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Uvodne napomene

U 2006. godini izdata su 4 Volumesasopisa ,Preduzeitka ekonomija“!

U ova 4 Volume-a (11, 12, 13, 14) objavljeno jer&8Bova od strane 96 autora iz
Crne Gore i inostranstva.

Autori su uglavnom bivsi i sadasnji studenti Pgsimiinskih studija ,Preduzettka
ekonomija“, kao i profesori i saradnici na ovim &fama.

| ovogodisnji Volume-i pokazuju da se dalje razujadeje Crnogorske ekonomske
Skole, te da se nana i intelektualna baza ove skole Siri!

Neosporno je da se radi o Skoli u velikom razvojnazietu! Sve vé& broj nasih
svrSenih postdiplomaca i doktoranata obavlja spkzicije i boravi na poznatim
inostranim Univerzitetima. Isto tako, poznati psda iz SAD, Engleske, Italije,
Austrije, Svajcarske, Japana, Njetke, Slovenije, Srbije,... su profesori na ovim
Studijama. Predstavnici ove Skole objavljuju svéeviadova u inostranstvu, imaju
predavanja na poznatim Skolama Evrope i SAD, aktiviestvuju na
konferencijamaviPSa, Fraser Instituta, Atlas fondacije, CATO Instituta, Heritage
fondacije, kolokvijumimalLiberty fonda. Ni jedna zemlja iz jugoisioe Evrope ne
moze se pohvaliti sa tolikim intrernacionalnie&em njenih predstavnika u radu
navedenih i vodgh liberalnih institucija svijeta!

Izazovi nezavisnosti Crne Gore i izazovi globaligac— su dalji praktini i
intelektualni podsrek razvoju Crnogorske ekononst@e. Tome takde doprinose

i stalni, istina joS uvijek pretezno podki i politikantski napadi na ideje koje
zastupa ova Skola! Ideje koje zagovaramo su tdik@zno utemeljene u naSu misao
i praksu da ti napadi imaju ulogu koju vjetar imapraSivanju biljaka.

Ideje na kojima se zasniva Crnogorska ekonomskdaSkdkoje prilaga@ava
specifénim kulturnim okolnostima u Crnoj Gori postaju préiljive, posebno za
mlade ljude. Broj mladih ljudi koji ih prihvata &t@ raste, a sve viSe ih razvija i
prinvata dio sektora drzave i sektor biznisa i seéi dio stanovniStva. No, i
opasnosti udara na te ideje nijesu za zanemarivanje

A koje su to ideje? To su kl&sie ideje modernog liberalizma
1. Individualizam
2. Individualna sloboda
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Spontani poredak
Vladavina prava
Ograntena vlada
Slobodno trziste
Vrlina proizvodnje
Mir

©NO O~ W

Nadamo se dée liberalne ideje, koje u Crnoj Gori vuku korijejo od Njegosa i
knjaza Danila, biti dovoljno snazne da dalji razw@jne Gore bude Sto viSe na
megatrendovima razvoja u bughosti. Zaista, liberalna ideja je d&epuno
promijenila Crnu Goru i udarila temelje njenog béely brzog razvoja, a kroz
promjenu naina razmisljanja, Sto istovremeno vodi ka p&gu kvaliteta Zivota u
Crnoj Gori.

Istina, liberalna ideja ima i jednu manu: nemilosrdna je prema onima koji zele
da zive na r&un drugoga i kojima je briga za druge jedini proizvod!

U ovoj 2006. godini desila su se dva vaZzna da@gakoji se tu liberalne ideje u
svijetu:

1. U novembru je umro Milton Friedman, jedan od najmigih ekonomista
20. vijeka
2. Sa Univerziteta u Ankari izléan je poznati profesor Atila Yayla, zbog
Sirenja liberalnih ideja.
U dodatku Volume-u 11, objavljujemo teksfiyot za slobodu i slobodno trziSte
koji je zapravo predavanje posemo Miltonu Friedmanu, odrzano 21. novembra
2006. godine za studente i profesore Univerzitetee@Gore i koje je bilo izuzetno
posjeeno.

U istom dodatku objavljujemo rad prof. Atilla Yayta kao nasSu podrsktovjeku
koji je Zrtva propagatora antiliberalne ideologige Univerzitetu u Ankari.

Glavni i odgovorni Urednik

Veselin Vukott
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Introductory remarks

Journal “Entrepreneurial Economy” published 4 Voasin 2006.

These 4 Volumes (11, 12, 13, 14) contain 86 paperisten by 96 authors from
Montenegro and abroad.

Authors of papers are mainly former and currentietils of Postgraduate Studies
~Entrepreneurial Economy*, as well as professois associates of these Studies.

Volumes published this year confirm once more ith@as of Montenegrin economic
school are developing; it confirms that scientdid intellectual basis of the School
is spreading!

Indisputably, this School is in its developmenteridncreasing number of our
graduates, MAs and PhDs who visit and specializefaatous international
universities confirms it. We shouldn’t forget tHatnous university professors from
USA, Great Britain, Italy, Austria, Switzerland,pda, Germany, Slovenia, Serbia,
etc. teach at these Studies. Number of papersghaaliin international journals by
representatives of this School increases; manyheit give lectures in well
established schools around USA and Europe; theyefcparticipate at conferences
organized byMont Pelerin Society Fraser Institute, Atlas Foundation, CATO
Institute, Heritage Foundation, colloquiums dfiberty Fund. No other country of
South Eastern Europe have as many representativetved in work of leading
liberal institutions in the world!

Challenges of Montenegrin regained independencegtotehlization challenges —
are additional practical and intellectual stimuloghe development of Montenegrin
economic school. But, permanent, truly still pokii attacks on ideas promoted by
this School, also contribute to the developmenttied School! Ideas we are
promoting are so strongly founded in our thougltt practice, so those attacks have
as same role as wind in pollinating plants.

Founding ideas of Montenegrin economic school, sthgo specific cultural
circumstances become acceptable, especially fong/queople! The number of
young people who accept our ideas permanently asee Our ideas are also
developed and accepted by certain parts of publitos and businesses, but lately
more and more ordinary citizens also accept themth@ other side, we must not
neglect the danger of the attacks on these ideas.
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What ideas are we talking about? Those are ideawdeérn liberalism!

Individualism
Individual freedom
Spontaneous order
Rule of law

Limited government
Free market

Virtue of production
Peace

N>R~ WNE

We hope that liberal ideas, which originate fromedyjs and duke Danilo in
Montenegro, will be strong enough to lean develapnoé Montenegro on global
mega-trends of development in the future. It isllyeuth that liberal idea has
already changed Montenegro significantly and bddtndation of its rapid
development, through changes in the way of thinkihgch simultaneously improve
quality of life in Montenegro.

But, it is also truth that liberal idea is not perfect. It has a defect: it is merciless
toward people who want to live at somebody else’xgense and whose only
product is care for the others!

The year of 2006 will be remembered by two impdr&rents for the development
of liberal idea in contemporary world:
3. Milton Friedman, one of the most famous econono$ta0th century died in
November 2006.
4. Professor Atila Yayla was expelled from UniversafyAnkara for spreading
liberal ideas.

In addition to Volume 11, we are publishing andeti,Life for Freedom and Free
Markets, indeed a lecture devoted to Milton Friedman, ethivas organized on
November 21st 2006 for students and teaching sfuffe University of Montenegro
and had large audience.

In the same addition we are publishing the papeProfessor Atilla Yayl, as our
support to a man who is a victim of promoters di-Aberal ideas at University of
Ankara.

Editor in Chief

Veselin Vukotic
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Mojmir Mrak *

Copenhagen economic criteria for accession to thelLE what they
really mean?

I. Introduction

In June 1993, the European Council at the Copemhagenmit outlined criteria
based on which readiness of individual candidatentt@es for their membership in
the European Union would be assessed. Under Cogenhaiteria, membership
requires that the candidate country ensutbs txistence of a functioning market
economy as well as the capacity to cope with cathepressure and market forces
within the Uniori. These two economic criteria are consistent v principles for
economic policies as embodied in the EU Treatyuyhothe Maastricht Treaty.

The first testing of the Copenhagen criteria waslena 1997 when the European
Commission formulate®pinions (Avis)on the readiness of the candidate countries
to become EU members. Since then, the Commissisreti@uated annually in its
regular reports the progress made by the canddaiatries towards meeting the
Copenhagen criteria.

There has been no explicit methodology developel mispect to the Copenhagen
economic criteria. Nevertheless, a good guidancewbat is expected from a
candidate country in order to meet these critamaira addition to thé@pinionsalso
the Regular reportsand the relatedComposite papersin these documents the
Commission provides an assessment of how successtilcandidate country in
meeting various elements of the economic critere@articular moment.

The both economic criteria are not only interreded@d mutually reinforcing but are
also closely linked to the non-economic criteria, with the political as well as with
the acquis criteria. For example, the first ecomogrteria — functioning market
economy — can only be achieved if the rule of lawvell established and democratic
institutions are strong (political criteria). Oretlsecond criteria — the capacity to
compete in the EU market — is closely related sodbuntry’s ability to take on the
obligations of the membership (acquis criteriajcahdidate country can compete on
the EU market only if its products are producedconformity with the EU
standards, norms and requirements stipulated indhais.

* Ekonomski fakultet, Ljubljana
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The main objective of this short issue paper isutline in some more details each
of the two Copenhagen economic criteria. In the URép of Montenegro, the
importance of this subject will be growing as tloaiatry will be approaching, first,
to the EU candidacy status, and later on, to therfembership in the EU.

[I. Existence of a functioning market economy

This is basically a criteria characterizing the ggess of the country towards a
market economy and needs to be establishedshsr&termpriority (if not already
established). The criteria is to be reached thrahgtollowing sub-criteria.

» Sub-criteria No. 1: Broad political consenus on thessentials of economic
policy;

This is a consensus that allows the society as @eylincluding political
parties, trade unions as representatives of warlbi@mber of economy as
representatives of the business community, and sbtiety at large, to
support the economic policy of the government. &lodialogue among all
these players and their synergy is beneficial Gmnemic functioning of the
country and as such it is an important sub-critefia market economy. This
synergy is also an indicator of the sustainabditgconomic policy priorities
irrespective of changes of the governments.

» Sub-criteria No. 2: Macroeconomic stability, inclilg adequate price
stability, and sustainable public finances and extal accounts;

Macroeconomic stability, it includes internal andtegnal stability, is of
fundamental importance for proper functioning aharket economy. It is a
precondition for sustainable economic growth of twuntry because it
creates an environment of predictability for ecomaperators. In addition,
macro-economic stability is an important factor [gelf for proper
functioning of the economy. The issues to be ad@ksvhen discussing this
sub-criteria include GDP growth, inflation, exchangtes, unemployment,
budget deficit, trade / current account deficit @#sdinancing, quality of the
policy mix.

» Sub-criteria No. 3: Price and trade liberalizatiofequilibrium of demand
and supply is established by a free interplay ofriket forces);

One of the key elements of a well functioning margeonomy is a high
degree of liberalization of prices and trade fldvexause they both provide

Volume XII, 12/2006 11
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an environment for strong competition, and reducensaction costs.
Liberalisation in these two areas is believed atsstimulate restructuring
processes in the economy, and to reduce rent-gpe@haviour and
corruption. Experiences of transition economiesarntye indicate that
liberalization of prices and trade has typicallyeben the first wave of
reforms towards a market economy. As far as lilmaabn of trade is
concerned, typical indicators that are being usdwerwaddressing this
indicator include the share of prices that havenbkgly liberalized and
consequently the proportion of prices that ard stider direct or indirect
governmental control. In the area of trade libeedlon, it is assessed to what
extent imports is still being protected throughtouss and other instruments
of protection.

» Sub-criteria No. 4: Ability of the financial sectoto channel savings
towards productive investment (banking sector, nioark financial
institutions)

In contrast to planning economy where allocatiomesiources is being done
through a centralised mechanism of planning, inrfaket economy this
process is being performed by the financial secknancial sector is
therefore a typical ingredient of a functioning ketreconomy. There is no
market economy without a well functioning financsgistem and there are at
least three reasons why financial sector restringuinas been of strategic
importance for a functioning market economy: (i}heut an active financial
market mechanism, economies, having abandoned iptgnrhave no
alternative allocation mechanism, (ii) through mtediation of financial
institutions, resources can be channelled dirgotnterprises and to the real
sector in general, (iii) efficient financial ingtttons help impose a hard
budget constraint on enterprises. While developpsability and health of
the three segments of the financial sector — bankimsurance and capital
market — is of key importance to avoid macroecomodisequilibrium and
even crises, the sector is also instrumental fooeraging economic growth.

» Sub-criteria No. 5: Ownership and enterprise restturing (privatization
and structural reforms)

High share of a private sector, allocation of reéses in a decentralized
manner and according to market principles, and rafesef loss-making
enterprises are key features of a functioning madammnomy. Enterprise
sector restructuring is clearly at the very hedrtthe transition process
toward a market economy. The key characteristidhig process is the
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ownership transformation from a public dominatedatprivate dominated
economy. The process typically consists of threts s activities: (i)
introduction of financial discipline and competitian the enterprise sector,
(i) private sector development through both piisaion of state-owned
firms and promotion of new private firms, promotioh SMEs, and (iii)
restructuring of enterprises in both, pre or pastgtisation periods.

e Sub-criteria No. 6: Absence of significant barrierso market entry
(establishment of new firms) and exit (bankruptcjdsgjuidations);

This is supposed to be the outcome of one of thet momprehensive and
difficult reforms of transition economies on thaiay towards a functioning
market economy. This process is expected to redndefinally eliminate
problems associated with the payment disciplinpdeislly destructive for
SMESs), inter-company arrears and bad debts, and aids that are not in
line with the EU rules. The logic behind this sulieria is about creating an
even playing ground for all economic players, aodsequently to encourage
inflow of FDIs and supporting development of SMEsst but not least,
through reducing or even eliminating an importamddpet deficit source,
meeting this sub-criteria is effectively contrimgitowards a macroeconomic
stability of a country (through reducing or evemm@hating an important
budget deficit source).

» Sub-criteria No. 7: The legal system, including tliegulation of property
rights, enforcement of laws and contracts, and efigeness of the judicial
system with respect to economic issues;

This has proved to be one of the most difficultqgeses transition countries
have to go through on its way towards a functiommgyket economy. Being
aware of the fact that an appropriate legislat®a inecessary condition for
an efficient market economy, all transition econesnistarted at the very
outset of their path towards a market economy @wittomprehensive reform
of their legal and regulatory systems. Experierstesv that the design of a
fully operational legal and regulatory frameworkea time and makes heavy
demands on scare human resources of these courByesow, a large
majority of countries have adopted property, camiraecurity, bankruptcy,
competition and company legislation. Although pagdhe legislation is an
important step forward, experiences gathered ovex tecent years
increasingly show that this is of limited relevantaot accompanied by all
necessary by-laws as well as with effective impletaton and enforcement.
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[ll. Capacity to cope with competitive pressure andmarket forces within the

EU

This economic criteria is about the quality of fim@ctioning of the economy, the
efficient allocation of resources and the relagposver of competing against other
countries’ products, especially in the EU marketchigving the capacity to

withstand competitive pressures is naedium-term taskand pre-supposes the
functioning market economy to be already in plaee potential of a county for

meeting this criteria is typically assessed withimamework of a 5-year period.

Based on the expected assessment of the Comm@sieach of the sub-criteria to
be contained in the Opinion, a text outlining thedmm-term program of activities
aimed at meeting these sub-criteria should be peepa

This criteria is to be reached through the follogveub-criteria.

Sub-criteria No. 1: Relatively advanced level of etieg the first criteria —
the existence of a functioning market economy (thexistence of a
functioning market economy, with a sufficient degreof macro-economic
stability for economic agents to make decisionsairtlimate of stability and
predictability);

This sub-criteria is about the sustainability ohacroeconomic stability in a
country over a medium-term period. Experiences haamely shown that
achieving macroeconomic stability is important Wwhiat is equally important
is to maintain this stability over a period of tinfecountry may have today a
good macroeconomic situation but it may deterioratea medium-term
period if not accompanied with structural refornieTcapacity of a country
to sustain competitive pressures and market foofebke EU is, therefore,
crucially dependent on the sustainability of thstfilCopenhagen economic
criteria, namely of the functioning market economy.

Sub-criteria No. 2: Sufficient amount, at an appropte cost, of human
capital, including education and research and futeirdevelopments in this
field;

Meeting this sub-criteria is of crucial importarfoe a sustainable economic
growth of a country as well as for its innovatiorapacity and

competitiveness. One of the key elements of nowsdagbon strategy
discussion within the EU is about these issuesatioait knowledge at large.
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Indicators that are typically used to illustratéogk of a country in these
areas include indicators of school enrollment &edent levels, throughout
the life education, volume and structure of R &penditures, etc.

» Sub-criteria No. 3: Sufficient amount, at an appropte cost, of physical
capital, including infrastructure (energy supply, etlecommunications,
transport, etc.) and future developments in thislfi;

Poor level of infrastructure has been identifiedaasimportant reason that
hinders the development potential of countries beirtway towards a
country that will be able to sustain competitiveegsures of the EU.
Infrastructure has also been clearly identified aakey ingredient of a
country’s competitiveness. As a consequence, imast efforts of a country
in this area are considered to be an important ra@tant of its

competitiveness position in the future.

» Sub-criteria No. 4: The degree and the pace of teaidtegration a country
achieves with the Union before enlargement (thispdips both to the
volume and the nature of goods already traded wile member states);

The more the country is integrated into the EU teefaccession the less
further restructuring will be needed in this regpafter the accession. This
sub-criteria covers not only the share of the EWinountry’s exports but
also its volume. A high share of the country’s expao the EU is a

necessary but not a sufficient condition for a ¢dae country to meet this
sub-criteria. What is equally important is that @umtry has a sufficient
volume of experts and a rather diversified rangepadducts that meet
technical standards and other criteria to be ecaadiy exported into EU

market.

» Sub-criteria No. 5: The proportion of small firms;

The proportion of small firms in the economy isiamportant sub-criteria of
the country’s ability to cope with the competitipreessures of the EU for two
reasons. First, small firms tend to benefit mooerfimproved market access,
and second, a dominance of large firms could indieagreater reluctance of
an economy to adjust. To what extent a countrysigseeded to stimulate
the development depends on a number of factors.sLsetting up legal
framework for small businesses are an importantgmeition for SME
development. Some of the most important difficslteend barriers for the
development of this sector of the economy typicailjlude inadequacies in
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the area business regulation, lack of financiabueses, and poor access to
specialised training aimed at quality improvementanagement and
technology counselling.

» Sub-criteria No. 6: The extent to which governmepolicy and legislation
influence competitiveness through trade policy, coetition policy, state
aids, FDIs, support for SMEs, etc;

Competitiveness of a country is an extremely ovetwimg concept which
consists of two segments — “cost” and “non-costnsents. The most
frequently used indicator of “cost” competitivenésseal effective exchange
rate. Competitiveness concept also distinguishesvdam element of
competitiveness within the enterprise sector, @sclabour productivity (unit
labour costs), R & D investment, etc., and elemehtsompetitiveness as of
an environment in which the enterprise sector dpsraSome of these
elements are: macroeconomic stability, legal systeam system, labour
market, costs and access to finance, corruptiorcane, state aides, support
to specific sectors, support for FDI and SME depeient, etc.

» Sub-criteria No. 7: Sectoral reforms aimed at in@&ng productivity and
competitiveness (agriculture and rural developmentanufacturing sector
including diversification of the industrial base);

In order to be able to cope with the competitivesgures upon its accession
to the EU, a candidate country must restructuree@isnomy as a whole.
Within this context, it is of crucial importanceathit restructure those sectors
of the economy that represent the economic backbbtiee economy.
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Milorad Jovovi ¢’

Model razvoja (strateskih) partnerstava
Abstract

Partnerships, represent a framework for overcomafgstrategic limitations,
originating from realistic analysis of its own resces and abilities and they
contribute to achieving competitive advantage. Theyide new area for strategic
marketing and enable much more liberty in the ahaoicoptimal marketing strategy.
They enable getting new, missing resources in & short period of time under
favorable conditions. Paper presents and analyetilusnodel of estabilishing and
developing cooperation between companies.

Key words Strategic Marketing, Relationship marketing, Rarships, International
Marketing, Management, Competitiveness, Entrepnesgu

Uvod

Partnerski aranzmani predstavljaju svaki oblik pesé saradnje iznde dvije ili
viSe nezavisnih organizacija, koja prevazilazi Klas trziSne veze. Pod pojmom
"nezavisni" se podrazumjeva da organizacije pretjiaja odvojena pravna lica.
Polazéi od zn&aja koji strateSka partnerstva mogu imati za ognije koje uzmu
uce&a u njima, a pogotovo sa aspekta razvoja i ur@nja njihove konkurentske
sposobnosti, cilj ovog rada je da ukaZze na modglrkoZe podspjeSiti uspjeh u u
uspostavljanju i razvoju saradnje.

1. Nastanak partnerstva

Uspostavljajai partnerski odnos, pojeditisaa preduzéa postaju dio mreze,
virtuelne korporacije, unilateralnog aranZzmana dlijanse. Ona, na taj &,
uspostavljaju partnerski odnos sa jednom (unilateraranzmani i alijanse dva
partnera) ili viSe organizacija (mreze, alijansgevpartnera). Jasno je, dakle, da u
svakom od tih skajeva partnerske aranzmadiee dva ili viSe preduza koja i
nakon uspostavljanja saradnje zadrZzavaju svoju s@inost. Organizacije, odnosno
preduzéa su entiteti kojtine aranzmane.

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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Uspostavljajdi partnerski aranzman, pojedima preduzéa postaju dio mreze,
virtuelne korporacije, unilateralnog aranZzmanalianse. Ona, na taj tia, ulaze u
partnerstvo sa jednom (unilateralni aranzmani jamase dva partnera) ili viSe
organizacija (mreze, alijanse viSe partnera).

U slitajevima kada, na primjer, aranZmé&ne dva partnera, dogovor i saradnju je
relativno jednostavnije posti Sa druge strane, kada viSe predazdormira
partnerstvo, preduze treba da postigne dogovor i uspostavi saradnju sa
organizacijama kojedestvuju u partnerstvu, Sto je svakako kompleksagatak u
odnosu na situacije kada se radi o aranzmanulizaea preduze. Cesto se, u
takvim situacijama, odnos uspostavlja sa nosioceamzanana (konzorcijuma na
primjer).

lako postoje veoma brojne forme partnerskih odnksg@ preduzéu “stoje na
raspolaganju”, mogie je razviti jedan opsti pristup - model, za uspaginje i
razvoj saradnje predu&e sa partnerima. Naime, razlika u pristupima uspdjsinju

| definisanju saradnje, dominatno je posledica mdedinog cilja, koji se
uspostavljanjem partnerskih odnosa Zeli ostvaitij, dakle, zn&ajno usmjerava
izbor forme partnerskog odnosa. Kada je preéeizepredjeljeno za razvoj
partnerskih odnosa i definisan cilj saradnje, sarspostavljanje saradnje i razvoj
partnerstva, obavlja se u skladu sa ddrém principima, koji se mogu primjenjivati
u smislu algoritma. Samim tim, uspostavljanje saj@ad razvoj partnerstva se mogu
pretaiti u formu modela koji se moze primjenjivati u vagu partnerskih odnosa, a
Cija je polazna t&ka unaprijed definisani cilj partnerskog poveziapjeduzéa.

Prelomni trenutak za nastanak partnerskog odnesdsiavlja momenat u kojem je
u organizaciji donijeta odluka da u razvojnu siggte ukljuci uspostavljanje
partnerskih odnosa, odnosno intenzivnije povezwasa drugim preduzena.
DonosSenje odluke o tome da li i koji dio aktivhgsteduzéa u lancu vrijednosti da
se prenese na partnera, moze olak3ati matricaskopredloziliCajld i Folkner (na
narednoj strani). Osnovna dilema koja se matricetnresiti je da li proizvoditi u
sopstvenoj organizaciji, nabavku izvrSiti posredstvirzista ili datu aktivnost, kroz
partnerski aranzman, prepustiti organizaciji saokoge mogu uspostvaiti kvalitetni
odnosi.
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Tabela broj 4: Matrica kompetentnost prediazstaretgijski znéaj aktivnostt

. Investiranje da bi se razvila Sopstvena
... Visok Partnerstvo . . ) .
Strategijski sopstvena proizvodnja proizvodnja
zn&aj . Sopstvena
. . Sredniji Partnerstvo Partnerstvo . ,
aktivnosti proizvodnja
. Nabavka
Nizak Nabavka Nabavka
Niska Srednja Visoka

Kompetentnost u odnosu na najboljeg konkurenta

U opredijeljenju izméu obavljanja aktivnosti iz lanca vrijednosti (orgasvanja
proizvodnje) u sopstvenoj reZijinabavke posredstvom trzista ili uspostavljanja
saradnje sa partnerima, autori sugeriSu da menadZpmeuzéa paie od analize
dvije klju¢ne determinante. To su:

» strategijski zn&aj koju data(e) aktivnost(i) ima u lancu vrijednpstdnosno
zna&aj koji se moze pridavati odtenoj aktivnosti u smislu njenog uticaja na
kreiranje ukupne vrijednosti za potrésa

» kompetentnost organizacije u péemju sa preduzem koje tu aktivnost
obavlja najbolje na datom trzigtu.

Kombinacijom, odnosno ukrStanjem navedenih elengerfatrategijskog zraja
aktivnosti i relativnih kompetencija predéz¢ dolazi se do tabele u obliku matrice
koja ima devet polja. Svako polje indicira offtao ponaSanje preduze

Matrica jasno pokazuje da je, u situacijama nis&gtegijskog zn&ja aktivnosti,
najbolje rjeSenje nabavka posredstvom trziSta. ®&akbez obzira na nivo
kompetencija preduza, ukoliko rezultati konkretnih aktivnosti, nemauoaiaja za
opredjeljivanje kupaca i ukoliko se potrebni inpaibgu nabaviti na trzistu, ono
predstavlja najbolji mehanizam za rjeSenje postadjdileme.

Ukoliko su relativne kompetencije preddaevisoke i ukoliko te aktivnosti imaju
srednji ili visok strategijski zri@j, onda se kao solucija naéee varijanta da

L CHILD J. FAULKNER D., 1998
2 Ukljugujuéi i situacije koje podrazumjevaju investiranje da bi se i@avroizvodnja
% Jako se moze raditi o konkurentu, to ne mora uvijekshitaj
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preduzée samostalno organizuje date aktivnosti. Naimegkvisivo sposobnosti
preduzéa znd&i, da u odnosu na konkurenciju, predteeyokazuje prednosti u
izvrSenju date aktivnosti, dok srednji ili visokepen strategijskog ztaja
aktivnosti, znaéi da one bitno utiu na opredjeljenje kupaca i sticanje konkurentske
prednosti. Logino je da preduze, u takvoj situaciji, iskoristi sopstvene
kompetencije u cilju ostvarenja konkurentske pretin®no je, dakle, sposobno da,
na taj ndin, obezbjedi dodatnu vrijednost u sistemu vrijesthaismjerenog ka
potroS&ima.

Relativni nivo kompetencija preduze mozZe biti nizak, a strategijski ztag
aktivnosti sredniji ili visok. U tim situacijama phezee bi, zbog zn&ja koji te
aktivnosti imaju za opredijeljenje kupca, a u nentogsti da sopstvenim snagama
na ovom polju konkuriSe, trebalo da prdeapartnera koji bi pomogao da se
problem nedostafih kompetencija prevade. Naime, preduze bi, u sldaju da ih
samostalno obavlja izgubilo konkurentsku pozicijstovremeno, zngj datih
aktivnosti je takav da se ne smije prepustiti ttzi&ao mehanizmu preko kojega
se obezbjediti snabdjevanje, pemu rizik da se ne ostvari zeljeni rezultat, ptawzi

iz potencijalnih problema u kvalitetu i stabilnostiabdjevanja, a moge i u, za
potros&e, neprihvatljivim troSkovima/cijeni. Strategija pastavljanja partnerskih
odnosa se iz istih razloga sugeriSe i ukolikoiy® melativnih sposobnosti preduze

| strategijskog zn&ja aktivnosti prosjgan - srednji (kvadrat u sredini).

Kada u aktivnostima koje za potrégaimaju visok strategijski zdaj preduzée
ima srednji nivo sposobnosti u odnosu na konkuremigdel sugeriSe investiranje
koje ¢e doprinijeti unaréenju sopstvene sposobnosti, a samim tim i konkoocestit
U ovoj zn&ajnoj aktivnosti.

Kao Sto je mogée iz dosadasSnje analize zapaziti, Kasi trziSne veze sa
preduzéima koje w@estvuju u lancu kreiranja vrijednosti, primjenljig& samo u
situacijama kada je data aktivnost niskog straskgly zn&aja. U svim ostalim
slucajevima, odnos se treba uspostavljati kroz saraskjdrugim preduzema ili se
preduzée treba oslanjati na vlastite snage.

Ukoliko preduzée na osnovu prethodne analize zaklga je potrebno uspostaviti
partnerski odnos sa drugom(im) kompanijom, nastanedzvoj saradnje odnosa
moZe imati sledee fazé:

* Prilagateno prema CHILD J. FAULKNER D.: isto
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Prepoznavanje interesa - cilja partnerstva;

Analiza i definisanje prihvatljivih formi partnersg aranzmana;
Izbor partnera i konkretne forme partnerskog araan
Pregovori i uspostavljanje saradnje;

Upravljanje saradnjom.

Svaka od navedenih faza se analizira u tekstuskjgdi.

YV VYVY

2. Prepoznavanije interesa - cilja partnerstva

Polazna t&a u razvoju partnerskih odnosa, kako jet weceno, jeste da je
preduzée uailo potrebu za saradnjom i prepoznalo cilj, odnosopstveni interes,
koji na najbolji mogudi natin moze zadovoljiti kroz partnerstvo. Jasna idéiija
sopstvenog interesa, kao i prepoznavanjne intekegaima potencijalni partner,
umnogome olakSavaju kako procjenu i izbor partnere) i postizanje konkretnog
dogovora.

Ciljevi koje kroz saradnju predu&e zeli da ostvari, u najSirem smislu mogu biti u
sledeéem:

Da se prevade problem nedostatka resursa i kompetencija;

Da se prevade problem neodgovaraje velcine;

Da se prevadu barijere ulaska na odfeno trziste;

Da se snize troskovi poslovanja;

Da se dde do novog trziSta - potrosa

VVVYVYVY

Svaki od navedenih ciljeva je, u konkrethomcaju, potrebno detaljno razraditi, jer
oni, u pravom smislu rif@, predstavljaju ishodiSnu dk&u uspostavljanja saradnje.
Samim tim, oni opredjeljujie utcu na forme koje mogu doprinijeti njihovom
ostvarenju, izbor partnera, polje pregovora ¢imaupravljanja aranZzmanom. Pored
cilleva i interesa koje ima smao predézevazno je prepoznati ciljeve i interese
partnera, jer oni, taki® veoma bitno (bilo pozitivno, bilo negativno) magpicati na
saradnju.

Volume XII, 12/2006 21



»Preduzetrika ekonomija«

3. Analiza i definisanje prihvatljivih formi partne rskog aranzmana

Sam cilj koji preduzée kroz partnerstvo zeli da ostvari, opredjeljujerfe koje se
mogu primjeniti da bi se on postigao. ViSak gotopilvizvoda koje nije moge
realizovati na dom@&m trziStu, preduze koje je neiskusno u rmienarodnom
poslovanju, moze usmjeriti da pokuSa da pdenpartnera kako bi ih realizovalo
kroz komplementarni izvoz, konzorcionalni izvoz uliaskom u mrezu, alijansu sa
partnerima koji se bave proizvodnjom i distribunijodate kategorije proizvoda.
Visak slobodnih kapaciteta preddaemogu pokuSati da rijeSe kroz lohn poslove,
ugovorenu ili montaznu proizvodnju, mrezno povegjeaili ulazak u alijanse. U
ovim slwajevima, moze se razmisljati i o fransSizingu.

Ukoliko je preduzée ka saradnji orijentisano da bi se u&lio u metunarodnu
razmjenu, onda se u zavisnosti od definisanog si#jeadnje moze opredjeliti za
neku od formi partnerkih odnosa prikazanih u naogtabeli:

Tabela broj 5: Izbor odgovardje forme saradnje u zavisnosti od postavljenog cilja

CiLd MOGU CA FORMA
Da se prevade problem nedostatka Strategijske alijanse, zajedhka ulaganja, licence,
resursa franSizing, koprodukcija, specijalizacija

U zavisnosti od konkretnog nedostatka - gotovo sve
forme mogu pomé u prevazilaZzenju nedostatka
kompetencija

Da se prevade problem nedostatka
kompetencija

Da se prevade problem neodgovaraje

Konzorcijumi, komplementarni izvoz, alijanse
velicine

Da se prevadu barijere ulaska na

o Licence, FranziSing, ugovorna i montazna proizvodnja
odreieno trziste

Koprodukcija, Specijalizacija, Strategijske alijanse

Da se snize troskovi poslovanja . . )
(zajednéki razvoj)

Licenca, FranSiza, Alijanse (distribucija),

Da se dde do novog trzZista - potro&a .
komplementarni izvoz

Sto je jasnije odien cilj, lakSe se opredjeliti za odgovarajudormu saradnje. Ako
preduzéu nedostaju kompetencije da razvije sopstvenu tebio, proizvod i
marku, a to Zeli da postigne u Stodem roku, radi nastupa na lokalnom trzistu, kao
rjeSenje se nanda fransSizni aranzmani, licenca, ugovorna ili mon&proizvodnja.
Ukoliko se radi o kompaniji koja je zainteresovare pruzanje usluga (hoteli na
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primjer), rjeSenje se moze traziti u franSiznomaxin Konkretna situacijée, dakle,
opredjeliti formu partnerskog odnosa.

4. I1zbor partnera i konkretne forme partnerskog aranzmana

Izbor partnera i definisanje konretne forme pasgkeg odnosa, ne samo Sto su
tijesno povezani, \lese mogu tretirati kao paralelne faze modela. Naixigor
partnerac¢e, u odrdenim situacijama, imati uticaj na izbor konkretnernfie
aranzmana, dok i opredjeljenje za konkretnu formanzmana moZze uticati na izbor
partnera. Ukoliko, na primjer, predézeima raspolozive i “kvalitetne” kapacitete,
kojima se proizvode vrijednosti koje se na trzigaze, ali i pored toga ima ozbiljnih
problema u poslovanju, ono se moze opredijelitiggenje problema kroz ugovorno
rukovaienje. Broj partnera koji mogu biti uzeti u obzir,tom sl&aju ¢e biti
ogranten, tako da partner koji bi mogao biti idealno e@eé za uspostavljanje
licencnog aranZmana ili ugovorne proizvodnjéenbiti uzet u obzir, jer na primjer,
nije spreman da sklapa takve ugovore.

Izbor partnera sa kojimée se uspostviti saradnja, jedna je od najvaznijih
determinanti njenog budag kvaliteta, a samim tim i njenog razvoja. Greska
izboru partneratak i u situacijama kada je odabrana prava fornspostavljen cilju
adekvatan aranzman, moze dovesti do propasti ipjehes saradnje. Upravo zbog
toga se ovom pitanju treba posvetiti posebna pazkgo Sto je vé receno,
pretpostavka za kvalitetho obavljanje ovog zadgdsie da je jasno prepoznat
sopstveni interes, odnosno da su sagledani razbayg kojih se tezi uspostavljanju
saradnje i da su jasno definisani ciljevi koji eetsaradnjom Zele ostvariti. Vazno
je, takaie, da se unaprijed spoznaju méigimteresi i ciljevi potencijalnog partnera,
bez obzira da li je inicijativa za saradnju dosth strane kompanije ili od strane
partnera. Na toj osnovi se mogu utvrditiekivanja koja obje strane imaju od
partnerskog aranZzmana, Sto predstavlja joS jednovosza odabir partnera (kao i za
eliminisanje potencijalnih partnera).

Prepoznati ciljevi i interesi, omogavaju da se, polaze od njih, primjene
kriterijumi koje na osnovu kojih je moge procjeniti da li partner odgovara
preduzéu. Oni su, u formi pitanja, prikazani u tekstu kajjedi:

> PORTER M., FULLER M.B., 1986
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> Da li_partner posjeduje zelieni izvor_konkurentskgednosti? Da bi bilo
univerzalno primjenljivo, ovo pitanje je potrebnaeformulisati: Da i
partner moze doprinijeti prevazilazenju probelmdi reojeg se preduze
opredjeljuje za sardanju? Ukoliko je cilj usposfanja saradnje, na primjer,
da se nadomjesti nedostatak @@dmog resursa ili znanja koji ograava(ju)
konkurentsku sposobnost predéae logino je da se prilikom izbora
partnera, prvo provjeri da li on posjeduje nedostaglemenat za ostvarenje
konkurentske prednosti, zbog kojeg se predeizepredjelilo za saradnju.
Ukoliko kandidat za saradnju, ne ispunjava ovajouslonda se (kroz
saradnju) ne moze ostvariti definisani cilj i realrati interes preduze.
Sami tim, preduzg nema potrebu za uspostavljanjem saradnje sa tim
partnerom.

> Da li_ se moze obezbjediti komplementarni ili_izbasrani (ujedna‘eni)
doprinos partnera?0dgovor na ovo pitanje treba da pomogne prefiuda
procjeni da |i se ono, kroz priblizno jednake daopsge partnerstvu,
nadopunjava sa partnerom. Naime, bilo bi pozZeljaopdrtneri obezbjede
priblizno jednake uloge u partnerstvu, k@gi se méusobno dopunjavati, kao
i da i jedan i drugi partner imaju priblizno jedeaikterese za saradnjom. To
smanjuje opasnost od sukoba koji mogu nastati kikgikdan od partnera,
suprotno volji drugog tezi da, na osnovu &@ijaijeg uloga, obezbjedi
dominaciju. Pored toga, priblizno jednaki i ujedea ulozi partnera,
smanjuju opasnost da partneri sudmjjedan drugoga da za njih aranZman
nema jednak zraj. Bitno razlEiti ulozi na startu, mogli bi predstavljati
opomenu d&e partneri aranZzmanima pridavati ralznataj. Slican znéaj,
tezinu i posledice po saradnju, ima i razlika udmel preduzéa (partnera).
Naime, véa je Sansa za uspjeh saradnje ukoliko su prédusiéne veltine.
Ovaj element ne predstavlja conditio sine qua @dinma odréenu tezinu,
pogotovo ukoliko se partnerski odnos uspostavljmeit dva partnera
(ukoliko nijesu u pitanju mreze).

» Da_li_partner ima _sl#an _ili__kompatibilan _pogled na _strategiju
internacionalizacije? Ovo pitanje ima poseban zi@q u selekciji partnera,
ukoliko preduzée aranZzman vidi kao Bim internacionalizacije poslovanja.
Nekompatibilne strategije internacionalizacije, gmso u sltaju odreenih
preklapanja, mogle bi u kasnijim fazama dovestodbiljnih problema. Ovaj
argument ima zr@ja i u situacijama kada preddeesamo razmislja o
angazovanju u n@g@inarodnom marketingu.

> Da li postoji realna opasnost, odnosno rizik da paer, koriS‘enjem znanja
i_iskustva koje je stekao kroz saradnju, perspeRtivpostane konkurent?
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Upravo zbog otklanjanja sumnji da ozbiljna prijetnj opasnost, na ovom
planu postoji, veoma je zéano da se prepoznaju stvarne namjere i interesi
potencijalnog partnera. Naime, ukoliko su, na pemjnteresi potencijalnog
partnera u kratkokmom savladavanju oditenog problema (da kroz saradnju
u kraéem periodu smanji konkurenciju na primjer ili delste odréena
znanja i iskustva kojége kasnije iskoristiti u konkurentskoj borbi), onsla
moze uzeti u obzir dée on predstavljati budu konkurentsku prijetnju.
Ukoliko je ta mogdnost realna, onda izbor takvog partnera ne preljstav
dobro rjeSenje. Posebno ukoliko bi mu partnerstwmgltilo da date do
novih inoformacija i znanja, koje na drugicimane bi mogao sté

Da li uspostavljanje saradnje sa partnerom moze iosimanjenju snage |

slablienju trziSne pozicije ostalih _konkurenata?Jkoliko saradnja sa

partnerom moze dovesti do toga da se bitno oslatmcie ostalih
konkurenata, onda taj partner (pod uslovom dadsugi uslovi zadovoljeni)
moze predstavljati dobar izbor.

Da_lipostoji _visok stepen kompatibilnosti _organ@@? Pod

kompatibilnogu kompanija se, u tom smislu, podrazumjeva kako
komatibilnost u pogledu strategije, tako i kompihtitist u pogledu strukture.
Ona, dakle, ne obuhvata samo blizak pristup u thefimu strategije, \ei
odreieni stepen saglasnosti organizacionih kultura. @gozn&i da mora
postojati istovjetnost organizacione klime i kuéutru organizacijama
partnera, vé da one ne bi smjele biti udaljene ili suprostvadjgedna drugoj.
To Sto je ovaj faktor (pitanje) dat poslednji, nea4 da je manje vazan.
Naprotiv. Svaki od navedenih faktora ima atieu tezinu i praktno je
potrebno da svi budu tretirani na odgovatgjnadin, i da pokazu da
potencijalni partner zavriglje da se sa njim pokrenu pregovori.

Polazéi od prikazanih kriterijuma za izbor partnera, meeeizvesti zakljtak da bi
idealan potencijalni partner bio onaj:

>
>

>
>
>

>

Koji posjeduje zeljeni, a nedostéjuzvor konkurentske prednosti;

Ciji su doprinosi ujedngeni-izbalansirani sa doprinosima predize po
moguenosti komplementarni, te da su prediaslicne veltine;

Koji ima slican pogled na strategiju internacionalizacije;

Za kojeg je stepen opasnosti da postane konkuizait;n

Kada saradnja sa datim partnerom vodi slabljenjokucentske pozicije
ostalih konkurenata;

Kada postoji visok stepen kompatibilnosti organigac
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Pored navednih kriterijuma, prilikom izbora partmerotrebno je povestidana i o

jos jednom elementu, koji ima poseban ¢ajaza kvalitet, ali i trajnost bude
saradnje. Naime, veoma je Zamo da postoji izrazena uzajamna potreba za
saradnjom izm@&u kompanija. PoZeljno je da oba partneradgjejednaku potrebu
za saradnjom sa drugim. U protivnom se moze ddaitledan od partnera pridaje
manji zn&aj saradnji. To, samo po sebi, otvara prostdiitza niz problema. Oni se
mogu kretati od potpune nezainteresovanosti, dafejk “zloupotrebe” sopstvenog
polozZaja, u vidu teznje za dominacijom u odnosith&ratkorocnog iskori€avanja
partnerskog odnosa za zadovoljenje sopstvenilvailje

Za procjenu, odnosno izbor partnera, moze se koristanije prikazanaCajld-
Folknerova matrica. U tom glaju paralelno se analiziraju - updtgu - matrica
datog preduzs i matrica potencijalnog partnera. Visok stepemovatnate dace
dati partner predstavljati dobar izbor za predezpostoji ukoliko su istovremeno
iIspunjena dva uslova:
|. Da posmatrano po aktivnostima postoji kompatibiilnammeiu matrica
preduzéa i potencijalnog partnera, tako da matrica pojelmmag partnera
pokazuje da je on “jak” u izvienju onih aktivnosti, koje su matricom datog
preduzéa opredjeljene za saradnju i
[I. Da matrica partnera pokazuje da je on zainterespaasaradnju u oblastima u
kojima dato preduze pokazuje srednje ili visoke nivoe kompetencija.

