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Srbija i Crna Gora
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Radovan Jelašić, guverner NBS:

Predviđena inflacija za 2006. teško održiva

Uprkos svim merama NBS, krediti u periodu januar-septembar prosečno su rasli za 11,5 milijardi, samo u oktobru povećani za 22 milijarde, od čega je 9 milijardi otišlo na potrošačke kredite - Za 10 meseci ove godine banke su se u inostranstvu zadužile za 500 miliona, a preduzeća i lizing kompanije za milijardu dolara - Novi aranžman sa MMF-om bi olakšao posao NBS 
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„Poslednjih 30 godina u Srbiji se menjaju samo glavni akteri, a ponavlja ista priča da je inflacija problem, ali ne veliki ako se istovremeno beleži privredni rast. To nas uvek dovodi do istog rezultata, do laganog i sigurnog pomeranja inflacije na viši nivo, uz paralelno usporavanje privrednog rasta. Zaista me čudi da se tako brzo zaboravi šta znači inflacija i da je posle svih negativnih iskustava ona samo jedan od mnogih pokazatelja, na koji se samo po potrebi obraća pažnja. Još bih i shvatio da se to dešava u zemlji, u kojoj građani nemaju krajnje negativna iskustva sa inflacijom. Ali, upravo u Srbiji svi bi trebalo da skoče čim čuju i od inflacije i kažu ne, mi to nećemo, jer smo to platili i zbog toga patili. Zato je neshvatljivo da se govori u stilu, pa dobro, inflacija je visoka, ali smo uspeli da uradimo ovo ili ono i da je važno da imamo privredni rast“, kaže za Ekonomist magazin guverner NBS Radovan Jelašić. Ovaj monolog, pre prvog novinarskog pitanja, dovoljno govori o stepenu zabrinutosti prvog čoveka NBS za očuvanje makroekonomske stabilnosti u Srbiji.

Ekonomist magazin: Ko je kriv za taj „lako ćemo“ odnos prema inflaciji?
Radovan Jelašić: Umesto da drugima delim lekcije, podsetiću da je NBS u cilju smanjenja inflacije već donela niz nepopularnih mera, od postepenog ukidanja kreditne funkcije čeka, preko povećanja obaveznih rezervi, sterilizacije novca kroz repo transakcije, koje, usput, poreske obveznike koštaju nekoliko milijardi dinara... Zaista mirne savesti mogu da kažem da smo u NBS preduzeli sve, pa i više nego što je trebalo, jer nema ni jedne zemlje u okruženju sa tako visokim nivoom obavezne rezerve. Ali, očito to nije dovoljno, jer su i posle svega krediti u periodu januar-septembar prosečno rasli za 11,5 milijardi dinara mesečno, a u oktobru čak za 22 milijarde. Samo potrošački krediti povećani su u oktobru za 9 milijardi, tako da je samo u toku prošlog meseca zaduženje poraslo za skoro 1.300 dinara po stanovniku i zaista ne razumem one koji tvrde da NBS ne bi trebalo da vodi računa o tome da li se građani zadužuju preko mere. Tim pre što je svaki treći zaposlen u državnim ili paradržavnim institucijama, a od velikih javnih preduzeća ništa nije privatizovano, što znači visok nivo nesigurnosti u pogledu mogućnosti otplate kredita. Moram da iznesem zabrinutost zbog rasta zaduživanja građana, pa makar me sutra svi političari kritikovali da samo ja kvarim zabavu, a sve je navodno super. 

Sa približavanjem izbora, kada prođe polovina mandata neke vlade, sigurno je da njen prut neće jačati, dok će šargarepa koju nudi građanima - rasti. 
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Nedavno ste upozorili da je inflacija od 20 odsto gornja granica, koja ni u kom slučaju ne bi smela da se pređe. Šta ako taj nivo bude dostignut, pa i premašen, jer ima nagoveštaja da će u decembru poskupeti komunalije zato što će posle 1. januara 2006. za to biti neophodna saglasnost Vlade Srbije? 
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Radovan Jelašić: NBS će se postepeno
povlačiti sa deviznog tržišta, a što kurs više pliva manje se postavlja pitanje
depresijacije ili apresijacije

