em udaru su se
upravo nasle banke i druge finansijske organizacije.

Praksa je pokazala da su banke kao sredstvo
obezbedenja izvrSenja duznikove obaveze obi¢no
koristile menice i vansudske hipoteke. Sve je
funkcionisalo u najboljem redu dok kriza nije dobila
na intenzitetu. Medutim, kada su duznici prestali da
izmiruju svoje obaveze, banke su pocele da se susrecu
sa problemima koji su obesmisljavali njihova sredstva
obezbedenja. Ovo je direktna posledica losih zakonskih
reSenja definisanih Zakonom o hipoteci i Zakonom
o stecaju. Ovo je otvorilo slozenu problematiku
finansiranja investicionih aktivnosti u ovom sektoru
privrede.

Opéte je prihvacen stav da je osnovni izvor finansiranja
investicija na nivou pojedinih nacionalnih ekonomija
domaca Stednja. Kad bi se celokupna proizvodnja
posmatrane zemlje plasirala u tekucu potrosnju, to bi
znacilo potpunu stagnaciju i nemogucnost privrednog
rasta. Najkrace, Stednja predstavlja dobrovoljno
odricanje potrosnje u sadasnjosti u cilju vece potrosnje
u buducnosti (Lewis, 1963, 619). Razumljivo da
svako odlaganje potrosnje podrazumeva smanjenje
korisnosti pojedinih dobara u budu¢nosti, analogno
pomeranju vremena njihovog korisc¢enja (Mladenovic i
Cvetanovic, 2011, 144).

Domaca Stednja je svakako najvazniji izvor
finansiranja investicija u skoro svim zemljama
sveta. Njen obim zavisi od veli¢ine bruto domaceg
proizvoda po stanovniku i od stope nacionalne
Stednje. Stavise, pouzdano se moze tvrditi da se ova
dva makroagregata nalaze u direktnoj korelacionoj
sprezi, odnosno, da visok nivo nacionalnog dohotka
per capita podrazumeva visoku stopu Stednje i,
obratno, nizak nivo tog pokazatelja korespondira sa
niskom stopom Stednje. Budu¢i da visoko razvijene
privrede imaju izraZeniju stopu Stednje, logitno je
da izraZeniji procenat primenjen na veliki iznos
nacionalnog dohotka po stanovniku ima za posledicu
dovoljnu sumu sredstava za nesmetano finansiranje
investicionih aktivnosti.

Industrijski napredne zemlje svoj razvoj, po pravilu,
zashivaju na investicijama koje finansiraju domacom
Stednjom. Suprotno, u vedini zemalja u razvoju
daleko najve¢i problem finansiranja ekonomskog
napredovanja predstavlja nedovoljnost domace Stednje.
,Posebno u najsiromasnijim regionima hitna tekuca
potro$nja takmici se sa investicijama kod upotrebe
oskudnih faktora. Rezultat su premalene investicije
u proizvodni kapital koji je tako neophodan za brz
ekonomski napredak” (Samuelson & Nordahaus,
1992, 698). Zbog toga, zemlje u razvoju svoje
investicije delom finansiraju i dopunskom Stednjom
iz inostranstva. Stopa nacionalne Sstednje dobrim
delom je odredena veli¢inom nacionalnog dohotka po
stanovniku, pa ne ¢udi $to je u zemljama u kojima je
veli¢ina nacionalanog dohotka per capita jedva dovoljna
da zadovolji egzistencijalne potrebe stanovnistva
ona niska. Otuda, razvoj u njima uveliko zavisi od
priticanja inostranih sredstava. Ovakva situacija
gotovo da u potpunosti vazi za RS, kada je u pitanju
gradevinski sektor. Alternativa za inostrane izvore
finansiranja jesu vlastiti izvori samih gradevinskih
kompanija.