Preduzée ¢e, u tom sldaju, na izabranu organizaciju prenijeti one aktstha
kojima je partner uspjesniji, a nast&ida obavlja (u uspostavljenom partnerstvu)
one aktivnosti u kojima ima konkurentsku prednost.

Za saradnju je, kao Sto je &veeteno, potreban oddeni stepen stategijske
kompatibilnosti preduze. Strategijska kompatibilnost, predstavlja preousia bi

se realizacijom partnerske strategije ostvarilakkoentska prednost. Usaglasenost
proistice kako iz mdusobnog dopunjavanja partnera u lancu vrijedntekio i iz
“usaglasenosti” dugotmih ciljeva preduzé partnera. Ukoliko postoji mogaost
ostvarenja sinergije onda saradnja uspostavljermadiz kompanija, moze voditi
unapréenju konkurentske pozicije. Sto se ciljevaeti nuzno je da iznde
dugoranih ciljeva organizacija kojéine partnerstvo ne postoji konfliktNaime,
cilevi ne moraju biti identini, ve¢ je potrebno da oni ndesobno nijesu
suprostavljeni. Ukoliko je kompanija potencijalrarpmner uspjesno “prosla” test gore

5 Opsirnije SPEKMAN R.E., SAWHNEY K: 1991
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navedenih kriterijuma, onda postoji relativno \Kscstepen kompatibilnosti
preduzéa sa potencijalnim partnerom i on moze predstadar izbor.

Kulturna bliskost organizacija, z&gno utte na perspektive i kvalitet saradnje, pa
samim tim, treba biti uzeta u obzir prilikom izbogartnera. Ovo posebno
napominjemo zbog toga Sto se razlike u kulttesto “zaboravljaju” prilikom
uspostavljanja partnerskih odnosa. Ukoliko postgelika u organizacionim
kulturama, ona mora biti dena i prepoznata. Pri tome, valja imati na umu da
postojanje razlika u kulturama izdwe potencijalnih partnera ne zfada je
nemogue uspostaviti kvalitethu saradnju. Naime, ukolikazlozi za saradnju
postoje, a partneri predstavljaju obostrano doledenje, vazno je identifikovati
razlike u organizacionim kulturama da bi se izwaSihjihovo uzajamno
prilagadavanje. To naravno, nije mog ukoliko ne postoji svijest o razlikama u
kulturi. Rezultat takvog pristupa bi bio neizbjezawonflikt sa negativnim
posledicama po kvalitet aranzmana. Prilikom progjesticnosti kultura izméu
organizacija moze se koristiti model mreze, koji geedlozili Brondel i Pritzl
(prikazana na narednoj slici).
Orijentacije
Orijentacija ol?r[;e‘g?u

u odnosu na Me| unarodna
zaposlene orijentacija

Orijentacija Orijentacija
prema prema
kvalitetu potrofa~ima

Orijentacija Zﬁlﬁgg;
prema ] ]
trofkovima

Orijentacija
prema
inovacijama

Slika broj 12: Kulturni profil hipotetikih kompanijd

Kao Sto se moze zapaziti, prikazani model uklja sve glavne elemente orijentacije
kompanije, na osnovu kojih je magrisagledati njen kulturni profil kao:

" Prema: CHILD J. FAULKNER D.: isto
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Orijentaciju ka potrosama,
TehnoloSku orijentaciju,

Orijentaciju ka inovacijama
Orijentaciju-odnos prema troskovima
Odnos-orijentaciju prema kvalitetu
Odnos prema zaposlenima

Odnos prema okruzenju
Medunarodnu orijentaciju

YVVVVYVVYVYVYVYVY

Graficki je mogute, na odgovarafim osama, unijeti pozicije koje imaju kompanije
potencijalni partneri. V@ stepen podudarnosti linija, kojima se iskazujijeotacije
pojedinih kompanija, pokazuje i &éestepen slinosti melu njima. Razlike koje se,
kroz nepodudarnost linija, mogu &, predstavljaju polja smanjene &tiosti,
odnosno polja razlika. O njima na vrijeme treba gxiv r&una. Ponavljamo da
nekompatibilnost kulutra, rijetko @# na odbijanje odtenog partnera. Naime,
ukoliko se razlike prepoznaju i 0 njima na sistatizat n&in povede réuna,
opasnost da one postanu izvor problema moze se hitmanjiti, a u odrdenim
sluicajevim i potpuno eliminisati.

Izbor konkretne forme partnerskog aranZmana, kaojetr&eno té€e prakténo
paralelno sa izborom partnera. Konkretna forma Kejase koristiti, dominanto je
opredjeljena ciljevima partnerstva. U odieaim sl&ajevima izbor forme moze biti
opredijeljen i¢injenicom da pojedini partneri ée biti zainteresovani za odieni
vid, odnosno formu saradnje.

Kada su na osnovu ciljeva i osobina partnera izhiajnogui oblici uspostavljanja
partnerskih odnosa, onda partneri, kroz gerge prednosti i nedostataka pojedinih
modaliteta saradnje, definitivno dogovaraju fornamasinje. Logino je da izabrani
oblik saradnje traba da bude kompatibilan sa datduacijom, odnosno ciljevima
saradnje i karakteristikama partnera.

5. Pregovori i uspostavljanje saradnje

Kada su ututeni ciljevi i interesi koje organizacija ima u uspavljanju partnerskog
odnosa, identifikovan partner i izabrana konkrefoama partnerskog odnosa,
potrebno je sa potencijalnim partnerom dogovorgiouve saradnje. Da bi se to
postiglo, pored uspostavljanja kontakta i komunijasa partnerom, potrebno je
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pokrenuti pregovore. Cilj pregovora je da sel@ao, za obje strane, prihvatljivih
uslova. Jedan od sastavnih dijelova dogovora paeljisti procjena vrijednosti
doprinosa partnera zajedkom projektu.

Ukoliko je u prethodnim fazama razvoja partners&iianzmana izvrSena analiza
strategijske kompatibilnosti (ukiujuci i organizacionu kulturu), kroz pregovore je
potrebno posti saglasnost, prije svega oRo:

1. Identifikacije sadrzaja i svrhe zajedkog projekta,

2. lIdentifikacije nivoa i prirode doprinosa koji séekuju od svakog partnera,

3. Strukture aranZmana i mehanizma donoSenja odluka,

4. Procedure zavrSetka saradnje ukoliko neki od peatheli da je prekine.

Za svako od navedenih pitanja potrebno je prijeostgyljanja saradnje po&ti
nedvosmislenu saglasnost. Naime, obje strane mdr#ijujasno upoznate i na
identican nd&in shvatiti sadrzaj i svrhu zaje@¢kbg djelovanja. Ovo je nuzan
preduslov da bi se od zajedkbdg poduhvata moglic@kivati pozitivni rezultati.

Da bi se izbjegla mognost da usled nerazumjevanjaddodo nesporazuma i
moguih konflikata, potrebno je, unaprijed, jasno i nesimsleno utvrditi Sto se
oc¢ekuje od svakog partnera. Nerealno visoko postaal@ekivanja od partnera, a
koja nijesu bila nedvosmisleno precizirana i1 olastr prihvéena, cesto
predstavljaju uzrok nezadovoljstva jednog partneraogu dovesti do ozbiljnih
problema u saradnji. TeSko jecakivati normalno funkcionisanje partnerskog
odnosa, ukoliko nije precizirana njegova strukturaehanizam donoSenja odluka.
Njih je potrebno unaprijed jasno definisati i “pijeti na papir’. Na taj nédn se
uspostavlja procedura u funkcionisanju alijansealé@ se postovati i time bitno
umanijiti moguénosti nastanka problema. Ovo se pokazuje posebimormaikoliko u
funkcionisanju partnerstava, ipak d@o do odrdenih nesporazuma. Postojanje
precizno definisane strukture aranzmana i mehandwnasSenja odluka, pomaze da
se eventualni problemi lako, brzo i principijelng$e, te da se partnerski aranZman
odrzi.

lako namjere formiranja partnerskih aranZzmana nmmotgwezane za duzi vremenski
period i iako partneri prilikom formiranja ne Zelta razmiSljaju o tome da
poslovnom odnosu moze @draj, prilikom pregovora o uspostavljanju sarang
smije se smetnuti sa uma niti m@gost da neka od strana (ili obje) moze ¢iiu

8 Prilagateno prema: CHILD J. FAULKNER D.: isto
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da aranzman prekine. Pored toga eventualna prongkolmosti, moze uticati da
obje strane poZele prekid saradnje. Zbog tih simagotrebno je unaprijed odrediti
proceduru kojace se primjenjivati kada neka ili obje strane @dluda prekinu
saradnju. Sto se preciznije definide dati mehanjzaanji problemi mogu nastati
ukoliko se stvore uslovi za njegovu primjenu.

U pregovorima o uslovima uspostavljanja saradnjeepoo je teziti da se postigne
rezultat u kojoj su obje strane na dobitku. Spomraze ne smije posii na Stetu
druge strane, jer to moze ugroziti njen interesamim tim i buddnost aranzmana.
To se najbolje postize ako se u prvi plan postajedntki interesi i oni postanu
ideja vodilja za dolazak do sporazuma.

Postupak u kojem se prvo ufuje zajedniki interes, i iz njega izveden zajedni
cilj, a onda se razvija proces kojife se on ostvariti, Lewicki i Litterer su nazvali
interaktivno pregovaranje (podgnje).” Da bi se pregovorima moglo pristupiti u
navedenom duhu, pored priblizno jednake zaintewesmsti partnera za projekat,
odnosno visoke vaznosti koje on ima za njih, nedpboje da méu partnerima
postoji visok stepen povjerenja.

Jedan od pristupa koji pregovaékam procesu pov&va Sanse za pozitivan ishod, a
koji bi se u velikoj mjeri mogao primjeniti i u nas uslovima, utvrdili su Fisher i
Ury.*® On obuhvata slijede faze:

1. Prikupljanje informacija - Potrebno se pripremia pregovaréi proces.
Kao Sto je ranije feno prepoznavanje interesa i cilja potencijalnognesa
je veoma zné&jno. Takde, potrebno je, prije zapimjanja pregovora, jasno
utvrditi Sto se projektom Zeli poéti Informacije o potencijalno partneru,
pocev od onih vezanih za njegovu trziSnu pozicijugdpanformacija vezanih
za finansijsku snagu, menadZerski stil, ponaSanjearijim partnerskim
odnosima su veoma zgne. Ove podatke je potrebno uporediti sa
sopstvenom pozicijom da bi se prije ulaska u pregmvznalo koliki je
prostor za uspostavljanje sporazuma, odnosnodatadbpste postoji.

2. ldentifikovati koliki je intenzitet potrebe partrderza uspostavljanjem
saradnje. Kao Sto je ¢eno, sléan nivo potrebe za uspostavljanjem odnosa
pove&ava Sansu za uspjeh poslovne saradnje. Ukolikoojefthmi saradnja
zn&i isto koliko i drugoj, onda je logho pretpostaviti dace se obje
kompanije truditi da razviju i unaprijede thesobne odnose. Prva dva koraka

9 LEWICKI R.J., LITTERER J.A., 1985.
Y FISHER R., URY W., 1981.
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analize treba da omoge da se u potpunosti procjeni prostor za pregoyaran
| postizanje dogovora.

3. Na osnovu prethodna dva koraka potrebno je idkotiiti predmet
pregovora. Prepotuje se da organizacija unaprijed utvrdi koja j@oaicija
u koju bi kompanija doSla, ukoliko se po otlreOom pitanju ne postigne
dogovor. Drugim rij¢ima, sagledava se koliko je odemo pitanje
“vrijedno” za organizaciju i da li se po tom pitanjnmoze napraviti
kompromis. Jasno definisani ciljevi i strategijskeamjera koja se
partnerskim aranzmanom zeli péstu tom smislu, mogu biti od porio

4. U narednoj fazi se treba élado predloga saradnje. Teorija igara sugeriSe da
je uvijek u povoljnijoj poziciji onaj koji bira. T@otvrduju i Fisher i Ury,
tako da se sugeriSe da se proces isticanja pregiicgrausti drugoj strani.
Nakon toge je bolje da se na inicijalni predlogreaguje kontrapredlozima,
ve¢ da se oko pitanja koja zahtjevaju usaglaSavanjedm rasprava. U
osnovi se radi o postizanju dogovora sa partneramk@im se mora
uspostaviti i razvijati povjerenje. Ukoliko se oatw prvim koracima péne
dovoditi u pitanje, perspektive partnerstva su.loSe

5. U toku pregovora potrebno je pokazati i podrzavkdksibilnost i biti
spreman na ustupke. Stepen tolerantnosti, popastji i fleksibilnosti u
ovim pregovorima mora biti ¥& nego Sto je to uobajeno. Pri tome takvo
ponasanje trebaju da pokazu obje strane.

6. U poslednjoj fazi dogovor je kotao postignut. Njega je na nedvosmisleno
jasan nain, koji u potpunosti odrazava sustinu dogovoraredmo prenijeti
na papir.

Jedno od kljanih pitanja pregovora je pitanje procjene doprinpsgedinih
partnera. Obzirom da su oni ra&#ii i zavisni od vrste i karaktera sporazuma
koji se postize, teSko je napraviti opSti modeli kojpomogao rjeSenju ovog
problema nezavisno od situacije. Upravo zbog togaswsgeriSe da se u
slicnom duhu, polaze od karakteristika aranzmana, koristekonomsku
logiku i principe (i zdravi razum) postigne odgosjate rieSenje. Sugerise se
da se kad god je to mogm upotrijebe, makar kao polazna osnova,
nedvosmisleno poznate trziSne vie. U tom smislu moraju se uzeti u obzir
slede€i oblici imovine, odnosno uloga preddéze prilikom procjene
doprinosa preduza partnerskom aranzmaru

1 CHILD J. FAULKNER D.: isto
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>

>

Fiksna imovina - polazi se od njene trziSne vrigstn koliko je jedinstvena,
specifina, da li je jednostavno éiodo nje, kolika je vrijednost opreme koja
bi je mogla zamjeniti i sl.;

Obrtni kapital - ukoliko je realno prikazan uzima sjegova nominalna
vrijednost;

Ekspertiza - procjena ovog oblika imovine je korkpliana, pa se zbog toga
cesto, neopravdano, pokuSava iZbjajeno utvdivanje. Mjera u kojojce
ekspertiza biti uzeta u obzir zavisi i od toga kolije za drugog partnera
znaajno posjedovanje ekspertize, odnodno sp#&gtiiznanija;

Mreza kontakata - siho prethodnom dosta se teSko procjenjujgesto
izostavlja. Kriterijum je i u ovom staju slcan prethodnom - koliko je za
partnera zn&jno to Sto drugi partner posjeduje. Ukoliko jestedace to i
biti spreman da vrednuje;

Robne marke - taki® predstvljaju oblik nedodirljive vrijednosti. U om
slucaju se primjenjuju metodi cash flow analize ili metadasnje vrijednosti
marke kroz njeno podenje sa proizvodima bez marke;

Transfer tehnologije - moze se @ood vrijednosti kapitala, budih
oc¢ekivanih prinosa nastalih koésnjem date tehnologije.

Slicno ostalim elementima dogovora i procjena vrijedinokoje
predstavljaju doprinos partnera zajethom projektu, mora biti uzeta u
obzir. Ukoliko partner predstavlja jednog odeanika u lancu vrijednosti,
vrijednost njegovog inputa se tefe zajedniki utvrduje, pri cemu su
polaziSte realni trosSkovi kombinovani sg&e&ivanim profitom i trziSnom
cijenom slénih proizvoda.

Za uspjesno funkcionisanje i upravljanje partnersadnosom sugerise &e:
Da preduzéa uspostave jasan mehanizam za rjeSavanje eveahtualn
nesporazuma;

Da za menadZera zajedkdg preduzéa bude postavljeno lice sa
nesumnjivim autoritetom;

Da se mehanizam za prestanak partnerstva i izlggdthog od partnera
unaprijed dogovori i

Da se uspostave sistemi za distribuciju potrelmiibrmacija.

Navedeni elementi se uzimaju u obziré¢ve pregovorima sa potencijalnim
partnerom, a njihov pravi ztiaj i smisao, u svom punom svjetlu, se prikazujeku t
funkcionisanja aranZmana.

12 prema: CHILD J. FAULKNER D.: isto
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Zaklju ¢ak

Prezentirani model razvoja saradnje pomaze da ssistematizovan rn, kroz
analiticki pristup, da@e do odgovora na kljma pitanja vezana ne samo za
uspostavljanje, \ei za budée funkcionisanje partnerstva. Njegovom primjenom
povetavaju se Sanse za uspjeh partnerskog aranzmana.

Model polazi od pitanja “Da |i se opredjeliti za rpeerstvo ili nedostatk
kompetencija nadomjestiti na drugidma (nabavka, investiranje)”. Ukoliko kroz
procjenu sopstvenih kompetencija i strategijskogtaja aktivnosti preduze utvrdi
da je partnerstvo najbolja strategija za obavljargesiene aktivnosti, potrebno je
jasno postaviti ciljeve koji se kroz partnerstvdezestvariti, kao i domene i okvire
saradnje.

Na osnovu jasno prepoznatih i definisanih ciljepeeduzimaju se aktivnosti koje
treba da dovedu do pronalaska partnera, sa kogpaduaee, kroz partnerski odnos,
moze ostvariti postavljane ciljev€esto je to kompanija sa kojom predézeve
ima odreleno iskustvo u saradnji, premda to ne mora uvijglshucaj, pa se samim
tim i ne moze prihvatiti kao pravilo.

Kada je potencijalni partner(i) poznat(i), polézed definisanih ciljeva koji se Zele
ostvariti, domena i okvira saradnje, potrebno jerSii izbor osnovne forme

aranZzmana kojte se uspostaviti. Prije nego se pokrene postudakahkja dogovora

sa partnerom predu@e mora imati jasno denje o tome koje forme partnerskih
aranZmana mogu na najboji ¢ omoguiti da se postavljeni ciljevi, u okivru

definisanog domena i okvira saradnje, ostvare.

Kada je prepoznat partner i ufena forma partnerskog odnosa, sa njim se
upostavlja kontakt, zapmju pregovori, koji, ukoliko se pozitivno zavrSepde
sklapanju sposrazuma o saradniji, koji otvara veastauspostavljanje partnerskog
odnosa. Méutim, za njegov razvoj nuzno je da se partnerskidmogsom na
odgovarajdi nacin upravlja.
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JasminaCetkovi¢®
MiloS Knezevi¢

Uvodijenje organizacionih i programskih promjena saosvrtom na
iskustva naSih preduzéa

Abstract

Ansoff, one of the great names in the field oftsfye&c management, has written in
his well-known book “Corporate Strategy” that imgtions “will have to run if they
are to keep the place” in the future, indicatingibyo the necessity of perpetual
adaptation to changes in an environment. Contentgdnizational changes is very
vast and implies alterations in basic organizasoa‘rangement, changes in tasks
and activities, technology, administrative struefurculture of organization,
employees and management, results, image in bgsiaesl overall social
surroundings, etc.

Key words changes, organizational alterations, program’s difieations,
organizational development, organizational tramefiion, reorganization,
reengineering, downsizing, restructuring.

1. Uvod u koncepte organizacionih promjena

Pod promjenama u preduéze se podrazumijevaju sve one promjene unutar
preduzéa koje se odnose na elemente, funkcije, procesediufja poslovanja
preduzéa.

Postoje odréene kontraverze oko toga Sta su to organizacioomjpne i koje vrste
promjena u preduze obuhvataju. lako postoje miSljenja da organizagipromjene
obuhvataju sve promjene u jednom preduzéi organizaciji, ¢ini se ipak da se
moze realno prihvatiti da su ogranizacione promgam®ao promjene koje se odnose
na organizaciju posmatranog predteze

Organizacione promjene se uvode kada u jednoj argeiji ili preduzeéu nastanu
teSka@&e uzrokovane internim ili eksternim faktorima kojganizacija sa postaem

* Ekonomski fakultet, Podgorica
* Gratevinski fakultet, Podgorica
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organizacionom i upravlgom strukturom, nije u stanju da pre@ei

Bilo koji tip organizacione promjene u preddaepodrazumijeva veoma slozenu i
viSedimenzionalnu promjenu, koja u sebi sadrzi vaaicitih procesa, postupaka i
dogadjaja. Njihova klasifikacija je opredijeljenaazhicitim kriterjumima i
omoguava bolje i detaljnije razumijevanije istih.

Razlkiti teorijski koncepti prepoznaju raziie kriterjume klasifikacije
organizacionih promjena, kao Sto su: uzrok (cifpmjene, dubina promjene, Sirina
promjene, karakter promjene, sadrzaj promjene reh@ésanost promjene, vrijeme
promjene, strategija za izvodjenje promjene, itd.

U izlaganju koje slijedi, dat je kratak prikaz osnihn koncepata organizacionih
promjena, koje prepoznaje organizaciona teorijakga.

a) Zivotni ciklus organizacije

Ideja ovog koncepta se vezuje za bioloske sistemanalogiju izmedju
organizacionih i bioloSkih sistema. Rast organigaicpoveanje starosti dovode do
promjena, pa se mozecreda su promjene prirodna posljedica funkcionisanja
organizacija. Organizacija tokom svog rasta i rggvywolazi kroz odredjene faze
koje su unaprijed poznate, te je mégunaprijed odrediti potrebne promjene i
prilagoditi na vrijeme organizaciju nastupdju dogadjajima i promjenama. U
zivotnom ciklusu organizacije dominiraju kontinuelninkrementalne (neradikalne)
promjene.

b) Organizacioni razvoj

Koncept organizacionog razvoja je dobro poznatijekioi prakticni koncept
unapredjenje efektivnosti i efikasnosti organizacij Organizacioni razvoj je
dugotrajni i planirani proces poboljSanja organiga&oji se sprovodi uvodjenjem
organizacionih promjena i koti8njem metoda i tehnika bihejviorigte teorije. To
je serija planiranih, sistemaitiih promjena kojima se upravlja sa vrha predaz4.
pristup uvodjenja i realizacije planiranih promjema organizaciji koje imaju
unkrementalni, usavrSavéjlkarakter.

Primjenjuje se na cijelu organizaciju u cilju péaaja organizacione efikasnosti i
profitabilnosti i poboljSanja klime u organizacifdrganizacioni razvoj obuhvata
evolutivne i inkrementalne (neradikalne) promjengeksu anticipativhog karaktera.
Primarno je usmjeren na humane i socijalne aspekganizacije. Ne obuhvata
promjenecitave organizacije, \edjelimiécne promjene. Odnosi se na promjene u
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organizaciji poslovanja. Konsultanti imaju veomama ulogu u implementiranju
organizacionog razvoja.

c) Organizaciona transformacija

Organizaciona transformacija obuhvata promjene mm sgjelovima i na svim
nivoima jedne organizacije. Obuhvata radikalne vohacionarne promjene svih
organizacionih elemenata jednog dijela organizatigelokupne organizacije.Ona
podrazumijeve reaktivne promjene koje predstaviggigovor na krizne situacije i
promjene u okolini koje mogu nepovoljno datutha organizaciju.

Organizaciona transformacija dovodi do sveobuhtapromjena koje obuhvataju
cjelokupnu organizaciju, sva njena pafjau funkcionisanja i poslovanja i sve
elemente njenog organizacionog modela. PromjengSsekao anticipativne ili kao
reaktivne promjene.

Sprovodjenje organizacione transformacije, kao tip@anizacione promjene,
zahtijeva u realizaciji sposobne menadzere ili jggokonsultante. Neophodno je
obezbjedjenje saglasnosti top menadzmenta orgajeidean | stvaranje pozitivhe
klime kako bi se promjene bez dile otpora uvele u preduge. U literaturi su
poznati mnogobrojni modeli organizacione transfajeaLevinov, Koterov,...).

d) Reorganizacija

Reorganizacija je preuredjenje organizacije radighéanja efikasnosti poslovanja i
funkcionisanja. Prakino, to je promjena organizacione strukture preé¢aze

Najce&e se radi o djelindnim organizacionim promjenama koje ukijju spajanje
ili razdvajanje dvije ili viSe organizacionih jeda, ukidanje postofe ili uvodjenje
nove organizacione jedinice, p@amje postojée organizacione jedinice uvodjenjem
novih organizacionih djelova (odjeljenja, sluzbsgli), formiranje projektnih timova
za realizaciju odredjenih poduhvata, promjenu riadisti nekih menadzera, i dr.;

Jedna od vrsta reorganizacije koja se pominjeeualitiri i implementira u paksi je
downsizing, odnosno ukidanje odredjenih organizahbigedinica i smanjenje obima
organizacije radi prevazilazenja odredjenih tégkioproblema. Sa reoranizacijom se
mijenja organizaciona struktura i odnosi medju iljp@ u preduzeu da bi se
uspostavila nova stanja, strukture i odnosi.

Reorganizacija moze biti totalna (odnosi se nalaijreduzée) ili parcijalna
(odnosi se samo na dio predéae Kod totalne reorganizacije uvode se radikalne
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promjene dok se kod parcijalne reorganizacije uvimkeementalne (neradikalne)
promjene. Uzroci koji dovode do reorganizacije mbguunutrasnji i spoljasniji.

e) Reinzenjering

ReinZenjering je novi koncept organizacionih pramajekoji predvidja uvodjenje
radikalnih promjena. Podrazumijeva ponovni dizapslpvnih procesa i organizacije
u cjelini, sa ciliem unapredjenja funkcionisanjagamizacije. Reinzenjering
predstavlja strategijske i revolucionarne promjekge se najeXe sprovode
reaktivno.

ReinZenjering predstavlja fundamentalno i temetgutizajniranje poslovnih procesa
u preduzéu u cilju postizanja poboljSanja atemih performansi preduéa kao Sto
su troskovi, kvalitet, usluge i brzina;

Akteri reinZenjering procesa su: lider, vlasnik ggsa, reinzenjering tim, upravni
odbor i reinzenjering »car«. N@&e se sprovodi uz pomispoljnih eksperata.

Primjenjuje se u sliaju da organizacija zapadne u teSku krizutpmu se ne moze
izvuéi nekim drugim konceptima organizacionih promjei@d reiZzenjeringa se
oc¢ekuje da drastno poboljSa poslovne rezultate. Bazira se na gnesrusiti sve i
poceti iz paetka«, tj. potpuno napustiti postéje organizaciju i dizajnirati novu,
baziranu na potpuno novim principima.

Reinzenjering »premjeSta« paznju sa organizacistriiktura i poslovnih funkcija
na poslovne procese, tj. na njihovo inoviranje, bolie r&eno na ponovno
projektovanje poslovnih procesa. S obzirom da ukagvarganizaciji postoji

mnoStvo poslovnih procesa koji su medjusobno paviezaukrStani i uslovljeni

jedan drugim, te ih je teSko identifikovati, raz@ta redizajnirati. Preporuka je
reinZenjeringa da se utvrde, odnosno identifikugme tvrdi ili srzni procesi (core
processes), i da se redizajniraju samo ovi tzwdi fmrocesi i tako redizajnirani uvedu
I implementiraju kako bi se poboljSalo cjelokuprasjovanje organizacije.

Pored glavnog akcenta na poslovne procese i njiadizajn, reinzenjering zahtijeva
naravno i promjene u organizacionoj strukturi, tegi, politici, kulturi, tehnologiji
I drugim podrdéjima organizacije.

Reinzenjering je po svojoj prirodi izuzetno tezakompleksan proces sasto vrlo
neizvjesnim rezultatima, pa se u literaturi navediiki broj neuspjesnih primjera
ovog koncepta organizacionih promjena.
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Reinzenjering inicira i vodi top menadzment orgacige koristéi savremene
metode organizacije i menadZzmenta, i posebno metaeinformacionih
metodologija.

Grubo prikazan postupak reinzenjeringa je sede

identifikacija procesa koji se odvijaju u organigiac

pravljenje procesne mape koja daje gidfprikaz odvijanja procesa,
odabir jednog ili viSe procesa za redizajn,

njihovo detaljno protavanje i analiza,

predlaganje novih rjeSenja toka procesa koji saizag na potpuno novim
pravilima, principima i vrijednostima,

uvodjenje novih rjeSenja procesa u organizacijihiova institucionalizacija.

agrwnPE

o

f) Downsizing

Downsizing je specifian oblik organizacionih promjena kod koje se vrSi
smanjivanje veliine organizacije radi poslovnog prilagodjavanja talas
teSka@ama i izbjegavanja gasenja organizacije.

NajceXe ga prati velika redukcija i otpuStanje ljudi, kaosmanjenje obima
poslovanja. Cilj je da ostane zdravo jezgro kojezenda ostvari pozitivhe efekte i
tako spase organizaciju od propasti. U uslovimakNelporeméaja i recesija,

downsizing je jedino rjeSenje za opstanak velilompanija.

Dawnsizing se sprovodi:

1. redukcijom organizacionog modela (smanjenjem ilidakjem pojedinih
organizacionih jedinica), ili
2. jednostavnim smanjenjem (otpustanjem) radnika;

Sprovodjenje downsizinga otpustanjem odredjenogalnaxinika je bio i ldie jedini
natin opstanka mnogih nasih preddaeposebno javnih preduze

Pozitivni efekti downsizinga su:

1. njegovom primjenom se spasava cijela firma,

2. bolje kori€enje preostalog ljudskog potencijala,

3. efikasnije upravljanje cijelom organizacijom zbaganjenja nivoa
menadzmenta i bolje kontrole,

4. bolja komunikacija izmedju menadzera i zaposlenih,
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5. povetana motivacija preostalih zaposlenih da komparpgtane i séuvaju
SVOj posao,

6. fleksibilniji pristup trzistu,

7. novi podsticaji uvodjenja novih tehnologija,

8. smanjenje troSkova,

9. pove&tanje efikasnosti, konkurentnosti, i sl.;

Negativni efekti downsizinga su:

1. sindrom »prezivjelih« (kome mogu da podlegnu praogaposleni),
2. mogue daljesmanjivanje ekonomskih efekata ako se neaglja i rijeSe
Klju¢ni problemi, i sl.

U literaturi i praksi poznate metode downsizing ¢é@pta organizacionih promjena
su:

1. smanjenje nivoa menadZzmenta (ed&fe srednjeg nivoa i, prenoSenje
njegovih kompetencija na visi ili nizi nivo menadgnta),

2. suzavanje programa i obima proizvodnje,

3. smanjenje broja osoblja,

4. ukidanje specijalizovanih funkcija (i njihovo pre&emje na specijalizovane
spoljne organizacije),

5. otpusStanje zaposlenih,

6. prijevremeno penzionisanje i

7. dobrovoljni odlazak zaposlenih uz otpremnine.

2. Uvodijenje programskih i organizacionih promjenau nasa preduzéa

Mnogobrojne promjene i problemi koji proizilazeakoline, ili su rezultat deSavanja
unutar same privrede, doveli su do gmae ekonomske krize mnogih naSih
preduzéa. Iz toga razloga bilo je potrebno, a potrebnao galje, vrsSiti zngajne
promjene kako na nivou privrede, tako i na nivoeduzea.

Pored opstih promjena koje vaze za néjMmoj preduzéa (koje se tiu porasta
produktivnosti rada, racionalnijeg troSenja svilktarresursa, smanjenja troSkova u
cjelini, poboljSanje efikasnosti investiranja, i)spostoji veliki broj promjena i
transformacija koje se morajiiniti u svakom preduzel radi poboljSanja poslovne
situacije i izlaska iz krize.

Uzimajwi u obzir ukupnu situaciju u kojoj su se nalazitsa preduz@, u mnogim
od njih je neophodno kompleksno restrukturirangdpzéa, koje treba da obuhvati
sve oblasti funkcionisanja i razvoja predtee
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NasSim preduzéma je neophopdno sveobuhvatno restrukturiranj®, Zbdi:
svojinsko  (vlasniko), trziSno, tehnolosko, organizaciono i uprat@
restrukturiranje.

Kako stvari stoje, u sadasnjoj situaciji najgajaije su promjene u oblasti proizvoda
| proizvodnih programa, Sto je @no jednim cjelovitim programskim
restrukturiranjem sa povanim ulaganjem u razvoj predudze i realizacijom
odgovarajdih investicionih projekata.

U nasSim preduzeéma se najeke vrSilo samo organizaciono restrukturiranje, koje
samo naje¥e ne moZe da doprinese razvoju predazebez odgovarafeg
programskog restrukturiranja i uvodjenja nove tébgije;

Stanje naSih predué¢a je takvo da zahtijeva u najjgam broju zn&ajne
organizacione promjene, koje podrazumevaju ukidgggdinih organizacionih
jedinica i uvaenje novih. To je ndgXe prouzrokovano prethodno izvrSenom
privatizacijom preduza ili teSk@&ama u proizvodniji i prodaji proizvoda ili usluga
preduzéa.

Za naSa preduza je neophodno i programsko restrukturiranje, kpginje
snimkom i analizom postajeg stanja koja treba da obuhvati trziSnu, programsk
tehnicko-tehnoloSku, organizaciono-upravka, kadrovsku i finansijsku analizu, Sto
sve ukupno terba da pruzi osnovne elemente zandifagi ocjenu stanja, te pokaze
da li su potrebne krupne i brze promjene, djalimai promjene u odredjenim
oblastima poslovanja ili manje promjene u jedndpet poslovanja - iz svega toga
proizilaze predlozi novih rjeSenja;

Na osnovu predhodno izvrSenih teorijskih i emphilisistrazivanja, predlaze se
sljedeti postupak restrukturiranja preddze koji u osnovi sadrzi elemente
programskog restrukturiranja, ali u sebi @lm prakttno ukljutuje i potrebne
svojinske, organizacione i uprauje promjene koje prate proces programskog
restrukturiranja:

1. snimanje i analiziranje post@geg stanja (trziSna, programska, tekoi
tehnoloska, organizaciono-upravia, kadrovska i finansijska analiza — Sto
sve zajedno treba da pruZi jednu relativno jasraveobuhvatnu sliku o
sadasSnjem stanju stvari u svim relevantnim segmeangioslovanja);

2. dijagnoza sa ocjenom stanja — koja treba da ukaZpromjene koje treba
izvrSiti da bi preduz& moglo bolje i efikasnije da posluje;

3. predlaganje novih rjeSenja — koja obuhvataju r&stiniranje preduzéa i
transformaciju u razitim oblastima, ponekada je potrebno samo
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organizaciono — svojinsko restrukturiranje predazé¢ako nije predhodno
izvrSeno), ali najeXe uporedo sa njom su potrebni i drugi oblici
restrukturiranja, kao npr. programsko restruktunjied sl.

4. analiza raspolozivih novih programa ( sa uzimanjeotzir raznih
mogunosti i ponuda u ovoj oblasti — novi razvojni pragn, baze podataka
0 novim programima i sl., na osnovega se stvara dobra osnova za
odlwivanje i izbor odgovarajieg programa );

5. izbor novog programa (selekcija i odiivanje o novom programu ptemu

moze da se radi na razvoju i uvodjenju novog prograz eventualnu

tehnolosku i konsultantsku pohea strane, ili da se kupovinom licence

obezbijedi brzi put za dobavljanje i uvodjenje ngyograma).

predhodna studija opravdanosti (prefizibiliti sjadti

studija opravdanosti (fizibiliti studija);

konstrukcija finansiranja (finansijsko zaokruzivampjrograma);

izrada tehriike dokumentacije (izrada novih investicionih pr@jekkoji

treba da isprate novi program);

10.realizacija investicije (uvodjenje novog programareduzée);

11.konano organizaciono-upravio restrukturiranje preduza (koje treba da
»iznese« novi program i stvori uslove za njegovuraciju).

© N

3. Organizaciono restrukturiranje nasih preduzeta

Kada mnogobrojne unutrasnje i spoljne promjene dow#o zna&ajnih promjena u
funkcionisanju preduzZa na gore. Oigledno je da je doSlo vrileme da s&Siz
organizaciono restrukturiranje i poboljSanje organije preduzea.

To je situacija kada postdj@ organizaciona struktura i povezanost ljudskih i
materijalnih resursa viSe ne odgovara ciljevimalpega, te se neSto mora mijenjati
I dovoditi u novu povezanost i uskladjenost.

Kada postane jasno da je postaj@rganizaciona struktura prevazidjena, te da treba
pristupiti njenom redefinisanju, postavlja se piana li poboljSati postofe ili
projektovati novu organizacionu strukturu predizgzeTaj postupak sadrzi sljete
faze:

Uocavanje potrebe za restrukturiranjem organizacijejaja slabijeg obavljanja
poslova u pojedinim podiima poslovanja, pad prodaje, péa@je troSkova
proizvodnje, opadanje kvaliteta proizvoda, problemiabavci, teSki® u osvajanju i
uvodjenju novog proizvoda, problemi u osvajanju ihotrziSta, pojava snazne
konkurencije i sl.) je znak da je neophodno prigtupstrukturiranju i poboljSanju
organizacije preduza, kako bi ona mogla odgovoriti izmijenjenim usioa

poslovanja);
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Definisanje ciljeva restrukturiranja organizacijazlicite potrebe i zahtjevi koji se
postavljaju pred procesom uvodjenja nove organeaaiskuju postavljanje i
razlicitih ciljeva, pricemu je opsti cilj projektovanje takve organizadiga ¢e da
omogui efikasno poslovanje u novim, izmijenjenim uslo@nposlovanja, a
specifiéni ciljevi su razléiti s obzirom na raziite konkretne situacije: otvaranje
novog odjeljenja, formiranje privremenog projektnibima u marketingu i prodaji,
gaSenje odredjene proizvodnje, osvajanje potpuna roizvodnje, proSirivanje
poslovanja na nova poslovna pogay pripajanje druge firme, i sl. — s obzirom na
razlicite situacije i ciljeve nekada su dovoljne manpajene organizacione strukture
preduzéa, a nekada projektovanje potpuno nove organizagtmkture);

Snimak i analiza postajeg stanja organizacije ( U ovoj fazi neophodnayesiti
detaljan snimak i analiza postégg stanja organizacije predidae Sto je veoma
obiman, sveobuhvatan i detaljan istraZkigposao, koji treba da pruzi sve potrebne
informacije o stanju postaje organizacije preduza. Ova faza se obavlja uz poéno
razli¢itih organizacionih metoda i tehnika kao Sto sulitge vrste snimékih i
autosnimakih listova, zatim metod grupnog i pojedémag intervjua, metod analize
I komparacije postoj@ dokumentacije, metoda trenutnog zapazanja, boamsg
tehnika i dr. Analiza, koja se obavlja poslije reavanih metoda i tehnika za
snimanje stanja, treba da pokaze kakva je pd@staeganizacija preduza, koje su
joj glavne prednosti i nedostaci, kakve su miomsti prilag@avanija, da li se moze i
kako koristiti u izmenjenim situacijama, i dr.)

Dijagnosticifiranje i ocjena postajeg stanja organizacije ( U ovoj fazi se detaljno
sagledava postaja organizaciona struktura i dijagnosticiraju njeeeentualne
slabosti i problemi. Sagledava se da li, i u kopgri, moze koristiti u izmijenjenim
uslovima, Sta treba mijenjati u post@pg organizacionoj strukturi da bi preddee
moglo i dalje da efikasno posluje. Na osnovdaroh nedostataka i problema treba
da se pruzi jedna globalna ocena organizacije pegdu njenih mogtnosti da se
poboljSava i razvije u pravcu potreba koje diktiraiatene promjene. Dijagnoza i
ocjena postojgeg stanja organizacije pruzaju osnovu za defipesamera i akcija
za poboljSanje organizacije).

Istrazivanje postojgh znanja i iskustava ( Prije definisanja novih amgacionih
reSenja, potrebno je detaljno istraziti postajenanja i iskustva u ovoj oblasti. Sto se
obavlja paralelno sa ovim i prethodnim procesimatoe@oSkog postupka
transformacije organizacije. U ovoj fazi se anadigi prednosti i nedostaci
postoje&ih modela organizacije preduzekoje nudi organizaciona teorija, i posebno,
organizaciona praksa).
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Predlaganje novih organizacionih reSenja ( Siadaza obuhvata definisanje mjera
I akcija za poboljSanje organizacione struktureoudj fazi se precizno i jasno
definiSu sve mjere i akcije koje treba uvesti daskei postojéa organizacija
preduzéa poboljSala. Ukoliko se ostaje kod posteg modela organizacije
preduzéa, tada se vrSe ¥e ili manje izmjene u pojedinim djelovima organigac

A to zn&i da treba té&no odrediti koje organizacione jedinice u postoje
organizacionoj strukturi treba ukinuti ili smanjita koje treba povati i dalje
organizaciono razraditi. Take treba definisati koje i kakve nove organizacione
jedinice treba uvesti u organizacionu strukturudpesa, da bi bilo mogée obauviti
sve nove poslove. Ili koje promjene u preduzé&mijenjena okolina zahtijeva od
preduzéa, kao odgovor na promjene koje su sé degodile u okolini. Nekada su u
pitanju mnogo vée organizacione promene, &k i potpuna promjena organizacije
preduzéa tj. da se redefiniSe cjelokupna organizaciongsira preduze).

Izbor nove organizacije ( Ovo je veoma sloZenaatajma faza kojoj trebaposvetiti
posebnu paznju posebno u izboru kriterijuma z&sglei definisanju odgovarage
procedure za izbor nove organizacije. Pri izboruenorganizacije obno se ide na
viSe alternativnih moginosti. Ukoliko je ovakav sltaj, neophodno je da se izdwe
viSe raspolozivih, izabere najbolje organizacioegenje Sto se vrsi u skladu sa
prethodno izabranim kriterijjumima za selekciju baz. Kriterijumi se biraju u
skladu sa konkretnom situacijom i idu u pravcievesfikasnosti funkcionisanja
preduzéa).

Implementacija novog modela organizacije ( U pagj@dfazi ovog procesa se
definiSe ndin uvadenja novih organizacionih reSenja. Poznate su &eSkako
uvodenja promjena u preduze i nafeXe veliki otpor i odbojnost &g broja
zaposlenih prema promjenama. Treba se dobro pripreannjihovo uvdenije, jer
od uspjeha ove faze zavisi uspjeh cjelokupnog poalgoboljSanju organizacije.
Ovo je, ujedno, i najtezi deo cjelokupnog postugb@boljSanja organizacije
preduzéa. Da bi se organizacione promjene uspjesno sgrqwairebno je izvrsSiti
dobre i paZljive pripreme za njihovo wenje. Na menadZerima je da motiviSu
zaposlene da prihvate promjene u organizacijiihdzbijede date promjene i njima
donijeti koristi).