R. Jelašić: NBS još nije u mogućnosti da targetira inflaciju; ako sve bude u redu to će moći od 2007. i zato ove godine nisam ni izlazio sa procenama inflacije. Najgore što Srbiji može da se desi je da ponovo počnu da se ekonomske odluke donose isključivo na bazi inflatornih očekivanja, a ne na osnovu konkurentnosti i produktivnosti. No, bez obzira šta će to značiti za neke ljude i njihove prognoze inflacije, bilo bi mnogo bolje da se do kraja godine ispumpa sve što se sada nalazi u sferi očekivanja, nego da nas u januaru ili februaru sačeka neki šok i da se već u martu, kao što je to bilo ove godine, traže izgovori. I bez tih šokova će biti jako, jako teško oboriti inflaciju na planiranih 9,3 odsto.
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Većina ekonomista i privrednika smatra da je to nemoguća misija. Može li se zaista inflacija prepoloviti u odnosu na sadašnju?
R. Jelašić: To nije nemoguće, ali će biti jako, jako teško. Pri tome bi svi koji utiču na inflaciju trebalo da budu svesni da time varaju sopstvene građane i zato bi bilo dobro već sada predvideti šta će se preduzeti posle prvog kvartala ako do tada cene porastu znatno iznad očekivanja. Pri tome imam u vidu da ovog puta neće biti nadzora MMF-a, koji je kao do sada zahtevao rebalans budžeta, ubrzanje reformi i da preduzimamo dodatne mere. 
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Uprkos kontroli MMF-a, inflacija će ove godine biti duplo veća od planirane. Šta će tek biti bez te kontrole?

R. Jelašić: Ove godine je zaista bilo i nekih specifičnosti, kao što su uvođenje PDV-a, rast cena sirove nafte, visok priliv direktnih stranih investicija, ali i značajno novo zaduživanje u inostranstvu, ne toliko banaka, koliko ostalih pravnih lica. Za 10 meseci to novo zaduživanje je oko 1,5 milijardi dolara, od čega su se banke zadužile manje od 500 miliona, a pravna lica i lizing kompanije za milijardu dolara. To je sa jedne strane dobro, jer je dokaz većeg stepena poverenja stranih investitora i kreditora u Srbiju, ali je sa druge strane loše, jer povećava tražnju. S obzirom da je udeo dinara u našem monetarnom sistemu limitiran, NBS se sučeljava sa velikim izazovom da povuče ta dodatna finansijska sredstva, koja se slivaju u Srbiju.
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Kada ste već pomenuli kurs, vrednost evra je ove godine rasla upola sporije od cena na malo. Koliko dugo se takva tendencija može održati?
R. Jelašić: Ako se uzme u obzir korpa valuta i inflacija u evro i dolarskoj zoni, onda je apresijacija dinara za 10 meseci mnogo manja, između 1,5 i 2 odsto. To je i jako važan znak da NBS treba da ubrza proces njenog povlačenja sa deviznog tržišta i prenošenje trgovine na komercijalne banke. Ove godine su banke po prvi put prodale mnogo više deviza od NBS, lane je taj odnos bio 1:1, a 2001. čak 4:1 za NBS. Kada se udeo banaka u prodaji deviza još poveća - to će značiti još fleksibilniji kurs i dovešće do mnogo većih dnevnih i mesečnih promena kursa. NBS će postepeno smanjiti svoju ulogu na deviznom tržištu, čime će sve priče vezane za kurs, devalvaciju ili apresijaciju postati bespredmetne. Rumunija je, na primer, ove godine imala apresijaciju od 10 odsto, ali se pitanje kursa uopšte ne postavlja, jer se on formira na tržištu, samo uz minimalno uplitanje Centralne banke. Takva promena politike kursa imaće značajan efekat na sve - građane, pravna lica i državu i svi će biti u mnogo većoj meri izloženi efektima na svetskom tržištu, gde dnevna gibanja kursa, na primer evra i dolara, dostižu i više od 1 odsto. Nije uloga NBS da pegla uticaje svetskog tržišta, nego da postepeno stavlja veći akcenat na plivajući, a manji na kontrolisani kurs. Pri tome, čim kurs više pliva - manje se postavlja pitanje depresijacije ili apresijacije valute. 
EM: U Srbiji praktično postoji dvovalutni sistem. Koliki je to problem za NBS?