Vlastiti izvori u finansiranju korporativnog
preduzeca se mogu razvrstati na: eksterne i interne.
Najjednostavnije receno, u prve spada akcionarski
kapital, a u druge reinvestirani profit i amortizacija.
Budud¢i da su vlasnici kapitala ulozenog u neko
preduzece pored maksimizacije iznosa dividendi
zainteresovani i za rast i razvoj ,svog” preduzeca kao
izvora buducih prihoda oni ¢e nastojati da jedan deo
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profita reinvestiraju na raun smanjenja aktuelnih
dividendi. Premda ovakvo razmisljanje ima svoju
logicku pozadinu, politika raspodele neto profita
na deo za dividende i deo za finansiranje buduceg
rasta i razvoja preduzeca (reinvestiranje) je krajnje
kompleksna i, kao takva, nije predmet proucavanja
u ovom radu. U kontekstu problematike finansiranja
privrednih aktivnosti treba pomenuti da je uloga
profita u formiranju Stednje sektora privrede, a time i
ukupne nacionalne stednje navela neke ekonomiste da
profitu pripisu glavnu ulogu u finansiranju privrednog
razvoja, Sto, takode, moze biti predmet opravdanih
osporavanja (Lewis, 1966, 120-121).

Gradevinska delatnost RS nema mnogo izbora
za finansiranje svojih privrednih aktivnosti. Ako
nema dovoljno za finansiranje osnovnh privrednih
aktivnosti, nazalost nema ni sredstava za finansiranje
inovacionih aktivnosti koje su posebno vazne za
konkurentnost ovog sektora privrede (Mladenovi¢ i
ostali, 2011, 571). Poznato je da Stednja domacinstava nije
dovoljna, a, s druge strane, trziste bankarskih kredita
je izuzetno skupo. Izlaz iz ovakve situacije mogu da
budu izvori finansiranja koje obezbeduje drzava. Dva
su osnovna izvora javne stednje: 1) visak budZetskih
prihoda nad rashodima tj. budZetski suficit i 2) Stednja
javnih preduzeca. Kad se kaZe drzavni prihod, misli
se, pre svega, na prihod po osnovi oporezivanja, dok se
pod drzavnim rashodom podrazumevaju sva davanja,
javna dobra i usluge, kao i sredstva neophodna za
realizaciju programa redistribucije dohotka. Srpski
budzet ve¢ duzi niz godina ne belezi suficit. S druge
strane Stednja preduzeca u javnom vlasnistvu je
skromna. Ta preduzeca uglavnom posluju manje
uspesno od privatnih preduzeca, $to je svakako jedan
od razloga za podsticaj njihove privatizacije. Eklatantni
primeri su Srbijagas i Galenika.

Uvazavaju¢i sve ove okolnosti, za potrebe spasa
gradevinske industrije koriS¢en je inostrani izvor
finansiranja, kao jedini preostali izvor. Medutim, nas
gradevinski sektor je specifican po tome Sto je ovaj
izvor finansiranja posredno koris¢en. Naime, drZava je
iz budZeta, svojim zaduZivanjem mobilisala inostranu
Stednju. To je ucinila Vlada Republike Srbije 2010.
godine.

INSTITUCIONALNA RESENJA ZA
PODRSKU GRADEVINSKOG SEKTORA U
SRBIJI U USLOVIMA KRIZE

Uvazavajuci okolnosti i teSko stanje u gradevinskoj
industriji Srbije, Vlada Republike Srbije sa mandatom
od 2008. do 2012. godine pokrenula je mere za
pospesivanje ovog sektora privrede. To su bili Zakon
o podsticanju gradevinske industrije Republike Srbije
u uslovima ekonomske krize (“Sl. glasnik RS”, br.
45/2010) i Uredba o merama podrske gradevinskoj
industriji kroz dugoroéno stambeno kreditiranje u
2012. godini. Prva mera oli¢ena Zakonom imala je
za cilj da se prevazidu negativni efekti ekonomske
krize u Republici Srbiji u oblasti gradevinarstva,
odnosno, pruzi pomo¢ domacoj gradevinskoj
industriji za izlazak iz krize. Zatim, da se podstakne
razvoj i uposle domace gradevinske firme i obezbedi
likvidnost ovog sektora. Fokus je bio i na podsticanju
razvoja i uposljavanju domacih preduzeca koja se bave
proizvodnjom gradevinskog materijala i zadrZavanje
postojeceg nivoa zaposlenosti i stvaranje preduslova
za otvaranje novih radnih mesta. Sve ovo je trebalo da
vodi ka podsticanju privrednog razvoja u Republici
Stbiji.