4. Umjesto zakljutka

Sindrom »kuvane zabe«

»Poznat je eksperiment u kome se Zaba stavi u lolagne vode i zatim se lagano
zagrijava. Tokom zagrijavanja vode, zaba je slolboda iskdi iz vode. Ukoliko je

zagrijavanje dovoljno sporo, Zalda se skuvati u loncu, a dak ni ne pokuSa da
iskoci. ObjasSnjenje je jednostavno: zaba se tokom polagazagrijavanja vode,
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prilagodjava temperaturi u svojoj sredini (vodgtoga ne primjeuje da je doslo do
nekih promjena u njoj. Zaba ne reaguje na promjeneperature vode jer ih ne
primjecuje. Tek kada se temperatura vode zagrije tolikogtazi zivot zabe, onée

pokuSati da isk&@. Medjutim, tada je olkdno kasno jer je Zaba potpuno omamljena

temperaturom vode i nije sposobna da ¢skepase sebi zivot. $iho se deSava i sa

nekim preduzéma. Ona ne primjaije promjene u sredini koje ugrozavaju njihovu

poziciju sve dotle dok ne bude prekasno za reakGjavni razlog tome, jeste to Sto

menadZzment tih organizacija ne prigyge da se neSto deSava u sredini u kojoj

posluje i da treba inicirati promjene« (Jajavi¢, 2004.)
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Slobodan Laki¢’

Bankarske krize u ekonomijama u razvoju i tranziciji

Abstract

Financial crises have had a significant impact @ historical development of
financial systems. Stable banking system are aroitapt component of well-
functioning financial system. During the last 25age a number of developed
economies, developing countries, and economiesaimsition experienced severe
banking crises. Banks can fail because of thewluency, or agregate shortage of
liquiduty can make them insolvent. Emerging mafk&ncial systems have proved
to be less resilient than the banking systems wéldped countries. Policymakers
have responded to banking crises with various wetgions. One of the most
important consequences of the banking crises iretherging economies has been
changes in the structure of bank ownership.

Key words bank failures, banking panics and crises, theodk banking crises,
asymmetric information, leading indicators, twiises, resolutions

Uvodna razmatranja

Istorija bankarskih kriza je prdno duga. Velika depresija u 30-im bila je pogorSana
bankarskim krizama u Sjedinjenim drZzavama i drugBjesljednjih decenija veliki
broj zemalja zadesile su finansijske nevolje tdti stepena ozbiljnosti (ostrine), a
u nekim od njih neprilike su se ponavljale. U skevam zemljama u tranziciji — koje
su transformisale svoje ekonomije od komandno@isiatka sistemu koji je trziSno
zasnovan — vode banke pretrpjele su velike gubitke, Sto je béaultat visoke i
fluktuirajuce inflacije i gubitka klijenata tradicionalnih prezkta.

Tokom prethodne dvije decenije ozbiljni problemmansijskog sektora zadesili su
mnoge zemlje. Prema analizi Lindgren, Garsia, $4886), u periodu 1980-96.
barem dvije tréine zemalja ¢lanica MMF-a iskusilo je zri@jne probleme
bankarskog sektora. U mnogim regionima gotovo swaalja doZivjela je makar
jednu ozbiljnu bankarsku potegko Tokom 80-ih i 90-ih, bankarske krize bile su
znatno destalije i vée nego u 70-im, a pogotovo u odnosu na 60-te efbtine.

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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Finansijski problemi bili su posebno izrazeni u nerazvijenim la@im)
trziStima — ekonomijama u razvoju. Problemi bankagssistema koji su otgeli
sredinom 90-ih u nekim azijskim zemljama (IndorezKoreja, Tajland) proizvel
su @iglednu mogudnost regionalnog Sirenja. Tokom 80-ih i u prvojgohi 90-ih
bankarske krize pojavile su se i u Latinskoj AmiefiGile i Kolumbija, odnosno
Meksiko i Venecuela). Od razvijenih zemalja — u SAWordijskim zemljama i
Japanu.

Bankarske poteske ili krize u zemljama u razvoju stvaraju mnogo ifake
negativne posljedice (eksternalostiytatku ekonomijenego krize drugih tipova
finansijskih i ne-finansijskih firmi. Vise je fornih eksternalosti. Koréenje javnog
novca za rekapitalizaciju nesolventnih banaka nazteljno da predstavlja smetnju
kontroli budZetskog deficitaCak i ako se javna potrodnja za spaSavanje banaka
posmatra kao (dondg transfer, a ne realni ekonomski troSak, viasi raogu
usmijeriti ka manje povoljnom tiemu finansiranja deficita (tj. inflacioni porez).

Samo spaSavanje moze da potkopa namjere privatratitdca da kontroliSu
ponaSanje banaka u budwsti. Takde, slabija raspoloZivost i ¥a cijena kredita
banke moze da potkopa realnu ekonomiju. lako, @gémer pad ekonomske
aktivnosti nastupa prije pojavljivanja bankarskezdy ¢ime je teSko izolovati
nezavisni efekat krize na output tokom i nakon dagm postignut je Sirok
konsenzus dée bankarska kriza vjerovatno pégai pad. Posljedno, Stednja ne

I¢i ka svojoj najproduktivnijoj upotrebi.

Ozbiljne posljedice javljale su se i maonetarnu politiku Iskrivljuje se normalan
odnos izméu monetarnih instrumenata i intermedijarnih i kjigjiciljeva monetarne
politike. Ugrozava se ukupno stanje monetarne igelitpri cemu mjere monetarne
politike kojima se limitira rast kamatnih stopauguje vrijeme za oporavak banaka
mogu da dovedu do z&nog pada mi#unarodnih rezervi, a da se valutna kriza
proSiri na duzriku krizu. Bankarske krize séesto bile vodé indikator platno-
bilansnih kriza u zemljama u razvoju

U svim sliajevima, bankarske krize su rezultirale velikim iguba imovine i
prekidima ponude kredita za investiranje i trgovimRjeSavanje kriza obmo je
ukljucivalo velike rashode drzavnih sredstava (fondowdigledno je bilo da je

13 0 (realnim) efektima bankarskih kriza pogledati detaljrsjedgte analittke publikacije:
Demirguc-Kun/Detragiache/Gupta, 2000; DellAriccia/Detragiache/Ra2®95; Angkinard, 2005;
Beck/Kunt/Levine, 2003, koji su istrazivali uticaj koncentf@ei bankarstvu, bankarske regulacije i
vlasniStva, kao i sveukupnog konkurentskog/instinginog ambijenta (okruzenja) na slabost
bankarskog sistema. Analiza je pokazala da bankarska koncentraxigainilizujdi efekat, ulazne
barijere i restrikcije aktivnosti destabilizdjudok je manja vjerovatrda krize u zemljama sa bolje
razvijenim institucijama i politikama koje promovisu kongaciju Sirom ekonomije.
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presudno (kritino) otkrivanje bazinih indikatora koji bi mogli obezbijediti rane
nagovjeStaje otginjanja bankarskih kriza, i razumijevanje njihovénamike,
pogotovo u tekéem kontekstu finansijske globalizacije.

Teoretski pristup bankarskim krizama

Banke su finansijski posredni¢ije su pasive uglavnom kratkamu depoziti, a
aktive kratkor@ni i dugor@ni zajmovi preduzé&ma i potroSdima. Kada vrijednost
njihovih aktiva padne ispod vrijednosti pasiva p@stnesolventne. Vrijednost
bankarskih aktiva se moze urusiti badda zajmoprimci nisu u moguaosti ili nisu
voljni da servisiraju svoj dug. Kreditni rizik seoZe redukovati na nekoliko &iaa,
poput: provjeravanja (selekcije) zajmotrazilaca;vedsifikovanja zajmovnog
portfolija zajmoprimcima koji su podlozni raglim faktorima rizika; iziskivanja
kolaterala®.

Analizom prethodno &nog, jasno je da se rizik neizvrSenja ne moZetpuposti
otkloniti bez nepovoljnog ogratavanja uloge banaka kao finansijskih posrednika.
Budwi da ¢e zbog ograwiene aktive iznos rizika koji se preduzima vjerowatn
premasiti ono Sto je druStveno optimalno, javlja petreba za nametanjem
minimalnih obaveza kapitala i drugih restrikcijakdliko zajmovni gubici premase
bartine obavezne i dobrovoljne rezerve, kao i njen @kaiski kapital, banka
postaje nesolventna. Sistemska kriza sa javlja kads@jan dio bankarskog sistema
karakteriSu zajmovni gubici iznad kapitala.

Teorija preduwia da bi Sokovi koji nepovoljno éti na ekonomske performanse
zajmoprimalaca bankeiji se uticaj ne moze smanijiti diversifikacijomika trebalo
da budu u pozitivnoj korelaciji sa sistemskim baskan krizama. Za date Sokove,
bankarski sistemi koji su manje kapitalizovani akebbi da budu viSe osjetljivi.
Sokovi koji su povezani sa epizodama problema haklkg sektora, potencirani u
literaturi, ukljuiuju ciklicni pad outputa, pogorSanje odnosa razmjene i gadeci
aktive poput akcija i nekretnina.

Cak i ako nije prisutno povanje neperformansnih zajmova, bilansi stanja baeke
mogu pogorSati ukoliko stopa prinosa na bankarsitiweapadne ispod stope koja
mora biti pl&ena na pasive. Najuagijeniji primjer ovog tipa problema je
povetanje kratkoronih kamatnih stopa koje prisiljavaju banke da gaye kamatnu

4 Odgovarajdim provjeravanjem se mozZe obezbijediti da se ne finangmajekti koji nisu ex ante
profitabilni, mada rizini projekti koji su ex ante profitabilni mogu propast post. Portfolio
diversifikacijom vjerovatno se e u potpunosti eliminisati rizik neizvrSengefault kreditni rizik),
pogotovo kod banaka koje funkcioniSu u malim zemljameedionima, ili koje su se specijalizovale
za kreditiranje odidenog sektora. Osim Sto je kolateral skup za uspostavljaaggledanije, njegova
vrijednost je podlozna fluktuacijama.
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stopu koju pldaju deponentima. Bududa se strana aktive bilansa stanja banke
obicno sastoji od dugotmih zajmova sa fiksnim kamatnim stopama, stopaogan
na aktive ne moze se dovoljno brzo prilagoditianke moraju podnijeti redukovane
profite ili snositi gubitke.

Sve banke u zemlfie vjerovatno biti izloZzene istom stepenu rizika kéame stope s
obzirom da je réna transformacija jedna od tpih funkcija bankarskog sistema.
Veliko poveanje kratkorénih kamatnih stopa vjerovatnée biti glavni uzrok
sistemskih problema bankarskog sektordo$ jedan primjer nepoklapanja stope
prinosa javlja se kada se banka zaduzi u stranafiva pozajmljuje u donimj
valuti. Banke koje pouavaju sredstva vani mogu da odaberu da odobravaju
domae zajmove denominovane u stranoj vakiithe se eliminiSe otvorena pozicija,

a devizni kurs se prebacuje na zajmoprithica

Teorija juriSa na bankeUsljed neosiguranosti bankarskih depozita, pcgges
kvaliteta portfolija aktive banke moze da izazowe§, prije nego Sto banka proglasi
bankrot. Juri§ na depozite ubrzava pojavu nesahostit budidi da su bankarske
aktive tipicno nelikvidne. Dajmond i Dajbvidz (1983) su pokaz juriSi na banke
mogu da budu samoispunjavéjutj. mogu se pojaviti s obzirom da deponenti
vjeruju da ostali deponenti po¥k svoja sredstva&ak u odsustvu inicijalnog
pogorSanja bilansa stanja banke. Kada djéhmiinformisani deponenti prihvate
kao signal da su ostale banke td&aizicne (zarazna panika), juriS na banke prelazi
u bankarsku paniku.

Bankarski juriSi ne bi trebalo da se pojave kadadspoziti osigurani od rizika
nesolventnosti banke. Osiguranje depozita mozZeuda:a) eksplicitno, kada banke
mogu da kupe puno ili djelifimo osiguranje u korist deponenata od drzavne
agencije ili privatnog osiguéa; b) implicitno, kada deponenti vjeruju da drzava
sprijeciti propadanje banke ilce preduzeti korake da im kompenzira gubitke.
Ukoliko premije u potpunosti ne odrazavaju st bankarsklin portfolija,
prisustvo osiguranja depozita stvara podsticajereazimanje prekomjernog rizika -
moralni hazard.

Ako drzava ili centralna bank&rsto kontroliSe bankarski sistem, efekti moralnog
hazarda lfie vjerovatno beziajni. Kada dde do finansijske liberalizacije,
zna&ajno se povéavaju moguanosti rizika. Ako se u zemlji sa osiguranjem defmzi

5 Na poveanje kratkorénih kamatnih stopa i razliiti faktori: povetanje stope inflacije;
pomjeranja ka restriktivnijoj monetarnoj politici kojay®etavaju realne stope; porast da@arodnih
kamatnih stopa; usmjeravanje od kontrola kamatnih stogedushansijske liberalizacije; potreba da
se odbrani devizni kurs od Spekulativhog ataka.

16 U ovom sléaju, negekivana devalvacija jo$ uvijele uticati negativno na profitabilnost banke
preko povéanja neperformansnih zajmova.
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odvija finansijska liberalizacija, a to nije propeao dobro dizajniranim i efektivnim
sistemom prudencione regulacije i supervizije, ndegje da menadZeri banke
preuzmu prekomjerni rizik i da se pojave bankalskee usljed moralnog hazarda.

U zemljama u kojima je bankarski sektor liberaliaoy ali je supervizija banaka
slaba, a zakonske okvire protiv prevare je lakabghobankarske krize mogu biti
prouzrokovane Sirokim «pk&anjem». To znd da menadzZeri banke mogu
investirati ne samo u projekte koji su @milo rizicni, ve¢ mogu investirati u projekte
koji su sigurno neuspjesni, ali iz kojih mogu usntj@ovac za lknu korist. Pojedini
autori (Ejkerlof, Romer) ukazuju da je ovakvo pangé bilo u centru kriza i u
razvijenim zemljama (S&Ls krize u SAD) i u zemljamarazvoju. Dakle, slabi
pravni sistem koji dozvoljava da prevrdude nekaZnjena potava vierovatnéu
bankarske krize.

Iznenadno povik&genje bankarskih depozita sa efektima koji sénslonim kod juriSa
na banke mogu da se pojave nakon perioda velikiivgokratkorainog kapitala iz

inostranstva (Latinska Amerika, Azija, Ista Evropa p&etkom 90-ih). Uz

kombinovane efekte liberalizacije kapitalnoguaa i visokih domé&h kamatnih

stopa (zbog inflacionih stabilizacionih politiketgkvi prilivi mogu da dovedu do
ekspanzije donteg kredita. Porastom inostranih i padom déim&amatnih stopa,
ili kada oslabi povjerenje u ekonomiju, strani istitori brzo povilége svoja sredstva,
a domai bankarski sistem postaje nelikvidan.

Bankarski problemi mogu da se pojave u zemljamdiksamim deviznim kursem
usljed Spekulativhog ataka na valutu. U pojedin@mlama je funkcionisao sljeéie
mehanizam: ako sec¢ekuje da se uskoro desi devalvacija, deponenti é&iom
strani) zure da povuku depozite i konvertuju ihepakite u stranoj valuti vaniime
domae banke postaju nelikvidne. Kaimo, problemi bankarskog sektora mogu da
uslijede nakon uspjesSne stabilizacije u zemljam#steaijom visoke inflacije, kada
banke smatraju da je nestao jedan od glavnih izpohada, pa slijede problemi.

Teorije bankarske paniké®va su tradicionalna pogleda na bankarske padiaan
je da su one stiajni dogaaji koji nisu povezani sa promjenama u realnoj ekoij.

Klasicna forma ovog pogleda sugeriSe da su panike rézuit@b psihologije» ili
«mas histerije» (Kindlberger, 1978). Dajmond i Dagki (1983) su razvili
savremenu verziju po kojoj su bankarski juriSi seponjavajda predvianja. Uz

1 Moguénost prevare je na ragiim nivoima. Prevara osoblja je na nizem nivou, dok jevare
menadzmenta (ili akcionara) sasvim nesSto drugo. Prevara mozeddaubcentru kriza sistemskog
karaktera (sltaj Venecuele 1994). JoS jedan primjer sistemske preva&apn i dramatian sliaj
Gvineje 1985. gdje je 6 glavnih banaka (95% sistema)zhiteoreno istog dana.
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datu pretpostavku prvog dolaska, prve usluge i sklipvidaciju nekih aktiva,
postoji viSestruka ravnoteza.

Naime, ukoliko svako vjeruje dée se bankarska panika pojaviti, optimalno je za
svakog pojedinca da pod¥el svoja sredstva. Budiuda svaka banka nema dovoljno
likvidnih aktiva da izde u susret svojim komitentima, moéeada likvidira neke od
svojih aktiva uz gubitak. Uz dati prvi dolazak, pruslugu, oni deponenti koji izvrSe
inicijalno povlaenje dobte viSe nego oni kogekaju. S jedne strane, svi deponenti
imaju podsticaj da odmah povk ali, s druge strane, ako niko ne vjerujetdase
bankarska panika desiti, samo oni sa trenutnimepaina za likvidna@®i povi&ice
svoja sredstva.

Uz pretpostavku da banke imaju dovoljno likvidniredstava da zadovolje ove
legitimne zahtjeve, e biti panike. U zavisnosti od spoljnih varijablii i
«mjese€evih pjega» zavisi kojge se od ove dvije ravnoteze pojaviti. lako pjege
nemaju efekat na realne podatke ekonomije, oguuta vjerovanja deponenata na
nain da ona postanu samoispunjavajuPoslvejt i Vajvs (1987) su pokazali kako
se panike mogu generisati u modelu sa jedinstveRiilibrijumom.

Alternativa pogledu «mjegevih pjega» je da su bankarske panike prirodna
posljedica poslovnog ciklusa. Ekonomski pad snéanyrijednost bankarskih aktiva
pove&avajlwti moguenost da banke e mai da izalu u susret svojim komitentima.
Ako deponenti dobiju informacije o predstgen padu ciklusa, anticipiéae
finansijske poteSkae u bankarskom sektoru i nastojati da povuku sgogalstva.
Ovi pokuSaji ¢e ubrzati krizu. Prema ovoj interpretaciji, panikésu sliajni
dogataji vet reakcija na otvorene ekonomske okolnosti.

ViSe autora razvilo je model bankarskih panika grokovanih agregatnim rizikom.
Volas (1988, 1990), Kari (1989);emp i dr. (1996) su, na osnovu analize Dajmonda
i Dajbvidza (1983), pretpostavili da je dio popujadoja trazi likvidnost sltiajna.
Drugi autori, poput Karija, Jaganatana, DzeklinataBarije, Helviga i Alonza uveli

Su agregatnu neizvjesnost koja se moze interptitaa rizik poslovnog ciklusa. Po
Kariju i Jaganatanu, panika se pojavljuje ne samdakje pregled slab &¥e kada
likvidnosne potrebe postanu visoke. Dzeklin i Batga (1988) su razvili model u
kojem neki deponenti dobijaju u d#&remenu signale o riziku. Pokazali su da
optimalnost bankarskih depozita u pierju sa okinim akcijama zavisi od
karakteristika rizinih investicija.

Alen i DZejl (1998) su na postavkama Gortona i Kalisa (1988, 1991) razvili
model koji je konzistentan sa pogledom poslovnddusa o porijeklu bankarske
panike. U njihovom modelu, krize mogu poboljSatidjgbu rizika ali i ukljuiti

ogromne troSkove ukoliko prouzrokuju da projektidbu prerano likvidirani.
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Centralna banka moze izbbjeove troskove i sprovesti optimalnu alokaciju nesu
odgovarajgom monetarnom politikom. Kreiranjem fiat novca ied#itiranjem
banaka, centralna banka moze spitje neefikasnu likvidaciju investicija,
dozvoljavajéi istovremeno optimalnu podjelu rizika.

Koncept asimetenih informacija Finansijski sistem je presudan za «zdravu»
ekonomiju budti da obavlja sustinsku funkciju kanalisanja sredstad Stednje
pojedinaca ili firmi koji imaju produktivne investione prilike. Ukoliko finansijski
sistem ne bi obavljao ovu ulogu kako bi trebalareimija ne bi mogla efikasno da
funkcioniSe, a ekonomski rast bi bio Zamo ometan. Kljtna smetnja za
funkcionisanje finansijskog sistema su asintetiinformacije. Teorija asimetnih
informacija je dominantna teorija koja objasnjaeamkarske kriz&.

Asimetricne informacije predstavljaju situaciju u kojoj jedstrana u finansijskom
ugovoru ima manje preciznih informacija nego drugaana. Na primjer,
zajmoprimci koji uzimaju zajam oo imaju mnogo bolje informacije o
potencijalnim prinosima i riziku koji je povezan savesticionim projektima koje
planiraju da preduzmu nego Sto je to ¢ajusa zajmodavcima. Asimetne
informacije dovode do dva b&na problema u finansijskom sistemu - negativne
selekcije i moralnog hazarda.

Negativha selekcijge problem asimeitnih informacija koji se pojavljuje prije nego
Sto se transakcija pojavi bududa zajmotrazioci koji su manje kvalitetni i imaju
vedi rizik su oni koji su najviSe spremni da uzmu majdi plate najvéu kamatnu
stopu, jer znaju da je vjerovatnoéeeplatiti. Timece wesnici kojice najvjerovatnije
proizvesti nepoZzeljan (negativan) rezultat bitmMgjovatnije izabrani.

S obzirom da negativna selekc§iai vecom vjerovatnoéu dace zajmovi imati loSe
kreditne rizike, zajmodavci mogu da o¢uda ne odobre zajmovek i kada postoje
dobri kreditni rizici na trzistu. Ovaj rezultat f@rakteristika «problema limuffa.
Dakle, minimiziranje problema negativne selekcightgeva da zajmodavci moraju
razdvoijiti dobre od loSih kreditnih rizika.

Moralni_hazardse pojavljuje kada se transakcija desila Budla je zajmodavac
izlozen hazardu da zajmoprimac ima pobudu da spidikli aktivnosti koje su
nepozeljne sa t&e posmatranja zajmodavca, tj. aktivnosti koje ¢enamanju
vjerovatn@u da ¢e zajam biti otpléen. Moralni hazard se pojavijuje jer
zajmoprimalac ima podsticaj da se usmjeri u pr@edet véim rizikom u kojimace
pro¢i dobro ukoliko uspiju, ali zajmodavac snosi¢wvel gubitka ako projekat ne

18 Jedan od naprominentnijih predstavnika teorije asitmétrinformacija je Frederik Mikin.
190 problemu limnuna vidjeti detaljnije: Rose, 2000; st558
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uspije. Takde, zajmoprimalac ima podsticaj da pogreSno usmsjedstva za ¢nu
upotrebu, da «zabuSava i jednostavno ne radi napprili da investira u
neprofitabilne projekte.

Konflikt izmedu dvije strane pote od moralnog hazarda koji podrazumijevacda
mnogi zajmodavci odkiti da ne odobravaju zajmoveime ¢e kreditiranje i
investiranje biti na suboptimalnom nivou. Ipak, mlar hazard nastaje ne samo zbog
asimetrénih informacija vé i zbog toga Sto nametnuti troSkovi mogu dane
iIsuviSe skupim zajmodavcu da sptijemoralni hazard¢ak i kada je potpuno
informisan o aktivnostima zajmoprimaoca. Da bi seimizirao problem moralnog
hazarda, zajnodavac mora da nametne restrikcijggedugovorne uslove tako da se
zajmoprimaoci ne ukliuju u aktivnosti koj&ine manje vjerovatnim otplatu zajma.

JosS jedan od problema koji je veoma vazan za rgeuvamje poteSkéa za dobro
funkcionisanje finansijskog sistema je tzv. problaibodnog jah&. Problem
slobodnog jah& se pojavljuje budii da ljudi koji ne troSe resurse na sakupljanje
informacija joS uvijek mogu da iskoriste prednastormacija nego drugi ljudi koji
su sakupili informacije. Ovaj problem je posebndam na trziStima hartija od
vrijednosti. Ako neki investitori traze informacij@ tome koje su hartije
podcijenjene, a zatim ih kupe, drugi investitorjikosu platili za informaciju mogu
takaie da ispravno kupe. Kao rezultat svih slobodniregah investitori koji su
trazili informaciju viSe née mai da zarduju cjelokupno povéanje vrijednosti
hartija koje nastaje od dodatnih informacija.

Vazna Kkarakteristika finansijskih sistema objaSihjerokvirom asimetginih
informacija je prominentna uloga koju imaju bankarastitucije i drugi finansijski
posrednici koji odobravaju zajmove. Banke imajugiose prednosti u odnosu na
druge finansijske posrednike u rjeSavanju problesimetrénih informacija. Brojni
su razlozi: sposobnost uk§iwanja u dugoréne odnose sa klijentima i davanje
zajmova korisenjem aranzmana kreditnih linija; nizi troSkovi ntonnga;
sprjegtavanje rizika koji preuzimaju zajmoprimaoci (str@ih neodobravanja budi
zajmova); obaveze kolaterala i sl.

Okvir asimetrénih informacija objaSnjava zaSto banke im&gak vazniju ulogu u

finansijskim sistemima u zemljama u razvoju i tiailizzbog vete teSkée dobijanja

informacija o privatnim firmama. Kada je kvalitefformacija o ovim firmama slab,
izraZeniji su problemi asimetnih informacija, i bte teze firmama da emituju
hartije od vrijednosti. Dakle, manja uloga trzidtartija od vrijednosti u ovim
zemljama ostavlja viSe prostora bankama.

Analiza asimettinih informacija je posebno korisna za razumijevan@sto je
prudenciona supervizija bankarskog sistema neoghodrzasto vlada izabira
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odreiene tipove supervizije. Problem asim@&irh informacija ukazuje na dva
razloga zbog kojih bankarski sistem¢aemcii da funkcioniSe dobro. Prvo, u
odsustvu drzavne intervencije bankarska krizacizoa ¢e deponenti morati da
¢ekaju da dobiju svoje depozite dok se banka néditevi njene aktive se pretvore u
gotovinu, i tadace im biti pla&en samo dio vrijednosti njihovih depozita. Drugo,
nedostatak informisanosti deponenata o kvalitetkaske aktive moze dovesti do
bankarske panike, Sro moze imati ozbiljne posledia ekonomiju.

Vode¢i indikatori bankarskih kriza

Pod povoljnim okolnostima, zemlja sa slabim inglibmalnim aranZmanima moze
pro¢i bez ozbiljnih teSkéa bankarskog sektora, ali ukoliko se pogorSa okijeze
(ambijent), kriza se moze pojaviti veoma brzo. Da postojala mogénost
predvidanja tajminga bankarske krize ili barem steperkaiZvisok ili nizak) krize,
potrebno je identifikovati pouzdane indikatore inkwlisati ih na promjene.
Pouzdan indikator je varijabla koja se moZze lakediti i koja se ponaSa na jedan
nain kada bankarski sistem nije izlozen pritisku i s@svim drugi n&n kada je
sistem podlozan pritisku.

Idealno, ponasSanje indikatora trebalo bi da pokstepen rizika ili bi trebalo da
nagovijesti vjerovatni tajming pojavljivanja probt@ u bankarskom sistemu.
Varijable koje su korisne kao indikatori nisu obawe u bilo kakvim uzrénim
odnosima sa bankarskim krizafhaObicno, i fluktuacije indikatora varijabli i
nastanak problema u bankarskom sektoru su proineiehg tréeg, postojéeg
uticaja. Na primjer, brzo povanje zajmova jednom sektoru moze pokazati da su
banke pribjegle tavoj mijeri, kojge na kraju i vjerovatno rezultirati velikim i
eksplicitnim bankarskim gubicima.

Upotrebljivi indikatori mogu da se proda iz razlgitin izvora i da se odnose na
razlicite aspekte ekonomije: Mogu nastati iz samog bakikay sistema, iz nekog
drugog sektora ili mogu imati makroekonomski kagakt

Indikatori bankarskog sektoraNajctigledniji indikatori su oni koji su direktno
povezani sa pouzdanas bankarskog sistema. Stavke iz bilansa stanjgpjeha
mogu jasno da ukazu kada se rizik p@xa i, time, kada se pojavljuju problemi.

0 Jedan indikator mogao bi da mijeri adiea aspekt opasnosti bankarskog sistema, poput gubitka
banke. Drugi bi mogao da obuhvati razvoj Soka u ekonomojizrokovanog, recimo, promjenama
odnosa razmjene, kofie uticati na profitabilnost izvoznih djelatnosti i nivo dra#w prihoda i
troSkova i, indirektno, bankarskog sistema. éfrbi mogao da se uhvati u koStac sa nekim
posliedicama p&etnih poteSkéa banke, kao Sto je Sirenje spreda idmdepozitnih i kreditnih stopa.
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Ove varijable moguak biti raspolozive na nivou pojeditrah banaka, gdje otmo
nastaju opasnosti koje dobijaju sistemski karakter.

1. Primarni direktni indikator pouzdanosti bankagksektora i vjerovatrie
potesSk@a je nivo kapitalizacije banke — iznos kojim bardkar aktive premasuju
pasive. Iznos kapitala koji bi banka trebalo da davisi prije svega od riznosti
njenih aktiva. Bancice «ito trebati veéi nivo kapitalizacije ukoliko uglavnom
kreditira djelatnosti koje su predmet velikih flulcija outputa i profitabilnosti,
prouzrokovanih eksternim dodgima ili ukoliko je funkcionisanje u okruzenju
visoke i promjenljive inflacije.

2. Promjene bankarske kapitalizacije, pogotovo kako to pokazuje njihova
profitabilnost, mogu da ukazu kao i nivo kapitatige. Rapidna erozija bankarskog
kapitala je i signal i komponenta slabosti bankags&istema.

3. Udio zajmova koji su neperformansni ili nekwetiti jasan je signal za opasnost.
PogorSanje kvaliteta zajma bilo je u sredistédive sistemskih bankarskih kriza.
Nivo neperformansnih zajmova je, stoga, &tjuindikator bankarskih poteSka,
cak i ako same banke teze da budu veliki optimisivajim procjenama o izgledima
otplate.

4. Promjene u strukturi bilansa stanja banke magade da budu informativne i da
pruze ranija upozorenja nego Sto je tatgjisa podacima o gubicima koji su se& ve
pojavili. U nekim sldajevima, izgleda da su se bankarske krize dogodpelnom
nadgradnjom zajmova odienim sektorima.

5. Rapidna promjena u strukturi dospjelosti aktivpasiva banaka je joS jedan
zn&ajan indikator, pogotovo ako je kombinovana sa ikamla u valutnim
denominacijama aktiva i pasiva svake dospjelostier§ ra&nog nepoklapanja
(mismatch moze da zna da ¢e poteSkée koje je banka nedavno iskusila uskoro
pogoditi njenu sposobnost kada su u pitanju poteaa njenih kreditoraime se
zarazna panikacontagior) Siri mnogo brze.

Makroekonomski indikatariBez obzira Sto mikroekonomski, ¢bho speciféni
bankarski indikatori, mogu biti od velikog zf&a, nisu uvijek raspolozivi usljed
loSeg kvaliteta raspolozivih podataka. Razlog sstitucionalni aranzmani ili
predstavljanje krive slike od strane bankara iajih zajmoprimalaca. To iziskuje
pocivanje vise na makroekonomskim, agregatnim podaciinana cijenama
raspolozivim sa trziSta (poput deviznih kurseva).

Rezultati brojnih studija generalno sugeriSu darakroekonomski podaci, poput
onih koje su tipino objavljivale centralne banke, vrijedni bliskogsmatranja, tj. da
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mogu biti iskorigeni kao vodéi ili koincidentni indikatori bankarskih poteSéa.
Svakako, daleko od toga da su potpuno pouzdanpakiazuju kada se spremaju
problemi i uglavnom su Siroko i brzo raspolozivi.

Dokaz pokazuje da odtene makroekonomske varijable karaktetisti prikazuju
zn&ajan obrazac za period u susret epizode nevoljaabpskog sistema, i dok se
epizoda razvija. Nakon brzog rasta, realni BDPrgqiotja i pogotovo investicije
pocinju da opadaju; ubrzanje inflacije iznenada dohlpjart; kredit bankarskog
sistema privatnom sektoru brzo se proSiruje, di@ral vrh, a zatim se suzava;
realne kamatne stope se odmjereno pavaju; realni efektivni devizni kurs apresira
| zatim depresira. U susret krizi banke selnbioslanjaju sve viSe na zaduzivanje iz
inostranstva, koje zatim presu&lje

Poreaienje iskustava u prethodne dvije decenije (i ng&e) sugeriSe da indikatori
koji su najkorisniji u preddanju potpuno naduvanih bankarskih kriza nisu od
jednake vaznosti kod signaliziranja epizode mangtesiskin i manje dubokih
potesSk@a bankarskog sektora. Smanjenje outputa, poradinn snizenje inflacije, i
pad realnog efektivhog deviznog kursa, prati svie§late bankarskog sektora, bez
obzira na njihovu snagu. Ipak, bankarskim krizamethodi neodrzivo povanje
investiranja finansiranog uglavnom prilivom strankgpitala preko bankarskog
sistema. Bitna karakteristika ¢mtka krize je suzavanje spoljnog zaduzivanja
banaka. Rastom potroSnje i bankarskog kreditiranp,porast realnih kamatnih
stopa, ohino prethodi ogradenija epizoda problema bankarskog sektora, koja se
razvija kada ovaj bum de do kraja>.

L O determinantama i vodien indikatorima bankarskih kriza vidjeti detaljnije: Hardy/
Pazarbasiogly, 1999. U radu se istrazuju epizode problema bkogasistema i kriza u velikom
uzorku zemalja, kako bi se identifikovalo koje makroekonomskeansijske varijable mogu biti
upotrijebljene kao vodeindikatori. Potpuno naduvane bankarske krize povezamiEssa spoljnim
kretanjima, a dom@ varijable su glavni vode indikatori nepovoljnih, ali obuzdanih bankarskih
problema.

2 O faktorima bankarskih kriza u zemljama u razvoju vidj€taldstein/Turner, 1996; str. 8-32.
Analiza obuhvata: a) makroekonomsku nestabilnost: eksternumiecdo tj. fluktuacije odnosa
razmjene, nestabilnost denarodnih kamatnih stopa i volatilnost realnih deviznitrskua; b)
bumove kreditiranja, kolapse cijena aktive i bujanje milkapitala; c) powsanje bankarskih pasiva
sa velikim r@&nim/valutnim neuparenostima; d) neadekvatnu pripremu zadijs&u liberalizaciju; €)
snaznu drzavnu uklggnost i slabu kontrolu «povezanog» kreditiranja (vlasniciaak® ili
menadzerima i njihovim povezanim poslovima); f) slabostumavodstvenog, izvjeStavdieg i
zakonskog okvira; g) iskrivljene pobude vlasnika banke, menaddeponenata i supervizora; h)
rezime deviznog kursa.
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Dvostruke krize — teoretski i prakti¢ni pristup

Mnoge zemlje Sirom svijeta dozivjele su ozbiljnenkarske i/ili valutne (deviznog
kursa ili platnih bilansa) probleme tokom 90-ih, uisoke troSkove u smislu
smanjenog dohotka i pos@ne nezaposlenosti u zemlji i vani. Bankarske ksze
ukljucivale napad na banke, kolapse finansijskih firmi dbimnu drzavnu
intervenciju, uz manju naskodljivost ali znatnu oepdanost institucija. Valutne
krize, koje su bile &estalije, tiptno su se posmatrale kao istorijski velike
depresijacije deviznih kurseva i/ili velika smangdeviznih rezervi.

Valutna kriza ima nepovoljan efekat na bankarskimekada su bankarske pasive
denominovane u stranoj valuti. Devalvacija iznemadmStro povéava vrijednost
ovih pasiva, izrazeno u doig valuti. Kako banke tigno kreditiraju u zemlji u
lokalnoj valuti, devalvacija ih izlaZze z&gnom valutnom nepodudaranjmi§match

I pogorSanju bilansa stanja. Zauzvrat, bankarskee kmogu dovesti do valutnih
kriza preko tereta koji nane fiskalnoj strani ekonomije.

Bankarska kriza je povezana sa velikim i m@guwedekivanim pogorSanjem
fiskalne pozicije zemlje. Dragtha promjena efektivnih javnih obaveza mozéetia
oc¢ekivanja o monetizaciji fiskalnog deficita i depjasiji deviznog kursa.
Osjetljivost zemlje na valutne krize snazno zagavitalnog i stabilnog bankarskog
sektora. Snaga finansijskih posrednika tekatice na devalvaciju realnih varijabli.
Nepovoljne posljedice devalvacije su ozbiljnije aobilansi stanja banaka zarazeni
neperformansnim zajmovima, ili ukoliko se finankijposrednici obilno zaduZuju u
stranim valutama u kratkom horizontu.

Teorije dvostrukih krizaUsljed veéih promjena deviznih kurseva u drugoj polovini
90-ih (azijska kriza iz 1997.) ponovo je oZivjeldaresovanje za tematiku valutnih
kriza. U ranijim modelima valutnih kriza (Krugmarl979.), izrdenih radi
objasnjenja problema u latinoantnim zemljama 70-ih i pgetkom 80-ih, uzrok
valutnih kriza je nekonzistentnost i neodrzivostadrhih politika. Meutim, u
nedavnim isténoazijskim krizama, mnoge zemlje su sprovodile kstentne i
odrzive makroekonomske politike, Sto je &il@mpretragu teoretskih modela valutnih
kriza. Druga bitna karakteristika ovih kriza jeslabankarski sistemi dozivjeli krize.

Istrazujiti vezu izmeu bankarskih i valutnih kriza, Kaminski i Rajnh§it999) su
doSle do sljedeg zakljika: Kada su finansijski sistemi bili visoko regalig u
mnogim zemljama, valutne krize nisu bile prajnae bankarskim krizama, dok su
nakon finansijske liberalizacije (tokom 80-ih) viea i bankarske krize postale
uparene (tijesno povezane). Utgdjena sekvenca dodma je: Inicijalni problemi
bankarskog sektora p@eni su valutnim krizama, Sto zauzvrat pogorSava i
produbljuje bankarske krize. Zajedki uzrok obje krize ol#no je pad vrijednosti
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aktiva usljed recesije ili slabasne ekonomije. Rgesu se ove krize pojavljivale
kada su ekonomske fundamentalnosti bile snaznadgepobtno bio dio uzlazno-
silaznog ciklusa koji je pratio finansijsku libaezciju.

Literatura o valutnim i bankarskim krizama uglavnemrazvijala odvojeno uprkos
njihovoj osiglednoj melupovezanosti. Bitan izuzetak sieng i Velasko (1998,
2000) koji su razvili model valutnih i bankarskinda zasnovan na modelu juriSa na
banke bank rur) Dajmonda i Dajbvidza (1983). Njihov model obulavabvac kao
argument u funkciji korisnosti. Centralna banka tkolSe racio valuta prema
potrosSnji. Razliiti rezimi deviznog kursa odgovaraju ra#im pravilima za
regulisanje pomenutog racija. Ne postoji agregagiavjesnost u ovim modelima:
Bankarske i valutne krize su fenomen «@we pjege» unspots Dakle, postoje
barem dva ekvilibrijuma:

a) Dobar, u kojem prvi potro&aostvaruju prihode od kratkonih aktiva, dok
kasniji potroSai ostvaruju prihode od dugafoih aktiva;

b) LoS, u kojem svako vjeruje dée se kriza pojaviti, a ova miSljenja su
samoispunjavajga (iznuiena).

Ceng i Velasko (2000) su pokazali da postojanje l@&moteZe zavisi od reZima
deviznog kursa koji je na snazi. U nekim rezimineatpji samo dobra ravnoteza, a u
drugim joS i lo$ ekvilibrijum. Izbor izm# ova dva ekvilibrijuma nije modeliran.
Ceng i Velasko (1998) su razradili &lin model kako bi razmotrili krize u
ekonomijama u razvoju, pdemu ne postoji agregatna neizvjesnost, a krize su
fenomen mjeseeve pjege.

Flud i Gerber (1984), Obstfeld (1986, 1994) i Kal{a®88) fokusirali su se na
moguenost visestruke ravnoteze. U ovim modelima, nedalstabavezivanja drzave
(vlade) na opreznostdmmit to policies moze podsta viSestruku ravnotezu, od
kojih je barem jedna samoispunjawgu lzbor ekvilibrijuma je problem&an, a
izuzetak je kod Morisa i Sina (1998) koji su poKaza nedostatak opsteg znanja
trgovaca o stanju ekonomije moZe dovesti do izpgtanstvenog ekvilibrijuma.

Korseti i dr. (1999) izradili su model dvostrukitriza koji je dizajniran za
objasnjenje azijske krize 1997. Osnovni razlog sgjivanje dvostruke krize u
njihovom modelu je moralni hazard koji nastaje zllogavnih garancija. Stranci su
spremni da kreditiraju neprofitabilne projekte uzeanje o budtéem drzavnom
spaSavanju. Bankarska kriza se pojaviti kada je niska otplata projekta. Idgle
drzave koja Kkoristi senjorazu za finansiranje spasSg vodi izgledu za inflaciju,
¢ime valuta takde doZivljava kolaps.
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Nalaz Kaminski i Rajnhart (1999) da su krize povezasa ekonomskim
fundamentalnostima u skladu je sa radom na finskisij krizama u SAD u
devedesetim i peetkom ovog vijeka. Dzorton (1988) i Kalomiris i Dkon (1991)
ukazuju da je dokaz konzistentan sa hipotezom daaskarske krize sustinski dio
poslovnog ciklusa, a ne fenomen mjgse pjege. Alen i Dzejl (2000) su prosirili
svoj model kako bi razmotrili dvostruke krize. Mbde razvijen tamo gdje
dvostruke krize rezultiraju iz niskih prinosa natiak. Velike promjene deviznog
kursa su pozeljne do stepena na kojem one dozajljdolju podijelu rizika izmiu
deponenata banke u zemlji i dmarodnog trziSta obveznica.

Implikacije dvostrukih kriza — potencijalni uticap ekonomijuBankarska kriza je
generalno izazvana ekonomskom (ili pravhom) neswhau jedne ili vise véh
banaka ili sknih finansijskih institucija, ili Sirenjem juriSaegonenata na ve
banke ili sléne finansijske institucije, opazenih da su nesdherili nesposobne da
isplate svoje depozite ili drugi dug na vrijemeoiominalnoj vrijednosti.

Valutna kriza je generalno otpeta ili oStrim, zn&ajnim ili nepravilnim padom
deviznog kursa u jednoj zemljgesto, iako ne uvijek, od nivoa koji je oden
fiksnim (vezanim) ili klizaj¢im standardom deviznog kursa, ili Spekulativnim
napadom na valutu zemlje koji vrSi silazni pritisek devizni kurs. Time, bankarska
I valutna kriza ukljduju tekiéu ili potencijalnu depresijaciju vrijednosti finajskih
potrazivanja

Analizirajuéi vezu izmeu bankarskih i valutnih kriza, Kaminski i Rajnh#t996)

su apostrofirale da problemi u bankarskom sektgpicrio prethode valutnim
krizama, da valutna kriza produbljuje bankarskakraktivirajiti vicioznu spiralu,
kao i da se finansijska liberalizacija &t deSava prije bankarske krize. Anatomija
ovih epizoda sugeriSe da se kriza pojavljuje kakonemija ulazi u recesiju,
slijedeti odlozeni bum ekonomske aktivnosti koji je bio lp@ainjen kreditom,
prilivima kapitala, i propréen precijenjenad valute.