R. Jelašić: Mi bukvalno preko dinarskog sistema isisavamo pare iz deviznog bilansa, koji je mnogo veći i to nam stvara problem, jer kroz iglene uši preko dinara pokušavamo da utičemo na novčanu masu M3, koja uključuje i devizne transakcije. Tu, naravno, značajnu ulogu igra i kurs, a uz to smo ostavili značajnu razliku, 18 prema 35 odsto između obaveznih rezervi na dinarske i na devizne depozite. Ustanovili smo, međutim, da su pojedine banke koristile trikove, pa su primale dinarske depozite, a vezale ih sa deviznom klauzulom i zato će, prema novoj odluci NBS, od 10. decembra i na te depozite važiti stopa od 35 odsto. Zna se tačno šta je intencija ovakvih propisa NBS i ako ne budemo tako mogli da postignemo cilj, bićemo prinuđeni da donosimo neke druge mere. Bez obzira što se u međuvremenu bitno promenila vlasnička struktura bankarskog sistema, i nadalje se mnogo više energije ulaže u nalaženje zaobilaznica za mere NBS. Moja očekivanja vezana za dugoročni interes banaka za stabilan finansijski sistem, očito su bila nerealna.
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Kao jedan od uzroka povećane tražnje i inflacije naveli ste i direktne strane investicije. Da li je, kao što tvrdi ministar finansija Mlađan Dinkić, i NBS bila iznenađena tolikim prilivom deviza po tom osnovu i da ga zato nije u dovoljnoj meri sterilisala kroz repo operacije? 

Veoma je važno da li se suficit stvara isključivo povećanjem prihoda, ili pre svega kresanjem rashoda. Za budžet je dobro i jedno i drugo, ali je budžet manje antiinflatoran ako se do suficita dolazi pretežno povećanjem prihoda. 

R. Jelašić: S jedne strane smo bili iznenađeni i to smo primetili kada su banke počele više da prodaju nego što kupuju devize. No, postoji limit koliko novca NBS može da povuče iz opticaja, jer smo u martu-aprilu kroz repo operacije povukli oko 3 milijarde, kasnije se to popelo na 20 i sada smo na nivou od oko 15 milijardi dinara. Sve to, međutim, košta i ide na štetu poreskih obveznika. Imam osećaj da neki ukazuju šta bi NBS dodatno trebalo da uradi, a kada to učini onda se digne povika i NBS optužuju da usporava privredni rast. Zato unapred treba da se zna da sve restriktivne mere koje NBS preduzima ima negativne efekte: kod kamatnih stopa ili će se ublažiti trend njihovog pada ili će one čak i porasti, smanjiće se kreditni volumen ili poskupeti zaduživanje u inostranstvu. Ali, ako neko prstom pokaže u NBS i kaže da ona još aktivnije treba da ide sa repo operacijama onda očekujemo da se niko neće žaliti i optuživati NBS da je kriva za ovakve posledice.   

[image: image26.png]


Iako ste stalno ukazivali na potrebu dodatnog fiskalnog Prilagođavanja kroz smanjenje javnih rashoda, ministar Dinkić tvrdi da je u fiskalnoj sferi sve urađeno i da sada ključnu ulogu u obaranju inflacije ima NBS? 
R. Jelašić: Mnogo je urađeno na fiskalnom bilansu, ali se to ne dešava samo u Srbiji, već i u drugim zemljama. No, kada se iz deficita prelazi u suficit svi uglavnom rade na povećanju prihodne strane, što samo po sebi ne doprinosi smanjenju inflacije. Krajnja cifra jeste veoma važna, ali je podjednako važno i kako se dolazi do suficita, da li isključivo kroz povećanje javnih prihoda, ili pre svega kroz kresanje rashoda. Za budžet je dobro i jedno i drugo, jer se na oba načina dolazi do suficita, s tim ako se to pretežno radi kroz povećanje prihoda onda je budžet manje antiinflatoran. Šta za inflaciju znače najave da će prosečne zarade budžetskih korisnika u 2006. porasti za 12 ili 13 odsto? Stepen ozbiljnosti Vlade i njenog zalaganja za smanjenje inflacije u praksi se dokazuje pre svega kroz smanjenje rashoda, a ne samo visinom suficita. To, naravno, zavisi i od političke volje i procene šta se može uraditi i dokle se može ići sa reformama u datoj situaciji.   
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Nije li malo čudno što se na jednoj strani najavljuje gotovinska isplata 4 milijarde dinara starog duga penzionerima, dok se od NBS traži da pojača povlačenje novca iz opticaja?
R. Jelašić: Svako dodatno izlivanje para podgreva inflaciju i nekoliko puta smo na to ukazivali. No, NBS ima „pravo glasa“ da priča, ali ne i da odlučuje, jer određena pitanja su u nadležnosti Vlade. Za NBS, čija je zakonska obaveza da se brine o stabilnosti cena, poželjno je svako smanjenje rashoda. Pri tome nismo mi protiv izmirenja postojećih obaveza, pa ni duga prema penzionerima, ali bi bilo jako dobro da se srazmerno smanje neki drugi rashodi. 