U skladu sa ovim zakonskim reSenjem, Vlada, na
predlog nadleznih ministarstava, odnosno, nadleznog
organa lokalne samouprave, utvrdivala je projekte koji
su se u celosti ili delimi¢no finansirali iz sredstava
budzeta lokalne samouprave, autonomne pokrajine,
odnosno, Republike Srbije. Intencija zakonodavca
je bila da se, pri realizaciji ovih projekata, mora
koristiti domaci gradevinski materijal u uce$¢u od
najmanje 70% od ukupno potrebnog gradevinskog
materijala i ugradene opreme, ukoliko se oprema
istog kvaliteta proizvodi u Republici Srbiji. Projekti
za izgradnju objekata visokogradnje i niskogradnje,
Cija se realizacija finansirala i realizovala u skladu
sa analiziranim Zakonom, odnosili su se na Skole,
obdaniSta, bolnice, stanove, autoputeve i druge
drzavne puteve, sportske objekte, objekte za potrebe
obavljanja delatnosti iz oblasti kulture i sl. Interesantno
je da se za izbor firmi koje realizuju ove projekte vodio
pregovaracki postupak bez objavljivanja javnog poziva
u skladu sa zakonom kojim se ureduju javne nabavke.
Na taj nacin je drzava mogla da bira sa kim ¢e da radi
i da ima diskreciono pravo koje ¢e firme imati koristi
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od ovog Zakona. Takode, sama primena Zakona je bila
vremenski ogranicena, odnosno propisano je njegovo
vazenje do 31. decembra 2011, na osnovu cega se
zakuljucuje da je rec o kratkoro¢noj meri.

Druga mera koja je preduzeta od strane Vlade jeste
Uredba o merama podrske gradevinskoj industriji
kroz dugorocno stambeno kreditiranje u 2012. godini.
Cilj ove Uredbe bio je podrska gradevinskoj industriji
kroz dugoroéno stambeno kreditiranje i kupovina,
odnosno, izgradnja stambenih jedinica kategoriji
gradana kojima je resavanje stambenog pitanja
najvaznije, kroz podizanje kreditne sposobnosti i
smanjenje kamatne stope. Za potrebe realizacije ove
mere, drzava je u 2012. godini opredelila 1,7 milijardi
dinara. Korisnici ovih subvencija bili su gradani koji
nemaju reSeno stambeno pitanje i u ¢ijjem domacinstvu
iznos mesecnih prihoda nije prelazio 150.000 dinara.
DrZava je subvencionisala uceSce za stambeni kredit
gradanima koji ispunjavaju uslove u vrednosti od
20% od cene nekretnine (beskamatni kredit koji se
vracao nakon otplate stambenog kredita), 5% od cene
nekretnine finansirali su korisnici, a 75% vrednosti
cene stambene jedinice finansirala je poslovna banka.
Ove mere bile su izuzetno atraktivne, ali u vreme krize
manji broj ljudi se opredelio da ih koristi. Takode, i ove
mere bile su kratkorocne, jer se Uredba odnosila samo
na 2012. godinu.

Pitanje koje se nametnulo jeste kakvi su bili efekti
ovih mera i da li su privredna drustva koja su koristila
predloZene benefite poboljSala svoj finansijski polozaj.
Odgovor na ova pitaja trazimo u analizi poslovanja
znacajnijih privrednih drustava iz oblasti gradevine
pre i posle uvodenja ovih mera.

ANALIZA BILANSNIH POZICIJA
GRADEVINSKOG SEKTORA U RS U
PERIODU 2008. DO 2012.

Za potrebe ovog rada, uzorak cini 10 preduzeca
Cija je delatnost izgradnja stambenih i nestambenih
objekata, koja su bila okosnica ekonomskih aktivnosti
u ovom sektoru privrede. Te kompanije su u 2012.
godini ucestvovale sa 5% u ukupnom prihodu koji
je realizovan u sektoru gradevine u RS. Predmetni

uzorak, samo u sektoru izgradnje stambenih i
nestambenih objekata ucestvuje sa 30% ukupnog
prihoda u 2012. godini, ¢ime je reprezentativnost
uzorka viSe nego evidentna. Uzorak cine sledeca
privredna drustva: A.D. ,Putevi Uzice”, Uzice;
,Gradevinska Direkcija Srbije” d.o.0 Beograd; A.D.
~Energoprojekt - visokogradnja”, Beograd; ,Deneza
M InZenjering” d.o.0, Beograd; ,Inter-Kop” d.o.o,
gabac; ,Energo group” d.o.0., Beograd; , Tehnogradnja”
d.o.0, Krusevac; ,PMC - InZenjering” d.o.0. Beograd;
,Gradina” d.o.0, Beograd;, ,AG Strabag”, Beograd.
Cilj analize bilansnih pozicija jeste da se vidi kakvi
su bili efekti krize i mera Vlade na pojedine stavke
u finansijskim izveStajima analiziranih privrednih
drustava. Fokus je najpre na poziciji ukupnih prihoda
(Grafikon 1).