Sa cillem procjenjivanja da li dvije krize dijeleajedniku makroekonomsku
pozadinu, Kaminski i Rajnhart su prezentirale g&vmezultate. Tokom
sedamdesetih, kada su finansijska trziSta bila keiscegulisana, nije postojala
oc¢igledna povezanost kriza bilansadaaja i bankarskih kriza. Usljed liberalizacije
finansijskih trziSta Sirom svijeta, bankarske i utak krize postale su blisko
isprepletane. Vrlaesto, otpéinjanje problema bankarskog sektora bilo je ranijeg
datuma u odnosu na krize bilansacpiga. Kolaps valute {@o je bankarsku krizu,
aktivirajui vicioznu spiralu. Vrh bankarske krize ¢bho se deSavao nakon valutne
krize.
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Bankarske krize nisu obavezno trenutan uzrok valutrnize. Ovim krizama je
prethodila recesija ili barem ekonomski rast ispodmalnog. U oba tipa kriza, Sok
finansijskim institucijama (posebno finansijskaeliblizacija ili povéani pristup
medunarodnim trziStima kapitala) pothranjivao je faztasta ciklusa
obezbjdivanjem pristupa finansiranju. Spoljnim ili dotma krizama tipéno je
prethodilo mnosStvo slabih i pogorSanih ekonomskimdamentalnosti. Kod
dvostrukih kriza, ekonomske fundamentalnosti sulemi@ndenciju pogorsanja,
privrede su bile zrn@jno krhkije, a bankarske i valutne krize znatnpaweljne.

Ukazujwi na vaznost pouzdanog bankarskog domarodnog sektora, Dejvis (1995)
je apostrofirao, osim posebne osjetljivosti i krekmvih sektora, njihov ziaj kada

je u pitanju ekonondnost i bliska méupovezanost sa ostalim sektorima ekonomije
u smislu vjerovatnog inficiranja drugih sektorarggnovim problemima. Relativho
mali individualni problem moZze biti preokrenut u ogo veu i rasirenu krizu.

Nesolventnost ili gotovo nesolventnost jedne iBevivaznih banaka moze smanijiti
kredit (pogotovo zajmove) trziStu, izazivajyuriSe deponenata na «sigurne» banke
ili nerizicne drzavne hartije i valutu, smanijiti depozite npdu novca (noianu
masu), razbiti funkcionisanje sistema dalaja, povéati neizvjesnost, uznemiriti
finansijska trziSta, i prouzrokovati gubitke kaje oboriti cijene hartija ispod
njihovih ravnoteznih nivoa.

U manjim, otvorenim ekonomijama sa fiksnim ili pbksnim deviznim kursevima,
bankarski problemi mogu izazvati valutne probleiko su bankarski i povezani
makroekonomski problemi i problemi mjehura cijetkéivee znatno veliki, doma i
strani deponenti kod nesolventnih i gotovo nesdivién banaka vjerovatnde
usmjeriti svoje depozitze kako bi pronasli sigwnjanke, ukljtuju¢i domae u
stranom vlasnistvu ili ne-dorda domicilne banke, vjerovatno u depozitima koji su
denominovani u stranoj valuti.

Istovremeno, dondi strani investitori vjerovatnée usmjeriti svoje fondove vani,
djelimi¢no ili cjelokupno u stranoj valuti. Takvi odlivi p#tala vrSe silazni pritisak
na devizni kurs zemlje. Odbrana kursa prodajomnstraalute redukovala bi
agregatne rezerve (sredstva) banke. Ukoliko ceratradnka ne izvrSi sterilizaciju, te
prodaje bi intenzivirale probleme u bankarstvu kmakonomiji tjerajdi na dalju
prodaju bankarskih aktiva i monetarnu kontrakcijz, podsticanje daljeg odliva
kapitala. Zemljae time teSko izbj@ valutnu depresijaciju.

Ostra depresijacija valute jedne zemlje u odnoswnjeaog trgovinskog partnera
poveace cijenu uvoza i, makar kratkamo, stopu inflacije. Obim uvozde
vjerovatno pasti, a nizi devizni kute stimulisati povéanje izvoza. Ovi efekite
vjerovatno smanijiti izvoz trgovinskog partnera zenminjenih izvoznih konkurenata
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tre¢cim zemljama, uz konkurentsku depresijaciju (osiréeme susjeda) i barijere.
Agregatni dohodak, uz prethodnoceeo, bée redukovan u svim posmatranim
zemljama.

Valutni problemi mogu takie izazvati bankarske krize. PokuSaj zemlje da tzasti
devizni kurs od depresijacije usljed Spekulativmmapada, smarde rezerve banke
smanjenjem m#unarodnih rezervi i, bez sterilizacije, podstaviSestruku
kontrakciju novca i kredita, $to moze zaprijetih@ntnosti bankeCesto povéanje
kamatnih stopa radi destimulisanja dodatnih odkepitala i privi&enje kapitala
mogu oslabiti domau ekonomsku aktivnost, posati zajmovni difolt i ugroziti
solventnost banke. Kada doéaa valuta znatno depresira, devizni rizik
zajmoprimalaca postaje kreditni rizik banke.

Politika i tehnike rjeSenja (sistemskih) bankarskihkriza

Dokaz iz Velike Depresije pokazuje da, u odsustvervencije, bankarske krize
mogu da imaju dram&mn nepovoljan uticaj na ekonomiju. Procjene dme
zemljama sugeriSu da su gubici outputa tokom bahkiarkriza bili, u prosjeku,

preko 10% godisnjeg BDP. Teoretski i empirijski dops analizi opcija politike i

tehnologije koje vlasti koriste kada rjeSavaju wndiialne ili sistemske krize i u
razvijenim i u zemljama u razvoju dali su u postigdvrijeme Bart, Kaprio i Levin

(1999), Dajmond i Rajan (2002), Hogart, Redhil mker (2004), Tanaka i Hogart
(2006), Tarner (2006), Moreno (2006).

Svrha analize Barta, Kapria i Levina je, iatueostalog, vrijednovanje veze izthe
razlicitih regulatornih/vlasrikin praksi i performansi finansijskog sektora i
stabilnosti bankarskog sistema. Posebno sedof@avrijednovanje odnosa iziae
bankarskih kriza i: a) regulatornih restrikcija aetivnosti komercijalnih banaka; b)
regulatornih restrikcija na miksovanje bankarst#govanja; c) drzavnog vlasnistva
nad bankama. Empirijski rezultati pokazuju da zemlkoje ograriavaju
komercijalne banke od ukkivanja u aktivnosti sa hartijama od vrijednostendje
koje ograntavaju komercijalne banke od posjedovanja nefingkisijfirmi imaju
vecu vjerovatngéu podnosSenja ziajnijin bankarskih kriza.

Po Tarneru, postoji nekoliko slojeva javnih politika redukovanije rizika sistemskih
kriza: pravila o korporativnoj kontroli da bi se edbijedilo dobro upravljanje

bankama; obaveze izvjeStavanja koje pomazu dantrzi&snici aktivnho prate

promjene izlaganja riziku banke; prudencione regjda supervizorski nadzor; rane
korektivne akcije kada se pojave problemi; osigjgratepozita; funkcija kreditora

krajnje instance.
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Jedna od najvaznijih posljedica bankarskih krizzemljama u razvoju su promjene
u strukturi bankarskog vlasniStva. Strah od jung&abanke i viciozni krug kreditne
kontrakcije dovela je do toga da mnoge vlade ireif>, ili nacionalizacijom
banaka sa problemima i kasnijim “amjem banaka u privatno vlasnistvo, ili
podsticanjem bankarskih merdzera i inostranih preanja.

Do stepena do kojeg javni sektor postaje wdjuu rjeSavanje krize, moralni hazard
i troSkovi rjeSenja mogu da se ograiomogidavanjem da stejkholderi banke —
akcionari, menadzeri, deponenti i drugi kreditorpedijele makar neke gubitke.

Jasnoa i transparentnost programa restrukturiranja magkoie pospjesiti proces

rjeSavanja i smanjiti sadasnje troskove i hieduizike. Postoji rang opcija za
rjeSavanje nesolventnosti banaka.

Hogart, Redhil i Sinkler (2004) potenciraju sljédeopcije: a) rjieSenja bez potpore,
kada je status banke nepromijenjen i kada je pem@p (merdzer privatnog
sektora); b) likvidacija — banka proglasena nestdlvem, zatvorena, a deponenti
isplaceni; c) potpomognuta rjeSenja, uz nepromijenjeedkor krajnje instance ili
otvorena pomé banci) i promijenjen status banke (merdzeri i akije, podjela i
odvojena prodaja, banke za preda&nije).

Opcije politike koje su raspolozive u bankarskinz&ma su, u praksi, osjetljive na
tip i veli¢cinu Soka koji pogda finansijski sistem, tj. da li su slabosti sistkots
karaktera. Ukoliko nisu, fokus rjeSavanja je naamslu stanja individualne loSe
banke, kadate ova biti spojena sa dobrom bankom ili likvidirah& sistemskoj
situaciji, trenutni cilj vlasti je oldno uspostavljanje finansijske stabilnosti sistema
kao cjeline, vréanje javnog povjerenja i izbjegavanije jurisa nakie&h

Tanaka i Hogart (2006) su razvili dinatki model za ispitivanje ex ante i ex post
posljedica pet opcija politike za rjieSavanje baskidr problema kada vlasti ne mogu
da pazjivo promatraju nivo neperformansnih zajmkeop drze individualne banke.
Njihov jednostavan, ali opsti okvir, moze se katiigta analizu alternativnih politika
za restrukturiranje problematiih banaka, koje imaju podsticaj da drze

23 Diamond i Rajan (2002) su razradili model intervencije, «realni» model, zasnovan na potro3nji
roba umjesto na finansijskim aktivama. Bddda su problemi likvidnosti i solventnosti interaktivn
da mogu prouzrokovati jedni druge, teSko je determin@satbvni uzrok krize iz vidljivih faktora.
Vazna poruka iz njihovog modela je da likvidnosne intervendge jeftine, posebno ako se razmatra
opsti ekvilibrijum.

%4 Ve¢ina nedavnih sistemskih kriza tipio su bile prouzrokovane nepovoljnim makroekonomskim
Sokovima koji su slabili cjelokupni finansijski sistemmjesto uticaja prenosne panike koja je
slijedila slabost samo jedne pojedina banke.
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neperformansne zajmove, uslied nemmsti uvida u bilanse stanja ban&ka
Ukoliko vlasti ne mogu da prisile slabe banke #aitliraju ove zajmove zbog loSeg
uvida u njihov bilans stanja, mogu da se oslonefinansijske podsticaje za
navaienje banaka da likvidiraju svoje loSe aktive.

Dakle, politike koje se bave bankarskim problemimagu se podijeliti u dvije
kategorije. Prvo, politike finansijskog restruktamja koje su usmjerene ka
odrZzavanju bankarske likvidnosti i vanju povjerenja u bankarski sistem odmah
nakon krize. Drugo, srednjamoe politike operativhog restrukturiranja koje su
usmjerene ka poboljSanju bilansa stanja onih bariaja se drze otvorene, i
zatvaranju nesolventnih banaka koje se sprovodidgavarajdi nasin®.

U uslovima asimeténih informacija, prvi najbolji rezultat je ostvardada vlasti
mogu da zatvore sve banke koje nisu uspjele dacp@yveninimalni nivo novog
kapitala. M@utim, kada vlasti ne mogu da zatvore banke i daus®jere ka
uklju¢ivanju banaka u likvidaciju neperformansnih zajmowvekapitalizacija
upotrebom akcijskog kapitalatigr 1) bila bi druga najbolja politika, dok je
rekapitalizacija uz kor&nje subordiniranog dugtef 2) suboptimalnZ.

Sumarno, prakiihe opcije politiké® koje su na raspolaganju za Sawganje sa
bankarskim problemima su:

1. Regulatorna suzdrzZljivost, kada regulatorne tvlaaimnjaju da su banke
finansijski slabe i kada im jednostavno dozvoljavdp nastave funkcionisanje u
nadi dace se njihove performanse popraviti ubéelu

2. Samo-rekapitalizacija i likvidacija, kada se astp javne podrsSke trazi trziSno
zasnovano prvo rjesenje, poput trazenja od pdastogkcionara da povaju kapital,
odnosno zatvaranja banke ukoliko ne postoji spresniiomoglenost investiranja
dodatnog kapitala.

5 U nekim zemljama bilo je potrebno nekoliko godina daxsste bilansi stanja bankarskog sektora
upravo zbog skrivanja neperformansnih zajmova od regulatomasti. Takva kaSnjenja u
restrukturiranju bankarskog sektora mogu da rascjepkagandijsku intermedijaciju i dovedu do
kreditne krize nebankarskog privatnog sektora.¢8uanje sa bankarskim krizar¥asto je rezultiralo
velikim fiskalnim izdacima i, u nekim zemljama u razvoju, svahje bankarskog sektora
predstavljalo je ozbiljnu prijetnju odrzivosti pozicijezdvnog duga.

6 Ovim tipom restrukturiranja trebalo bi da se nastoji déiksédiraju neperformansni zajmovi uz
minimalne posljedice po ekonomiju, a uz obeshrabrivanjeaimog hazarda koji nastaje usljed
spaSavanja.

2" Ukoliko vlasti ne Zele da drze udio akcijskog kapitala u hatebalo bi da subvencionisu
likvidaciju neperformansnih zajmova, a ne da iniciraju suinmahi dug.

%8 Vidjeti detaljnije: Tanaka/Hoggarth, 2006; str. 8-11.
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3. Ubrizgavanje javnog kapitala, kada trziSno z&ano rjeSenje nije prakimo i
kada se, prije ubacivanja fiskalnih sredstava, batijele u tri kategorije: solventne,
odrzive i nesolventne, ptiemu bi se, teoretski, trebalo usmijeriti ka drugajpgy
banaka.

4. Kupovina neperformansnih zajmova/subvencionganpjihove likvidacije, kada
vlasti mogu da poboljSaju kvalitativni miks bankahs aktiva kupovinom ovih
zajmova u zamjenu za drzavne onbveznice, madagjenostod potencijalno skup za
drzavu, a moZze i pogorSati moralni hazard od straeeadzera banke.

Povoljni ekonomski uslovi koji su primigeni posljednjih godina u zemljama u
razvoju bili su povezani sa zfgnhim poboljSanjem indikatora performansi
bankarstva: ROA i racija kapital/aktiva generalmopoboljSani, a neperformansni
zajmovi su smanjeni. Posljednja ponaSanja cijenajaksugeriSu da je trziSno
raspolozenje ka bankama u zemljama u razvoju uedeno.

Rohas-Suarez (2001) je pokazala da su tradiciomajaee bankarske snage koje su
se primjenjivale u industrijskim zemljama (npr. icakapital/aktiva) bile 10Si
indikatori bankarskih problema zemalja u razvojaifie, u odsustvu adekvatnog
funkcionisanja trziSta za akcije (ili subordiniradug), banke n& biti predmet
trziSne discipline. Kao posebno efektivhe indikataanog upozorenja u ovim
zemljama ona apostrofira implicitnu kamatnu stou depozite i spred izrnda
kreditnih i depoztitnih stopa, ali i stopu rastgnzava i rasta méubankarskog duga.

Potrebno je pazljivo interpretirati neke indikatof@nansijska trziSta otmo nisu
likvidna, a informacioni problemi mogu da budu pmse l0$°. Listirane banke
mozda ne otiavaju (reprezentuju) bankarski sistem. Indikatoasrovani na
finansijskim izvjeStajima (racija adekvatnosti kKafa) mogu biti pogresni bududa
neke zemlje u razvoju ne slijede do@arodne réunovodstvene standarde i da nije
prisutna adekvatna revizija.
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Dragana Radeve’

Drzavna intervencija u funkciji efikasnosti

Abstract

The society is the result of unifying the individudor the purposes of common
advantages. It is based on interests, but alsolicisnbetween individuals and

groups. Institutions (i.e. consitution, laws andiab processes etc.) significantly
influence life opportunities of individuals. The rpose of theory of society is to

offer principles which allow us to choose betweséffetent social arangements.

Different theories of societies in different waykefine priorities and principles of

one society, which includes diverse level of statervention, or in other words

institualization of the welfare state, or its deprhent in so called residual form.
Assumptions of efficient market include perfect gatition, complete markets, no
market failures and perfect information. If at lease of these assumptions is not
valid, state intervens either through regulatiamhventions, production of “public

goods” or transfers. When and to what extent stag¥vention has sense are very
important questions.

Key Words Efficiency; State intervention; Welfare state; ¢aem

1. Teorije druStva

Da bi razumijeli raztiite stavove kada je u pitanju drzavna intervengijgedi kratak
pregled osnovnih karakteristika tri tipa teorijeigtva, i to: libertarijanske, liberalne
I kolektivisticke, koji ¢e nam pomé da bolje razumijemo poziciju drzave i njene
“nadleznosti”.

Libertarijanci

Ideologija laissez-faire ima dva veoma ragiita filozofska korijena. Kada se
moderni pisci poput Hajeka i Fridmana zalazu zaadimo trziSte i privatnu svojinu,
oni nastavljaju tenje Hjuma (Hume, 1770), Smita (Adam Smith, 17 B®ntama
(Bentham, 1789) i Mila (Mill, 1863) i rade to nanmvama utilitarizma ili na
empirijskoj osnovi, vjerujéi da takve institucije maksimiziraju ukupno blagoge.
Za razliku od njih, Nozik (Nozick) prati Spensefpéncer, 1884) braéieprivatnu

* Centar za preduzetnistvo i ekonomski razvoj, Podgorica
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svojinu na moralnoj osnovi, kao prirodno pravovjeka. Koncept “drzave Boog
cuvara” podrazumijeva da drzava obedibje samo jedno javno dobro, a to je
zastita naSe dnosti i imovine, uklj@ujuéi izvrSenje ugovora. Miitim, sem
ispravljanja napravljenih greSaka, drzava nema ridigivnu ulogu. Nozik
oporezivanje smatra ktam -- s obzirom da se putem poreza od ljudi oduzima
novac (koji je stéen na legitiman n@n), a koji bi pojedinac upotrijebio drugge.
Nozik oporezivanje naziva i ropstvom s obzirom dgedinac odréeno vrijeme
mora raditi za drzavu.

Hajekova teorija ima tri oslonca: neprikosnoveriasividualne slobode, vrijednost
trziSnog mehanizma i shvatanje da teznja ostvarm@njstvene pravde nije samo bez
rezultata (jer takvo neSto za Hajeka ne postog),moze imati i loSe posljedice. Za
Hajeka i ostale libertarijance, sloboda se definig&Zem smislu kao odsustvo sile ili
ograntenja; podrazumijeva poltku slobodu, slobodu govora i ekonomske slobode.
Centralni Hajekov argument je d@& nastojanje u ostvarenju druStvene pravde
smanijiti ili u krajnjem unistiti slobodu. FridmaRifedman) smatra da:..aktivnosti
drzave moraju biti ograene. Njena glavna funkcija mora biti zaStita nalédsde
kako od spoljasnjih neprijatelja, tako i od naSilgsadana; zastita zakona i poretka,
postovanje privatnih ugovora,danje konkurentnosti trzista®®

Ovakva razmiSljanja javila su se sedamdesetih mdgsgetih godina proslog vijeka.
TrziSte je posmatrano kao najbolji koordinator kidlikolicina decentralizovanih
informacija i kao takvo je bilo efikasno. PotréSastvaruju benefite zato Sto pritisak
konkurencije maksimizira izbor, minimizira troSkovesmanjuje poré onih koji
pruzaju usluge i nude robe.

Liberalne teorije drustva

Liberalne teorije polaze od tri potpuno draga premise: kapitalizam je efikasniji
od bilo kog drugog sistema; nagréroskovi koje kapitalizam stvara su siromastvo |
nejednakost; drzava moze nadoknaditi ove troskodeosno uticati na njihovo
smanjenje. Na ovaj ®&m, kombinacija kapitalizma i drZzavne intervencije
maksimizira efikanost i jednakost.

Utilitarizam
Cilj utilitarista je da se izvrsi distribucija robs n&in da se maksimizira ukupna

korisnost svih¢lanova druStva. Termin “robe” obuhvata robe i uslugrava,
slobode i polittku mat. Maksimiziranje ukupnog bogatstva ima dva aspeidbe

%0 Milton Friedman, Capitalism and Freedom
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moraju biti proizvedene i alocirane po principimékasnosti, i moraju biti
distribuirane u skladu sa principom pravednostitika teorije utilitarista krée od
pitanja da li je mogée dati preciznu definiciju korisnosti; da li intemsonalna
korisnost moze uopSte da se poredlju korisnost treba uzeti u obzir (npr. butu
generacija, zivotinja i sl.)

Rolsovo shvatanje drustvene pravde

Kao Sto Nozik brani prirodno pravo na slobodu, t&as smatra da je druStvena
pravda prirodno pravo pojedinca koje ne moze hatiedleno u pitanje ni po cijenu
blagostanja druStva. Rols definiSe druStvenu pravzippom@ dva principa: prvi
princip se odnosi na distribuciju slobode, a dmaidistribuciju svih ostalih dobara.
Ako se oba principa uzmu u obzir, Rols za&ljje da sva dobra (ukiujuci slobodu

I moguenosti) treba da budu jednako raspodijeljena izuake neravnomjerna
distribucija ide u korist pojedincu ili grupi kgg u losijoj poziciji. Prema Rolsu, ni
jedna politika ne treba da bude realizovana ukolile@ doprinosi poboljSanju
polozaja onih koji su trenutno najugrozeniji (narvay to ne mora biti iskljivi
efekat politike). Drzava dakle ima redistributivalogu.

Kolektivisti ¢ke teorije drustva

Oni koji se zalazu za tzv. kolektivigkie teorije druStva istu zna&aj jednakosti. Na
raspolozive resurse gledaju kao na resurse kajiesha kolektivnhu upotrebu i kao
posljedicu takvog shvatanja, unaprijed prihvatajtivaost drzave. Méutim,
razlicite kolektivisticke teroije ne slazu se oko toga da li ciljevi trdbae treba da
budu ostvareni putem mehanizma trzista. Neki ag®ralazu za ekonomiju koju bi
karakterisalo partnerstvo privatnog sektora i dneawntervencije, dok marksisti
smatraju da to nije moga. Po njima, kapitalizam je u svojoj prirodi nepzean
sistem; socijalizam je mogwsamo ukoliko drzava kontroliSe alokaciju i distragu
najveceg dijela raspolozivih resursa.

Ciljevi socijalista se razlikuju, ali tri nég&e nava@ena su svakako: jednakost,
sloboda i bratstvo, ptiemu bratstvo podrazumijeva drustvenu solidarnasstdi i
odreieno slaganje da je najvazniji element pravedneshnakost, te da jednakost
prilika odnosno mogtnosti nije dovoljna, s obzirom da je joS uvijek még velika
nejednakost u ostvarenim rezultatima, Sto j€e®¢ i slitaj. Koncept slobode u
kolektivistickom wenju je prileno Sirok. On podrazumijeva slobodu izbora (koja je
moguta jedino ako ne postoji siromastvo i ako ne postofajna nejadnakost u
bogatstvu i méi), ali obuhvata, pored pravnih i potikih odnosa, i ekonomsku
sigurnost. Socijalisti smatraju da je drzavna aldst osnovna i aktivha komponenta
slobode. Kritika slobodnog trziSta od strane sdistia p&inje sa kritikom stava da
pojedinac treba da bude rukaem sopstvenim, a ne opStim interesom. Tako
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socijalisti se ne slazu sa stavom libertarijanaaacel ostvarenje #nog interesa
istovremeno voditi ka ostvarenju najboljeg interesadrustvo. Na trZiSte se gleda
kao na nedemokratski mehanizam u okviru kojeg reia donosi odluke, a ostali
su prepusteni arbitrarnim distributivnim efektimzignih snaga. TrZiSte se posmatra
kao nepravedno zato Sto distribuira nagrade pojadm bez obzira na njihovu
stvarnu potrebu i vrijednost, kao i zato Sto seSkowi ekonomske razmjene
arbitrarno distribuiraju. U kritici se navodi i di&iSte nije u mogénosti da odrzava
punu zaposlenost, kao ni da smanji siromastva;, maprotiv vodi stvaranju
nejednakosti izmi#u pojedinaca i grupa.

Medu kolektivistickim teorijama druStva mogu se izdvojiti dvije i tdemokratski
socijalisti i marksisti. Za razliku od marksista jikme prihvataju kapitalizam,
demokratske socijaliste polaze od dvije krupne peom koje primjéuju u drustvu:
prva promjena odnosi se na sve aktivniju ulogu \kzZa privredi, a druga na
nestanak klagshog preduzetnika icinjenicu da je upravljanje korporacijama
odvojeno od vlasniStva nad njima. Upravo iz toglaga, predstavnici ove
kolektivisticke teorije druStva smatraju da je potrebno napgrakambinaciju
mehanizama u okviru koje bi privatni sektor funkugao zajedno sa drzavnom
inicijativom. Marksisti smatraju da je privatno sfastvo i sistem trziSta u sukobu sa
cilievima socijalizma. Po njima, trziSte vodi eksplaciji radne snage 5to ga samim
tim ¢ini nekompatibilnim sa jednaké3. Oni se zalazu za iskfjivo drzavnu
dominaciju u dijelu alokacije resursa, proizvodnghstribucije i redistribucije.
Marksistcko drustvo kombinuje drusStveno/javno vlasniStvo shzavnim
planiranjem i direktnim ¢e€em radnika u donoSenju odluka koje sl thjihovog
Zivota.

2. Uloga drzave u svijetlu razléitih teorija drusStva

Kada libertarijanci kritikuju liberalno denje, u fokusu je sloboda pojedinca.
Liberalni koncept obuhvata ekonomsku sigurnost,otala druStvena pravda
ukljucuje potrebe, prava, ali i kvalitete i akcije pojech. Libertarijanci kritikuju
ukljucivanje koncepta potreba u bilo kojoj mjeri kojaipmad osnovne, zato Sto
institucije koje proistiu iz toga (npr. oporezivanje) smanjuju efikasnaskrauju
prirodna prava i doprinose Hajekovom predskazauaja p totalitarizam.

Kolektivisti kritikuju stavove liberala jer daju ¥e tezinu potrebama pojedinca, ali
prihvataju i Siru definiciju slobode smatréjuda jednakost i ekonomska sigurnost
predstavljaju dio slobode pojedinca.

Kada liberali kritikuju libertarijance, oni isti slobodno trziSte navodieda isto
nepravedno distribuira raspoloZive resurse i dprine uspijeva da ide u susret
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individualnim potrebama. U tom smislu, Hajek govordobitnicima i gubitnicima
na trzistu,cemu secesto spoéitava izostanak pravila, pa se situacija poredi sa
bokserskim m&m u kojem ne postoji podjela na ré&ik kategorije boksera.

Libertarijanci u potpunosti odbacuju dea kolektivista, smatragii da bilo kakav
pokuSaj redistribucije resursa sa ciljem ostvarggaakosti vodi ugroZavanjwiih
sloboda. Posebna ktirika kolektivizma getiod empirijskih dokaza koji upuju na
usporavanje ekonomskog rasta u zemljama centralisaine Evope kao i u
Sovjetskom Savezu, usljed kombinovanja centralndgnifanja i druStvenog
vlasniStva. Libertarijanci smatraju privatnu svajimeprikosnovenim prirodnim
pravom pojedinca koje mu daje potpunu slobodu daawuljp raspolozivim
resursima. Za marksiste, resursi su na raspoladangktivu i njihova distribucija
vrSi se u skladu sa potrebama. Za liberale, pravatrojina i drustveno vilasnistvo su
pragmaténe stvari i na drzavi je da odiuza koju kombinacijute se odluiti, kako
bi ostvarila ciljeve politike.

Za Nozika (Nozick), oporezivanje je neka vrstaderss obzirom da je pojedinac
prinuden da dio svog radnog vremena provede diazke drzavu, a ne za sebe. Ipak,
nisu svi libertarijanci istog misljenja, pa takoHajek i Fridman podrzavaju
oporezivanje prije svega za svrhe obedivignja javnih dobara koje privatni sektor
ne moze da obezbijedi.

Kolektivisti oporezivanje smatraju legitimnim svekdje ono u svrhu ostvarenja
druStvenih ciljeva. lako oporezivanje posmatrajufunkciji ostvarenja ciljeva
politike, liberali su skloni da ne zanemare demstiée efekte koje visoki porezi
mogu imati u pogledu angaZovanja radne snage iifanja kapitala, kao i u
generalnom izobru optimalnog trade-off odnosa imefikasnosti i druStvene
pravde. Kada je u pitanju druStvena proizvodnjdertiarijanci se zalazu za
minimalno angazovanje drzave i to u dijelu obedivgnja dobara koje i@
privatni sektor ne bi mogao da “proizvede”. U prvoedu se misli naduvanje reda

| poStovanje zakona. U potpunoj suprotnosti sa dewen, drzava premacenju
marksista predstavlja uglavnom proidada svih osnovnih dobara i usluga, i
distribuira ih u skladu sa individualnim potrebamza liberale, izbor izmiu
privatne i druStvene proizvodnje je pitanje pragtmaisti s obzirom da se zalazu za
kombinaciju dva ekstrema. Nozik i libertarijancijikeu njegovi sljedbenici, u drzavi
blagostanja vide naj¢eg neprijatelja za razvoj i napredak drustip,vrhovni cil
postizanja jednakosti nije niSta drugo do sigurainygrozavanja ¢nih sloboda.
Empirijski libertarijanci nacelu sa Hajekom i Fridmanom prave razliku izime
institucionalizovane i rezidualne drzave blagostaezidualna drZzava blagostanja
preuzima aktivniju ulogu samo u situacijama kad#te ili sama porodica ne mogu
da rijeSe problem, dok institucionalizovana drZzeblagostanja predstavlja dio
modernog industrijskog drustva. Institucionalizozamirzava blagostanja vodi
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totalitarizmu, gusa li¢ne slobode, ukidagul trziSte i uvodéi centralno planiranje,
kroz neefikasnu alokaciju resursa i visoke poregefiansiraju drzavni monopol.

Rezidualna drzava blagostanja ima ogfane ciljeve. Ona polazi od pretpostavke
da slobodno drustvo zasnovano na privatnoj svojinkonkurenthom trzistu
distribuira prihod nejednako. Ogr&ana drZzavna aktivnost moZeiniti da se na
odgovarajdi n&tin utice na smanjenje siromastva i obedkjge odrdenih javnih
dobara. Empirijski libertarijanci smatraju da jea&e ograniena drzava blagostanja
osnova za civilizovano drustvo onako kakvim ga a@amisSljaju. S toga nije
nekozistentna njihova podrSka ogksamim institucijama blagostanja, sa oStrim
napadom koji pokazuju prema postaje socijalnim aranZmanima.

Sa druge strane, liberali i demokratske socijalissumnjivo podrzavaju drzavu
blagostanja. Marksisti nisu saglasni u definisanjgije drzave blagostanja, pa ima
onih koji smatraju da ona predstavlja samo novumtortpora kapitalizmu, dok

drugi smatraju da takie predstavlja progresivni rezultat pritiska radnage.

3. Drzavna intervencija u funkciji efikasnosti

Generalno posmatrano, drzava moZe da intervenisSéetira naiina, i to: putem
regulacije, finansijski (odobravanjem subvencij@reizvodnjom odréenih dobara.
Cetvrti oblik drzavne intervencije su transferi mrita.

Regulacija: Drzava se ukljouje u funkcionisanje slobodnog trziSta kroz brojne
regulacije. Neke od tih regulacija imaju viSe vezedrustvenim nego ekonomskim
vrijednostima. Mdutim, veliki broj regulacija je ipak direktno vezaa efikasne ili
pravedne operacije na trzistu, posebno kada satiiga trziStu ne raspolazu istim
saznanjima. Regulisanje kvaliteta defe se vezuje za ponudu, npr. zakonima se
reguliSu uslovi koje je potrebno neko da zadowddjibi se bavio proizvodnjim hrane

I sl. Regulacija koliine ceXe utce na pojedinégnu traznju — obavezno
automobilsko osiguranje, obavezno pddrge osnovne Skole, obavezni doprinosi i
sl. Primjeri regulacije cijena uklwju minimalne plate i kontrolu rente.

Finansijska intervencija drzave podrazumijeva subvencije (ili poreze) koji se
primjenjuju na cijene oddenih roba ili uttu na prihode oddenih pojedinaca.
Subvencionirane cijene tti na ekonomsku aktivnost tako Sto mijenjanju buskeet
ograntenje pojedinaca i kompanija. Mogu biti djelitme (npr. javni transport ili
obezbjdivanje smjeStaja od strane lokalne uprave) i pagpinpr. besplatni ljekovi
za starije osobe). Sho tome, cijene mogu biti pod uticajem cijelog nareza

(npr. na zagdenje).
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Intervencije u proizvodnji. lako kroz davanje finansijskih subvencija, namgtian
poreza i regulativom drZzava &g na rezultate transkacija na trziStu, ona n&euta
baziéni mehanizam trziSta. Ukoliko se drzava angazujeroizvodnji dobara i
usluga, ona postaje aktivan igraa trziStu i to na strani ponude. U tomdsiu,
drzava posjeduje potrebna kapitalna ulaganja (8golske zgrade) i angazuje
potrebnu radnu snagu (npr. predse)a Drugi primjeri drzavne intervencije u ovoj
formi su nacionalna odbrana i (u nekim zemljamappob u nekim djelin@no)
zdravstvena zastita.

Prihodni transferi mogu biti vezani za spedaifiu vrstu troSkova (npr. vaeri za
obrazovanje) ili odvojeni (npr. socijalni benefithrvi-najbolji transferi imaju formu
jednokratnih iznosa. Zbog toga duti na ekonomsku aktivnost tako Sto mijenjaju
prihode pojedinaca, bez dodatnih uticaja na pralziicijene faktora proizvodnje.

4. Pretpostavke za efikasnost trziSta

Teorema nevidljive ruke pretpostavlja dacggenje trziSta deSava na efikasagina
ako i samo ako vazi nekoliko pretpostavki. Ove (@ljein tekstu standardne)
pretpostavke podrazumijevaju perfektnu konkurencpotpuna trziSta, odsustvo
nedostataka trzista i perfektnu informisanost. Kailavodi Bart’, ukoliko sve
pretpostavke vaze, nema opravdanja za drzavnwarteiju na nivou efikasnosti.
Medutim, ukoliko neka od pretpostavki ne vazi -- tnasravnoteza koja se postize
moze biti neefikasna, i tada je pozeljno u&ijpanje drzave.

Perfektna konkurencija

Prva pretpostavka odnosi se na perfektnu konkyrekoja mora postojati kada je u
pitanju trziSte proizvoda, trziSte faktora proizwgel i kapitalno trziSte. Ova
pretpostavka ima dvije osnovne karakteristike: ekoski agenti (igr& na trzistu)
moraju prihvatati cijene i moraju imati podjednakooé. Prihvatanje cijene
podrazumijeva postojanje velikog broja pojedinakampanija koje se ne stewaju
sa bilo kakvim ulaznim barijerama na trziStu. Na@vova pretpostavka ne vazi u
uslovima monopola, monopsona ili oligopola. U tislavima, drzavna intervencija
moze uticati na povanje efikasnosti. U praksi su poznati primjeri kasa
monopolisti namée efikasna proizvodnja tako Sto se aidije maksimalna cijena po
kojoj moZe da prodaje proizvod, ili se u formi saheija cijene vrSi odgovaraja
korekcija.

Potpuna trzista
Potpuna trziSta obezhijeju sva dobra i usluge za koje su pojedinci spresanplate
cijenu koja pokriva njihove proizvodne troSkove.dd&m, ovo ne vazi uvijek. Tako

31 |zvor: Nicholas Barr, The Economics of the WelfState
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npr. trziSte nije u stanju da obezbijedi tzv. javidora. Nedostatak trziSta se javlja u
situaciji kada se nije moga osigurati od rizika. Po Barru, u &4ju kada nedostaje
trziSte, za ponudu dobra odnosno usluge, neophedidavna intervencija.

Bez greSaka trzista

Ova pretpostavka je naruSena u triaja: u sldaju javnih dobara, eksternih efekata
I U slitaju ostvarenja gubitka u dugom roku. »Prava« jalotaa imaju tri tehigke
karakteristike: odsustvo rivaliteta u potroSnji,sadtvo eksluziviteta i odsustvo
odbijanja, Sto zna da bi proizvodnja javnih dobara na trziStu, akoubpste i
postojala, bila neefikasna. Kada je javno dobraozwexleno, odsustvo ekskluziviteta
¢ini nemoguéim zabranu potroSnje dobra. Drugim &jma, nije mogde naplatiti
bilo kakvu nadoknadu Sto dovodi do pojave »slobgdnahanja«. Odsustvo
rivaliteta zn&i da marginalni troskovi dodatnog potrédaiako ne zng potrosnju
dodatne jedinice javnog dobra, iznose nula. U tonslsl, efikasna cijena treba da se
zasniva na individualnoj grammoj vrijednosti dobra, uz perfektnu diskriminaciju
cijena. Ukoliko ovo nije mogte, trziStece najvjerovatnije biti neefikasno. Ukoliko
je potrebno obezbijediti javno dobro, izlaz jededfe u drzavnoj intervenciji kroz
proizvodnju.

Eksterni efekti su stan fenomen. Oni se javljaju kada aktivhost osobrafeée
trosSkove ili donosi benefite osobi B za koje A eepbjeiuje nadoknadu B, odnosno
B ne pl&a A. Kada vé postoje eksterni efekti (pozitivni ili negativriiziSte moze
rijesiti problem na n&n: 1) da se spoje pojedinci/lkompanije koje su uddne u
transakciju, ili 2) ukoliko su svojinska prava dolefinisana, kroz pregovore, @o
¢e se do optimalnog rjeSenja. Drugo rjeSenje nijeeknmoguee bilo zbog toga Sto
nije mogue utvrditi svojinska prava (kod zatgnja vazduha npr.) ili zato Sto su
troSkovi transkacije visoki jer u njojcastvuje veliki broj ljudi. U zavisnosti od
kompleksnosti faktora, moga intervencija ogleda se u regulatornim mjerama ili
uvaodenju tzv. Pigoovih poreza/subvencija. Regulatorngeren su pozeljne u
situacijama kada je cilj nametnuti barem minimastandarde ili minimum neke
aktivnosti. Porezi odnosno subvencije su rjeSemjerk se pribjegava ukoliko je
krajnji cilj da se vrlo malo ute na promjenu potroSnje ili proizvodnje odieeog
dobra.

Perfektne informacije

Imperfektna konkurencija i greske trziSta opravgavizavnu intervenciju u formi
regulacije i subvencija (sa izuzetkom javnih dobakdedutim, dosadasSnja analiza
ne daje argumente koji bi opravdali efikasnost gaymoizvodnje. Ovi argumenti
nisu prihvatljivi u sld¢aju drzave blagostanja, ili u najmanju ruku jesu za
rezidualnu drzavu blagostanja.
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Novi momenat nastaje sa wemnjem elementa informisanosti. Jednostavna teorija
polazi od pretpostavke da potréBanaju koja su dobra raspoloziva i kakva je
njihova priroda. Pretpostavka moze da bude neézaibéoliko wesnici na trzistu
nijesu upoznati sa kvalitetom dobara ili sa njimogijenama. U tom smislu, teorija
ima dva predmeta analize. Prvi se odnosi na anafifekata imperfektnih
informacija o kvalitetu: potrogamogu biti nedovoljno informisani (npr. o kvalitet
automobila), ali isto vazi i za proiz&#ate odnosno one koji nude usluge na trzistu
(npr. radnik u osiguranju moZe biti nedovoljno imfdsan o rizénosti osobe koja se
prijavljuje za zivotno osiguranje, ili pak bankaohe biti doveden u zabludu vezano
za kreditnu sposobnost osobe koja trazi kredityr Baatra da teorijska analiza
imperfektnih informacija o kvalitetu dobara i ustugadrzi ekonomsko opravdanje
za drzavu blagostanja. Potpuna informacija sadnzing o kvalitetu proizvoda,
cijenama i budénosti.

Kada nedostaje odtena informacija, trziSte moze biti od poéhdJzmimo primjer
covjeka koji kupuje kdéu i nema informaciju o strukturi gradnje i izdratsti.
Ovdje trziste moze da reaguje nacinada ¢ovjek koji kupuje kdu angazuje
procjenitelja kojice mu dati ovu informaciju. Miitim, postoje situacije u kojima
nedostatak informacija i adekvatnog znanja pojadinzahtijeva drzavnu
intervenciju. Npr. mi moZzemo biti u mo¢uosti da izaberemo hranu koja nam se
jede u trenutku, ali ne moramo znati nista ili me@jno o uslovima u kojima je ta
hrana pripremana. U takvim situacijama, opravdayangervencija drzave koja u
formi regulativa propisuje higijenske uslove zappemu hrane ili za proizvodnju
prehrambenih proizvoda. Na taj &g drzavnom intervencijom povava se
efikasnost.

Generalno, mozemodieda je trziSte efikasnije:

» kada su potrogadobro informisani

» kada se informisanost potr@ég&amoze poboljSati uz neznatne troskove i na
efektivan nain (npr.c¢itanjem kompjuterskih magazina)

« kada je za potroga lakSe da razumiju informacije koje su im na
raspolaganju

» kada troSkovi loSeg izbora nisu visoki i

» kada su ukusi i preferencije potrédanaajno razliiti i diversifikovani.

Robe koje se uklapaju u navedene kriterije su hramajna potroSna dobra (npr.
kompijuteri i automobili). Jasno je da je zdravstvemastitu teZze podvesti pod date
kriterije 1 to zato Sto su potroSageneralno slabije informisani, @pio zahtijevaju
pojedin&ni pristup Sto nikako nije jeftino, ¢aa informacija su tehtkog karaktera
dakle nerazumljive obhom graaninu, i u krajnjem, troskovi pogresSnog izbora su

Volume XII, 12/2006 75



»Preduzetrika ekonomija«

visoki. U takvim uslovima, postoji opravdanje zazanu intervenciju u formi
proizvodnje i alokacije.

Treba napomenuti da maksimiziranje korisnosti umgeu zahtijeva i perfektnu
informaciju o buddnosti. Pretpostavka sigunosti je osnovna. Kao preona
podrazumijeva perfektnu informisanost: potk®Ssu dobro informisani o kvalitetu
roba i usluga koje kupuju; tate, pretpostavlja se da su ljudi u mégosti da
naprave — dobro informisani — izbor izéwerazlcitih penzionih Sema, razltih
medicinskih tretmana i razitih obrazovnih aktivnosti. Kao drugo, pretpostavka
perfektnoj informisanosti zanemaruje fenomene kdo Su rizik (gdje je
vjerovatn@da distribucija rezultata poznata) i neizvjesnostj€gnije). Odsustvo
rizika zn&i da nema potrebe za osiguranjem; to takand&i, na primjer, da
povjerilac ne mora da istrazuje i formira misljenjezicnosti aplikanta za kredit.

U svijetu izvjesnosti i sigurnosti, drzavna intemega u formi drzave blagostanja
ima zanemarljivu ulogu. Mitim, svijet ne pdiva na pretpostavci sigurnosti.
Posebno je vazno razmotriti pitanja imperfektneonmfisanosti na proizvodnim

trziStima, trziStu osiguranja i kapitalnom trzisagtim rizik i neizvjesnost, posebno
u kontekstu imperfektno informisanih osiguranilka;pitanja eksternih Sokova — na
primjer, demografskih promjena.