Unapred se zna da sve što NBS preduzima ima negativne efekte na kamatne stope-ili će se ublažiti trend njihovog pada ili će one čak i porasti, smanjiće kreditni volumen ili poskupeti zaduživanje u inostranstvu. Ali, ako neko prstom pokaže u NBS i kaže da ona još aktivnije treba da to čini, onda očekujemo da se, kada to uradi, niko neće žaliti i optuživati NBS da je kriva za takve posledice.
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Može li se bez restrukturiranja javnih preduzeća smiriti inflacija?
R. Jelašić: Od oko 2,1 milion zaposlenih - skoro trećina zavisi od države ili javnih preduzeća. Pri tome, svi bi trebalo da se zapitamo zašto i posle pet godina tranzicije sa MMF-om pričamo o tome da li će plate u JAT-u, EPS-u ili NIS-u da 2006. porastu za određeni procenat. Da su te firme privatizovane to više ne bi bila tema razgovora sa MMF-om, kao što nikada nismo pričali kolika je plata u BFC-u ili DIN-u. Restrukturiranje javnih preduzeća trebalo bi ubrzati, a postavlja se pitanje kako će se uopšte nastaviti, jer uskoro, kada okončamo tekući trogodišnji aranžman neće biti ni „pruta“ MMF-a. Vlada ima odličnu mogućnost da sama sebi već u januaru postavi ciljeve i rokove, da sve transparentno objavi, da svi o tome budu obavešteni i da se lako može proveriti šta je od planiranog urađeno, a šta nije. To će biti i test da li su se izvukle neke pouke iz aranžmana sa MMF-om, jer sada sama može da usvoji strategiju restrukturiranja i privatizacije ne samo sporednih, već pre svega osnovnih delatnosti javnih preduzeća. 

NBS će se postepeno povlačiti sa deviznog tržišta, a što kurs više pliva manje se postavlja pitanje depresijacije ili apresijacije
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Verujete li iskreno da je to moguće posle reforme penzijskog sistema, kada je Vlada pogazila reč datu MMF-u, a sada će odgovarati sama sebi?
R. Jelašić: Uvek verujem u pozitivna iznenađenja. To je moguće, ali neće biti lako s obzirom na dosadašnja iskustva.  
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Ministar Lalović je priznao da Vlada nema strategiju privatizacije osnovnih delatnosti, direktor JAT-a otvoreno kaže da tu kompaniju ne bi ni trebalo privatizovati, a Vlada ne krije da bi želela da zadrži većinsko vlasništvo u NIS-u. Koliko to govori o stvarnoj rešenosti da se taj proces ubrza i u dogledno vreme okonča?
R. Jelašić: Ako mi ovde ne razumemo šta Vlada planira sa javnim preduzećima, kako će to razumeti investitori u Londonu, Njujorku ili Frankfurtu? Pogotovo kada istekne program sa MMF-om. Zato je veoma važno da se brzo donesu neophodne odluke. U međuvremenu je nekoliko tabu tema pozitivno rešeno, a pozitivan primer je bankarski sektor i slično bi se moglo uraditi i sa mnogim drugim preduzećima. Poučan je i primer Svis-era, jer su građani Švajcarske većinom glasali protiv restrukturiranja nacionalne avio-kompanije, jer nisu želeli da za izlaz iz još jednog bankrota plate 2.000 švajcarskih franaka po stanovniku. Slične računice, kao što smo 2001. uradili za propale banke, kada se ispostavilo da svaki dan njihovog rada po zaposlenom košta deponente toliko i toliko nemačkih maraka, trebalo bi napraviti i za mnoga srpska preduzeća. Bez toga se neće znati ko ovde zaista pije, a ko plaća. Umesto toga se radi na šminkanju bilansa javnih preduzeća, država je preuzela obaveze prema penzionom fondu, a dugo se priča da će obaveze bivšeg SSSR-a prema Srbiji biti prebijene sa dugom NIS-a prema Gaspromu, ali se sve to radi na teret poreskih obveznika i to ćemo svi skupa platiti. Pri tome imam utisak da je zajednički imenitelj kod reformi velikih javnih preduzeća isključivo zalaganje za besplatnu podelu zaposlenima 15 odsto kapitala javnih preduzeća.
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Možda je to način da se dobije podrška zaposlenih?
R. Jelašić: Ako se odmah vidi šargarepa u vidu besplatnih akcija, ne bi bilo loše da se odmah kaže i šta je prut. Pri tome, kada prođe polovina mandata neke vlade, kako se približavaju novi izbori - sigurno je da će šargarepa samo rasti, a prut neće jačati.
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Zbog čega se lično zalažete za novi aranžman sa MMF-om, samo zbog kontrolne funkcije ili ima još nešto?