Na osnovu podataka sa Grafikona 1 moZe se zakljuciti
daje od 2008. do 2010. godine bila evidentna stagnacija
u prihodima koje su realizovala gradevinska
preduzeca u Srbiji. Ako se ovome doda cinjenica da su
prihodi izraZeni u teku¢im cenama, moze se zakljuciti
daje u periodu od 2008. do 2010. doslo do pada realnog
prihoda u ovom sektoru. Zato je i prethodna Vlada
donela Zakon o podsticanju gradevinske industrije
Republike Srbije u uslovima ekonomske krize u 2010.
godini i evidentno je da su mere dale rezultate. To
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Grafikon 1 Kretanje ukupnih prihoda u uzorku za
period 2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvani¢nih finansijskih izvestaja
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potkrepljujemo rastom prihoda u 2011. i 2012. godini.
Zakljucak je da su analizirana (velika) preduzeca bila
uklju¢ena u mere Vlade i da su ispunila sve neophodne
uslove propisane Zakonom i knjiZila uvecane prihode.
Na ovaj nacin se ocekivalo da ¢e se amortizovati
negativni efekti krize na teret budZeta Republike
Srbije.

Slican zakljucak moZemo da izvedemo ukoliko
analiziramo i dinamiku nivoa obrtnih sredstava kod
analiziranih privrednih drustava (Grafikon 2). Naime,
da bi se uvecani obim poslova realizovao, privredna
drustva su morala da angaZuju vec¢i obim obrtnih
sredstava.

u mird din.
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Grafikon 2 Kretanje nivoa obrtne imovine u uzorku za
period 2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvanic¢nih finansijskih izvestaja

Medutim, ukoliko se analizira bilansna pozicija
kretanja stalne imovine, moze se zakljuciti da su mere
iz 2010. godine bile kratkorocnog karaktera. Naime,
sa Grafikona 3 moZe se videti da nakon rasta obima
stalne imovine do 2011. godine dolazi do smanjenja
ove pozicije u uzorku za 2012. godinu.

Interesantno je da je smanjenje nivoa stalne imovine
evidentirano kod 7 od 10 analiziranih privrednih
drustava. Ovo upucuje na zakljucak da se nesto
ozbiljnije desilo u njihovom poslovanju. Analiza
rashoda finansiranja u posmatranom periodu daje
odgovor na postavljeno pitanje (Grafikon 4).
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Grafikon 3 Kretanje nivoa stalne imovine u uzorku za
period 2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvani¢nih finansijskih izvestaja

Sa Grafikona 4 moze se zakljuciti da se gradevinski
sektor intenzivno zaduZzivao kako bi ispostovao
obaveze za ugovorene poslove. Medutim, ono Sto
je izostalo jeste blagovremeno placanje drzave za
preuzete obaveze. Iz razgovora sa menadzerima
analiziranih kompanija ispostavilo se da drZava nije
ispostovala rokove placanja, dok su izvodaci radova
morali da postuju svoje finansijske obaveze za uvecani
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Grafikon 4 Kretanje nivoa finansijskih rashoda u
uzorku za period 2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvani¢nih finansijskih izvestaja
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obim poslova, koji su dobili od strane drzave. Sve ovo
je vodilo ka povecanju udela obaveza u finansiranju,
Sto potvrduje Grafikon 5.
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Grafikon 5 Kretanje udela obaveza u finansiranju u
uzorku za period 2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvani¢nih finansijskih izvestaja

Udeo obaveza u finansiranju gradevinskih preduzeca
u RS postepeno se smanjivao tokom 2008. i 2009.
godine. Ovo iz razloga Sto je u tom periodu bio
prisutan investicioni bum u oblasti stanogradnje, pa
su se gradevinske firme polako razduZzivale. Treba
podsetiti da je do 2008. u RS postojao tzv. ,mehur cena”
gotovih stanova u Beogradu, koji je bio rezultat visoke
traZnje na nerealnim osnovama. Dobra alternativa
za drZanje gotovog novca bila je kupovina stana u
Beogradu. Medutim, sa intenziviranjem ekonomske
krize i njenim prelivanjem u RS, stanje u gradevinskom
sektoru se znatno pogorsalo. To je imalo za posledicu
enormni rast udela obaveza u finansiranju, ta¢nije,
vecem zaduZzivanju gradevinskog sektora. Pomenuta
deSavanja imala su i svoje reperkusije na pokazatelje
likvidnosti i obrta.