Uticaj politike

Veoma je vazno znati Sta jecemo, a Sta nije vezano za velu javnog sektora. U
teorijskim okvirima, trziSte alocira efikasno kada sve neophodne pretpostavke
istovremeno i vadze. U tom sldaju, intervencija sa ciliem povanja efikasnosti
nije niti potrebna niti pozeljna. U situacijama kageka od elaboriranih pretpostavki
ne vazi, potrebno je dati odgovore na slfedei kljuca pitanja:

» Dalli trZziSte samo moZe da rijeSi problem?

* Ako ne, koja vrsta intervencije — regulacija, fisgska podrska, ili javna
proizvodnja — ili miks svih navedenih oblika intencije moze da pova
efikasnost?

» Dali¢e intervencija opravdati troSkove koje izaziva?

U praksi, neophodni uslovi su rijetko u potpundastiunjeni. Meutim, dovoljno je
da su u néelu tatni. Prednosti efikasnosti trziSta ugrozeni su néo@Eu da se desi
trziSna greSka, te da rezultat do kojeg dovodsir@ialokacija, bude nepravedan.
Druga vazna stvar jéinjenica da intervencija ima smisla jedino kada @tbvdo
poboljSanja imperfektnog trziSnog rezultata. Jednmgedju, intervencija mora dati
efikasne rezultate u odnosu na troskove koje izaafyerovatnda da se ovo zaista |
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desi je véa ukoliko se radi o zrajnijem trziSnom propustu; te ukoliko je éze
transparentnost rada vlade i ukoliko ista nije padha korupciji.

Na kraju, veltina drzavnog sektora zavisi od traznje koja postdpime, ako
posmatramo krajnje jednostavnu situaciju sa dvaalold kojih je jedno hrana (koja
se proizvodi na trzistu), a drugo dobro obrazovatieje pruzaju drzavne
institucije), tada optimalna vélha drzavnog sektora prije svega zavisi od
preferencija stanovniStva za jednom u odnosu ngudrabu, i varirée kroz vrijeme,
od zemlje do zemlje.

A kako reaguje trziSte? Uzmimo primjer hrane kalerd_judi generalno raspolazu
sa dovoljno informacija o tome koju hranu da koniaju; cijene prehrambenih
artikala su poznate, dijelom i zbog toga Sto seééasto nabavlja, a ¥aa ljudi je

u mogutnosti da predvidi potrebe za hranom u déreom periodu. Proizvodnja i
distribucija hrane su visoko konkurentne i nemacajmjin opasnosti da se javi
greSka trzista. Ipak, ovo ne zmaa u sldaju hrane kao robe imamo ispunjene sve
uslove efikasnog funkcionisanja trzista. Jednatedrskoje su jako vazne odnosi se
na uslove u kojima se hrana proizvodi, te neophodastojke koje oddeni
prehrambeni proizvod mora/treba/ne smije da sadriom dijelu drzava intervenise
nameuci odgovarajide standarde za proizvodnju hrane u smislu higijénsglova;
regulativom moze biti definisano i obavezno pakgedaa obavezno nadenje roka
vazenja proizvoda. Drugi potencijalni izvor probkenodnosi se na raspolozive
informacije. Naime, sa razvojem civilizacije, gajast sve viSe postaje problem,
tako da drZzava regulativom moZe propisati Zeljewd sadrzine masti, gera i soli,

s obzirom da ove informacije mogu biti veoma koegis8 obzirom da je regulativa
ovog tipa lako razumljiva, ona pégva informisanost potro&a. Cak i kada postoje
odreiene rezerve u odnosu na efektivnost regulacijeprigimtroSéa i alokacija
trziSta su efikasnije nego bilo koja druga alterrsatne manje zbog brojnih ragtih
ukusa potrosam. Zbog navedenih razloga, nije iznéemje Sto ne postoje
zagovornici nacionalne usluge obezlgrja hrane.

Slicno hrani, odjéa i ob«a su kategorije roba koje se takoprilicno dobro
uklapaju u navedene pretpostavke. Ipak, moZe serigiow informisanosti ljudi o
kvalitetu odjée koju nose, odnosno, moze séi @a su ljudi slabije informisani o
kvalitetu odj&e i obiée nego o kvalitetu hran€injenica je da postoji mnogo manje
regulative kada je u pitanju izbor o8 a objasSnjenje je u tome Sto eventualna
greSka izaziva nize troSkove, nego ako saaligreSka napravi u izboru hrane. Ipak,
drzava interveniSe kada je u pitanju propisivargeakteristika zastitne odje u
industriji gdje se propisuje adekvatna uniformamSgavedenog izuzetka, jasno je
da drzavna intervencija u dijelu izbora adjenije efiktivna u smislu troSkova koje
izaziva.
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Druga potroSé&a dobra poput televizora, masina za pranje vaganskih aparata i

kompjutera, potpadaju pod isti obrazac: trziSte zbpduje, uz relativno niske

troSkove, dovoljno informacija koje olakSavaju izbOkoliko je troSak greske koja
se moze napraviti relativno nizak, ignoriSe se Iikékva intervencija drzave. Sa
druge strane, kada se radi o aparatima koji mogozitgbezbjednost ljudi jer mogu

izazvati pozar, drzava interveniSe putem odgovaeajagulative.

Usluge poput zdravstvene zaStite ne mogu se jeavrostpodvesti pod ranije
predstavljene pretpostavke efikasnog funkcionisatiaSta. Razlozi tome su
kompleksnost i nedovoljno poznavanje ljekarskogimema, dakle nedovoljno
informacija, ali i razumijevanje informacija kojeagjent dobije. Neke forme
zdravstvene zasStite izazivaju eksterne troSkover slitaju, nedostatak potrebnih
informacija i nedostatak konkurencije zahtijevajiervenciju u formi regulacije;
eksterni troSkovi povezani sa glavnim problemimgwsnja dijelom “opravdavaju”
javno finansiranje zdravstvene zastite, dok problerformisanja i razumijevanja
informacija koje su na raspolaganju predstavljaguement za javnu proizvodnju i
alokaciju usluga zdravstvene zastite.
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lvana SteSew’

Regresiona analiza kamatne stope
Abstract

Interest rates influence the health of whole econcend not only the decisions of
economic actors to save and spend, but also thsialex of companies about their
investment. Having in mind that changes in interagés significantly influence

individuals, financial institution, business orgeation and economy overall, it is
important to explain what do they depend on. Thal @b this paper is to analyze
factors that effects interest rate in Montenegra &m specify equation which

approximate reality the best. Besides, this papsrahgoal to explain methodology
used in econometric modelling, whit special emmeson the modelling conducted
thought Eviews econometric software.

Key words interest rate, regression analyses, model, tests
| Uvod

Kamatne stope uit na cjelokupno zdravlje privrede jer ne samo @déuuta odluke

potroS&a da Stede i troSe, ¥&na odluke kompanija kada su u pitanju investich

obzirom na to da promjene kamatnih stopa bitnduutia pojedince, finansijske
institucije, poslovne organizacije i ukupnu ekonpmivazno je objasniti odega

one zavise. Ovaj rad ima za cilj da analizira feétkoji uticu na kamatnu stopu u
Crnoj Gori i da formuliSe jedrnu koja najbolje aproksimira realnost. Tako

zadatak rada je da objasni metodologiju koja seiskopri ekonometrijskom
modeliranju, sa posebnim osvrtom na modeliranjee keg vrSi programskim
paketom E-viewsom.

Il Kamatna stopa- pojam i zn&aj

Kamatna stopa je cijena zajma ili cijena koja s€glna dobijena sredstva (6bo
se iskazuje kao procenat duga od 100$ godi&hje).

Kamatna stopa u trziSnim ekonomijama je ddrea ekvilibrijumom na trzistu
novca. Kao i na drugim trzistima, na ganom trziStu ekvilibrijum zavisi od ponude
i traznje. TraZnju na n@anom trziStu odiuju pojedinci koji Stede ili pozajmljuju

* Institut za strateSke studije i prognoze, Podgorica
32 Mishkin Frederic, Monetarna ekonomija, bankarstvo irfgiigka trzista, Data status, Beograd,
2006, str. 4
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sredstva, dok ponuda novca zavisi od vladine monetaolitike. Na grafiku 1.
predstavljene su traznja i ponuda za novcem krizajutmonetarne politike na
kamatnu stopu.

Grafik 1. Uticaj monetarne politike na kamatnu stopu

" A

2 o N o2

M(r)

L [T T TR T T T T S M(Y 1)

i
1
b [T7777°77777"7"7"" > |
: M(Yo)

»

" MIP=

Mo my

Ukoliko se ponuda novca ne mijenja, rast dohotkadovegfe do rasta traznje za
novcem (kriva traznje za novcem se pomjera saJd/i(d M(Y1)) i kamatna stopée
se povéati sa p na . Ukoliko se ponuda novca mijenja, rast traznjeedt® do
rasta ponude novca sa ma m, a rast kamatne stope biti sa § na k, a ne nax>

Crnogorska ekonomija je speéifia po svojoj monetarnoj politici. Momonterane
politike je ograniena jer Crna Gora ne posjeduje sopstvenu valutukeesti euro
EURO. Crna Gora je 1999. godine uvela DEM kao ziramsredstvo plkanja,cime

se odrekla glavnog instrumenta svoje monetarndikmli opredijelila za trziSno
regulisanje nivoa cijene novca. Kao Sto se mozgetricha grafiku 2 aktivna,
kamatna stopa je dostigla nivo od skoro 45% u 2@0dini . Ovako drastan nivo
aktivne kamatne stope nije iskdjuo posljedica prelaska u «eurizovanu» ekonomiju,
ve¢ i ukupne ekonomske i polike situacije u kojoj se tada nalazila Crna Gora.
Prelaskom DEM u EURO 2002. godine kamatne stopblago skeile, da bi se
nakon toga stablizovale na nivou od iziud 2 i 13%.

33 Vukotic Veselin,Makroekonomski réuni i modelj CID, Podgorica, 2003., str. 479
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Grafik 2. Aktivna kamatna stopa u Crnoj Gori

Aktivna kamatna stopa u Crnoj Gori
(kvartalno, 2000:1-2005:4)
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Podaci predstavljani na grafiku 2. predstavljajudgi&e o aktivnim kamatnim
stopama na kvartalnom nivou u periodu od 2000.@fi52godine.

U nastavku rada pokusava se definisati model kbjadmjava kretanje aktivne
kamatne stope u Crnoj Gori u ovom vremenskom iaderv

Il Specifikacija modela kamatne stope

Tradicionalni pristup svakog ekonometrijskog modeija sastoji se u formulaciji
najjednostavnije jeddme koja je konzistenthna sa odemom ekonomskom
teorijom. Nakon odabrira varijabli, ocjenjuju seekigijenti u modelu, a njegov
kvalitet se provjerava primjenom odemnih testova.

Da bi se model smatrao prihvatljivim potrebno je sk dobiju sledg rezultati
testiranja i ocjenjivanja:

Regresija je statistki znatajna (prema F-testu)

Svi ocjenjeni paramteri su statidti zna&ajni (na osnovu t-testa) i
odgovarajdeg su znaka

U modelu nema autokorealcije

U modelu ne postoji heteroskedasbst

Reziduali su normalno raspodjeljeni

Ne postoji indikacija pogresne specifikacije modela

N

o0k w
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1. Procjena jednd@ine aktivhe kamatne stope
1.1. Testiranje stacionarnosti vremenskih serija

Poznavanje prirode vremenske serije u pogledu staonosti je neophodno za
donoSenje korektnih statigkih zakljutaka u bilo kojoj regresionoj analizi. Svojstvo
stacionarnosti podrazumjeva konstantnost sredmjedwosti i varijanse vremenske
serije tokom vremena. Dakle, da bi se vremenskgassmatrala stacionarnom
potrebno je da zadovoljava slédeuslove:

1. E(X,)=const,t = 1,2,3,...- parametri srednje vrijednosti se nemaju tokom

vremena,
2. u(X,)=constt=1,2,3,...- parametri varijanse se ne mjenjajotokrremena,;

3. Cov(X,,X,,,) = f(k), t = 1,2,3,...,k = 1,2,3... - kovarijansa stacionarnog

slicajnog procesa je samo funkcija udaljenosti pronijeh) tj. njihovog

medusobnog rastojanja u vremenu, i ne zavisi od pariad kojem se

razmatraju izabrane promjenljive.
NaruSavanje pretpostavke o stacionarnosti sergeltrea nemogtno&u izvaienja
dokaza da se primjenom metoda dolith najmanjih kvadrata u ocjeni parametara
modela dobijaju konzistentne ocjene. Dobijene azjense nemaju normalnu
raspodjelu, pa zakfivanje zasnovano na t-testu postaje nepouzdano.
Testiranje stacionarnosti se vrsi testovima jetiog korijena,ciji je jedan oblik
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. Prilikom anaizkonomskih vremenskih
serija polazi se od regresionog modela koji potedaginog¢lana sadrzi i trend kao
deterministtku komponentu kojom se obuhvata tendencija ragtantosremena.
ADF testom se ispituju sljede hipoteze:

Ho: @=1 serija X% ima jedin&ni korjen sa konstantnim prirastom, odnosno

nije stacionarna.
Hi: ¢<1 serija X slijedi stacionarnu putanju.

Statistika testa jedininog korijena séuna na sleds n&tin:

O
-1
T r= 4
Z XXt Sﬂ
_ =2 —
@, = F— S, =
th—l

t=2
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Serije kojec¢e se koristi u modelu aktivne kamatne stope i zpe kspitujemo
stacionarnost su: AKS- aktivna kamatna stopa, IMVesticije u privredi, ZAPUK-

ukupna zaposlenost i DUK-depoziti ukupni.

Tabela 1. Rezulatati Augmented Dickey-Fuller testa (serije inarpm obliku)

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variabldd(AKS)

ADF Test Statistic -3.077187 1% Critical Value* 7667
5% Critical Value -3.0038
10% Critical Value -2.6417

Dependent Variabldd(INV)

ADF Test Statistic -0.362933 1% Critical Value* 74897
5% Critical Value -2.9969
10% Critical Value -2.6381

Dependent Variabldd(ZAPUK)

ADF Test Statistic -1.083743 1% Critical Value* 7897
5% Critical Value -2.9969
10% Critical Value -2.6381

Dependent Variabldd(DUK)

ADF Test Statistic 3.436170 1% Critical Value* 74807
5% Critical Value -2.9969
10% Critical Value -2.6381

Na osnovu sprovedenog testa zallje se da serije AKS, INV i ZAPUK nijesu

stacionarne u apsoluthnom obluku. Kako je jedna mdppstavki primjene metode

najmanjih kvadrata u procjeni parametara jédralinearnog modela stacionarnost
serija koje se koriste u modelu, primjena metodananjih kvadrata u konkretnom

slwaju zahtjeva diferenciranje serija AKS, INV i ZAPUKI cilju otklanjanja

problema nestacionarnosti.

Tabela 2. Rezulati ADF testa (prve diference)

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AKS,2)
ADF Test StatistidKS -3.340001 1% Critical Value* -2.6819
5% Critical Value -1.9583
10% Critical Value -1.6242
Dependent Variable: D(INV,2)
ADF Test StatistidNV -4.097721 1% Critical Value* -3.7667
5% Critical Value -3.0038
10% Critical Value -2.6417
Dependent Variable: D(ZAPUK,2)
ADF Test Statisti@ APUK  -4.506241 1% Critical Value* -3.7667
5% Critical Value -3.0038
10% Critical Value -2.6417
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Serije AKS, INV i ZAPUK su stacionarne na prvoj eiénci, Sto zna da se u
jedn&ini mogu upotrijebiti kao stopa rasta (dlog). SeripUK je stacionarna u
apsolutnom obliku (na nultoj diferenci), odnosnalpEdicno i na svakoj narednoj
diferenci. Drugim rijeéima varijabla DUK se moZe koristiti i u apsolutnatoliku i
kao dlog u jednani.

1.2. Granger uzranost

Granger uzrénost predstavlja koncept koji, kako mu i samo imazek u
ekonometrijsku teoriju uvodi Granger. Testom pasi@ GrandZer uzdoosti
ispituje se da lix uzrokujey, ne bi li se donio zakljak o tome u kojoj se mjeri
sadasSnja vrijednosty moZe objasniti prethodnim vrijednostima i da li se
dodavanjem vrijednostk iz prethodnih perioda moZe poboljsati jetina®* Y je
Granger-uzrkovana-om, akox pomaze u preddanjuy tj. ako su koeficijentkx iz
prethodnog perioda statiti znatajni.

Granger uzrénost kojom % Granger uzrokuj§” zn&ti dax uzrokujey, ali ne i da je
fenomen predstavljen promjenjivos po svaku cijenu eksplanatorna varijabla u
regresionoj analizi zavisne varijable Nulta hipoteza koja se testira formulisana je
kao “x ne Gragner uzrokujg u prvoj jedn&ini, odnosno ¥ ne Granger uzrokupe
u drugoj jednaini. Rezulati Granger testa u konkretnom primjerikgzani su u
tabeli 3.

Tabela 3. Grangerov test uznosti

Pairwise Granger Causality Tests

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DLOG(ZAPUK) does not Granger Cause DLOG(AK 19 4.78692 0.02037
DLOG(AKS) does not Granger Cause DLOG(ZAPUK) 0.970800.46505
DLOG(DUK) does not Granger Cause DLOG(AKS) 19 2.84369  0.08205
DLOG(AKS) does not Granger Cause DLOG(DUK) 0.259240.89743
DLOG(INV) does not Granger Cause DLOG(AKS) 19 7.58386 0.00446
DLOG(AKS) does not Granger Cause DLOG(INV) 6.430970.00791

Rezulati Granger testa pokazuju da se serije ZAHDIBK i INV uzrokuju AKS.

34 Vidjeti viSe: Granger, CWJ (1969)rvestigating Causal Relationship by Econometrialile and Cross Spectural
Method$, Econometrica, 37, str. 424-438;
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1.3. Ocjena jedn&ine

Ocjenjena jednana kamatne stope u Crnoj Gori moze se prikazasiede€i nacin:

Tabela 4. Jedrna aktivhe kamatne stope u Crnoj Gori

Dependent VariabldLOG(AKS)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2001:1 2005:4

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.048289 0.052670 0.916816 0.3729
DLOG(INV(-3)) -0.487005 0.171555 -2.838773 0.0119
DLOG(ZAPUK(-2)) -15.47010 7.215523 -2.144003 @4
DLOG(DUK(-4)) -1.103174 0.363971 -3.030941 0.0079
R-squared 0.638373 Mean dependent var -0.2603p
Adjusted R-squared 0.570568 S.D. dependent var 0.322066
S.E. of regression 0.211053 Akaike info crier -0.096555
Sum squared resid 0.712696 Schwarz criterion 0.102591
Log likelihood 4.965551 F-statistic 9.414831
Durbin-Watson stat 2.425520 Prob(F-statistic) 0.000804

DLOG(AKS) = 0.0482 - 0.4870*DLOG(INV(-3)) -15.4701DLOG(ZAPUK(-2)) -
1.1031*DLOG(DUK(-4))

1.4. Statistitka signifikantnost predstavljene jedn&ine

Koeficijent determinacijeR? predstavlja onaj dio ukupnih varijacija zavisne
promjenljive Y koji je objasSnjen varijacijama svih nezavisnih mjenljivin u
modelu:

2

Y

M-

=1

R? =

2

Yi

-

i=1

Koeficijent varijacija u predstavljenoj jedtine iznosi 63,83% Sto ztiada je
eksplanatorne varijable objasnjavaju 63,83% vajgac promjenama zavisne
varijable.

Zajedntkim testiranjem viSe parametara, kojim se pokuaSagigovoriti da li
izabrane objaSnjavaja promjenljive ostvaruju istovremeno statikti znatajan
uticaj na kretanje promjenljive, vrSi se pofucstatistike koja ima raspodjelu sa
k-1i n stepena slobode. U opStemcslu F statistika iznosi:
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_ R*I(k-1
@A-R*)/(n—-Kk)
U predstavljenoj jedréni izracunata vrijednost F statistika iznosi 9,4148 icavge

od odgovarajée tabltne vrijednosti, pa se mozZe zakijw da eksplanatorne
varijable imaju zn&ajan uticaj na varijacije zavisne promjenljive.

2. Validnost specifikacije

Specifikacija modela podrazumjeva formulaciju meaattke forme regresione
jedna&ine, izbor objasnjavafih promjenljivih i postavljanje pretpostavki o ajnoj
greski. Specifikacija modela vrSi se na osnovuijEoh postulata, karakteristika i
specifinosti ekonomije i sl.

Prilikom specifikacije modela moge su sled& greske:
- pogresna funkcionalna forma modela,
- pogreSan skup objasSnjavéiju promjenljivih i
- net&no postavljanje pretpostavke o svojstvimaajne greske.

Testovi koji se n&eXe koriste za ispitivanje validnosti hipoteze ocntay
specifikaciji modela su:
- Jarque-Bera test- test 0 normalnoj raspodjetieghe greske
- Cusum test rekurzivnih reziduala - test o stedsiti parametara i eventualnom
postojanju strukturnih preloma u jedita koja aproksimira ponaSanje zavisne
varijable.

2.1. Jarque berra test

Jedna od pretpostavki standardnog linearnog regregi modela jeste normalan
raspored skajne greSke u modelu. Ova pretpostavka je neophoapaimjenu i F
statistike u domenu statigtiog zakljw&ivanja. Da li je sldajna greSka modela
normalno raspordena ili ne najefe se provjerava Jarque-Bera test-om. Jarque-

Bera statistika ima oblik:
2 _ 9\
JB=n Sy —(K 3)
6 24

gdjen predstavlja broj opservacija u uzorl&koeficijent asimetrije, & koeficijent
spljoStenosti. Nulta hipoteza koja se testira ot@stom podrazumjeva normalnost
rasporeda sltajnih greSaka.
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Grafik 3. Rezulatati Jerque berra testa

Series: Residuals
Sample 2001:1 2005:4
Observations 20

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-6.94E-19
-0.005462,
0.328798
-0.478316
0.193676
-0.616805|
3.504065

1.479896|
0.477139
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Shodno rezultatima testa u konkretnom primjeru w&amo odbaciti nultu hipoteza

o normalnosti rasporeda shjnih greSaka u modelu, drugim tjma moze se

zakljwiti da su reziduali normalno rasporedjeni.

2.2. Cusum test rekurzivnih reziduala

Cusum test rekurzivnih reziduala sluzi za provjeiabilnosti parametara u

ocijenjenoj jedn&ni i eventualnom postojanju strukturnin prelomakretanju
zavisne varijable u kojima se mijenja broj i st eksplanatornih varijabli koji
objaSnjavaju njeno ponaSanju. Test su 1975. goawed Brown, Dubin i Evans i
zasniva se na kumuliranoj sumi rekurzivnih reziduérakttna primjena ovog testa
zasniva se na grakom prikazu kumulirana suma rezukrzivnih rezidualaodelu i

kriticne linija na nivou zn&jnosti od 5%. Ukoliko grafik kumulirane sume izlaz

izvan kriticne linije od 5% to ukazuje na magu nestabilnost ocijenjenih

koeficijenata u modelu.

Grafik 4. Rezultati Cusum testa rekurzivnih reziduala
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Na osnovu rezultata Cusum testa rekurzivnih rezedpaedstavljena jeddma je
stabilna i nema strukturnih preloma.

3. Pretpostavke o sldajnoj komponenti modela
3.1. Testiranje autokorelacije

Autokorelacija ozn&va postojanje korelacije izthe observacija koje se nalaze u
vremenskim serijama ili u podacima presjeka. Pogrtokorelacije u regresionoj
analizi se odnosi na postojanje korelacije idmslutajnin greski. Drugim rij@ma
pretpostavlja se da vrijednost koju uzimacajna greSka za jednu opservaciju nije
korelisana sa vrijedné8 koju uzima sltiajna greSka za bilo koju drugu opservaciju,
odnosno ne postoji sistematska veza mslutajnih greski. Ukoliko se u modelu
utvrdi postojanje autokorelacije naruSava se psgguka o0 nultoj kovarijansi
sluicajnih greSaka u linearnom regresionom modelu.

Ova pretpostavka n&&e nije zadovoljena kada se ispituje zavisnost @bdat
vremenskih serija.

3.1.1. Durbin-Watson test

Durbin-Watson test je najpopularniji test koji serikti samo za ispitivanje
postojanja autokorelacije prvog reda. Ovaj testneemoze Koristiti za provjeru
autokorelacije k-tog reda. Prema autorima, DurbiWatsonu, DW test-statistika
se definiSe na sledienatin: T

tZ:z (et - e[—1)2

> e
gdje sue reziduali dobijeni iz uzorka od T opservacija. @sznaked u literaturi
secesto koristi i oznaka DW. DW za predstavljenu gimu iznosi 2,42.

d=

Vrijednost d statistike nalazi se u interval[0,4], odnosno0<d<4. Sto je
vrijednost d statistike bliza nuli, to je ¥@ mogénost da postoji pozitivha
autokorelacija. Ukoliko jed blize vrijednosti 4, onda je negativha autokorgdac
izrazenija. Formalno testiranje zahtjeva upotretbgowarajdih kriti¢nih vrijednosti.
Autori ovog testa odredili su dvije krtie vrijednosti dd i d g, koje zavise od

broja opservacija T i broja objasSnjavéju promjenljivih u modelu.
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Ukoliko je d <2, onda se sprovodi test pozitivhe autokorela€iezirom da je nasa
d statistika véa od 2, tada ispitujemo prisustvo negativne autlkaije.

Testiramo nultu hipotezido: o =0 o odsustvu autokorelacije, prema alternativnoj
H ;: p <0 o postojanju negativne autokorelacije. Kako jeikgzanom modelu broj
opservacija 24, broj objaSnjavéih varijabli 3, dobijene kritine vrijednosti sd d
=1,10 1dg=1,55 i korigenjem sledéeg pravila: d< 4 dg < 4-dd, u naSem
slwtaju dobijamo 2,42<2,45<2,90, pa se moze zakijda ne postiji autokorelacija.

3.1.2. Korelogram i Q statistika

Ipak kako mo Durbin-Watson testa nije velika testiramo postgjasutokorelacije
preko korelograma q statistike. U sltiaju ne postojanja serijske korelacije iztue
reziduala, koeficijent autokorelacije i parcijal@tokorelacije rezidualg&e Dbiti
blizak 0, a vrijednostq statistike ¢e ukazivati na nepostojanje statikg

signifikantnosti.
Tabela 6. Korelogram i Q statistika

Sample: 2001:1 2005:4
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Qast Prob
kel I ikl I 1 -0375 -0.% 3.2541 0.071
e B 2 -0.002 -0616 3.2542 0.196
B Bkl I 3 -0.099 -049 3.5098 0.319
CFe e 4 0.080 -M05 3.6851 0.450
e e 5 0.022 @01 3.6997 0.593
A | B 6 -0.109 -08l1 4.0752 0.667
CFe e 7 0.099 002 4.4042 0.732
A | B 8 -0.100 -0108 4.7673 0.782
| 9 0.191 0713 6.2266 0.717

O

A

] L 10 -0.052 T11 6.3468  0.785
R M 11 -0.215 -®2  8.6062  0.658
L L 12 0076 93 89228  0.710

Kao i na osnovu Durbin Watson testa, tako i shotemultatima korelograma |
vrijednostimaq statistike u predstvljenoj jed&iai ne postoji autokorelacija.

3.2. Heteroskedasticnost

Jedna od pretpostavki linearnog regresionog mgedsta pretpostavka o konstantnoj
varijansi sld¢ajne greSke. Ova pretpostavka podrazumijeva daaaissrijednosiXi
vrijednost sldajne greSke pokazuje isti stepen rasijavanja (digpg oko svoje
srednje vrijednosti. Za stajne greSke koje posjeduju ovo svojstvo kaze ssuda
homoskedastne. Pretpostavka o homosked&stisti nije ispunjena ukoliko se
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varijanse sldajnih greski méusobno razlikuju za razne vrijednosti nezavisne
promjenljive. Takve skajne greSke su heteroskedéssi.

3.2.1. Dijagram reziduala

Jedan od najjednostavnijih metoda za ispitivanjstganja heteroskedastiosti
sastoji se u vizuelnom pregledu reziduala ocjergenodela.

20 20 20
10 10+ . 10
04 o T 04
0| fa} . <07 ce . o
Q * D
2 g g
€ 40 -10 -10
220 -20 - . -204
.30 -30 T T T T T -30 T T T T
T T T T
0 100000 200000 300000 400000 50000( 0.0E+0NOE+0¥.0E+05.0E+(§.0E+0r.0E+0B2E+08 138000 140000 142000 144000 146000 14800(
Ukupne investicije, u eurima, na kvartalnom nivou Ukupan broj zaposlenih

ukupni depoziti

Grafici ukazuju na mogdunost postojanja problema heteroskedassti, pa je
neophodno ispitati ovaj problem drugim testovima.

3.2.2. White-ov test

Ovim testom se provjerava nulta hipoteza o homaskigdosti slEajne gresSke
modela naspram Siroko postavljene alternativne thge da je varijansa slajne
greSke zavisna od objaSnjavdju promjenljivin, njihovih kvadrata i
meduproizvoda.
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Tabela 8. Rezultati White-ovog testa o heteroskenhanstti

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 8.705403 Probability 0.000611
Obs*R-squared 16.01425 Probability 0.013678
Dependent Variable: RESID"2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.008672 0.013433 0.645583 0.5298
DLOG(INV(-3)) -0.015561 0.029035 -0.535952 0.6010
(DLOG(INV(-3)))"2 0.079364 0.044739 1.773924 0%R5
DLOG(ZAPUK(-2)) 1.370309 1.687137 0.812210 @33
(DLOG(ZAPUK(-2)))"2 -50.56238 148.7811 -0.339844 0.7394
DLOG(DUK(-4)) 0.060778 0.091924 0.661168 0.5201
(DLOG(DUK(-4)))"2 0.557426 0.309302 1.802206 o®L7
R-squared 0.800713 Mean dependent var 0.03563
Adjusted R-squared 0.708734 S.D. dependent var 057854
S.E. of regression 0.031223 Akaike info crterion 828079
Sum squared resid 0.012674 Schwaz criterion 3.4775783
Log likelihood 45.26079 F-statistic 8.705403
Durbin-Watson stat 2.100819 Prob(F-statistic) 00611

Na osnovu rezultata White-ovog testa zakljemo da u predloZenoj jedfiai
postoji problem heteroskedstosti.

Otklanjanje heteroskedas&tiosti mogde je izvrSiti tako Sto se svaka
heteroskedasina greSka podijeli sa standardnom devijacijom iota#tobije
homoskedastha greSka. Ovaj ®a rjeSavanja problema heteroskedasisti

moguee je izvrSiti HAC metodom u programskom paketui&asu.
Tabela 9. Jedina aktivne kamatne stope u Crnoj Gori (nakon otklanjhejeroskedastiosti)

Dependent Variable: DLOG(AKS)
Method: Least Squares
Samadjusted): 21 2005:4
Included obaser ating endpoints
White Heteroskedasticity-Conent Sard Errors & Carare
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.048289 0.040749 1.185029 0.2534
DLOG(INV(-3)) -0.487005 0.191627 -2.541426 0.0214
DLOG(ZAPUK(-2)) -15.47010 6.647315 -2.327271 0.0334
DLOG(DUK(-4)) -1.103174 0.538594 -2.048249 0.05743
R-squared 0.638373 Mean dependent var -0.060362
Adjusted R-squared 0.570568S.D. dependent var 0.322066
S.E. of regression 0.211053 Akaike info criterion -0.096555
Sum squared resid 0.712696Schwarz criterion 0.1025p1
Log likelihood 4.965551 F-statistic 9.414831
Durbin-Watson stat 2.425520 Prob(F-statistic) 0.000804
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U novodobijenoj jednani koeficijenti uticaja eksplanatornih varijablianzavisnu
varijablu ostaju nepromjenjeni, ali se njihov sttki znataj mjenja. To prakdno
zn&i da se nakon otklanjanja problema heteroskettaxtti mjenja vrijednost-
statistike koeficijenata. Iz tabele 9. se mozZe etidda koeficijenti ocjnjenene
jedn&ine ostaju statistki zn&ajni 1 nakon otklanjanja  problema
heteroskedasinosti.

IV Sadrzajna adekvatnost procjenjene jednéine

Ocijenjeni regresioni model aktivne kamatne stope kako je pokazano u
prethodnom dijelu rada zadovoljio kijue statistike i ekonometrijske kriterijume.
Medutim, sustinski je mnogo bitnije da dobijene rgkacbudu u skladu sa
postulatima ekonomske teorije. Nekada rezultatiregigne analize potduju
teorijski utemeljen smjer odnosa i relacija izimeekonomskih fenomena (znaci
ispred koeficijenata su u skladu sa ekonomskomjo@on praksom), ali intenzitet
uticaja mjeren vetinom koeficijenata u modelu ne odgovara praksi.algusebno
u slutaju kada postoji ogratena dostupnost podataka, istraZiyaistupa procesu
kalibriranja koeficijenata. Kalibriranje ocijenjénkoeficijenata ima ima za cilj da
kroz novu vrijednost koeficijenta pokuSa na najbofjoglti nacin predstaviti
ekonomsku realnost i praksu. Postupak kalibrirarggenjenih koeficijenata moze
se prikazati i na predstavljenoj jedira aktivne kamatne stope u Crnoj Gori.

Ocijenjena jedn&@na sugeriSe da povanje INV za jedan procentni poen dovodi do
smanjenja AKS za 0,4873 procentnih poena nakdkvaitala. Negativan predznak
je ocekivan i u skladu sa ekonomskom teorijom, posebem#janskom teorijom
investicija.

Poveanje DUK za jedan procetni poen dovodi do smanjeffs za 1,1031
procentnih poena nakogetiri kvartala. Negativan predznak i ovog regresmpn
koeficijenta je ¢ekivan i u skladu sa ekonomskom teorijom i praksBaveanje

depozita u bankama, zhigoad cijene po kojoj se taj novac pozajmljuje.

Pove&anje ZAPUK za jedan procentni poen dovodi do sngajédKS za 15,4701
procentnih poena nakon dva kvartala shodno prelgtay jedn&ini. Negativan
predznak regresionog koeficijenta j&ekivan i u skladu sa ekonomskom teorijom i
praksom, uzimajti u obzir¢injenicu da povéanje zaposlenosti po¥&va nacionalni
dohodak, Sto povava agregatnu traZznju (investicijeidu potrosnju i sl) i utie na
smanjenje kamatne stope. Ipak, intenzitet uticaja eksplanatorne varijable je
prenaglasen pa se pristupa kalibriranju ovog kgefita. Ekonomska praksa
ukazuje na potrebu smanjenja ovog koeficijenta. &Nenjednost ovog koeficijenta
mogla bi se postaviti na 1,5470. Ipak stvarna atiealibriranja ovog koeficijenta i
kvalitet kalibrirane vrijednosti dobio bi se ocjenancti predvidanja ove jednéne

Volume XII, 12/2006 92



»Preduzetrika ekonomija«

u Sirem ekonometrijskom modelu koji ukdjyje opisanu jedré@anu aktivne kamatne
stope.

V Zaklju ¢ak

Opisana jednana je obuhvatila uticaj tri fakotra na aktivnu katmu stopu, Sto je s
obzirom na duzinu vremenske serija podataka kojomo saspolagali u analizi
zadovoljavajde. Meiutim, nivo aktivnih kamatnih stopa po kojima sequbpci i
kompanije pored opisanih faktora zavisi osim nevedsktora i od:

duzine vremena na koji se novac pozajmljuje,

sigurnosti pozajmice tj. investicije,

prirode finansijske institucije od koje se vrSi ppaljivanje novca,
nivoa i oblika konkurencije n@ finansijskim institucijama.

Na primjeru predstavljene jedfine aktivne kamatne stope pateno je jos
jedanput da primjena statigtih i ekonometrijskin metoda u analizi ekonomskih
pojava ima ogradenu ma@. Naime, prilikom uvdenja matematkih relacija u
opisivanju ekonomskih pojava ne treba izgubiti idav ¢injenicu da su svi
ekonomski fenomeni rezultat druStvenih odnosa iivaksti, te da se ljudsko
ponasSanje ne moze opisati determigigtn jedna&inama.
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Tatjana Stevanovi’

Finansijske mere performansi u funkciji upravljanja preduzetem

Abstract:

Performance measurement systems play an impodkmtproviding information on
the achievement or otherwise of an organisatiomspeditive strategy. The purpose
of this contribution is to reviw the caracteristio$ the financial performance
measures, to outline the major features of theieligpment and their contribution to
efficient overal management.

Key words financial performance measures, financial managgmfinancial
objectives, motivation and control

Uvod

Upravljanje preduzgma u savremenim uslovima poslovanja podrazumeva
determinisanje adekvatnog sistema mera performaistem mera performansi
povezuje strategiju predusze sa tekéim poslovanjem, pruza relevantne informacije
0 ostvarivanju ciljeva u okviru konkurentskih sé@ija i ukazuje na podéa gde su
neophodna poboljSanja.

Izbor sistema mera performansi za konkretno preduzeedstavlja vrlo sloZzen
postupak, jer izabrana mera ¢efe izrazava jedan aspekt pojave koja jeciobi

viSedimenzionalna. Usled toga sistem mera perfosingrostaje kompleksan
mehanizam povezan sa korporativnom strategijom uhweata interne i eksterne
mere, kako finansijske tako i nefinansijske, i dék#mo istice odnose i

meduzavisnosti izméu razliitin mera.

U ovom radu orijentisgemo se na finansijske mere performansi i njihovagulu

procesu upravljanja predumsm. Ovi indikatori su tradicionalno bili osnovni
instrument kvantitativnog merenja performansi.duiiam, u protekle dve decenije
poklonjena je velika paznja razvoju i upotrebi nefisijskih mera, koje se mogu
koristiti za izveStavanje o performansama i za wisdinje i nagrdivanje. Na viSim

nivoima organizacione strukture, uprkos tome Stdis@nsijskim performansama
poklanja dosta paznje, sve viSe se uvazéawgenica da postoje i drugi faktori

* Ekonomski fakultet, Nis
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efikasnog uravljanja predu&em, koji se takvim merama ne mogu adekvatno
obuhvatiti. Nefinansijske mere performansi su pra§loz zndajan razvoj Sto je
dovelo do relativnog zanemarivanja usavrsenih Biskih mera. Mdutim, novo
uvazavanje finansijskog aspekta performansi svai@koisutno.

Osnovne funkcije finansijskih mera performansi

Efikasan finansijski menadzment je komponenta sfikg ukupnog menadzmenta
preduzéa. PrenoSenje ciljeva korporacije nanize kroz aggamonu strukturu i
upotreba finansijskin mera koje mogu pruziti uvidukupan uticaj operativnih
aktivnosti, predstavljaju preduslove uspesnog Ummaja performansama predydze
Medutim, u tu svrhu potrebne su spetifie mere, u cilju potpunog razumevanja i
upravljanja «uzrénicima» performansi.

U literaturi je istaknuto stanoviSte da se finasi® mere performansi mogu
posmatrati na sledenasin:®
» finansijske mere performanse u funkciji finansijgknenadzmenta,
» finansijske mere performanse u funkciji ostvarefijensijskih ciljeva
preduzéa i
» finansijske mere performansi u funkciji motivadijeontrole.

U nastavku rada opiéamo bitne karakteristike pomenutih funkcija, danms
kasnije pronikli u njihovu méusobnu povezanost.

Finansijske mere performanse kao instrument finangskog menadzmenta

Uloga finansijske funkcije je da upravlja finankijg resursima preduze i da
obezbedi poStovanje finansijskih limita sa kojineafisma sudava. Neuspeh u tome
vodi do finansijskih porend@ja i kon&no do finansijskog gubitka i bankrotstva.
Zato su finansijsko planiranje i kontrola sustindiio opSteg procesa upravljanja.
Precizno definisanje finansijskih ograenja i n&ina na koji predlozeni operativni
planovi uttu na njih je centralni deo finansijske funkcijen&insijski planovi sadrze
finansijske planske veline koje je neophodno ostvariti kako bi prediezebilo u
stanju da odgovori na svoje obaveze. Finansijskdr&t@ se doZivljava kao proces
kojim se vrSi monitoring planova i ostvarenih vredn i predlazu neophodne
korektivne akcije u skaju otkrivanja zn&jnih odstupanja.

% Neely, A.,Business performance measurement-theory and praGambridge University Pres,
Cranfield School of Management, UK, 2003, 2.

Volume XII, 12/2006 95



»Preduzetrika ekonomija«

Finansijski planovi fokusiraju se uglavnom na tavge oblasti. Osnovno, planiranje
toka gotovine je neophodno kako bi se obezbeditawyta potrebna za izmirenje
finansijskih obaveza preduze Neuspeh u upravljanju gotovinskim tokovifa
rezultirati u tehnikoj nesolventnosti (nesposobnosti da se izmire elespbaveze).
Druga oblast koja zahteva paznju je profitabilnosilnosno potreba da se ostvaruju
sredstva (okino iz prihoda od prodaje robe i usluga) péojestopi nego Sto se troSe
(u vidu isplata dobavlfama, zaposlenima...). Uprkos tome Sto su tokom veka
poslovnog poduhvata ukupni neto gotovinski tok —FNiCukupni profit — PF u
osnovi jednaki, to moze prikritiinjenicu da na kratak rok oni mogu biti zago
razliciti. Zaista, jedan od glavnih uzroka propadanjainowalih preduzéa nije taj
Sto su neprofitabilna na duzi rok,év&j Sto rast profitabilnih aktivnosti dovodi do
manjka gotovine neophodne za finansiranje tog rastavna razlika izmiéu PF i
NCF je u vremenskom periodu izthe trenutka pléanja za nabavku kapitalne
imovine koja ¢e generisati prihod u buéoosti i trenutka stvarnog priliva tog
prihoda koji je neophodan kao obrtni kapital. Owazuje na trée podruje fokusa,
na imovinu i finansiranje njene nabavke. Generalpodrije interesovanja
finansijskog menadzmenta je i sticanje finansijskitedstva (Sto je povoljnije
mogute) i iskori€enost imovine zaciju nabavku su upotrebljena finansijska
sredstva, kao i interakcije izmahe tih aktivnosti. Jedinstveni i najraoiji alat za
izveStavanje o tim pitanjima je tzv. «piramida eagikoja je prikazana na slici 1.

Prinos na investicije =
Neto PF

AngaZovani K

Neto PF >< Prihod od prodaje
Prihod od AngaZovani K
nrodaie
Prihod od Obrtna Fiksna
prodaje imovina imovina
umanjenzaT
1alihe Gotovina PotraZivanja

Volume XII, 12/2006



»Preduzetrika ekonomija«

Slika 1. Piramida @unovodstvenih racia

Izvor: Neely, A., Business performance measurement-theory and prac@iambridge University
Pres, Cranfield School of Management, UK, 2003, s. 6.

Vrh piramide racia predstavlja sveobuhvatno meptofitabilnosti koje u odnos
stavlja profit i sredstva utroSena za njegovo geaaje, tzv. Rrin0s na angazovani
kapitab>. Tradicionalno, taj racio se razdvaja na dvaarggiofitnu stopui stopu
obrta kapitala Jasno, prinos na angazovani kapital je jednakzyodu ova dva
profit = prihod od prodaje — troSkovi a da se awgahi kapital moZe razdvoijiti na
fiksni (fiksna imovina dugorne prirode) i obrtni (tekta imovina kratkortne
prirode).