R. Jelašić: Iskreno - to delom radim i iz „sebičnih razloga“, jer prisustvo MMF-a u velikoj meri olakšava i poslovanje NBS. Poseban je problem što tranzicija kasni, krenula je pre pet godina, a imali smo više pauza ukupne dužine od preko godinu dana. Do sada je priča sa MMF-om bila veoma eksplicitna i svodila se na otpis duga Pariskom klubu od 700 miliona dolara, ili 100 dolara po stanovniku. To je bila takva motivacija da ste mogli u pola noći da sazovete skupštinu i usvojite tri zakona. Sada tako primamljivog izazova neće biti i mnogo teže će moći da se animira i pokrene ceo politički establišment, jer će se sve meriti u nijansama, da li je, na primer, kreditni rejting zemlje BB- ili BB bez minusa.
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Ima i onih koji smatraju da je Vlada i tekući aranžman zbog preteranih uslovljavanja trebalo da prekine, kao što je to uradila Rumunija?
R. Jelašić: Kao guverner SCG u MMF-u biću prvi koji će vam priznati da se ni ja ne slažem sa svim predlozima Fonda, međutim, bez preterivanja tvrdim da je u najvećem broju slučajeva ono što je urađeno u dogovoru sa MMF-om bilo i najbolje za Srbiju. Sa stanovišta novog programa sa MMF-om, značajnu ulogu će imati EU, jer veliki deo ekonomskog dela u procesu stabilizacije i pridruživanja predstavlja kopiju našeg programa sa Fondom. I Svetska banka i druge međunarodne institucije će insistirati da se što pre napravi novi aranžman sa MMF-om. To koliko smo bili dobri đaci i uspešni da završimo tekući program videće se od spremnosti MMF-a da sa nama uopšte uđe u neki novi aranžman i preduslova koje će postaviti. Imajući u vidu šta se sve dešavalo sa vladama u prethodne 3,5 godine, ubeđen sam da će biti mnogo teže da se dogovori novi, nego da se ovaj program uspešno privede kraju. U svakom slučaju, za novi aranžman Vlada Srbije mora da podnese zahtev, a ključni uslov će biti ispunjenje svega što je svojevremeno preuzeto u pogledu strukturnih reformi. 
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NBS je u više navrata izrazila spremnost na dodatne antiinflacione mere i po cenu usporavanja privrednog rasta. Može li to, kao što neki tvrde, biti kontraproduktivno?
R. Jelašić: To što NBS čini direktno vodi ka smanjenju stope rasta, ali ako nema drugih, moramo da preduzmemo takve mere da bismo smanjili inflaciju. Na kratak rok mere NBS sigurno utiču na povećanje kamatnih stopa, ali primeri svih drugih zemalja pokazuju da na srednji i duži rok one utiču na smanjenje kamata. Uz sve to, prethodno smo prozvani da bi trebalo aktivnije da povlačimo novac iz opticaja i valjda nas sada zbog toga neće kritikovati. 

Bilo bi bolje da se do kraja godine ispumpaju sva očekivana poskupljenja, nego da nas u januaru ili februaru sačeka neki šok i da se već u martu opet razmišlja o tome ko je kriv, a i bez tih šokova će biti jako teško oboriti inflaciju na 9,3 odsto.
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Da li je bilo i drugih načina? 