ANALIZA POKAZATELJA LIKVIDNOSTI
GRADEVINSKOG SEKTORA U RS OD 2008.
DO 2012.

Da li su efekti krize i mera Vlade imali svoje
reperkusije na likvidnost ovog sektora vidimo na
bazi analize koeficijenta tekuce likvidnosti. Za svaku
kompaniju u uzorku, za vremenski okvir analize,
izraunat je pokazatelj koeficijet tekuce likvidnosti i,
proporcionalno ekonomskoj snazi kompanije (poslovni
prihod) izraCunat je za uzorak kao celinu. Rezultati
analize prikazani su na Grafikonu 6.
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Grafikon 6 Kretanje koeficijenta tekuce likvidnosti u
uzorku za period 2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvani¢nih finansijskih izvestaja

Analiza je pokazala da je 2008. godine jedan dinar
kratkorocnih obaveza u gradevinskom sektoru u RS bio
pokriven sa 093 dinara obrtnih sredstava. Medutim,
kraj 2012. godine je pokazao da je 0,87 dinara obrtnih
sredstava pokrivalo 1 dinar kratkoro¢nih obaveza.
Kako je minimalni pozeljni nivo ovog pokazatelja 1,
vidi se da je likvidnost gradevinskog sektora u RS na
pocetku 2013. godine ozbiljno ugrozena. Primera radi,
prema podacima APR-a, za privredu RS i kompletan
gradevinski sektor u Srbiji ovaj pokazatelj u 2012.
godini iznosio je 1,01, odnosno 09. Na ovaj nacin
potvrdena je reprezentativnost uzorka i primenjena
metodologija, ali i ¢injenica da je gradevinski sektor
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manje likvidan u analiziranom periodu u odnosu na
prosecnu likvidnost privrednih drustava u RS.

Do sli¢nog zakljucka mozemo do¢i i ako analiziramo
koeficijent naplate potrazivanja (Grafikon 7).
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Grafikon 7 Kretanje koeficijenta obrta potrazivanja u
uzorku za period 2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvanic¢nih finansijskih izvestaja

Analiza koeficijenta naplate potrazivanja na uzorku
pokazuje da je u 2008. godini gradevinski sektor
naplacivao svoja potrazivanja u proseku za 68 dana.
U 2012. godini, naplata potrazivanja je u proseku
realizovana za 83 dana. Interesantno je da je u 2009.
i 2010. godini vrednost ovog pokazatelja bila 3,14,
odnosno 3,16. Drugim recima, bilo je potrebno skoro
114 dana da bi se naplatila potraZivanja. Tako da je ova
¢injenica u tim godinama uslovila intervenciju Vlade
sa Zakonom o podsticaju, ali po prvim analizama
efekti su bili kratkog daha. Primera radi, za RS
(privredna drustva koja predaju finansijske izvestaje
APR-u), prosecan broj dana za napatu potrazivanja
u 2012. godini iznosio je 78 dana, dok je za sva
preduzeca iz celokupne gradevinske industrije u RS
taj period bio 109 dana. Ovaj podatak potvrduje da je
analizirani uzorak u potpunosti reprezentativan i da
opisuje pravu sliku u ovom sektoru u RS. Pitanje koje
se namece jeste kakvi su efekti na klju¢ne pokazatelje
uspesnosti poslovanja privrednih drustava u oblasti
gradevine u Srbiji u analiziranom periodu.

ANALIZA POKAZATELJA USPESNOSTI
POSLOVANJA GRADEVINSKOG
SEKTORA U RS OD 2008. DO 2012.

Analizu uspesnosti poslovanja gradevinskog sektora
u RS posmatramo kroz tri osnovna ekonomska
pokazatelja. To su: poslovna dobit, ekonomicnost
i prinos na aktivu. Za svako privredno drustvo iz
uzorka u posmatranom periodu izracunata je vrednost
pomenutih pokazatelja i na osnovu ekonomske snage
svakog privrednog drustva izraCunat je pokazatelj za
uzorak kao celinu. Kriterijum za ekonomsku snagu
bilo je ucesce u realizovanom prihodu.