Obzirom da fokusiraniji pristup moze biti odéeekoristi potrebno je sagledati svrhu
izratunavanja svakog racia. Zato ako je u srediStu padopani tok, likvidnost,
adekvatna su racia vezana za obrtni kapital £imravaju se: opsti racio likvidnosti
koji je jednak odnosu teke imovine i tekdih obaveza; reducirani racio likvidnosti
— poznat i kao «esid-test», koji je jednak odnostonmovine (tekéa imovina —
zalihe) i tekdih obaveze; poznati koeficijent obrta zaliha, (Z@a u danima ili
mesecima); prosan period naplate potrazivanja; préee period pléanja obaveza
prema dobavlj@ma.

Svaki od ovih racia se odnosi na raitiiaspekt ciklusa naplate i @anja. Postoje
konvencionalne vrednosti za svaki racio (na prire@pSti racio likvidnostixesto
ima standardnu vrednost oko 2.0, iako je taj odnm&ajno pao u novije vreme
zbog naprednijih tehnika upravljanja obrtnim kajoita, dok reducirani racio
likvidnosti obino ima vrednost od oko 1.0), ali one ipak varirpp firmama i
privrednim delatnostima. Od &e koristi je pordenje sa granskim normama i
istrazivanje dinamike ovih odnosa tokom vremena &0 olakSati procenu
moguenosti pojave nekih finansijskih problema. OpStinpip je da svaki deo racia
mora biti relevantan za korisnike kojima je d@pno i da ukupni racio mora
reflektovati interese oddenih korisnika informacija.

Na kraju, ako je pozZeljno razmotriti pozajmljivarkapitala kao i njegovu upotrebu
moze se r&nati sledé set racia baziranih na finansijskoj strukturi. [damer,
odnos pozajmljenog (zajmovni) prema akcionarskoopgs/eni) kapitalu poznat
pod nazivomkoeficijent zaduzenosti ili leveride indikator rizika povezanog sa
zaradom po akciji kompanije (jer se kamata oduzmh@rofita pre nego Sto se profit
raspodeli akcionarima)Cesto se navodi da fiksnu imovinu treba finansirati
kapitalom iz zajmova uzetih na duZzi period a darotkapital treba da pokriva samo
kratkoraine potrebe. Ipak, ovo moze izgledati kao ¢ogi i provereno pravilo, ali
moramo uvideti da neke veoma uspeSne kompanije mejunaovo pravilo u
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zn&ajnoj meri. Na primer, W@a supermarketa finansira svoje radnje (fiksnu
imovinu) bez obrtnog kapitala tako Sto svoje zalgretvore u gotovinu nekoliko
puta pre nego Sto one dospeju zaaige (tiptan obrt zaliha je oko tri nedelje, dok
je uobtajeni period pléanja koji im odobri dobavlja obicno 90 dana). Stoga,
vrednost ovih racia ukazuje na potencijalne rizik#,to ne sme biti osnov za
odlwivanje u vezi finansijske strategije koju nameraggmmeniti.

Dodajmo da ukupan prinos na investicije — ROl rana¥emo izréaunati na raztite
natine. Na primer, profit se moze javiti u obliku pheposle ur&unavanja kamate.
Angazovani kapital se moze izraziti kao ukupniatayani kapital u poslovanju ili
kao akcijski kapital (kapital akcionara). Koje nierje adekvatno zavisi od namene
racia. Ako je teziSte interesovanja efikasna upatrinansijskih resursa firme kao
celine tada profit pre odbitka kamate i poreza mukeadekvatno stavljen u odnos
sa ukupno angazovanim kapitalom. Ako nas zanimdrelpa akcijskog kapitala,
tada profit koji je na raspolaganju za raspodelararima (profit po odbitku kamate

| poreza) podeljen sa akcijskim kapitalom moZze hii@ajnije merilo. S tim u vezi,
ne postoji definitivni skup finansijskih racia zaoj& se moze @ da mere
performanse poslovanja. Pre se mo4e da se set indikatora moZe izvesti da bi se
ocenili razltiti aspekti finansijske performanse po rairlin perspektivima. Ove
indikatore koriste uglavnom finansijski profesiatialdok akcije preduzete kao
rezultat ove analize mogu biti isk§ivo finansijske. Jasno je da se znaci finansijskih
problema mogu javiti zbog nedostataka u drugim sibfea. U tom sltiaju, racia
mogu finansijskom direktoru pruziti neophodne imf@cije kako bi ubedio druge
menadZere u neophodnost akcija u cilju izbegavdmansijskih poremeéaja.
Medutim, primarna uloga ovog tipa merenja performafeseunutar finansijske
funkcije i tice se efektivnosti i efikasnosti upotrebe finangijslesursa.

Finansijske mere performanse u funkciji ostvarenja finansijskih ciljeva
preduzeta

Druga velika uloga raunovodstvenih merila performanse vezana je za Sijske
cileve poslovanja. Oddenije, merila performansi namenjena su potrebama
eksternih provajdera kapitalom, kako zajmovnogtalakcijskog. Na neki rin,
eksterni finansijski izveStaji se mogu smatratiazmm internih merila i gore
pomenutih racia time Sto pokrivaju ista tri pofjeu gotovinski tok, i donekle
operativni profit i vrednost imovine. Pored togajadteziSta su takie prisutna:
performanse poslovanja (finansiranog i zajmovnirakcionarskim kapitalom) i
prinos na sredstva akcionara (stopa prinosa kamis&kg kapitala). Méutim,
daleko véa paznja se posteje izveStavanju akcionara.
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Pravno ustrojstvo predu&e u vlasniStvu akcionara stavlja ih u poziciju kydg
posednika bilo koje finansijske koristi koju predée moze kreirati kroz svoje
aktivnosti. Pozicija finansijskog rezultata (prefitli gubitka) pokazuje rezultat u
obliku profita nakon odbitka svih izdataka uldjyuc¢i kamate i porezeOvaj profit
¢e generalno biti raspodeljen u obliku dividendielichicno zadrzan u predu&e
kako bi se finansirao dalji razvoj. Ako bilo kojaganizacija ne uspeva da ostvari
profit, dividende se i dalje mogu ispiaati iz zadrzanog dohotka ranijeg perioda, ali
¢e kon&no i to biti iscrpljeno i dé ¢e do bankrotstva. U takvom ghju, verovatno
je dace akcije postati bezvredne i da investitori izgubiti svoja ulaganja. Zbog
svega toga je profit centralni indikator performazesakcionare.

Najprisutnije merilo performansi je zarada po dkckoje predstavlja ukupnu
godisnju neto zaradu podeljenu sa ukupnom vrenefitovanih akcija. Rezultati
budwih o¢ekivanja su ilustrovani u vidu iztanatog racia P/E koji u odnos stavlja
sadasnju cenu akcije sa poslednjom vreéim@@rade kompanije. Visoka vrednost
P/E ukazuje nadekivanje rasta bude zarade; niska vrednost ukazuje na stagnaciju
ili ¢ak opadanje.

Ratunovodstvena merila performansi su veoma ogesna kod pruzanja dokaza da
su stavovi investitora koji secti sadasnje zarade zasnovani tijenicama» koje
mogu izdrzati reviziju. Mora se pored toga priznada su kalkulacije
knjigovodstvenog profita stvar procene kolik¢imjenica. Na primer, pozicija koja
reprezentuje pad vrednosti kapitalne imovine usidezvrdivanja cini veliku
troSkovnu stavku u knjigama kod dnee kompanija. Méutim to zahteva procenu
oc¢ekivanog veka upotrebe tih sredstava i njihovu vatiou rezidualnu, neotpisanu
vrednost na kraju. Jasno, to zahtevacajan stepen procene i razie ratunovaie
mogu imati razkito misljenje o iznosu profita koji se obelodanju{gelo podrdje
«kreativhog raunovodstva» ukazuje na to koliko je rastegljivacureovodstvena
procena kod vrednovanja profita kada je to od édar direktorima i ostalim
rukovodiocima.

Stoga, paradoksalno, iako se obetnnje prinosa za akcionare vidi kao ukupni cilj
poslovnog poduhvata, iskazanéwaovodstveni podaci o profitu su slaba zamena za
podatke o ukupnom prinosu akcionara. Postoji desteirijske literature koja
ukazuje na relativno nizak nivo korelacije iztneskazane profitabilnosti i kretanja
cena akcija. Alicak i u odsustvu takvog dokaza je jasno da je maftowatno da je
takva veza jaka. U smislu procene performansi izspektive investitora,
racunovodstvena merila pruzaju samo opis situacijekinadno potwvujuci dokaz.
Cak je i dodata ekonomska vrednost, kégmo detaljno razmotriti u sleéem
odeljku, u osnovi merilo performanse bazirano nagkrodstvu i od njega se ne
moze @ekivati viSe nego da predstavlja nesavrSenu refleksinosa koji ostvaruju
akcionari.
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Finansijske mere performanse u funkciji motivisanjai kontrole

Treca velika funkcija finansijskin mera performansi odhse na njihovu internu
upotrebu kao sredstva motivacije i kontrole aktsthanenadzera, kako bi se oni
koncentrisali na uv@nje ukupne vrednosti biznisa ili bar vrednostiakig pripasti
akcionarima.

Osnovni r&unovodstveni pristup motivaciji i kontroli je podelrganizacije po
«centrima odgovornosti». To su organizacione jedirkoje su ako je to mogel
samostalne i koje su odgovorne za definisane aspesdtformanse. Na najviSem
nivou one se definiSu kao investicioni centri, gohenadzeri odgovaraju i za
investiranje u poslovnu imovinu i za njenu efektivupotrebu. Tigino merilo
performanse menadZera investicionog cefgrhiti prinos na angazovani kapital, Sto
obuhvata i profit i komponente vrednosti imovinea Nizem nivou su definisani
profitni centri. Ovde su menadzeri odgovorni zavastanje prihoda od prodaje i za
upravljanje troSkovima kod isporuke dobara ili ggluKod njih je profit adekvatno
merilo. Kon&no, na najnizem nivou odgovornosti su centri treskgde se rezultati
jedinica aktivnosti ne mogu sagledati u pojmovinsévarenog prihoda i menadzeri
su odgovorni samo za troSkove. Za upravljanje perdmsom centri troSkova
zahtevaju druge (nefanovodstvene) indikatore kaje biti povezani sa njima kako
bi se obuhvatili outputi koji nastaju upotrebomutgn

Rezidualni dobitak (RI) se definiSe kao razlika Ipgsog dobitka i zahtevanog
povra&aja na ulozeni kapital. Zahtevani posap na ulozeni kapital dobija se
primenom zahtevane stope palam. Za razliku od ROI, ovo merilo se moze
porediti izmeu viSe organizacionih jedinicéak i sa razliitim rizicima poslovanja.
Organizaciona jedinica koja ima nagv&l najviSe doprinosi vrednosti firme.

MenadZeri mogu preduzimati akcije koje uzrokujutkoaoina povéanja Rl i ROI,
ali koje su u konfliktu sa dugotnim interesima preduza, kao Sto je ografavanje
istraZivanja i razvoja i odrZzavanja pogona u pagiedi meseca fiskalne godine radi
dostizanja ciljnog nivoa profita u toj godini. Ipog razloga, neke firme ocenjuju
performanse organizacionih delova na osnovu ROItokom niza godina.

Tokom 90-ih godina predstavljena je i uspesno masi mera EVA-dodata
ekonomska vrednost, kao sveobuhvatno merilo pedos®a za kompanije i za
pojedine poslovne jedinice, a koje je konceptuatfemticno RI-u. Tvrdi se da sva
druga merila zastupljena u praksi ukljyu¢i PF, ROI i zaradu po akciji potencijalno
dovode do disfunkcionalne motivacije menadzera.dKbkse podstakli menadzeri
da se fokusiraju na kreiranje vrednosti za akcierfarne na jurenje rezultata u svoju
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korist) zagovara se upotreba EVA, kao jedinog ragkdje nesumnjivo omoguje
adekvatnu motivaciju.

Dodatna ekonomska vrednost je speéaifi tip obr&una rezidualnog dobitka i dobija
se na sleds nasin:*®

EVA=poslovni dobitak po odbitku poreza —
(prose€na cena kapitala x (ukupna aktiva — tekobaveze))

Mozemo primetiti da je, u odnosu na RI, poslovrbitek zamenjen dobitkom posle
oporezivanja, cena kapitala pé&sem cenom kapitala, a ukupna aktiva razlikom
izmedu ukupne aktive i tekiih obaveza. Progaa cena kapitala (weighted-average
cost of capital-WACC) je jednaka pré@sémn cenama svih dugofoih izvora
finansiranja posle oporezivanja.

Vrednost se stvara samo ako poslovni dobitak pogtaezivanja premasuje cenu
uloZzenog kapitala. Da bi unapredili EVA, menad4eodraju zaraditi viSe sa istim
kapitalom, koristiti manje kapitala ili investiratiprojekte sa visokim prinosom.

Upotreba EVA se ne prepamje samo na najviSim nivoima organizacije¢ ve
njena upotreba Sto je mogruniZze kroz organizacionu hijerarhiju, tako da nuokeai
na svim nivoima imaju zadatak da u izveStajimagiik Sto visu EVA. Zastupa se |
stav da bonusi moraju biti Sto viSe u vezi sa owdikatorom. Takate menadZeri
biti motivisani na povéanje kreirane vrednosti za akcionare.

Komplementarni pristupi koji su kasnije razvijerdaljili su se od koncentracije na
racunovodstvene indikatore i uvode razmatranje mnofgktora za koje secekuje
da «pokréu» buddu ekonomsku performansu. Najpopularniji od ovitsfupa 90-
ih godina je Balanced Scorecard (BSC), razvijeMaevard poslovnoj Skoli.

Pristup BSC ima viSe karakteristika koje gae dobrim alatom za struktuiranje
spektra mera performansi. Prvo, on uspostavlja lieitsp vezu izméu izlozenih
strategija preduz@ i mera performansi koji se koriste za dargie i kontrolu
implementacije strategije. Ova kijoa osobina jasno z#iada nije potreban
univerzalan set merila performansi kég biti adekvatan za sve organizacije u svim
okolnostima (Sto je glavna pretpostavka kod mnogibnovodstvenih pristupa), ¥e
specifina merila treba razvijati za speéife okolnosti. Drugo¢etiri glavne oblasti

u kojima se razvijaju mere performansi (finansif@risnici, poslovni procesi i
inovacije i &enje) su u skladu sa glavnim stejkholderima orgemje. Tree,
prisutan je jasan pokuSaj da se modeliraju glazrimici budiwte performanse, dok

36 Divisional Performanse Measurement: Lecture Notes, 2002, s.3.
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svaka oblast zahteva da se postavi pitanje «s@amoramo preduzeti u cilju
satisfakcije naSihakivanja?» i da se generiSu adekvatni odgovori.aon, zahtev
da se ne koriste viSe atktiri mere za svako podfie zna&i fokus na «kljgne
faktore uspeha». To mozZe poén&od kontrole tendencija da se formira sveéive
broj mera performanse. Te&kokod konstruisanja BSC ne nastaju zbog problema
generisanja dovoljnog broja indikatora¢vebog njihovog limitiranja i selekcije
najbitnijih merila. U ovoj formulaciji, Balanced &ecard koristi mere finansijskih
performansi kako bi se osigurali zahtevi finansijepri cemu dodata ekonomska
vrednost moze adekvatno biti upotrebljena kao jedwh finansijskih mera.
Zanimljivo, finansijski indikatori se mogu javiti ostalim oblastima. Na primer,
proporcija prihoda od prodaje novih proizvoda seidto kao mera inovacije i
ucenja. Jasno, mera izvedena iz finansijskih kompbnkaristi se za ocenu
dugora@nih izgleda poslovne jedinice. Na ¢&&ln n&in, satisfakcija potroga se
moze oceniti na osnovu obnovljenih ugovora, opetreme preko prihoda od
prodaje.

Povezanost funkcija mera performansi

Uprkos razdvajanju triju glavnih funkcija knjigovsidenih mera performansi,
uobiajeno je da pojedine mere budu upotrebljene za etBg¢edne namene. Na
primer, ROI moze biti na vrhu piramide racia fingsie efektivnosti kao glavni cilj
poslovanja, ali i kao ocnovna ciljna vrednost uebliena da motiviSe i prati
operativne performanse.

NajviSe obrdivana r&unovodstvena tehnika kojom se povezuju t#gifunkcije
mera performansi je proces budZetiranja, pod ka@podrazumeva procenjivanje
budwih finansijskih potreba u cilju realizacije zelj@ncstepena rentabilnosti,
oc¢uvanja zadovoljavajieg stepena likvidnosti i dostizanja predvilenogisijskog
stanja. BudZzetiranjem se unapred daju kKaoaa @ekivanja koja predstavljaju
najbolji instrument za ocenu performansi aténeog winka>’

Razlikuju se dve glavne funkcije budzetiranja. Prbwudzet se posmatra kao
instrument koji finansijska sluzba moZze koristiti cilju zadrZzavanja preduga
unutar limita poslovanja. Drugo, mnogo je viSe otugbi kod véine kompanija kao
instrument opSte menadZzment kontrole. Ovde suvciie budZzeta odréeni po
individualnim centrima odgovornosti i njihovim metzerima, tako da se operativne
performanse mogu pratiti i kontrolisati. Agregiram svih budzZeta centara
odgovornosti dobijamo ukupan operativni cilj orgaaije izrazen u finansijskim
ciljevima.

37 Novicevi¢, B., Upravljacko racunovodstvo-budzetska kontrpkonomski fakultet, Ni$, 2003., s.
18-20.

Volume XII, 12/2006 102



»Preduzetrika ekonomija«

Koris¢enje istih budzeta i za finansijsko planiranje imanadzment kontroltesto
dovodi do toga da nijedna namena nije adekvatncovzdgna. Procene kod
finansijskog planiranja moraju biti «najbolje méguprocene» verovatnih ishoda, ili
cak konzervativne, zbog izbegavanja neprijatnih gdish iznenadne nelikvidnosti.
Suprotno tome, menadZment kontrola se najbolje aogy preko budzetskih
procena koje su date kao motivacioni ciljevi koji 8izazovni ali dostizni». U
praksi, ti ciljevi sucesto nedostizni, ali sluze svrsi motivisanja meeaaZzna
maksimalne napore.

Usled visokog nivoa neizvesnosti sa kojim secanma kompanija i teSka kod
preciznih procena budih dogataja, budZet séesto smatra zastarelim i pre nastupa
odnosnog perioda. Kod takvih organizacija, primamiamga budzetiranja je
finansijsko planiranje uz menadZzment kontrolu potpgnutu skupom mera
operativnih performansi, koje su po prirodi nefisiggke, eventualno obuhé=no
BSC okvirom.

Zaklju ¢ak

Finansijske mere performansi stavljaju se u funkcfjnansijskog menadzmenta i
ostvarenja finansijskih cilieva predéze Kada se koriste u svrhe menadzment
kontrole, njihova uloga postaje joS slozenija ofmzirda moraju da pomognu da se
operativni menadzeri stalno motiviSu i podstina usavrSavanje svojih vestina u
interesu cele organizacije. 1z te perspektive, &jakmenadzment kontrole jasno
zahteva mesSavinu finansijskih i nefinansijskih rfa@eriokvir za njihovo integrisanje,
kao Sto je, na primer Balanced Scorecard.

Dodajmo da nije od sustinskog zaga slepo pratiti Balanced Scorecard okvir. Bilo
koji drugi pristup koji zadovoljava potrebe predéaese moze koristiti, sve dok se
kao krajnji rezultat dobija jasan opis strategiggi lse dalje moze lako komunicirati

po nivoima i nadgledati. Zato, zZtgnu paznju treba posvetiti konceptualnoj
definiciji i metodama upotrebljenim za konstrukcipdekvatnog sistema mera
performansi kojce podsticati menadzere na dostizanje organizacmlp@va.
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Ana Lalevi¢’

Strategijsko upravlja¢ko rac¢unovodstvo-nova dimenzija
konkurentnosti savremenog preduzéa

Abstract

Globalization, improvements in communications tedbgy, improvements in
infrastructure in third world countries, falling Igal barriers to trade and
cooperation - all have combined to create a fastdr some say, more hostile world.
Profound changes in the global economic landscapelraving organizations of all
types to be customer-centered and process-driveey @&re looking for the answers
to fundamental strategic questions like, "What bess should we be in?" "Which
customers are most profitable?" "What are our riaksl how do we manage them?"
Business professionals will be called upon to amswese questions quickly and
knowledgeably. Will you be ready? How do you keg@pwith new and innovative
management concepts? How do you apply these canteepelp businesses sustain
a competitive advantage? The provision and use ahagement accounting
information for strategy implementation, managemplanning, and control in
organisations. The unit aims to provide an in-deptthderstanding of how
performance management systems can be designagppors the strategy of an
organization. Issues related to the design, imphgat®n and use of contemporary
performance management systems and techniquesoeeeed, as are behavioural
aspects of management accounting systems.

Key words traditional management accounting, competitive athge,
management accounting information, management atiogu systems, strategic
management accounting...

Tradicionalno upravlja ¢ko raéunovodstvo: strategijski dometi i ograntenja

Krajem 80-tih godina proslog vijeka veliki broj @ach koji je napisan iz domena
upravljatkog ra&unovodstva bio je prozet kritikama koje su se psteeno odnosile

na njegovu slabu informacionu kdKritike su bile updene od strane renomiranih
imena iz date oblasti, te su najira dijelom autori ukazivali na nemoguost
konvencionalnog upravikog ra&unovodstva da se odupre promjenama koje su se
kao stihija Sirile i obuhvatale skoro sve segmepmbsiovanja preduza. Autori
[1,str.216-217] naglaSavaju da promjene koje suat@asu oblasti informacione

* Ekonomski fakultet, Podgorica
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tehnologije, deSavanju na globalnoj trziSnoj scemdhtjevima potro&a, nijesu
mogle a da ne tangiraju jedan veoma cajEn segment poslovanja predéee
Naime, ukoliko bi preduze nastavilo poslovanje u takvim uslovima, zasni&¢aju
odluke na bazi agregiranih, iskrivljenih i nepouzitteinformacija dobijene od strane
postojéeg upravljgko raunovodstvenog sistema, naslo bi se u situaciji da n
vrijeme ne reaguje na izazove koje sa sobom nosmjenljivo i nestabilno
okruzenje. Informacija na kojoj treba dacp@ donoSenje odluke u takvim uslovima
treba da bude blagovremena, relevantna i pouzdéray toga i ne treba daudi
¢injenica Sto je u posmatranom periodu nastao vbehtg radova koji su ukazivali na
postojanje zn&jnih strategijskin ogradénja konvencionalne teorije i prakse
upravlja&kog raunovodstva. Navedene kritike su épale na potrebu promjene,
odnosno modifikacije postajeg upravljgko ra&unovodstvenog sistema i stvaranje
novog, koji ¢e paivati na temeljima strategijskih izazova koje séb@m nose
dinamini uslovi poslovanja. Time je i getak nove evolutivhe etape u razvoju
upravljakog ra&unovodstva upravo podstaknut kritikama njegove @e&t prakse.
Kritike su iznjedrile nove ideje koje su kasnijebile odreteni oblik i formu
konceptualizovanu u pojastrategijskog upravljgkog racunovodstva

Strategijska ogratenja koja su u navedenom periodu bila pripisana
konvencionalnom upravi&om ratunovodstvu [5,str.834] odnosili su se na:
= cinjenicu da konvencionalno upravijgo racunovodstvo nije kreirano da
odgovori na zahtjeve koje mu nafeenovo proizvodno i konkurentsko
okruzenje;
= tradicionalni sistemi obréuna troSkova nijesu u moguosti da odgovore na
potrebe menadzmenta savremenog pretiyze
= praksu upravljgkog ra‘unovodstva koja je podfena zahtjevima
finansijskog r@unovodstva;
= prevashodnu usmjerenost na interni fokus, dok zaplg spoljasSnje
okruzenje.

Usko povezano sa prethodno navedenim su i druggedesn[11,str.24]upucene
tradicionalnoj praksi upravlg&og raunovodstva, koje se najien dijelom odnose
na:
» kontrolu preduzéa posredstvom funkcije planiranja i kontrole;
* puno korig€enje resursa,;
* integraciju finansijskog ré&novodstva sa finansijama kompanije
kroz vrednovanje zaliha i punu apsorpciju troskova;
* optimizaciju efikasnosti kroz upcifieanje stvarnih troSkova sa
unaprijed datim standardima.
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Posmatrano u cjelosti, poslovno okruzenje je dehivpez presedana drantat
promjene. Poslovanje sa takvim dolére promjenama je u dinakmiim uslovima
poslovanja prihvéeno kao sastavni dio zivota savremenog preguz&ljucni
izazov i odluka savremenog predéage, na koji néin da se adaptira ili da odgovori
na sve rasti tempo promjenacCinjenica je da se novi trgovinski prostor Siri
nezamislivom brzinom, dok stara proizvodna trziS&Eezavaju ili bivaju
revitalizovana od strane novog menadzment pristlipkaie smo svjedodiinjenice
da su promjene ziiajnim dijelom zahvatila i intelektualnu klimu unutareduzéa,
tako da nove koncepcije ekonomske transformacijetijgaaju promjene koje
podivaju na poretku i stvaranju novih prepreka za koekciju®®.

Upravlja ¢ko rac¢unovodstvo u dinam&nom poslovnom okruzenju

Negodovanje u pogledu upotrebe konvencionalne praksavljgkog ra&unovodsta
zna&ajnim dijelom je podstaknuto njegovim fokusom, Kejibio previse uzan i koji
je svojim sadrZzajem obuhvatao informacije koje #& internog karaktera. Preveliki
oslonac na takav informacioni spektar doveo je i slmmasSnog prilaza u
formulisanju strategija preduée koje su koncipirane najtien dijelom uz podrSku i
tumaenje godisSnjih izvjeStaja. Zbog velike usmjerenost interni fokus i
preopteréenosti nerelevantnim, previSe agregiranim podackoge im je on
donosio, konvencionalno uprauwjo racunovodstvo je bilo "slijepo” da vidi da se
izvor konkurentske prednosti i uspjeSne strategijglozicioniranosti preduza
upravo krije u spoljasnjem okruzenju. Kritike kagga se velikim dijelom pojavile
80-tih godina proslog vijeka su navodile na isprapaavac i pogled koji treba da
usmjeri praksu i teoriju konvencionalnog upra¥jag ratunovodstva. Stoga i ne
treba dacudi ¢injenica Sto je u navedenom periodu isplovilo némlkoncepata
informacione podrSke menadzmenta predazé&oncepti su nastali kao posljedica
odgovora na zbivanja u savremenim uslovima poslevédao i potreba za
promjenom postoje "ukd@enosti i okovanosti" teorije i prakse konvenciowg
upravljatkog ra&unovodstva.

Kako su zbivanja u savremenim uslovima poslovang \eSe dobijale nestene
razmjere, bilo je potrebno razumjeti iditd pravi i pogodan trenutak za promjenu
postojee filozofije konvencionalnog upravijiog ra&unovodstva. To tim prije Sto
preduzéa painju da shvataju da izvor informacija i konkurerggkrednosti ne lezi
samo unutar njega, nego i vani, kao i da od efiésisrpreduzéa da predvide i
reaguje na izazove koje nose uslovi poslovanjalibojemjeri opredjeljuje njegovu

% U kontekstu navedenog, interensantno jecistdatak koji ukazuje da je tokom proteklih 25

godina procenat radne snage na radnim mjestima u uslugekioru priblizno porastao sa 55% na

70%. Kako se dalje navodigekivanja su date u narednom periodu oko 80% radne snage biti
zaposleno u usluznom sektoru [9,str.62].
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sposobnost i mo Drugim rijeima, okruzenje preduza odreiuje njegovu mo, a
mo¢ se nalazi u kreiranju: zahtijevanih srategijskitribaita proizvoda, brzini
reagovanja na zahtjeve/potrebe/zelje kupaca, logistpostprodajnim uslugama,
kvalitetu i pouzdanosti proizvoda itd. Ukoliko brggluzée poSlo u ovakvu jednu
misiju oslanjajéi se na interno fokusirane informacije, prijeti nopasnost da
zapadne u zamku formulisanja neadekvatnog obima,i Kankcionalnih atributa
proizvoda (ukoliko se fokusiramo na analizu pottadaNadalje, upotrebom tzv.
internih troSkova preduza kao i istorijskih podataka o ostvarenim prihodioth
prodaje i trziSnog ¢e&a, u savremenim uslovima poslovanja preduzerijeti
opasnost da donese pogreSne odluke jer zaposjadgm veoma zr@ajan izvor
informacija, za koji smo nekoliko puta naglasilijdadanas osobito bitan-eksterni.

Upravljatko raunovodstvo obuhvata dizajniranje i upotreblwuraovodstvenih
podataka unutar preduze Pretstavlja dinart@n sistem koje je komponovan od
fleksibilnih pravila koja treba da se adaptirajuodgovore na promjene u
savremenom poslovnom okruZenju. Dvije glavne snagje utcu na preduzee
danas su: promjena tehnologije i globalna konkuj@nBreduzée koje ne uspije da
se adaptira i da odgovori na izazove koje proizvade snage e biti u
moguenosti da opstane na dugi rok. U teznji da kontemar modifikuje sopstveni
Zivotni stil, savremenom preduae se ne moZe pripisati epitet nepromjenljivog
entiteta. Stoga nastoji da implementira metode &ojeazvijene i koncipirane unutar
upravlja&gko ratunovodstvenog sistema i kojge doprinijeti realizaciji njegovih
ciljeva posredstvom efikasnijeg procesa donoSedjaka. Generalno postoji jedan
opSte koncipirani upravli&o ratunovodstveni sistem koji je hametnut preduze
Kako je svako preduze razltito dizajnirano sa spec#inim strukturnim odlikama i
komponovano od ragitih ¢lanova, nije mogée univerzalni upravligko
racunovodstveni sistem primijeniti unutar svakog, pap)anog preduzéa. Stoga
metode upravljgkog raunovodstva moraju da se adaptiraju i usklade sa
promjenljivim preduzéem kako bi se postigao zadovoljavajstepen preferencija.

U upravljakom ratunovodstvu savremeno preddeene samo da vidi potencijalni
izvor mogunosti za postizanje konkurentske prednosti venaajan mehanizam
koji mu omoguava [12,str.27-29]:

* planiranje i kontrolu postoj@h aktivnosti,

» planiranje i formulisanje budtih strategija, taktika i operacija,

» optimiziranje upotrebe resursa kao i péaaje njihove efikasnosti,

* mjerenje, procjenu kao i poboljSanje performangquzéa,

* redukovanje subjektivnosti u postupku donoSenjakagl

» poboljsanje interne i eksterne komunikacije,

» osiguranje opipljive i neopipljive imovine,

» Kkorporativno upravljanje i internu kontrolu.
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Na osnovu naprijed navedenog, konstatujemo da @mcgalne komponente
upravljatkog ra&unovodstva, koje ujedno formiraju njegovu fundamént sustinu
opisane pojmovima: nadleznost tj. odgovornost, kdai pouzdanost, uzajamna
zavisnost i relevantnost. Prodtrulublje u njegovu prirodu, istraziviaukazuju da je
zn&ajno promijenjena u odnosu na onu koja ga je ptmobodslikavala. Naime,
uslovi poslovanja su nametnuli promjenu mjestaagal koju je ranije zauzimao,
tako da sadrzinu savremenog upraiijag ra&unovodstva danas odigu njegova
eksterna orijetacija, dinaffan pristup, vé naglasak na timskom radu kao i teznja
ka uspostavljanju veza e organizacionim strategijama kako bi se realizeval
akcije preduzéa. Time upravljgko ra&funovodstvo pokusSava da praeasebi mjesto
unutar definisanog koncepta koji je rukdem idejom "drzati korak ispred
promjena".

Vecina istrazivanja koja su do sada deaa na polju upravili&og raunovodstva
ukazuju da je njegova osnovna svrha bila "snagije menadZzmenta sa Kjum
informacijama, brzo i precizno koliko god je to nug, kako bi se preduzela
adekvatna akcija". Kasnije usljed promjene trhiSmslova privrdivanja dolazi do
djelimi¢cnih izmjena u shvatanju njegove prvobitne suStiakotda je "funkcija
upravlja&tkog raunovodstva bila da participira u dodavanju vrijesthou
organizacionom procesu formulisanja strategije,tkad@ i promjena”. Istraziva
naglaSavaju da je zéajan naglasak u navedenom poimanju upraktyg
ratunovodstva stavljen na pojmove kao Sto su "dodavawijednosti”,
"organizacioni proces", "strategija”, i "prema". Naime, navedena definicija je
koncipirana tako da odrazava promjene u poslovndémuzenju i menadzment
filozofiji, promjene uloge upravigkog raunovodstva, kao i zfaja koji imaju
upravljatke ratunovaie. Polazé od toga, istrazivd iz oblasti upravljgkog
racunovodstva zakljtuju da:

» se Siri krug korisnika informacija obuh&@ni u upravlj@dkom ra‘unovodstvu
(obuhvataju inzinjere, poslovanje, marketig,dui@nkcionalne timove kao i
celijski timski rad);

* je proSirena uloga upravlgkih racunovafa njihovim uklj@ivanjem u
ekspertne savjete, #e tima, dizajniranje i upravljanje informacionim
sistemima, funkcije kontrole, kao i snabdijevanf@imacijama. U skladu sa
datim, upravlj@ki racunovafa postaje analitar, interni konsultant kao i
menadZer koji je u mognosti da na osnovu raspolozivih podataka upravlja
savremenim preduzem

Napominjemo joS jednom, da kritike koje su kasnfhiti® godina proslog vijeka
upuene postojéoj teoriji i praksi tradicionalnog upravijgog ratunovodstva nijesu
bile uzaludne i neosnovane. One su polakéef@mda otvaraju novi zeljeni put u
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prilazu upravljgkom raunovodstvu koje je okarakterisano kagirategijsko
upravljacko racunovodstvqStrategic Management Accounting (SMA)). Rije o
strategijskom pristupu i pogledu na zbivanja u dknju. Transformisanjem
globalnih inputa u korisne i upotrebljive informgckoje imaju "tezinu" da sluze kao
pouzdano strategijsko ate u kreiranju zahtijevanih funkcionalnih atributa
proizvoda, kojice se plasirati po nizim cijenama uz utroSak Stojenkwmantitativne
vrijednosti koja je testvovala u dobijanju navedenih atributa, predezstte
moguenost trziSnog nadmetanja.

Uskladen sa danasnjim konkurentskim i poslovnim okruzenjena&aj strategijskog
pogleda upraviljgkog ra&unovodstva sve viSe prati pozitivan trend. Stoga se
godinama od strane velikog broja istraZ@agpropagiralo kao potencijalna oblast
razvoja koja zeli da pova budui doprinos upravljgkog raunovodstva. Ili kako se
navodi, strategijsko upraviigo ratunovodstvo pretstavlja produZetak internog
fokusa konvencionalnog uprauwjog raunovodstva ukljgivanjem eksternih
informacija o konkurenciji [7,str.1]. Zahvaljyu dobijenim informacijama,
strategijsko upravligko ratunovodstvo doprinosi sticanju konkurentskih predinos
pronalazenjem i analiziranjem dilaa za smanjenjem troSkova i/ili paanjem
moguenosti za diferenciranjem proizvoda predte@osredstvom istrazivanja veza u
vrednosnom lancu, kao i optimiziranjem izaziadroskova.

Strategijska dimenzija upravlja¢kog ra¢unovodstva

80-te godine proslog vijeka su pretstavljale veltkakretnicu u razvoju upravijko
ratunovodstvene teorije | prakse. Napisan je velikij badova koji hedvosmisleno
to i potviduju. U prilog tome svjedt i izvjeStaji koji su nastali upravo tih godina od
strane Bromwich i Bhimani [2,str.127], koji skie paznju ka strategijskom
upravlja&tkom ra&unovodstvu kao oblast kojge pretstavljati perspektivu buékg
razvoja. Simmonds [6,str.1] posmatra strategijskoauvjacko ratunovodstvo kao
tehniku koja treba da doprinese postupku snabdijava analize podataka
upravljatkog raunovodstva koje su u interakciji sa njegovim poalgem kao i
poslovanjem njegove konkurencije, a koje su nadalrisne za razvoj i péanje
strategije datog poslovanja. Odnosno, to je propgbavljanja i analiziranja
podataka o preduze i njegovim konkurentima za potrebe razvijanjanal&ziranja
poslovnih (konkurentskih) strategija predéae U skorije vrijeme, Bromwich
[3,str.206] koji se smatra jednim od glavnih pohbkanza strategijsko upravijao
racunovodstvo ga i posmatra u kontekstu:

* snabdijevanja, préenja i analize finansijskih informacija na proizvaam

trZiStu preduzéa,
* pracenje i analiza troSkova konkurencije, troSkova leua proizvoda i,
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* projekcija i analiza strategija preduza, konkurencije na datim trziStima
tokom cijelog vremenskog perioda.

U tom smislu, a u cilju podrobnijeg istrazivanjegpve sustine, narée nam se
pitanje koje trazi iscrpan odgovor: "¢¢mu se ogleda prednost novog pogleda na
upravljatko ratunovodstvo i da li je njegovo takvo i toliko istige zaista vrijedno
paznje?" Odnosno, "Da li je novi koncept uprakigey raéunovodstva u mogumosti

da odgovori na izazove koji se poputéamnog kruga Sire i sve viSe tangiraju
savremeno preduge koje nastoji da opstane u dingmim uslovima poslovanja?"
Odgovor na navedena pitanja mozemo dobiti samoikdkalporedimo koncept
konvencionalnog upravigkog raunovodstva sa konceptom koji je iznjedrila
potreba menadzmenta predéaeza strategijskim pogledom na zbivanja u
savremenim uslovima privde/anja.

Karakteristike konvencionalnog upraviikog Karakteristike strategijskog upravligkog
ra¢unovodstva ra¢unovodstva

1. optereeno istorijom 1. usmjereno na buthost

2. usmjereno na jedan entitet 2. prati odnose mgreduzéa

3. usmjereno na jedan period 3. usmjereno na viSe perioda

4. usmijereno na jednu odluku 4. usmjereno na viSe odluka

5. introspektivho 5. otvoreno

6. fokusirano na proizvodne aktivnosti 6. fokusirano nakkmenciju

7. obuhvata postojee aktivnosti 7. obuhvata maofpiaktivnosti

8. reaktivno 8. proaktivno

9. programirano 9. neprogramirano

10. previda veze sa drugima 10. uspostavlja veze sa drugima

11. orijentisano na podatke 11. orijentisano na informacije

12. zavisi od postojéh sistema 12. ne zavisi od postilfesistema

13. izgradeno na konvencijama 13. ignoriSe konvencije

14. mjeséna procjena ostvarenja zasniva 14.tromjeseni/Sestomjes@i multidimenzionalni
se na finansijskom pregledu pregled

15. finansijska evaluacija sa strogim 15. strategijska analiza upotrebom viSestrukih
kriterijumima u procjeni investicija modela za unaprienje odluka bazirane na

procjeni

16. analiza profitabilnosti se zasniva nal6. analiza profitabilnosti se zasniva na

proizvodu proizvodima, potroSau i trzistu
Tabela br.1. Konvencionalno vs. strategijsko upna¢ko racunovodstvo
[9,str.120]
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Na osnovu navedenodgldbela br.1) zapazamo postojanje velike suprotnosti u
fokusima strategijskog u odnosu na konvencionalnilap upravljg&kom
racunovodstvu. Jasno je da su i jedan i drugi sistegirdni i prilag@eni potrebama
vremena u kome su egzistirali. NaglaSavamo da sakiexistike koje su obiljezile
konvencionalno upravliko ratunovodstvo odgovarale stabilnim, mirnim uslovima
poslovanja bez velikih turbulencija pa time ne &rala zabrinjava njegova previse
interna usmjerenost, ukenost i tradicionalizam. Nasuprot tome, naglasibsviSe
puta da je strategijsko uprauje ratunovodstvo nastalo kao rezultat "potrebe” za
strategijskim pogledom na zbivanja u trziSnim uslev poslovanja. Stoga ga
odlikuje dosta Sirok, eksterni, proaktivni pogleadzbivanja u budtnosti.

Smatramo da je rifeo jednom veoma z&ajnom i korisnom prilazu upravijlog
ratunovodstva koji otvara predudma Sirok spektar mognosti u razumijevanju
trziSnih potreba i aktivnhosti konkurencije. Istna&ii naglasavaju da velika
odgovornost pada na stvaranje kvalitetnog sistenabdijevanja informacijama,
koji doprinosi stvaranju strategijskog pogleda narnmfulisanje organizacione
strategije kao i upravljanje njenom implementacijdviedutim, navodimo misljenje
autora koji naglasava da se u pogledu procedurmdolegija i instrumenata koji se
koriste u finansijsko-runovodstvenoj analizi, strategijsko upravka
racunovodstvo toliko zn@mjno ne razlikuje od konvencionalog upravkag
ratunovodstva. Autor navedeno potkrepljuje demjem da upotrebom Kkl&siog
sistema obr&una troSkova, kao predmet otuaa sluze troSkovi, prihodi i rezultati
koji su ostvareni u k@am vremenskim periodima, jedinicamacinka kao i
decentralizovanim organizacionim jedinicama, dokqgd strategijskog upravi&og
racunovodstva to stho, uz obuhvatanje jos Sirih elementata koji saipxeza izbor,
razvijanje, realizaciju i promjenu konkretne stogje[8,str.59].

Strategijsko upravlja¢ko ra¢unovodstvo: korak naprijed ili nazad?

U nastojanju da Sto vjerodostojnije odrede noviagrupravljgkom ratunovodstvu
primjetno je veliko interesovanje od strane iswwaZ koji su se bavili datim
problemom. Nadalje, opazamo da postoji Sirok veijdefinicija, koji se krée od
uskih koje odlikuje interno usmjerenost u detersamju pojma, do ekstremno
Sirokih, odnosno eksterni prilaz pristupu problen&toga ¢emo pokuSati da
ukazemo na miSljenja pojedinih istraziealiji je istrazivatki napor ostavio dubok
trag u determinisanju granica do kojih doseze efiggko upravljako
racunovodstvo. Skieemo paznju da uprkos isticanju shvatanja da jetegfijako
upravljatko ratunovodstvo koncept koji je prihgan, postoji jos uvijek neobuhvatan
sustinski okvir u pogledu Sta se zaista pod datimpm podrazumijeva. Stoga neki
autori isttu da strategijsko upravijgo ratunovodstvo pretstavlja oblast koja je
nastala kao rezultat potrebecije su granice joS uvijek labave. U skladu sa
navedenim, ne postoji objedinjen pogled, tj. migkesta je ili kakve sposobnosti
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razvija kao i mogénosti koje pruza. Usljed toga, posi@geliteratura ukazuje da je
oblast strategijskog upravijleog ra&unovodstva raztito shvaena pa je time i dosta
razdvojena. Time i razliti prilazi njegovom pojmovnom oddenju.