R. Jelašić: I deca znaju da monetarna politika nije dovoljna i da joj je neophodna i podrška fiskalne politike. No, Vlada tvrdi da u fiskalnom delu više ne može ništa da preduzme, iako njen jedini cilj u tom smislu ne bi smeo da bude samo suficit. Uostalom, da li uvođenje pretplate za RTS predstavlja zaista smanjenje javne potrošnje ili običnu „šminku“? Postoji nekoliko načina da se javna potrošnja na papiru smanji, a u stvari će se ona na mala vrata povećati. 
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Jedna od primedbi je da te mere nisu selektivne. Zašto za NBS nije prihvatljiv predlog da utvrdi odnos između kredita stanovništvu i privredi i da se obavezna rezerva poveća samo bankama koje probiju tu granicu?

R. Jelašić: Znajući koliko se u Srbiji koriste trikovi, možete misliti do čega bi dovela jedna takva odluka. Dobar primer su lizing kuće, jer krediti fizičkim licima čine samo 1 odsto odobrenih kredita, dok se više od 40 odsto ugovora odnosi na automobile. To znači da ljudi ne uzimaju automobile na lizing kao fizička lica, već kao preduzetnici i pitanje je kako bi NBS mogla da pravi takvu selekciju. Ovo što činimo nije pravedno, ali je pravednije nego da NBS treba da kaže ovaj kredit može - ovaj ne, ovaj će koštati toliko - ovaj onoliko. Ako jednom uđemo u tu močvaru, više se nikada iz toga nećemo iščupati, jer uopšte ne sumnjam u snalažljivost bankara. 

[image: image37.png]


Šta još od instrumenata stoji na raspolaganju NBS ako stvari ipak krenu nizbrdo?
R. Jelašić: NBS je do sada isključivo koristila tržišne mere i postoji prostor da se one donekle još pooštre, jer sada preko obaveznih rezervi utičemo samo na zaduživanje u inostranstvu banaka, a ne i ostalih pravnih lica, kao što su preduzeća i lizing kompanije. No to su zaista krajnje, najnepopularnije mere. Uz to, ima zemalja u kojima se posezalo i za netržišnim instrumentima i iskreno se nadam da u Srbiji do toga neće morati da dođe.
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Znači li to da ste spremni, ako ne bude drugog načina, da ograničite rast kredita kao Narodna banka Hrvatske?
R. Jelašić: U nekim susednim zemljama postoje različita rešenja, od raznih administrativnih zabrana do toga da se obavezna rezerva izdvaja po duplo većoj stopi kada zaduživanje u inostranstvu pređe određeni nivo. Ima, dakle, dosta negativnih primera na koji se to način može uraditi. No, pre toga trebalo bi iskoristiti sve tržišne mere. 
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Da li bi uvođenje evra olakšalo posao NBS?
R. Jelašić: Srbija se sada ubrzano približava EU i jedini način uvođenja evra je onaj oficijelni, po utvrđenoj proceduri. To znači da pre toga treba da dokažemo da smo ozbiljna i odgovorna država, a ne da evro uvodimo na mala vrata. Prevremenim prelaskom na evro sigurno bi se rešili neki monetarni problemi, ali bi se iskomplikovale neke druge stvari. U svakom slučaju, to pitanje u Srbiji nije do sada ni teoretski bilo razmatrano, a to posebno ne treba potencirati u trenutku kada su počeli zvanični pregovori o pridruživanju. Na tom putu bi nas razmišljanje o prevremenom uvođenju evra sigurno vratilo nekoliko koraka unazad. 

Milan Ćulibrk
Komentar na tekst
[ vrh strane ]
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em 288,
28. novembar 2005.
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Radovan Jelašić: 
Predviđena inflacija za 2006. teško održiva 

 HYPERLINK "https://www.ekonomist.co.yu/magazin/em286/sic/rstr/sic1.htm" 
EBRD:
Ružičasta nestabilnost
Evropski standardi u privredi:
Udavila nas pravila
Ekonomija:
Zaboravljena dobročinstva
Urbanizam: 
Bankarski bulevar
SAD - Kina:
Kineski zid
EBRD: 
Optimistično
Coca Cola: 
Osvežavajuće gorko

 HYPERLINK "https://www.ekonomist.co.yu/Library/sadrzaji/em288/glo/rstr/glo3.htm" 
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