Poslovna dobit (EBITDA - Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) predstavlja
zaradu privrednog drustva, ali bez ukljucivanja poreza,
kamata, deprecijacije i amortizacije u kalkulaciju
dobiti. Mnogi EBITDA nazivaju zaradom pre svih losih
stvari i koristi se za analizu i poredenje profitabilnosti
izmedu razlicitih privrednih drustvaili grana privrede.
Dodatni razlog tome leZi i u ¢injenici da obracun ovog
pokazatelja iskljucuje efekte finansiranja i individualnh
racunovodstvenih odluka svakog privrednog subjekta.
Ovaj pokazatelj apostrofira sposobnost privrednog
drustva da ostvaruje dobit samo iz osnovne delatnosti.
Analiza poslovne dobiti (EBITDA) potvrduje ono
o ¢emu smo do sada diskutovali. Od 2008. do 2010.
godine evidentiran je pad poslovne dobiti. Mere Vlade
iz 2010. godine dale su kratkoro¢na poboljSanja kada
je u 2011. evidentiran rast vrednosti ovog pokazatelja,
ali je u 2012. njegova vrednost umanjena. Iz razgovora
sa menadZerima analiziranih preduzeca, zakljucuje se
da je uzrok ovome rast troskova poslovanja, narocito,
finansijskih rashoda i odustajanje od poslova koje
narucuje drZava, jer nije bila dobar ,platisa” (Grafikon
8).

Ekonomicnost, kao odnos izmedu ukupnih prihoda
i rashoda, jeste veoma vazan pokazatelj ekonomske
uspesnosti poslovanja. lako je minimalna poZeljna
vrednost ovog pokazatelja jedan, istraZivanje na
uzorku je pokazalo da je vrednost ovog pokazatelja
ispod jedinice (Grafikon 9). Ovo pokazuje da sektor
izgradnje stambenih i nestambenih objekata ima
slabu uspesnost u poslovanju. Primera radi za RS
(privredna drustva koja predaju finansijske izvestaje
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u mird din.
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Grafikon 8 Kretanje poslovne dobiti u uzorku za period
2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvanic¢nih finansijskih izvestaja

APR-u), vrednost ovog pokazatelja u 2012. godini bila
je 1,01, dok je za celukupnu gradevinsku delatnost
Srbije iznosila 09. Ovo je samo potvrda da je uzorak
u ovoj analizi reprezentativan i da pokazuje aktuelnu
situaciju u gradevinskom sektoru RS. Analiza uzorka
pokazuje permanentno smanjenje vrednosti ovog
pokazatelja od 2010. godine do danas. Situacija je
posebno alarmantna za 2012. godinu, kada je vrednost
ukupnih prihoda mogla da pokrije samo 76% ukupnih
rashoda u analiziranom uzorku.
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Grafikon 9 Kretanje ekonomicnosti u uzorku za period
2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvanic¢nih finansijskih izvestaja

ROA (Return On Assets) ili stopa prinosa na imovinu
pokazuje kakva je zaradivacka sposobnost privrednog
drustva. Na analiziranom uzorku vidimo da je
vrednost ovog pokazatelia u intenzivnom padu,
narocito u 2012. godini, kada jedno od najvecih
privrednih drustava u uzorku ima potpuno negativnu
neto dobit. Ovo pokazuje da angaZovana imovina od
strane privrednih drustava iz oblasti gradevine ima
skromnu zaradivacku sposobnost. Taj prinos je bio 6%
u 2008. godini i od tada se smanjuje (Grafikon 10).
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Grafikon 10 Kretanje ROA u % u uzorku za period
2008-2012.