Primijetan je i broj onih autora koji viSe naglagpv internu orijentaciju
strategijskog upravljkog raunovodstva. Pojedini autori strategijsko upraskm
racunovodstvo posmatraju kao izvor koji doprinosi stiggvanju informacijama
kako bi se obezbijedila podrska strategijskih odftilkh preduzéu. Stoga, kako dalje
navode, podrzavanje organizacionih glavnih duguito odlukd® se nalazi unutar
domena strategijskog uprauljeog ratunovodstva. Ovaj pogled na strategijsko
upravljatko ratunovodstvo je naiSao na podrsSku od strane istdkmatunovaia,
Kupera i Kaplana [4,str.59] koji isti da su strategijsko ¢ganovodstvene tehnike
dizajnirane da podrze obuhvatne konkurentske gfifate preduzéu, posredstvom
snaznog mehanizma upotrebe informacione tehnologj@ doprinosi razvoju
mnogo savrsenijih proizvoda uz podrsku usluznogisar

Polazéi od navedenog, ne smijemo da generalizujemo pmristtrategijskom

upravlja&gkom ratunovodstvu u smislu njegove iskijue orijentacije na eksterni
fokus. Naime, osnovna ideja suStine upra¥gy ra&unovodstva, iako se to na prvi
pogled ¢ini, nije apstraktno zamisljeno kvalitativno i kvdativno eksterno

informaciono izvoriSte, W se prije svega moze shvatiti kaocuaovodstveno-

organizaciono rjeSenje o formiranju relativno osatalpene, strategijskim ciljevima
primjerene, ra&unovodstevno informacione baze podataka i straieng)

upravlja&tkog obr&una usmjerenog prema top menadZzmentu prédyze radi

usvajanja, razvijanja, realizacije, kontrole i pyrema konkurentskih strategija
[8,str.59].

Na kraju, iznosimo misljenje koje je napmni dijelom usklaeno sa stavom nekih
autora gdje se ukazuje da, iako opisan kao eksterjentisano pristup koji
obuhvata cjelokupan lanac vrijednosti, to u njedokus pored finansijskih treba
ukljuciti i nefinansijska mjerenja. Time, postojanje smr@snog znanja upravikih
racunovaia o strategijskim predmetima u savremenim uslovposlovanija, kao i
opSte upravljgko neraspolozZenje ili ignorisanje upotrebe strgs&di informacija,
zatim nerealni informacioni zahtjevi kao i opStairgoa upravljgko-
racunovodstvenih funkcija su bile prestme kao generalne barijere za razvoj
strategijskog upravljikog raunovodstva. Méutim, danas se primjetno ruse
navedene Dbarijere, tako da pored eskalacije stjsiteg upravljg&kog
racunovodstva na ziaju dobija joS jedna njegova dimenzija koja, zajwyadi

39 Strategijske odluke otrio obuhvataju dug period i produkuju velike implikacijepneduzée.
0 Kao 3to je upotreba Activity Based Costing informacija za amaliofitabilnosti proizvoda.
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velikom spektru prikupljenih informacija o konkujn doprinosi boljem rivalstvu
sa njima.

Savremene tendencije strategijskog upravljg&og ra¢unovodstva

Na kraju, zn&ajnim dijelom podstaknuti velikim brojem napisa ikgg nastao
krajem proslog vijeka u navedenom domenu, sa welikeigurnogdu smo u
moguenosti da zakljgimo da je informaciona ponuda od strane konvendidma
sistema obr&na troSkova bila veoma siromasSna i kako ¢esto naglaSava
nepouzdana. Kao rezulata toga, postepeno na poywsémju da isplovljavaju
savremeni sistemi informacione podrSke menadzmentéaluzéa. Kao Sto je i
oc¢igledno, savremeni kocepti su nastali kao poslgdaSe informacione ponude
konvencionalnih sistema tako da su izrasli na tgmalnjihovih nedostataka, te su
time i zn&ajnim dijelom prilagdeni potrebama savremenih uslova poslovanja
preduzéa. Bitha osobenost savremenih sistema u odnoswmakcionalne je, Sto
uzimaju u obzir troSkove koji nastaju u svim etapafivotnog ciklusa proizvoda pa
time proizvodima, kao nosiocima troskova dodjeljajikvotni dio troSkova koji su
izazvali. To medutim, nije bio sldaj kod konvencionalnih sistema obuaa
troSkova pa su stoga pruzali pogresnu sliku o ta$ha i njihovim izazivdima.
Kako istrazivé&i ukazuju, zna&aj informacija u stabilnim i mirnim uslovima
poslovanja nije bio od velike vaznosti. Stoga imi sgje pridavao veliki zné&aj,
budwi da je troSak prikupljanja i obrade informacije hieti od koristi koje su oni
mogli da doprinesu. Miitim, turbulentni uslovi poslovanja su preokrerangta;j i
vaznost upotrebe informacija tako da njena sposstbhona: sve vise dobija na
cijeni. UspjesSno preduze danas nije ono koje ima veliki asortiman proizvdaje
moze ponuditi potro$a. UspjeSnim se smatra ono prediezékoje prije drugih
raspolaze pouzdanom informacijom na bazi koje nu@gradi svoju konkurentsku
prednost. Upravo stoga savremena preé¢zsistiraju na potrebi izgradnje i
implementacije savremenih upravl® raunovodstvenih tehnika ohiana
troSkova jer su svjesni da na njihovoj informaciormmnudi pd&iva njihova
konkurentska m@ Stoga se u savremenim uslovima poslovanjaé¢sm@ sa novim
upravljatko ratunovodstvenim tehnikama olétana troskovima kao Sto su: obua
troSkova na osnovu aktivnosti (Activity Based CogttABC), obr&un na osnovu
cilinih troSkova (Target Costing-TC), olétan na osnovu zivotnog ciklusa (Life
Cycle Costing-LCC), obraun troSkova kvaliteta, kaizen olstan troSkova (Kaizen
Costing), upravljanje troSkovima kroz lanac vrijedti preduzéa, upravljanje
troSkovima cjelokupnog Zivotnog ciklusa proizvoiid,

Polazéi od navedenog, ne treba da nasle razlozi zné&jnog broja upéenih
kritika koje su usmjerene ka postepe informacionoj snazi konvencionalnog
upravljatkog raunovodstva. Razlozi su zaista opravdani, jer ukolk preduzée
zasnivalo svoje poslovanje na labavim temeljindak i lagane promjene u
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proizvodnom okruzenju uzdrmale bi njegovu osnatime bi mu kasnije prijetila
opasnost da se srusi.

Razlog zbogcega je navedeno ogréenje u pdetku "diglo buku”, a kasnije
privuklo veliko interesovanje, proizilazi iz njegoywrirode kao i zriaja koji mu se
sve viSe pripisuje u savremenim uslovima poslovalkgo kompleksan i integralni
dio upravljgko raiunovodstvene prakse, obum troSkova pretstavija efikasnu
kontrolnu i plansku alatku koja doprinosi ponudaktetnih informacijd" u funkciji
kreiranja uspjesSnih upraviih odluka koje tangiraju cjelokupno poslovanje
preduzéa.

Shvatanje da je upravijgo ratunovodstvo u funkciji finansijskog ¢anovodstva
odlislikava tréu kritiku koja se iznjedrila kao rezultat empirijskistrazivanja od
strane Dzonsona i Kaplana. Udetku, stav koji su zastupali autori poprima ozlaljn
kritike, da bi kasnije pridobio zdajan broj pristalica. Mé&utim, mi joS uvijek
nijesmo u mogénosti da tvrdimo da li je opravdano ovakvo shvatapacemo
stoga ostaviti da vrijeme i praksa daju svoj k@masud. Ono Sta smo mi svakako u
moguenosti da ukazemo jeste razlog koji je tipao na ovakav zakljak. Naime,
autori tvrde da su ob¢anati troSkovi proizvoda opteteni arbitrarnom alokacijom
opstih troSkova pa time doprinose loSem uvidu @rstv utroSene resurse koji su
ucéestvovali u stvaranju proizvoda [9,str.106]. Kake imformacije dobijene od
sistema obréuna troSkova za potrebe finansijskog izvjeStavangdalje koriste za
kreiranje strategijskih odluka, autori ukazuju dalagi do predrasude i upotrebe
nepouzdanih informacija o pojediimam troSkovima proizvoda posredstvom
prelivanja troSkova, posto su upotrijebljene nepoéemjere za alokaciju opstih
troSkova. Polazg od navedenog, autori su eksplicitni u svojim stamna dodajui
da su shodno navedenorek i strategijske odluke podiene zahtjevima
finansijskog rdunovodstva.

Zaklju ¢ak

Na kraju, poslednja zamjerka umma konvencionalnom uprawjeom

racunovodstvu se odnosi ha njegovu previSe internjerdgrsanost, odnosno njegovu
preveliku posvéenost internim troSkovima predéze U svom informacionom
opusu i sistemu izvjeStavanja, konvencionalna @aksravljgkog raunovodstva

nije otiSla dalje od pruzanja menadZmentu preéieformacije o obimu prodaje
kao i snabdijevanju sa istorijskim informacijamarsisSnom udjelu. To je dobrim
dijelom odgovaralo menadZzmentu u uslovima poslavdji su vladali sve do

“1 Npr. o troskovima proizvoda, precizan chma profita, vrijednost zaliha, amortizacija, visina
poreza, relevantan raspored opstih troSkova.
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pocetka 80-tih godina proslog vijeka. Predéze(pa time i njegov upravilo
racunovodstveni sistem) je bilo previSe uljulikano urma, predvidive uslove
poslovanja tako da nije bilo potrebno, bar ne tadgenjati njegovu prvobitnu
sadrzinu. Mdutim, uslovi poslovanja koji su se drantatd promijenili nakon 80-tih
godina prosSlog vieka su zahtijevali ukljuanje u oblast upraviikog
racunovodstva joS jednu dimenziju, koja je, u odnosu pmeiasSnju bila veoma
dinamina i eksterno orijentisana. Razlog za promjenu gpest dimenzije
upravljatkog ratunovodstva je podstaknut od strane same menadZsterkture
preduzéa, buddi da su se u njemu prepoznali potencijalni izvonkarentske
shage. MenadZzment je nadalje smatrao da se s&iullijem strategijske dimenzije
u domenu upravigkog ratunovodstva kreira mehanizam koji doprinosi boljem
razumijevanju kupaca i konkurencije bez obzira &m tada navedene dvije
kategorije nikada nijesu pretstavljale predmetredgevanja i obuhvatanja od strane
upravljatkog ra&unovodstva. Strategijska zainteresovanost, savrameganizaciona

I menadzment struktura preddae fleksibilne tehnologije, e-poslovne aktivosti,
menadZzment stil i promjena organizacione kulturenski od faktora koji sada
proizvode zn&ajne implikacije na relevantnost prakse upraMgg ratunovodstva
unutar savremenog preddae Time su stvorene polazne osnove za evaluacya no
etape upravljgkog raunovodstastrategijsko upravljgko racunovodstvo

Literatura

1. Johnson, T., Kaplan, RRelevance Lost: The Rise and Fall Management
Accounting,Harvard Business School Press, Boston, 1991.

2. Bromwich, M., Bhimani, A., Management Accounting Pathweys to
Progress,CIMA Publishing, London, 1996.

3. Bromwich, M., Bhimani, A.Startegic Investment AppraisaManagement
Accounting (USA), March, 1991.

4. Cooper, R., Kaplan, R.SHow Cost Accounting Distorts Products Cost
Management Accounting, 1988.

5. Drury. C., Management and Cost Accountinginternational Thomson
Business Press, ITP,1996.

6. Simmonds K.,The Fundamentals of Strategic Management Accountjng
London,
1981.http://www.accaglobal.com/publications/studenbuntant/43981

7. Simons, R., Performance Measurements:Control Systems for
Implementing StrategyPrentice Hall, New Yersey, 2000.

8. Malini¢, S., Upravljacko racunovodstvo i obrd&un troSkova i winaka,
Ekonomski fakultet, Kragujevac, 2004.

9. Mili ¢evi¢, V., Strategijsko upravljgko racunovodstvo Ekonomski fakultet,

Beograd, 2003.

Volume XII, 12/2006 116



»Preduzetrika ekonomija«

10.Minovski, Z., "Razvoj i uloga upravlja@kog racunovodstva u globalnom
okruzenju", Ratunovodstvo,Casopis za runovodstvo, reviziju i poslovne
finansije, Savez revizora idanovaia Srbije, 5-6/2005.

11.Novi¢evic, B., "Nove proizvodne tehnologije i obean troSkova",
Raunovodstvo,Casopis za runovodstvo, reviziju i poslovne finansije,
Savez raunovaia i revizora Srbije, april 2002, br. 4.

12. http://gsbwww.uchicago.edu/

Volume XII, 12/2006 117



»Preduzetrika ekonomija«

Gordana Radojevk’

Model investicija u Crnoj Gori
Abstract

There is a high degree of correlation between GDB @vestment activity in
Montenegro. To increase GDP, we must increase imergs and discover what
affects and hinders investment activity in MontewedVho are the investors and
what affects their activityThe first thought always goes to foreign investansd
while we cannot underestimate their importance,often forget or diminish the
importance of the domestic investors. Without tbendstic investor and the savings
of the population (which is a substantial sourcéengéstment), development of the
economy is not possible.

Right because of that, the goal of this paper guantify factors that have influence
on the investment activity in Montenegro, estimgtiprimarily, consistency of those
factors with the Montenegrin reality, which is iorcelation with the theory on
investments. Econometrics showed that highestanfte on the investment activity
in Montenegro had interest rate of banks, industpeoduction and capital
expenditures of the state.

Key words investment, model, interest rate, accelerator
Uvod
U makroekonomskim modelima investicije se moguragtkao:

(i) autonomne (nezavisne od dohotka), Statzspolja odréene (od drzave, nosioca
makroekonomske politike i
(if) kao endogene odnosno sistemom odredjeneviliitmucirane investicije.

U slwaju kada se investicije tretiraju kao endogenajatala, moramo imati

definisane egzogene varijable koje su u funkciesticija. Odnosno, odgovoriti na
pitanje odcega zavisi investiciona aktivnost? U trazenju odgavna to pitanje,

neophodno je prvo uvaziti faktore koje sugeriSenekoska teorija. Na osnovu
sprovedenog istrazivanja, dalji rad se sastojaooumdlaciji najjednostavnije

jedartine koja je bila konzistentna sa ekonomskom tewrijeotom izabrani model
je ocjenjen i njegov kvalitet provjeren raznim tasina.

* Institut za strateSke studije i prognoze, Podgorica
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Osnovni cilj ovog rada je da utvrdi da li su ekorsen teorije o investicijama
konzistene sa stvarnasu Crnoj Gori.

Faktori uticaja na investicionu aktivhost — ekonomga teorija

Realne investicije predstavljaju dio nacionalnoghat&a, koji je utroSen za
kupovinu dobara za zadovoljenje investicione pofj@s Investicije su tekie
transakcije koje nas povezuju sa kapitalnom ak#8mo One su neka vrsta
diskontinuiteta i unose dinattkiu komponentu u zivot ekonomije kao cjeline!
Investicije utéu na nacionalni dohodak preko dva toka:

» jedan se odnosi na uticaj investicija na straniyglen(tehnoloski napredak,
znanje, opremljenost proizvodnje);

* drugi tok se odnosi na potrosnju, jer je invesha@otrosSnja dio agragatne
traZznje koja multiplikativho uie na promjene nacionalnog dohotka.

Osnovni nosioci investicija su preduzetnici i pregiia. Takale i drzava se javlja
kao nosilac investicione aktivnosti (izgradnja asfirukture, odnosno objekata od
opSteg zn&aja).

U okviru jednog modela ne mozZzemo obuhvatiti utieajh faktora (varijabli) koje

uticu na investicije. Npr. na investicije & tehnéki progres, promjena u broju
stanovniStva, inflacija, politka stabilnost, &ekivanja u budénosti, kamata i sl. S
obzirom na veliki broj faktora koji utu na investicije postoje i raZite teorije koje

daju zn&aj pojedinim faktorima kao Sto su: Kejnzijanskerteoinvesticija; Teorija

akceleratora; Model prilagavanja troskov& Q teorija DZejmsa Tobina; Model
zasnovan na kreditnom racionalisdiijid.

Za objaSnjenje investicija u ovom radu poSlo setafya da Kejnzova teorija o
zavisnosti investicija od kamatne stope i Teorkaederatora, najbolje objasnjavaju
kretanje investicije u Crnoj Gori timee ovdje biti ukratko objasnjene:

1. Zavisnost investicija od kamate i
2. Teorija akceleratora.

Kejnzijanska teorija investicija (zavisnost invegé od kamate)

2 Model razvio R.Lukas (Nobelovac 1995)
3 Model koiji je razvio Ronald McKinoks profesor sa UniverztetStanfordu
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Kejnzijanska teorija objasnjava investicije kao dgacu funkciju realne kamatne
stope:

1= f(r): % <0

Grafik 1. Investicije kao opaduja funkcija kamatne stope

Kamatna stopa (%)

Investicije

To zn&i, Sto su vée kamate, to je @i oportunitetni troSak investiranja, Sto ddi
na smanjenje investicija, i obratno, odnosno¢ev&amatne stope zéa i vee
troSkove investiranja.

Model akceleratora

Princip akceleratoraciji je mehanizam deSavanja povezan sa mehanizmom
multiplikatora jeste jedan od fundamentalnih phecifunkcionisanja ekonomije.
Ovaj princip je vezan za investicije, i to za intvege u privredi koja je u poletu, i
svodi se na potrebu druStva za kapitalom koja jemstveno uslovljena nivoom
proizvodnje.

U najgrubljem, akcelerator predstavlja mjeru odn@maeiu obima investicija i
nacionalnog dohotka kao izraza proizvodnje. Odnpsnesticije su uvijek w&e u
ambijentu koji svojom logikom tjera na investirgnja ambijentu koji tjera
preduzetnika da msli na investiranje, na ulagasj@rotno, na prezivljavanfé)

Kako se moze uspostaviti analii@ veza izm#u investicija i proizvodnje?
Najrelevantniji mehanizam ove veze proizilazi ithreloSkih méuzavisnosti u

4 |zvor: ,Makroekonomski réuni i bilansi®, Veselin Vukoti, CID, Podgorica
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procesu proizvodnj&ako se moze poyati proizvodnja kada su kapaciteti potpuno
iskori&eni? Pove&anje proizvodnje je moge samo ukoliko se povaju (prosire)
kapaciteti, odnosno ako se poagi fiksni fondovi.

Pove&anje fiksnih fondova moge je samo putem novih investicija. feim, kad
se jednom obim fiksnih fondova prilagodi péaeom nivou nacionalnog dohotka,
fiksni fondovi se née mijenjati i impuls u pravcu dodatnih investiramete vise
postojati. To dalje zd da su za promjene investicija Zagije promjene nivoa
nacionalnog dohotka nego njegov apsolutni nivo.

Na osnovu ovih teorijskih polazista funkciju invega mozemo definisati na slegle
natin:

ol

| = f(r,AY);a—I <0——
or 0(AY)

>0 Q)

Investicije su opada¢a funkcija kamatne stope i rasétufunkcija proivodnje.

Faktori koji uti éu na investicionu aktivnhost u Crnoj Gori

Prema posljednjim podacima kojima raspolaZze 2veni statistika, ostvarene
investicije u privredi Crne iznosile su €213.62@YP35to predstavlja rast od 16,8%

u odnosu na 2003. godinu.

Grafik 2. Kretanje investicija u milionima eura arppdu 2000-2004. godina

“Izvor: MONSTAT, Statistiki godiSnjak 2005.
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U strukturi investicija preovladava druStveni, aadri i mjeSoviti sektor. Fluktuacije
u nivou ukupnih investicija uzrokovane su promjepam iznosima u ovim

sektorima. Investicije u privathom sektoru, nako‘ajnog rasta u 2000.godini, su
imale stabilan rast u narednim godinama.

U narednom perioducekuje se da&e dai do rasta investicija i dée taj trend biti
nastavljen u narednim godinama. Prevashodno zb@ktianijieg ambijenta za
investiranje, Sto se ogleda u setu novih zakoniaskopdnose na biznis. Na primjer,
Zakon o privrednim druStvima predvidja samo 1,0€ asnivanje druStva sa
ograntenom odgovornd@$l. Stopa poreza na prihod pravnih lica postavljenaa
15,0% za profit do 100.000€ i 20,0% na profit prék®.000<€.

Box 1. Statistika investicija

Nacin prikupljanja i objavljivanja podataka predstgaalbitnu informaciju, prilikom
specifikacije modela. Investicije u Crnoj Gori, &oprati zvanina statistika, obuhvataju
druStveni sektor (obuhvata i zadruzni i mjeSowtiilosvojine) i privatni sektor.
Podaci o investicijama druStvenog sektora prikygplge na osnovu godiSnjeg izvjeStaja o
investicijama u osnovna sredstva, dok su podaavesticijama u privatni sektor procjena
Republtkog zavoda za statistiku (MONSTAT), na osnovu ré&sfivih statistékih podataka
i drugih izvora.

Podaci o investicijama objavljuju se samo na ggdmmivou i sa zakasnjenjem (poslednji
podatak o investicijama objavljen je za 2004. gajlin
Vrijednost investicija u privathom sektoru dobij& $1a bazi procjene investicija |u
druStvenom sektoru, investicija u gradjevinarstgapbréaju, trgovini, Sto ne odrazava
pravu vrijednost investicija u privatnom sektorunoze predstavljati izvjesno ogréenje
prilikom ekonometrijske analize.
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Pored opstih principa u modeliranju, i onoga Stpesi$e ekonomska teorija i zakoni
svaka konkretna analiza faktora mora da se vraspakta uslova u kojima ti faktori
djeluju. Kako faktori koje sugeriSe ekonomska teonijesu pruzali zadovoljavaja
objasSnjenje posmatrane ekonomske pojave, u ovomkad&eni su i drugi izvori
kako bi se na najbolji mogu natin objasnila investiciona aktivnost (@tia
Istrazivanja u zemljama iz okruzenja; analiza dp&uwosti ukupne ekonomije u
odnosu na fazu razvoja u kojoj se nalazi itd.Za) potrebe ovog rada, analizirani su
modeli zemalja za koje je bilo mogri dobiti podatke: Crna Gora, Holandija i
Slovenija.

U Modelu crnogorske privrede iz 2002. godine inigst su ocijenjene na sleéie
nacin:

Ql=(1+GQI/100)* QI(-1)
QI — Realne investicije
GQI — Egzogeno odredjena stopa rasta realnih ircyast
QI(-1) — Realne investicije u prethodnoj godini
Jednéina prikazuje nivo realnih investicija na osnovwzegeno date stope rasta
investicija i nivoa investicija u prethodnoj godirbmatra se da je rast realnih
investicija odredjen mnogobrojnim faktorima van rad uklj@ujuéi uspjeh
institucionalnih reformi i restrukturiranja, povgare investitora, dondéh |
inostranih i sl.
U holandskom modelu iz 2004. godine investicijeraadvojene na: investicije u
stambene gradjevinske objekte, ostala fiksna sradstve dvije grupe zajedniine
poslovne investicije u fiksna sredstva) i zalihevdsticije u stambene gradjevinske
objekte zavise od realnog rasta raspolozivog pahdomainstava(+) i kamatne
stope(-).
U slovengkom modelu, investicije zavise od kratkone +aktivhe kamatne stope(-
), indeksa industrijske proizvodnje(+) i drzavrilvésticija(+).

Izbor objaSnjavajtih varijabli uvijek ukljuje izvjestan kompromis izmedju tipa
ekonomskog problema koji se ispituje, namjene, ednocilja istraZzivanja, vrste
analize i raspolozivosti podataka. Na osnovu onsgasugeriSe teorija i Sto je
prikazano u prethodnom dijelu rada, zéekivati je da investicionu aktivnost u
Crnoj Gori direktno determiniSu: aktivna kamatnapst i industrijka proizvodnja.
Medjutim, pored onoga S5to sugeriSe ekonomska geonjoraju se uvaZiti
specifénosti ekonomije, faza razvoja, institucionalni fakt raspolozivost podataka,
natin njihove evedincije itd. Sve navedeno ima utiggggposmatranu pojavu.
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Model investicija

U dosadasnjem radu pretpostavka je bila da su fan&ma forma investicija i
njihova zavisnost poznati (odredjeni ekonomskomijem). Odnosno, polazni oblik
modela definisan je kao:

Y =B+ BX + B X, + B X,y + €, (2)
gdje je:
Y — investicije X,- kapitalni drzavni izdaci
X, - aktivna kamatna stopa & —slitajna greska modela

X, - industrijska proizvodnja

Zadatak ekonometrije je da statiktim metodama odredi ocjenu paramet@safy;,
B2 1 B3 u relaciji (2). Metodi za ocjenu parametara lindarregresionih modela,
mogu biti razléiti, a u ovom radu korign je OLS metot koji je primjenjen na
zvanine kvartalne podatke za period od 1999-2004. godine

Ocijenjert’ je sledéi model investicija u Crnoj Gori je na uzorku od 28dataka:

dlogY = -0,05 — 0,61*dlogX;(-1)+ 1,12*dlogX, + 0,48*dlogXs (3)
(0,23)® (0,43) (0,13)

R-squared 0.62 Mean dependent var -0.02
Adjusted R-squared 0.53 S.D. dependent var 0.46
S.E. of regression 0.32 Akaike info criterion 7
Sum squared resid 141 Schwarz criterion 0.93
Log likelihood -2.62 F-statistic 7.33
Durbin-Watson stat 2.24 Prob(F-statistic) 0.003

Ako posmatramo uticaj nezavisne varijablg(@ktivha kamatna stopa) na zavisnu
varijablu - investicije, dolazimo do zakéka da povéanje aktivne kamatne stope za
jedan procentni poen dovodi do smanjenja inveatiog 0,61 procentnih poena u
narednom kvartalu.

8 Metod najmanjih kvadrata - minimizira sumu kvadredatojanja vrijednostyi od “fitovane” prave odnosno
) . Od svih metoda koje su mogu koristiti za ocjemunametara linearnih regresionih

n A _ .

El(yi - §;) = min

modela metoda najmanjih kvadrata seege koristi.

47 Softtverki program koji je kor&n za ocjenu modela je Eviews 3.0

“8 Standarne greske ocjeng,(), dok se t- staistika dobija kao odnos ocjenjerijednosti i standarne greske
uklju¢enih parametara. U ovom 8hju: ,=-0,72, t,= -2,69, §,=2,32 i t,7=3,57
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Pove&anje X (industrijska proizvodnja) za jedan procentni po@wmvodi do
pove&anja investicija za 1,12 procentna poena u istoartkiu.
Rast X% (kapitalni drzavni izdaci) za jedan procentni padoprinijeée pozitivnoj
promjeni investicija od 0,48 procentnih poena ariskvartalu.

Testiranje pouzdanosti prikazane regresije se (@avl na osnovu razitih
informacija koje odréuju efikasnost regresionog modela. Na&esso neke od
kriterijuma za vrednovanje:

1) Ekonomska teorijaove informacije se odnose pije svega na znaknpeteaa. Na
primjer, poznato je da negativhe promjene aktivrem&tne stope, vode ka
pozitivnim promjenama u nivou investicija.

U relaciji (3) svi parametri zadovoljavaju ogréemja koja postavlja ekonomksa
teorija.

2) Kori&enje statisttkih testovakoji odreiuju intervale povjerenja parametara kao i
definiSu zn&ajnost odrdenih hipoteza. U prvom redu ovo se odnosi na $ititis
znaajnost pojedinih parametara i regresije. Poredienaunate t- statistike sa
tablicnom vrijedno8u, dolazi se do zaklikka da su parametri stati&i znasajni.
Intervalne ocjene parametara, sa vjerovénood 95%, prikazane su u nastatku

—0,61-0,23%2,120°< f3, <— 0,61+0,23%2,120
-1,09< B, < -0,13

1,12-0,43*2,120< 3, <1,12+0,43%2,120
0,21< 5, < 2,03

0,48-0,13*2,120< 3, < 0,75+0,13%2,120
0,21< 5, < 1,02

Sa vjerovatnéom od 95% odekujemo da se stvarna vrijednost paramgiranadje u
intervalu [-1,09;-0,13], 5, u intervalu [0,21;2,03] i3, u intervalu [0,21;1,02].
Takodje, izabrane objasSnjavagu varijable ostvaruju istovremeno statikiti

49 Intervalne ocjene parametara sa vjerovéetno od 95% su

b -s,t.s(@/2)< B, <b +s,t _;(a/2), analogno se tana za ostale parametre. Vrijednost

t,.(a/2) je kriticna vrijednost t-raspodjele na nivou zamosti od @ = 005 i n-4 stepena

slobode.
* Tabli¢na vrijednost statistike sa 16 stepeni slobode i mvanaajnosti od 0,05
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zn&ajan uticaj na kretanje investicija, jer je kmaata vrijednost F statistike éae od
odgovarajde tabltne vrijednosti (7,33).

Prisustvo autokorelacije testirano je DW testormradanati DW je 2,2 Sto je u
granicama prihvatanja nulte hipoteze o odsustvokauelacije.

Za testiranje postojanja heteroskedamisti kori€en je Godfri Kvantov test, i u

modelu postoji isti stepen varijabiliteta u dva gkupa opservacija, odnosno
koli¢nik rezidualnih suma SYei’i S,=>e?” blizak je vrijednosti jedan, $to ukazuje
na nepostojanje problema heteroskedaesti.

Kako su u prikazanom modelu kamhje ekonomske promijeljive normalno je
ocekivati da postoji izvjestan stepen korelisanosdunnjima, ali ne u toj mjeri da
izaziva problem multikolinearnosti jer je maksimalrvrijednost koeficijenta
korelacije0,3.

Specifikacija gore navedenog modela uradjena jesmavu teorijskih pretpostavki,
specifénosti crnogorske pivrede i iskustva drugih zemalalidnost specifikacije
modela provjerena je koti8njem dva testa: ()Ramsey te€sta (ii) Jarque-Bera
testd”. Testiranjem je prihv@na nulta hipoteza o korektnoj specifikaciji modela

4) Koeficijent determinacije- procenat objasnjenih varijacija zavisno pronjjeal
veli¢ine je najvaznija inforamcija za ocjenu kvalitetadela. U prikazanom modelu
R?iznosi 62%.

°l Smisao testa sastoji se u tome, da aproksimira odredjgednast za potencijalno izostavljnu
objaSnjavajdu varijablu. Zna&ajnost aproksimiranih varijabli, ukazala bi na greSku u sigecifi
modela, odnosno na to da je izostavljena relevantna objadmjawarijabla.

2 Normalna raspodijela slajne greske je vitalni dio specifikacije modela i sa 89%emmw tvrditi da
je u prikaznom modelu stajna greSka normalno rasporedjena.
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Grafik 3: Stvarne i procjenjene stope rasta investija
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Izvijesna razlika u kretanju stvarne i procijenjemigednosti investicija, predstavlja
procenat varijacija koje nijesu objasSnjene modelgmipisuju se faktorim&ije je
dejstvo ukljgeno u gresku modela.

Zaklju ¢ak

Na osnovu ocjenjene regresije moze se zéaikiljda se teorije o faktorima koje tti
na kretanja investicija (Kejnzova teorija i Teorg&celaratora) prihvataju se kao
kompatibilne sa stvarné8 u Crnoj Gori kada je u pitanju objasnjenje ini@she
aktivnosti.
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Zdenka DragaSew¢’
Sistemi ranog otkrivanja slabosti poslovanja banaka

Abstract

The article shows several sistems for early detrciveaknes of bank operations.
The important thingh is all sistems must identifitical point in banks operations.

Banks operations are attend throughout financigbonts, reports of bank

performance. The evaluation of bank performanca mplex process involving

interaction between the enviroment, internal openatand external activities.

The ultimate objective of management is to maxintieevalue of the bank's equity
shares by attaning the optimal mix of returns aisit. rBecause of increasing
innovation and deregulation in the financial seegiecndustry, internal and external
competiveness is becoming much more importantitnéme past.

Key words Bank performance, CAMEL, DEA, AHP

1. Uvod

Deregulacija finansijskih usluga, konkurencija nkolidacija méu bankama, kao i
razvoj novih finansijskih usluga su razlozi kojdalje izazivaju poseban interes za
evaluaciju performansi banaka. Za razliku od nekitslih vremena, banke ne mogu
viSe zardivati svoj profit samo na osnovu razlike koju ostya izmeiu aktivne i
pasivne kamatne stope. SadasSnje bankarsko okrupergeazito konkurentsko, pa
se posebna paznja mora posvetiti riziku i pé&ja koji su ukljgeni u servisiranje
potreba klijenata.

Razlite grupe pojedinaca su zainteresovane za evalupeifformansi banke. Na
prvom mjestu swlasnici banke kojima je u interesu da banka ostvaruje najbolje
mogute rezultate, odnosno da maksimizira profit. Zatmenadzment bank&oji
poslovanje banke upateju sa rezultatima iz prethodnih perioda, kao i sa
rezultatima koje ostvaruju konkurentske bankecilina listi suregulatori, odnosno,
Centralna banka, kao glavni regulator bankarskagesia, koja vodi kna o
monetarnoj politici, da bi se pravovremeno reagovel mogde probleme, kako bi
se zastitili interesi gina i cijelog ekonomskog sistenetvrta grupa sklijenti
banke(deponenti), koji prate poslovanje banke da kias#itili od rizika poslovanja

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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sa rizetnom bankom. Na kraju, cjielokupnarivreda je zainteresovana za
performanse banaka, jer njihov pristup kreditinggiugim finansijskim uslugama su
direktno povezani sa uspjehom ili neuspjehom nghbanke.

Mjerenje performansi banaka se tradicionalno tame§ analizi finansijskih
pokazatelja, ali nije razvijen model koji bi u potmsti zadovoljio potrebe za
analizom i vrijednovanjem efikasnosti poslovanjandle@. Nasim zakonot je
propisano koristenje CAMELS metoda u svrhu mjerepgformansi banaka.
Medutim, iako se tim metodom mjere i kvantitativni vatitativni pokazatelji,
kvantitativni pokazatelji se svode na kvalitativna osnovu subjektivne procjene
ocjenjivata ili menadzera o visini identifikovanih problema.

U ovom radu se prikazuje nekoliko sistema ranogivdkja slabosti u poslovanju
banaka. Svi sistemi su usmjereni ka pravovrementkmvanju kriticnih tataka u
poslovanju banaka. Poslovanje banaka se prati fknansijske izvjeStaje, odnosno
izvjeStaje o performansama banaka, kao i krozmeteeksterne izvjeStaje o kontroli
kvaliteta rada banke. Rad se sastoji od 6 djelokajimma su opisani razliti sistemi
koji se koriste u praksi, da bi se pravovremendglliproblemi u poslovanju banaka.
Na kraju rada dat je zakfjak.

1. Praksa Federalnih agencija u SAD-u

Savremeni uslovi poslovanja sve viSe é&ygu banke da se bave poslovima kojim
ostvaruju véi profit. Medutim, takvi poslovi nose V& preduzetniki rizik, Sto zn&i
da je zarada banke u funkciji sa ¥&lom rizika.

Zbog funkcije i zn&aja koje banke imaju za privredu, one moraju djgfou okviru
jedinstvenog sistema zemlje, posSto bi njihova p@&ma funkcija mogla imati
nesagledive posledice matavu nacionalnu ekonomiju. 1z tog razloga se ked#li
poslovanja banaka daje posebancaneDugo vremena je to bilo kroz tzv. naknadnu
kontrolnu funkciju, funkciju nadzora i super-viztva. Sredinom sedamdesetih
godina dvadesetog vijeka, pet finansijskih konifolagencija u SAD-U preduzele
su odréena istrazivanja za sastavljanje sistema za raoaanpvanje i otkrivanje
slabosti u poslovanju banaka. Ta istraZivanja szultieala u komponovanju
odreienih sistema nadzora za rano otkrivanje daih tataka u poslovanju banaka.

3 «gluzbeni list RCG”, broj 53/01

4 U svojoj knjizi ,Bankarski portfolio menadzmén€urci¢ navodi da su to slede agencije: FRS
(Federal Reserve System), FDIC (Federal Deposit Insurancpd®gin FHLBB (Federal Home
Loan Bank Board), NCUA (National Credit Union Admington) i OCC (Office of the Comptroller
of the Currency). Ovo su samo neke odegebroja kontrlonih agencija banaka u SAD.
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Sistem nadzora federalnih agencija sastoji se ioklbtnponente: 1) kompjutersko
praenje, da bi se identifikovale finansijske organigackoje nisu proSle na
odreienim racio testovima; 2) anatiki izvjeStaji (izvjeStaj o performansama) koji
dozvoljavaju jednom analéaru ili kontroloru, da izvrSi detaljnu finansijskanalizu
finansijske organizacije i 3) korektivne akcije riafenje problema identifikovanih
kroz proces kompjuterskog genja (computer screening). Tehnika kompjuterskog
pracenja sastoji se od jednog ili vise zahvataTto:
* Praenje individualnih racia identifikugi one institucije, koje su ,pale na
dno* iste grupe;
* Praenje individualnin racia i njhovo upateanje sa kritnim
vrijednostima,;
« Kombinovanje racia u komponovani bodovni sistenangiranje institucija
od najbolje do najgore, bazirgjuo na bodovima;
* Neke kombinacije od navedenih.

Kada se banka jednom ozin&ao slaba ili potencijalno slaba, radi se analizzlju
odrelivanja obima i veliine finansijskih problema i identifikacije njihovilmogt€in
uzroka. Zatim se, na osnovu prikupljenih podatakah cagencija, s&njava
Jedinstveni izvjeStaj o bamim performansama sa detaljnim informacijama i
finansijskim raciima. Kada analiti pokazatelji potvrde postojanje ozbiljnih
finansijskih problema, dolazi do intervencije katih institucija. Ta intervenicija
je razliita i zavisi od utuienih pokazatelja. Moze biti razgovor sa menadznmnto
banke ili neka oStrija mjera kao 5to je nalog sulilagdustajanje od intervencije.
Tamo gdje je finansijska situacija ozbiljna, preidugju se ubrzano mjere daljeg
Ispitivanja.

Ovakva inicijativa i uvid u poslovanje banaka odase kontrlonih agencija
doprinijela je j&anju trziSne discipline i podstakla aktivnost bamaka planu
preduzimanja mjera za kontrolu sopstevenog rizika.

2. FED-ov rejting sistem za holding banke SAE

FED upotrebljava rejting sistem koji se zasnivapregledu polja procesa rada banke
da bi procijenio ,sigurnost ic¢vrstinu® bankarske holding kompanije. Sistem
predstavlja jednu upravilau informaciju i superkontrolno ode oblikovano da
utvrdi uslove bankarske holding kompanije na sisisiki n&in. Taj komponentni

5 Graddy, D., Spencer, AManaging Commercial Banks Community, Regional and Glpbal
Prentice- Hall Englewood Cliffs, New Jersey, 199062&)

%6 Sinkey, J. Jr.: Gommercial Banks Financial Management in the FinanciaVies Industry;
Third Edition, MacMillan Publishing Company, New Yorlg89, str. 195.
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pristup se zasniva na: 1) procjeni finansijskinoual karakteristika rizika svake
glavne komponente bankarske holding kompanije; 2ycjpnjivanju vaznih
medusobnih odnosa iznde komponenti i 3) analiziranju jae snage i zr@ja

kljuénih konsolidovanih finansijskin i poslovnih (opevaiih) performansnih
karakteristika.

Bankarska holding kompanija se vrednuje na skafop@ansi kvaliteta od jedan (1-
odlican) do pet (5- lo8) spustgjise na:

produznice banaka (B-bank subsidiaries),

druge nebatine produznice (O-other-nonbank subsudiaries),

maticna kompanija (P-parent company),

zarada — konsolidovana (E-earnings consolidated) i

solventnost — konsolidovana (C-capital adequacgnsalidated).

agrwnPE

Prva tri elementa BOPEC rejtinga: produznica bawkegih produznica i matne
kompanije, reflektuju doprinos svake komponentedamentalnoj finansijskoj
¢vrstini holding kompanije. Rejtinzi konsolidovanearade i konsolidovane
solventnosti ili adekvatnosti kapitala, daju svagliki doprinos u odrZzavanju
finansijske snage i podrzavanju karakteristikekeztijele holding banke.

Najbolji mogL£i reting izrazen kao BOPEC bi bio
BOPES = (1,1,1)
A najloSiji mogi rejting bi bio BOPEC = (5,5,5,5,5).
3. Jedinstveni integralni rejting sistem CAMEL(S)

CAMEL(S) metod je jedan od prvih metoda razvijerold strane Federalne
Depozitne Osiguravajuce Korporacije (FDIC) u svrBio ranijeg otkrivanja i
rijeSavanja problema u poslovanju banaka. Sam namtoda je sastavljen od
pocetnih slova Sest komponenti na osnovu kojihrednuju performanse banaka. Te
komponente su: adekvatnost kapitala (Capital Adegjpiakvalitet aktive (Asset
Quality), kvalitet menadzmenta (Management), keah nivo prihoda (Earnings),
adekvatnost likvidnosti (Liquidity management) ijatfivost na trziSni rizik
(Sensitivity). U literaturi se ragiito tretira Getvrta komponenta, pa neki autdri
koriste vlasnii kapital (equity), umjesto prihoda.

> Hunjak, T., Jak®evi¢, D.: “Visekriterijski modeli za rangiranje i upotBvanje banaka”Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 1, broj 1, 2008¢ktt, P.L., Charnes, A., Cooper, W.W.
...."Data transformations in DEA cone ratio envelopmeniprapches for monitoring bank
performances,; European Journal of Operational Research, Volumen 98, pp. 250-268.
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U novije vrijeme, razvijen je ACCION CAMELS metoKji je zasnovan na istim
pretpostavkama kao i prvobitni CAMEL(S) metod, sasto su ukljgeni novi

instrumenti savremenog poslovanja. Svaka od komoimea svoje indikatore koji
se mjere. Ima ih ukupno 21, od toga 8 kvantitativimdikatora koji¢ine ukupno
47% ukupne procjene, dok 13 kvalitatativnih indddatcine preostalih 53%. U
prvobitnom modelu, skoro 70% ukupne ocjengisui kvalitativni indikatori.

SusStina ovog metoda je da se na osnovu pomentiti$gs) komponenti vrijednuju
performanse banaka. Jedinstveni CAMEL(S) rejtingrjkazan na slici 2. Svaka od
komponenti, izuzev menadzmenta, ima razvijene kizivine metode za njihovo
mjerenje, méutim, za potrebe ovog metoda te vrijednosti se guiew kvalitativne,

na osnovu subjektivne procjene ocjenfi@ali menadzera o visini identifikovanih
problema. Sve vrijednosti se rangiraju na skaliladb 5, sa jedinicom kao mjerom
najboljeg rejtinga. Umjesto nume&kie skale, moze se koristiti alfabetska skala, kao
na pr. AAA, AA, A; BBB, BB, B; C; D, itd.