Izvor: Autor, na osnovu zvanicnih finansijskih izvestaja

U nameri da proverimo reprezentativnost uzorka,
analizom podataka iz APR-a utvrdili smo da je za
2012. godinu za celukupnu gradevinsku industriju
RS vrednost ovog pokazatelja bila -2,34%. Ovo je jos
jednom potvrdilo tezu da je gradevinska delatnost
u RS u ozbiljnoj krizi i da, u proseku, na jedan dinar
imovine angaZovane u ovaj sektor realizuje se, u
proseku, gubitak od 0,023 dinara. Poredenja radi, za
RS kao celinu (sva preduzeca koja predaju finansijske
izvestaje) vrednost ovog pokazatelja je 0,19%. Drugim
re¢ima, prosecno srpsko preduzece u RS na jedan
dinar imovine generiSe neto dobit od 0,0019 dinara,
§to je izuzetno niska vrednost ovog pokazatelja.
Gradevinski sektor, kao deo te privrede, videli smo,
beleZi jos losije rezultate.
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Ova analiza je pokazala da su, kada je u pitanju
gradevinsi sektor u RS, mere drzavne intervencije
dale kratkoro¢ne rezultate. Takode, uocljivo je da su
mere imale elemente klasi¢nog drzavnog neuspeha.
Nije mali broj istrazivackih radova u RS koji ukazuje
na tu ¢injenicu. Naime, ,analiza drzavnih neuspeha,
najpre na teorijsko-metodoloskom nivou, a, zatim, i
iz ugla funkcionisanja domace privrede, nosiocima
ekonomske politike treba da posluzi kao relevantan
izvor informacija za vodenje ekonomske politike i
kreiranje instituta trzisne privrede” (Petrovi¢, 2013,
16). Ukoliko bi nosioci ekonomske politike u RS
bili svesni ovih nedostataka, stvorili bi se uslovi za
donoSenje adekvatnih mera na osnovu kojih bi se
sagledala efikasnost subvencioniranih preduzeca i
efikasnost konkretnih drzavnih aktivnosti. Mozda su
neka reSenja vezana za javno privatna partnerstva u
ovoj oblasti dobra osnova za razmisljanje u narednom
periodu (Suhaiza, 2013, 98).

ZAKLJUCAK

Analiza poslovanja gradevinskog sektora u RS tokom
proteklih pet godina pokazala je da ovaj sektor
privredivanja ima ozbiljne probleme. Nedvosmisleno
je pokazano da su ti problemi posledica nekoliko
faktora. Prvi je lo$ institucionalni ambijent za bavljenje
ovim sektorom privredivanja, a koji se ogleda u
nedorecenim zakonskim reSenjima koja su, umesto
sigurnosti, za rezultat imala pravnu nesigurnost.
Ovakav institucionalni okvir jeste odli¢no tlo za razvoj
korupcije, kao najveceg sistemskog problema srpskog
drustva. Drugi, neadekvatni izvori finansiranja za ovu
veoma specifitnu granu privrede i tre¢i neadekvatan
odgovor drzave u stimulisanju ovog sektora privrede
u uslovima aktuelne ekonomske krize. Sprovedeno
istrazivanje je potvrdilo da su navedeni faktori
doprineli pogorsanju likvidnosti grdevinske delatnosti
i to za 10% ispod ionako niskog nivoa likvidnosti
privrednih druStava u RS, a da je neadekvatno
koncipirana pomo¢ ovom sektoru privrede uticala na
to da ,miljenici” prethodne vlasti imaju neadekvatne
pokazatelie uspeSnosti poslovanja, narodito u
segmentu prinosa na angazovanu imovinu, koja je za
2012. imala negativnu vrednost.

Sveukupno istrazivanje je potvrdilo polaznu hipotezu
da su efekti drzavne intervencije bili kratkotrajnog
karaktera i da su u jednom segmentu uzrok loSeg
stanja u ovom sektoru privrede RS.

Na ovaj nalin istrazivanje je pokazalo da za
gradevinsku industriju treba koncipirati sistemske
mere, kako bi se ovaj sektor izveo na put oporavka.
Sistemski pristup podrazumeva da osim neposrednih
finansijski podsticaja, mnogo dalekoseznije efekte
mogu imati mere u promeni institucionalnog
ambijenta u kome posluje ovaj sektor.
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THE CONSTRUCTION INDUSTRY IN FUNCTION OF THE
RECOVERY OF THE REPUBLIC OF SERBIA ECONOMY

Igor Mladenovic*

Faculty of Economics, University of Nis, Nis, Serbia

The current economic crisis has affected the level of the economic activity in many sectors of the economy.
Among theorists and practitioners, the construction industry, followed by all the other industries, is
increasingly said to be facing a serious crisis and to encourage its recovery of the overall economy of the
Republic of Serbia. For this, the construction industry is said to be able to bear half of the economic growth
of Serbia. However, taking into account the above-mentioned positions, the question is what the effects of the
economic crisis on this economic sector are and what the effects of the measures imposed by the previous
government of the Republic of Serbia regarding this sector were. Searching for answers to this question can
to a great extent profile the answer of the current government regarding the solving of the problems in the
Serbian construction industry.
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