Kada se procjenjuje adekvatnost kapitala, ispitipakuSava da odredi b&nu
sposobnost da odrzi svoje tékui projektovane nivoe rizika sredstava. Kvalitet
sredstava se procjenjuje sa provjerom kredita. irikedji pokazuju neke slabosti ili
pretjerani rizik, klasifikuju se kao nestandardsumljivi ili kao gubitak. Kvalitet
menadZzmenta se procjenjuje kroz tekaii upravlj@ke sposobnosti, liderstvo, itd.
Ispitivac mora procijeniti i internu kontrolu, poslovno-opgvnu proceduru i kako
se primjenjuju zakoni i bankarske regulative. Adekwst zarade se procjenjuje
preko uslova i visine prinosa digara, toka gotovine u relacijama normalnih
potreba zajmoprimca, kao i kontribucija baznom tapi banke. Likvidnost se
rangira na bazi sposobnosti banke, da podmirugnjuaklijenata za depozitima i
kreditima bez pretjeranog napora.

Zatim se pojedinmi rangovi sintetiziraju u jedinstven rang, tako da kraju

procjene svaka posmatrana banka dobije svoju CAMElang poziciju, od 1-5.
Medutim, zbirni rejting ne predstavlja njihov aritmdi prosjek. U postupku
utvrdivanja zbirnog rejtinga banke polazi se od visinemkonentnih rejtinga,
njihove meiusobne povezanosti, kao i visine uticaja pojedikdmponenti na
situaciju u konkretnoj banci. Nedostatak ovog mat@Sto ne postoji gotov model
na osnovu kojeg bi se izveo jedinstveni rang¢ ge to prepusta subjektivnoj
procjeni odgovornih osoba.

IzvjeStaj na osnovu CAMEL(S) metoda nije za javmotoebu, odnosno, rejting
banke je povjerljiva informacija koja ostaje izdneprocjenjiv&a i menadzera i
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koristi se samo u svrhu nadzora nad poslovanjenkebaNa osnovu postignutog
rejtinga odrduje se frekvencija revizije poslovanja banaka. Bask CAMEL(S)
rejtingom 3, 4 i 5 moraju se nadzirati godiSnjek de banke sa rejtingom 1 i 2 mogu
nadzirati jednom u dvije godine.

Tabela 1. Jedinstveni CAMEL rejting sistem

Dimenzije Vrednovanje Finansijski uslovi Komponovani rejting
performansi | rejting performansi
Adekvatnost | Rejting br.1: Komponovani rejting
kapitala Jak br.1: Finansijska
shaga
Kvalitet Rejting br.2: Komponovani rejting
aktive Zadovoljavajdi br.2: Bazino zdrav,
Reitingi male slabosti
= — : ejtinzi —
Menadzment Rejtln_g br.3: pojedinih Kompc_)novanl rejting
Dovoljan — dimenzija br.3:Vidna slabost
Zarada Rejting br.4: : Komponovani rejting
Marginalan Komponovani br.4: Oslabljena
rejtinzi finansijska pozicija
potrbna hitna akcija
Likvidnost Rejting br.5: Komponovani rejting
Nezadovoljavaijti br.5: Velika
moguwnost stéaja

Izvor: Graddy, D., Spencer, AManaging Commercial Banks Community, Regional and Glpbal
Prentice- Hall Englewood Cliffs, New Jersey, 1990,62d.

4. Analiza omalivanjem podataka ( Data Envelopment Analysis — DEA)

DEA metod je tehnika za mjerenje relativne efikatngedinica za odkivanje
(decision making units), koje se uporedjuju. Teanex ili entiteti, koriste odrdene
inpute da bi proizvele razite oblike outputa, pa je pogodna za ugoranje svih
djelatnosti kojima je to osnovna karakteristikag I&to su banke, Skole, bolnice, itd.
Ova metoda se brzo razvijala poslednjih petnaegtakna, naSla je primjenu u
mnogim sferama. Sa njom su rijeSavani tatzlekonomski i menadzerski problemi
kako u privatnom tako i u javnom sektoru.
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Matematéka osnova ovog metoda data je u vidu razlomljenogealrnog
programiranja, koji je ustanovljen od grupe #aika®

Maxh, => W,y
=1

kao i

m

Zvi Xiko =1
=

k=1, ....Kwv=¢
n m

ZW,‘ Yiko SZVi Xiko >

j=1 i=1

gdje je K broj jedinica odkivanja, m je broj inputa, n broj outputa. Ovaj mse
zove primarni DEA model. On omoéava da se za odtenu jedinicu odredi skup
optimalnih tezina ywoutputa ozné&nih sa yi tezina v za inpute ozn&ne sa i tako

da se maksimizira njena efikasnost Fo ovom modelu posmatrana jedinica je
efikasna ako i samo ako j@ & 1. U praksi postoji mnogo ragiih DEA modela.
Osnovni uslov ovog metoda je da se moze korisima ako ima veliki broj jedinica
za odlgivanje, odnosno, broj entiteta koji se ughsnel mora biti makar tri puta ¢e

od ukupnog broja inputa i outputa. Posto je svrpar@tivanja da se grupisSu 8fie
karakteristike, problem se javlja kada je malotetdikoji se mogu upodesati.

lako u razvijenim zemljama, pogotovo u SAD-u, ovatoda ima veliku primjenu,

nije adekvatna za crnogorske prilike poslovanjajjgamo malo banaka koje bi se
uporetivale. Pored toga, da bi se primijenila u naSimkaama morala bi se uloZiti

velika sredstva za edukaciju menadzera, buduciedeadi o relativno nepoznatoj
metodi.

Najbolja primjena ove metode je u updik@anju poslovnica banaka, Skola,
bolnica... Kod mjerenja efikasnosti poslovnica bank&a inputi se mogu koristiti
na pr. knjigovodstvena vrijednost opreme, matamjaoSkovi, itd, a kao outputi se
mogu koristiti ukupni depoziti, ukupni zajmovi, itRezultat primjene ove metode je
da se dobije odgovor na pitanje koja je posloveifikasna, a koja nije. Pored toga,
rezultat daje i informacije koje je mogrikoristiti da se ne odgovor na pitanje Sta
treba preduzeti da se paeaeefikasnost neefikasnih jedinica, kao i uz kojerai je
to mogute postéi.

8 Charnes, A., Cooper, W.W., Rhodes,‘Bleasuring The Efficiency of Decision Making Units”
European Journal of Operational Research, Volumen 2, 197828t444.,
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5. Analiti &i hijerarhijski proces (AHP — Analityc Hierarchy P rocess)®

AHP je jedan od najpoznatijih i i@&e koriStenih metoda za odivanje, kada se
odluka temelji na viSe atributa koji se koriste Kadterijumi. U naSem skaju
odluka se odnosi na izbor neke od raspolozZivihrédiitva (banaka) ili njihovo
rangiranje. U rijeSavanju problema mogu se prepibzrnakomponente. To su: 1)
dekompozicija sistema, 2) komparativna procjengsit®eza prioriteta.

Dekompozicija sistema ztia napraviti hijerarhijsku strukturu, sa osnovnim
elementima sistema, a to su: cilj, kriterijumi (Raterijumi) i alternative. Druga
komponenta predstavlja matentlti model, pomoéu koga se r&naju prioriteti
(tezine) elemenata koji se nalaze na istom nivgardrhijske strukture. Matemaki
model predstavlja osnovu za generisanje skale mgiremje. Tréa komponenta
modela zn& da se dobijeni lokalni prioriteti kriterijuma, ghriterijuma i alternativa
sintetiziraju u ukupne prioritete alternativa.

Na paetku primjene ove metode, potrebno je definisgdérarhijski model i njegove
elemente, sa ciliem na vrhu, kriterijumima i potkrijumima kao sled# nivoi, i na
kraju, poslednji nivo su alternative. Zatim, sevyoraatemaitki model. Ovaj model
je zasnovan na mndasobnom upokivanju parova, odn. na svakom nivou
hijerarhijske strukture u parovima se dusobno uporduju elementi te strukture.
Preferencije donosioca odluke se izrazavaju gonskale. Ova skala je definisana
kao racio skala, i pretpostavlja se da se inteziuetferencija izmedju dvije
alternative moze izraziti koriStenjem skale. Sdatgisti skalu (ljestvicu) koja ima 5
stepeni i 4 medjustepena, verbalno opisanih irgkziti odgovarajte numerike
vrijednosti za njih u rasponu od 1-9. Satijeva skaldata u tabeli 1.

Tabela 2. Saaty-jeva skala

Intezitet Definicija ObjaSnjenje
vaznosti
1 Jednako vazno| Dvije alternative jednako doprirciige
2 Slaba vaznost
3 Umjereno vazno| Na temelju iskustva i procjenaeds¢ umjerena
prednost jednoj alternativi u odnosu na drugu
4 Umjereno vazno
+
5 Strogo vaznije | Na temelju iskustva i procjenagir se favorizuje

jedna alternativa u odnosu na drugu

% Saaty, T The Analytic Hierarchy Process"McGraw-Hill, New York, 1980
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6 Strogo +

7 Vrlo stroga, | Jedna alternativa se izrazito favorizuje u odnogu n
dokazana vaznostdrugu; njena dominacija dokazuje se u praksi

8 Veoma stogo

9 Ekstremna Dokazi na temelju kojih se favorizuje jedpa

vaznost alternativa u odnosu na drugu pdaleni su s3
najvetom uvjerljivogu

2,4,6,8 Meuvrijednosti

Izvor: Saaty, T\The Analytic Hierarchy Process"McGraw-Hill, New York, 1980, str. 54.

Na osnovu matema@kog modela, a iz procjena relativnih vaznosti eleata
odgovarajdeg nivoa hijerarhijske strukture, ¢tmaju se lokalni prioriteti odn.
tezine, kriterijuma, podkriterijuma i alternativkpji se sintetiziraju u ukupne
prioritete alternativa. Na kraju se dobije rangdalialternativa, pa se moze sprovesti
analiza osjetljivosti. U nastavku rad&didetaljnije objaSnjen matem#i model za
ovaj metod.

U ovom radwe biti prikazan model za rangiranje banaka osnova je AHP metod.
Ovaj metod je izabran zbog toga Sto model sadrdilw®j kriterijuma, koji nemaju
Istu vaznost, a pored toga postoji kvalitetan saft8uper Decision, koji podrzava
razvoj modela i omodiava detaljnu analizu osjetljivosti kairee rang liste na
promjene veliina koje se subjektivho procjenjuju.

6. Ostali modeli ranog upozorenja

S obzirom da upozorenje za rano otkrivanje loSeglgvanja banaka i drugih
finansijskih institucija sve viSe zaokuplja sine ljude, ekonomisti FRB-a (Federal
Reserve Bank u New York-u) razvili su jedan modeji predvida moguénost da
banka primjenom tog modela moZe dobiti nizak rgjtiNizak rejting ukazuje da u
skorijoj budiénosti u toj banci mogu nastatidesteskae.

Funkcija ,proricanja“ niskog rejtinga banke imadsé oblik:®°
Prob = f (LS, EQ, OR, CO, CI)

Pri¢emu je:

Prob = vjerovatnéa dace jedna banka dobiti nizak rejting,

LS = krediti i zakupi (,leases®) / ukupni izvorieststava,
EQ = dionkki kapital banke (,equity capital) / ustanovljerdik sredstava,

% Graddy, D.; Spencer, AManaging Commercial Banks Community, Regional and Glgbal
Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1990,616.
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OR = operativni — poslovni rashodi / operativniesjovni prihodi,
CO = ukupni nastali troSkovi / (neto prihod + rezera kreditne gubitke),
CI = komercijalni i industrijski krediti / ukupnirkediti

Pored vjerovatnge niskog rejtinga banke, u amioj bankarskoj praksi koriste se
kao orute prognoze i indeks rizika banke koji se amea sa P' Ovaj indeks je
konstruisan kao jeddaa sa Sest nepoznatih vrijednosti uz primjenu gdggLtih
unaprijed utvdenih koeficijenata za svaku x w@hu i izraZzen je:

| =0,818 — 0,151x+ 0,211% — 0,265% + 0,177x% +0,151% — 0,34 7%

Gdje je:

X1 = procenat primarnog kapitala prema ukupnim sxétist,

X, = procenat kredita sa rokom dospgeviSe od 90 dana prema ukupnim
sredstvima;

X3 = procenat od ,nonaccuring” kredita prema ukupsredstvima;

X4 = procenat od ponovo ugovorenih kredita prema nkagsredstvima,

Xs = procenat od neto kredita ,,charge-off‘ godiSnjerpa ukupnim sredstvima;

Xe = procenat od neto prihoda godisSnje prema ukugnedstvima.

Indeks rizika je razvijen od strane FDIC (Federapbsit Insurance Company) i
sastavlja se na osnovu tri izvjeStaja poslovne &aizkjeStaj o podacima po pozivu
(,Call Data Report"), izvjeStaj o uslovima (,Repoof Condition®) i izvjeStaj o

prihodu i dividendama (,Report of Income and Divids"). 1z funkcije indeksa
rizika vidimo da indeks rizika banke ima Sest \abij koje su podijeljene u tri
dimenzionalne funkcije i to: adekvatnost kapitaal¢entnost) (X), kvalitet kredita

(X2 — Xs) i povrat sredstava ili profitabilnost £ ROA — Return of Assets).

U zavisnosti od ovako utdenog indeksa rizika banke zavisi i premija koju kaan
placa na osiguranje depozita. Sa indeksom rizika batk@binuju se rezultati
CAMEL rejting sistema. Ako je indeks rizika bankezgivan i CAMEL rejting 3, 4

I 5, zn&i da je banka u zoni rizika iznad normale i trel@apdieta dvostruko véu
premiju osiguranja depozita, odnosno 1/6 mjaee(od ukupno 1% godisnje). Ako
je indeks rizika banke negativan, a CAMEL rejting 2, zn&i da je banka u zoni
normalnog rizika i treba da @a standardnu premiju osiguranja depozita od 1/12 %
mjese&no ( od ukupno 1% godisnje).

®1 Sinkey, J. Jr: Commercial Banks Financial Management in the FinanB&vice Industry Third
Edition, MacMillan Publishing Company, New York, 1988, §22.
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7. Zaklju ¢ak

Evaluacija performansi banaka je kompleksan prdags ukljucuje interakciju
brojnih faktora. Postoji nekoliko grupa pojedina&aji su zainterosovani za
evaluaciju performansi banke, a krajnji inters g&: idobro poslovanje banke. Cilj
menadZmenta banke je maksimizacija profita uz ostaje optimalne kombinacije
rizika i povraaja sredstava. Da bi se banka dobro pozicioniral&rziStu potrebno
je stalno préenje i kontrola rada banke, updrganje rezultata poslovanja sa ranijim
periodima i sa rezultatima konkurencije.

U radu je pokazano nekoliko sistema za rano otkjeralabog poslovanja banaka,
bez pretenzija da se favorizuje neki od njih. Udi@ori se koristi CAMEL sistem
za mjerenje performansi banaka. d&dam, iako se tim metodom mjere i
kvantitativni i kvalitativni pokazatelji, kvantitaini pokazatelji se svode na
kvalitativne na osnovu subjektivne procjene ocpadg ili menadzera o visini
identifikovanih problema. Za razliku od njega smsteDEA i AHP su kvantitativni
metodi, a posto je neophodno miSljenje eksperataracjenama u postupku
evaluacije banaka, ovi sistemi daju mégost mjerenja konzistentnosti subjektivnih
procjena. Na taj ri@n se izbjegava preveliki uticaj subjektivnog nasija.
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Aleksandar Sekuli¢’
Savo Mandi’

Softverska podrska za ekonomsko-finansijsku analizinvesticionih i
biznis planova

Abstract

Preparation of Investment and Business Plans isntlsc rather inconceivable
without software support. For this purpose new paogpackages are prepared and
old ones are improved. This process is continuehbge these solutions are adjusted
to modifications in the field of science and tedogy. Therefore, a new segment is
developed in the field of information systems — Ben support systems (DSS)
resulted from the decision-makers’ need that deeisnaking should happen under
the conditions of as higher certainty as possible.

Program packages presented in this paper is theegoence of the need that
preparation of business plans should be made nfficeeet in order to respond to
requirements of our customers under the conditafnshanging of certain market
parameters. Although it can be used in the prosedecision making for realization
of business projections, the program does notllfdfi conditions of DSS but
represents a high-grade tool for fast and efficidaetision making under the
conditions of certainty.

Program can be used in the process of evaluatmm the standpoint of banking
support for business projects as well as in evalnaif solvency (fiscal fithess) of
the companies.

This program is very simple, practical and useemed, and, for the time being, we
have covered all requirements of our customers.

Also, it can be said that we have improved thisgpam and we will keep it

improved depending on requirements and realisicise

Key words:Decision support system, Software, business, imest plan, fiscal
fitness.

* AD Kombinat Aluminijuma, Podgorica
* AD Kombinat Aluminijuma, Podgorica
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Uvod

Savrenmeni pristupi u procesu @eaja i izvatenje bilo koje poslovne aktivnosti
podrazumijevaju neophodnost izrade biznis planov&e verzija i varijanti. Dakle,
u okviru iste poslovne aktivnosti, simuliraju serijgnte sa razéitim ulaznim
parametrima, biljeze se i updrgu izlazni pokazatelji u cilju smanjenja rizika u
procesu donoSenje poslovnih odluka. Naravno dai ge, svrhu, razvijaju i prave
razliciti softverski alati koji podrzavaju takav pristug koji su istovremeno
pouzdani i korisriiki orjentisani.

Ovaj rad se odnosi upravo na program, koji smoilieawocavajlti se, kao projekt
menadzeri, sa zahtjevima naSih klijenata koji sice®e postavljali pitanja:
»moZete li mi sada uraditi Biznis plana (u daljeskstu BP) za skaj da, ....«?
Naravno da je za takave zahtjeve, ako se BP radueiao, mogée rijeSavati uz
veliko gubljenje vremena. Zato smo doSli na ideguudadimo programsku podrsku
koja ¢e nam obezbijediti zadovoljenje traznje klijenaastovremeno i neku vrstu
konkurentske prednosti.

Ovdje je akcentirana ekonomsko-finansijska anakoga, zajedno sa istraZivanjem
trzita, predstavlja njvazniji segment svakog postmy plana i na osnovu koje se
donosi kona&na odluka investitora o njegovoj finansijskoj pailrs

Nakon izrede, ispitivanja i kok&nja naSeg programa navedene zahtjeve smo
elegantno rjeSavali, jer smo mogli da variramois#el vrijednosti ulaznih podataka,
da pamtimo izlazne podatke, da iste prezentiramgpareiivanjem da@emo do
zeljene ili optimalne varijante konkretnog BP-a..

Programski paket se moze koristiti i za provjeruogin BP-a i Investicionih
planova (u daljem tekstu IP), kod donoSenja odla#lestrane investitora da |i da
finansijski podrzi ili odbaci konkretanu poslovnktianost.

Osim toga mogée je, u okviru jednog poslovnog sistema, provjé@ko odréeni
investicioni zahvati mogu uticati na proizvodnodsijske pokazatelje u
kompanijei, i na osnovu toga donosti poslovne odlikjece pozitivho uticati na
realizaciju zacrtanih poslovnih ciljeva.
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Poslovno odl&ivanje

Izvjesnost, rizik, neizvjesnost i neodrdenost

Proces donoSenja poslovnih odluka je vlo slozendgoworan zadatak, jer se
uglavnom odvija u uslovima rizika, neizvjesnostheodréenosti. U drustvenom
Zivotu postoji mnogo stohagkih-nedeterminisanin procesa, Kkoji zapravo
predstavljaju generatore neode@osti i neizvjesnosti, Sto jako otezava i usporava
odluwtivanje. Donositi odluke zrg u velikoj mjeri, i anticipirati budénost Sto zné&

da odlgivanje predstavlja jedan prediktivan proces. S mzi da menadzerima
pripada ekskluzivno pravo u procesu dilanja, to podrazumijeva i njihovu
sposobnost i uteni instikt za preddanje buddih dogataja, koji¢e uticati na ishod
konkretnih poslovnih poduhvata..

Dakle odlg¢ivanje predstavlja process u kojem se vrSi odaung od dvije ili viSe
alternativnih opcija u nekoj situacija kako bi sesedgao neki cilj u blizoj ili daljoj
budwnosti.

Sam process donoSenja odluka moZe se odvijatiaviogs:
* lzvjesnosti,
* Rizika,
* Neizvjesnosti i
* Neodrefenosti

Izvjesnostpodrazumijeva da donosilac odluka ima na raspaolagsve informacije
za svakau akciju i moguishod. U ovom sléaju se praktino donoSenje odluke
svodi na izbor rjeSenja koje daje bolje efekte.

(primjer: Ako kompanija razmatra poslovnu aktivhastkojoj ¢e, u novi
proizvodni program, investirati 1 milon € i ima wgwenu prodaju od kojée, u
narednih 3 godine, zatati 100.000 € , mozZe se izumnati dace stopa povraja,
prije placanja poreza, biti 10%. Nasuprot tome ima na ragpoif investiciju koja
¢e donijeti stopu prihoda od 15% godisSnje i na radkSogodina. Jasno je d& se
opredijeliti za ovu drugu investiciju koja ima belinansijske efekte.)

Donosilac odluka za staj rizika ima jasne ciljeve i na raspolaganju su mu
pouzdane informacije, ali su butlushodi za svaku od alternativa subjektivnhog
karaktera.
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Neizvjesnospredstavalja sktaj kada menadzeri znaju ciljeve koje zele da postig
ali su informacije o alternativama i butitn dogatajima nepozdane i teSko
predvidljive. Odlgivanje u ovakvim uslovima se svodi na menadzerskatk/nost
uz kori€enje licnog presdivanja u izboru alternativa.

Neodrefenost je varijanta u kojoj su i postigha i rjeSenja problema nejasni,
alternative je praktho nemogte definisati, a informacije o budim ishodima
nijesu raspolozive.

Kako smanijiti rizike u procesu donoSenja odluka?

Odgovor na ovo pitanje nije jednostavan, ali se eng& sigurnddi reci da je jedan
od n&ina obezbijediti Sto je moge viSe informacija, odnosno varijanti za
konkretnu poslovnu aktivnost. U tu svrhu razvijsairazni sistemi koji imaju za cilj
da pruze softversku podrsku procesu donoSenja adllakvi sistemi se nazivaju
“Sistemi za podrSku odéivanja“ odnosno “Decision support systems” (DSS).

DSS-i su sé&njeni od sledéih elemenata:
* Podsistem upravljanja podacima
* Podsistem upravljanja modelima
* Komunikacioni podsistem

Osim toga i menadZeri, odnosno korisnici DSS-aageie smatraju dijelom ovog
sistema, jer doprinos DSS-a proizilazi iz intergkézmeiu ratunarskog sistema i
donosioca odluk&:

Naravno da, programski paket, ka@e u ovom radu biti opisan, ne pledira da
predstavlja DSS, ali on svakako jeste jedna dolattag koja moze pruziti zgajnu
pomaii u procesu izrade investicionih i poslovnih plaapwa takde i u procesu
njihovog ocjenjivanja od strane onih koji donose&mu odluku o tome da li da se
podrZi ili odbaci konkretna poslovna aktivnost.

Ovo se odnosi ha to da se kégsjem programa, u uslovima rizika koje nosi trzisni
ambijent, mogu kombinovati varijante koje daju méagust izbora one najpovoljnije
sa stanoviSta ekonomsko-finansijskih pokazatelja.

%2 Prof. dr. Néo Balaban — SISTEMI ZA PODRSKU ODLIIIVANJA, Ekonomist, Subotica 1994,
[Str.19i 88].
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Struktura investicionih i biznis planova

Zajedntka metodologija SCG podrazumije da poslovni i imésni planovi
moraju sadrZavati slede elemente:

SaZetak investicione studije
Analiza razvojnih mogénosti i sposobnosti Investitora
TrziSte prodaje i trziSte nabavke
Tehniko-tehnoloska analiza
Lokacija

Zastita okoline i zaStita na radu
Organizacioni aspekt

Dinamika izvodljivosti projekta

. Ekonomsko-finansijska analiza
10. Ocjena projekta

11. Analiza osjetljivosti

©CoNo,rwNE

Treba naglasiti da srz projektme segmenti koji se odnose na trziste i Ekonomsko-
finansijsku analizu.

OpSte je poznato da je trziSni rizik najveizik koji postoji u investicionim

poslovima. Kvalitetno istrazivanje trziSta prodaijetrziSta nabavke i njegova
validnost predstavlja klgiza opravdanost poslovne ideje, dok je finansighkaliza

klju¢ za kon&nu ocjenu BP-a i IP-a. Zbog toga je, u ovom radgnemsko-

finansijskoj analiazi posvena kompletna paznja, pa je, kroz primjer, datagzik
uradene programske podrSake.

Kratak opis programskog paketa

Program omogtava aktivnosti iz obalsti ekonomsko-finansijske len@a koje su
prikazane u donjem meniju poslova.

EKONOMSKO-FINANSIJSKA ANALIZA
GLAVNI MENI

Osnovni podaci za EFA Dinamika poi#mja kredita
Predproizvodni troSkovi Amortizacija kredita
Ulaganje sredstava Plan otplate kredita
Rashodi proizvodnje Gotovinski tok — Chash flow
Rashodi proizvodnje varijabilni Diskontovani gotovingsik t
Obrtna sredstva Diskt. got. tok — Sopstv. sredstva
Amortizacija Bilams uspjeka
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Prihodi Bilans stanja
Krediti Kreditha analiza
Bankarska ocjena
Cuvanje podataka Z - SKOR
Stampanije tabela podataka
Kraj

Osnovni podaci za Ekonomsko-finansijske analizu

Nakon detaljne obrade biznis ideje (u radu je édnaBP - proizvodnja majica,
bluza i haljina, 5to predstvalja t@in primjer zahtjeva od strane nasih klijenata) i
opisivanja prema navedenim segmentima za pristapanjadi Ekonomsko-
Finansijske Analize (EFA), potrebno je unijeti séel podatke:

Investiciona ulaganja 59.850 €
Osnovna sredstva 47.000 €
- Zemljiste 6.000 €
- Gradevinski object 13.000 €
- Masine i oprema 20.000 €
- Pomana oprema 3.500 €
- ZasStitacovjekove okoline -
- TroSkovi licence 4.500 €
- Lizing -
Trajna obrtna sredstva 5.000 €
Predproizvodni troSkovi 7.850 €
- Predinvesticione studije 1.500 €
- Pripremna ispitivanja-istrazivanja -
- TrosSkovi osnivanja kompanije 850 €

- Organizacija projektnog menadzmenta -
- Nabavka tehnologije -

- Detaljni inZenjering, ugovori 3.000 €
- Marketing nabavke sirovina
- TroSkovi prijema fabrike i dozvola za rad 1.500 €
- Ostali kapitalni troskovi 1.000 €
- Rashodi finansiranja-kamate -

Izvori finansiranja 59.850 €
Sopstvena ulaganja-Equity 39,850 €

Pozajmlkeni kapital
- Dugoroéni krediti (god. kam. 10%, grace 1god, rok 3 g))d. 20.000.€
- Kratkoraeni krediti -
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Godisnji rashodi proizvodnje — 100% kapacitet 76.00 €

Sirovine 43.500 €
Poma. mater.i i Energenti (V) 5.000 €
UtroSeni r/d (F) 1.500 €
Tr. odrzavanja (Mater. | usluge) (V) 1.250 e
Royalities (F) -

TroSkovi radne sange 29.000 €
Indirektni troSkovi | (F) 1.500 €
Indirektni troSkovi Il 2.100 €

Dani vezivanja

Unose se podaci za sirovine. pame materijale i energente, utroSene r/d,
nedovrSenu proizvodnju, zalihe, blagajnu, obavezemp dobavlj@ima i
potrazivanja od kupca.

Stope amortizacije Osn. sredstava

Treba unijeti potrebne podatke za stope amortieasijh osnovnih sredstava.

Proivodni program

Ovdje se unose podaci vezani za proizvodni asartinsa preddienom
proizvodnjom i jedininim cijenama.

Majice 6.000 kom 10 €/kom
Bluze 1.500 kom 20 €/kom
Haljine 600 kom 35 €/kom

Koris ¢enje kapaciteta

Unose se predpostavljeni podaci o kémifu kapaciteta na godiSnjem nivou i u
periodu od 5 godina.

Ostali podaci
Diskontna stopa 5%
Stopa poreza na dobit 9%
Procenat za isplatu dividendi -
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Kao outputi automatski se generisu tabele sa pmadateézmeiu kojih su neke i date
u ovom radu.

Tabela — T2
STRUKTURA | DINAMIKA UKUPNIH ULAGANJA
Strukt. ; i ; i Strukt.
Vrsta ulaganja P. UL Period Proizvodnje / Davanja usluge Ukupno
(%) 2006 2007| 2008 2009 201D 2011 (%)
1. Ukupni troSkovi investicije za O.S. 67,75% | 27.000 | 20.000 0| qQ q q 47.000 57,20%
2. Ukupni pred-proizvodni troSkovi 19,70% 7.850 0 0 0 0 0 7.85( 9,55%
Ukupni pred-proizv.trS. bez kamate 19,7 7.850 7.850 9,559
Rashodi finansiranja - kamata 0,04 0 0 0 0,00%)
3. Promjena Obrtnih sredstava 12,55% | 5.000 | 10.237| 5.374 4.029 2.6496 0 27.3p3  33,2%
Ukupni tr8. investicije (Osn+Obrt. Sred.) 100,00% | 39.850 | 30.237| 5.371 4.020 2.686 0 82.173  100,0p%

U tabeli T2 vidi se da su ukupni troSkovi invegecb9.850 €, odtega su trajna
obrtna sredstva 5.000 €.
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Tabela —T12.2
DISKONTOVANI GOTOVINSKI TOK (DISC. CASH FLOW) NA
UKUPNO ULOZENA SREDSTVA
Opis P. UL Period Proizvodnje / Davanja usluge
2006 2007 2008 2009 2010 2011
UKUPNI PRILIVI 0 83.250( 99.900 105.450 111.000 111.Q00
1.  Prilivinovca 0 0 0 0 0 0
2. Priliv od prodaje 83.250( 99.900 105.45p 111.000 111.900
3. Ostali prilivi
UKUPNI ODLIVI 39.850| 104.301 83.02f 83.811 87.4D4  86.102
Promjena Ukup. Fiksnih TroSkova
4. investicije 34.850| 20.000 q a q
4.1 Investicija u OS 27.000 20.000 Q a q
4.2 Predproizvodni troSkovi (bez kamate) 7.850
5. Promjena obrtnih stedstava 5.000 15.609 4.024 1.348 1.343 0
6.  Operativni troSkovi 67.313| 77.145 80.4238 83.700 83.7p0
7. Porez na dobit 1.379 1.853 2.105 2.361L 2.402
NETO GOTOVINSKI TOK 39.850| -21.051 16.873 21.579 23.5Pp6 24.898
KUMULATIVNI NETO GOTOV. TOK 39.850| -60.901 44.028 -22.448 1.148 26.046
Koeficijent za diskontovanje 5% 1 1,05 1,10 1,14 1,22 1,28
NETO SADASNJA VRIJEDNQST 39.850| -20.048 15.304 18.641 19.413 19.508
KUMULATIVNA NETO SADASNJA = -
VRIJEDNOST 39.850| -59.898 44.594| -25.953 -6.54( 12.968
NETO SADASNJA VRIJEDNOST 175.950
INTERNA STOPA POVRATA (IRR) 30,0%
PERIOD POVRACAJA INVESTICIJE 4  god.
4 mj.
Tabela —T12.3
DISKONTOVANI GOTOV. TOK (DIS. CASH FLOW) NA SOPSTVE NA
ULOZENA SREDSTVA
Opis P. UL Period Proizvodnje / Davanja usluge
2006 2007 2008 2009 201( 2011
UKUPNI PRILIVI 0 449 8.861| 13.567 15.584 24.898
1. SUFICIT/DEFICIT 0 449 8.861] 13.567 15.584 24.898
2 ISPLACENE DIVIDENDE 0 0 0 0 0
UKUPNI ODLIVI 39.850 0 0 0 0 Q
3. Sopstveno ulaganje - Equity 39.850 0 0 0 0 q
NETO GOTOVINSKI TOK 39.850 449 8.861 13.567 15.584 24.898
KUMULATIVNI NETO GOTOV. TOK 39.850| 39.401 30.54p 16.972 -1.388 23.510
Koeficinenat za diskontovanje 5% 1 1,05 1,10 1,14 1,2» 1,28
NETO SADASNJA VRIJEDNQST 39.850 428 8.037 11.720 12.821 19.508
KUMULATIVNA NETO SADASNJA = - - -
VRIJEDNOST 39.850| 39.422| 31.385| 19.665| -6.844] 12.664
NETO SADASNJA VRIJEDNOST 175.646
INTERNA STOPA POVRATA (IRR) 32,8%
PER. POVRACAJA SOPST. ULAGANJA 4 god.
42 mj.
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Tabele T12-2 i T12.3 odnosi se na neto sadasSnjedviost i internu stopu povrata
na ukupno ulozena i sopstvena ulozena sredstvavilz tabela se vidi i period
povrataja uloZenih sredstava.

Rezultati ekonomsko-finansijske analize

Donja tabela i dijagram su automatski generisarpreastavljaju prikaz prihoda,
rashoda i profita u funkciji vremena za navedeni BP

2007 2008 2009 201p 2011
Prihodi 83.250€§ 99.900€ 105.450€ 111.000€ 1D
Rashodi 67.923€ 79.308|€ 82.059 € 84.766 € 84.3110 €
Profit prije oporezivanje 15.328€ 20.592 € 23.391 €26.234 € 26.690 €
Ostatak profita 13.948€ 18.738 € 21.28p € 23.873 € 4.28B €
Rezultati Ekonomsko-finansijske analize
120.000 €
i — ' — — —
—
100.000 €/ -
/
~
80.000 €
»
S 60.000 €
N
40.000 €
20.000 €
0€
2007 2008 2009 2010 2011
Godine
=== = Prihodi Rashodi
Profit prije oporezivanje Ostatak profita
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Bankarska ocjena projekta

Banke, kao davoci sredstava, sprovode rigorozneepiae pri izboru projekata koji
mogu dobiti finasijsku podrSku. Ove institucije sazvile veliki broj metoda i
tehnika koje korispte pri ocjenjivanju konkretndg ili BP-a. Neke od metoda su
kreditna analiza faktora likvidnosti, profitabilrigspovrataj kapitala, i finansijskih
pokazatelja.

Na osnovu vrijednosti dobijenih pokazatelja, izdi@) koje su dobijene na bazi
iskustva, uzimaju se vrijednosti koje odgovarajjedmim pokazateljima, mnoze se
sa ponderima, sabiraju i tako se dobija kmaaocjena za projekat. Dobijene ocjene
se uporduju sa @ekivanim u konkretnoj bransi, i nakon toga se doonogena da li
isti moze dobiti ba¢inu podrsku ili ne.

Ovakva analize je sastavni dio opisanog prograronai se dobija evidentiranjem
kriterijuma konkretne poslovne banke, a sadrzi bhaske ocjene poslovne aktivnost
za svaku posmatranu godinu BP_a. Iz dobijenih tegail automatski se pravi

dijagram trenda, Sto pomaze sklapanju ukupne gikedonoSenju odluke da li

podrzati ili odbaciti konkretan projekat.

Ocjena finansijske sposobnosti (“Fiscal fithess”) @mpanije

Analiza uspjesSnosti kompanije oduvijek je zaokupljkonomske analiare.

Posebni napori su ulagani da se pdmaneki sintetiki pokazatelj ukupne
uspjeSnosti kompanije a koji bi bio jednostavanizacunavanje. Ovaj problem
ekonomska teorija nije rijesila.

Americki professor Edvar Altman je sa grupom istrazavaazvio tehniku ukupnog
izraza uspjesSnosti kompanije na malom broju poldzat koje je doveo u
medusobni odnos i odredio intezitet uticaja svakogngti na ukupnu uspjesSnost.
Taj izraz je poznat pod nazivom “Z-Score”, i sastej od pet pokazatelja od kojih se
svaki mnoZi sa koeficijentima (ponderima) uticga, se zatim sabiraju. Pomenutih
pet pokazatelja su ustvari odnosi iztuagozicija bilansa stanja i uspjeha.

Altmanova formula glasi:
Z-Score=3,3xA+099xB+0,6xC+12x0O4xE
Gdje su:
Koeficijenti - pnderi (3,3 — 1,4 ) su konstantndi&ee dobijene na
temelju empirijskih iskustava.
A = Profit prije kamate i poreza / Ukupna aktiva
B = Prihod od prodaje / Ukupna aktiva
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C = TrziSna vrijednost kapitala / Ukupne obaveze
D = Neto Obrtni kapital / Ukupna aktiva

E = Ostatak Profita / Ukupna aktiva

Na ovj n&in se dobija jedna vrijednost koja jedno#zma pkazuje “Finansijska

sposobnost” (“Fiscal fitness”) kompanije, kakoeddi
Z-SCORE VE’l 3,0 — Kompanije je finansijski “SIGURNA”";

Z-SCORE 1ZMBDU 2,7 i 2,99 — “UZBUNA”, u Kompaniji sprovesti

mjere opreza;

Z-SCORE IZMBDU 1,8 i 2,7 — Velkka je Sansa da kompanija

“BANKROTIRA” za period od dvije godine od moment@&unanja ovog

pokazatelja;

Z-SCORE ISPOD 1,8 — Velika vjerovatteo da kompanija zapadne u

finansijske neprilike i doZivi “BANKROT™?

Rezultati dobijeni primjenom “Z-Score”_a mogu sei&titi kao dodatne kontrolne
informacije za menadzment, a u svrhu bolje procjéekuceg poslovanja i

oc¢ekivanja u budénosti.

Programski paket podrzava kompletnu gornju analiznavedeni pokazatelji su

sublimirani u jednu izlaznu tabelu.

e

Dajemo prikaz ocjene finansijske sposobnosti zanijganiju” ¢iji je BP obraien

ovim radom:
Z — SCORE
Opis Period Proizvodnje / Davanja usluge
ODNOS Koef 2007 | 2008 | 2009 2010 2011
A PPKP / Ukupna aktiva-sredstva 3,3 0,637 | 0,792 | 0,756 | 0,716 | 0,598
B Prihod od prodaje / Ukupna aktiva 0,999 1,047 | 1,082 | 0,988 | 0,902 | 0,753
c TrziSna vrijednost kapitala / Ukupne 06
obaveze ’ 1,260 | 2,155 | 4,176 | 11,747 | 14,186
D | Neto Obrtni capital / Ukupna aktiva 1,2 0,296 | 0,419 | 0,528 | 0,620 | 0,721
E Ostatak Profita / Ukupna aktiva 1.4 0,246 | 0,279 | 0,276 | 0,271 | 0,231
Vrijednost Z - SCORE_a 3,486 | 4,726 | 6,724 | 14,256 | 16,489
Z>3 - FINANSIJSKA SIGURNOST (FS)
7=2,7-2,9 - UZBUNA (U) Es A Es .
Z=1,8-2,7 - MOGUC BANKROT (MB)
Z<1,8 - IZVIJESTAN BANKROT (IB)
%3 \www. Credit guru.com
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Dobijene vrijednsosti Z-SCORE_a su¢eeod 3 Sto, za kompaniju koja bi se bavila
proizvodnjom definisanom BP-om, pokazuje da jojveakposlovna aktivnost
omoguava “finansijsku stabilnost” na duzi rok.

Zaklju ¢ak

Izrada Investicionih i Biznis planova je, u novijgjeme, gotovo nezamislivo be
softverske podrSke. U tu svrhu se rade novi i r&samaju postoj@ programski

paketi. Taj process je kontinuiran jer se sa proanea u na&nim i tehnoloSkim

oblastima upodobljavaju i ta rjeSenja. Tako je udatbinformacionih sistema
razvijen jedan poseban segment — Sistemi za poddkiivanju, koji je proistekao
iz potrebe donosioca odluka da se ¢tllanje deSava u uslovima, Sto je moégu
viSeg nivo izvjesnosti.

Programski paket koji je prezentiran u ovm rady¢sledica potrebe da se izrada
BP-a «ini efikasnijom, te da se odgovori zahtjevima koikst nasih usluga u
uslovima promjene oddenih trziSnih parametara. lako se moze Koristiprocesu
donoSenja dluka za realizaciju poslovnih planovagmm ne ispunjava sve uslove
DSS-a, ali prestavlja kvalitetna @&l za brzo i efikasno odiivanje u uslovima
Izvesnosti.

Program se moze Kkoristiti i u procesu ocjenjivasgastanoviSta bankarske podrske
poslovnih poduhvata, kao i u ocjeni finansijske sgmosti (“Fiscal fitness”)
kompanija poméu “Z-Scora”_a.

Ovaj program je veoma jednostavan, pradtii korisnéki orjentisan, tako da smo
njime, bar do sada, pokrili sve zahtjeve nasitekkjta.

Takoie se moze @ da smo ga usavrSavali, i d@mo ga stalno usavrSavati u
zavisnosti od zahtjeva i realnih potreba.
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Nikola Vuli ¢
Kako podrzati razvoj preduzetniStva?
Abstract

According to a recent survey by Ernst & Young, epteneurship was recognized
by 78% of the most influential business leadensddhe most important trend of the
21% century. Small and medium enterprises are alr¢éadymain driving force of
national economies, the main job creators, thedsggnovators and their role is
growing even more. However, in order to developalsrand medium enterprises
require adequate support. This paper discussesugaspecific models of supporting
entrepreneurship and small and medium enterpr@sesthe impact they have on the
overall economy.

Keywords entrepreneurship, small and medium enterprisesnseipark, incubator,
cluster, venture capital

Svijet preduzetniStva

Dobrodosli u svijet preduzetniStva! Svuda u svijetuwe veéi broj ljudi uspijeva da
ostvari svoje snove kroz sopstveni biznis. Madaij® preduzetriike aktivnosti,
poslije pucanja ,Internet balon¥’ nesto opao, razvoj preduzetnistva i dalje
predstavlja jedan od najztggnijih trendova u svijetu. Svake godine, samo DSA
se stvori od 3 do 4,5 miliona novih malih i sretinpreduzéa, odnosno, novo
preduzée nastaje na svakih 12 sekundi. Nivo zainteresastama preduzetnisStvo je
veoma visok u svim starosnim grupama. Od ljudi kap@inju biznis, 84% to rade
po prvi put u svom zivotu. Ovakav rast preduz#tog duha je jedan od
najzna&ajnijih ekonomskih doghaja u novijoj ekonomskoj istoriji. Svuda u svijetu,
ovi novi ekonomski ,heroji”, mijenjaju biznis sredi i igraju veoma zriéajnu ulogu

u ekonomijama svojih zemalja. Mnogo bolje od vélikkompanija, ovi ,mali
dZinovi"®® inoviraju proizvode i usluge, pomjeraju tehnologjkeanice, otvaraju nova
radna mjesta...

* Ekonomski fakultet, Podgorica

% Pod pojmom Internet balon (dot com bubble) se podraeumijperiod sa kraja devedesetih godina
proslog vijeka, kada su Internet kompanije dozivjele striahast i njihove cijene na berzi dostigle
enormne razmjere. Poslije pucanja balona, 2001. godinghaliednog broja kompanija, doslo je do
stabilizacije na berzi i pada u nivou preduzikaiaktivnosti.

% Tvorac ovog izraza je Bo Burlingem (Bo Burlingham), kejnapisao knjigu ,Small Giants —
Companies That Choose to Be Great Instead of Big“, koja goweoma uspjeSnim predudirma

koja su ostala mala.
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Mala i srednja preduza (MSP) predstavljaju voda snagu u ekonomskom razvoju
zemlje. Ona j&aju ekonomiju na viSe razltih nacina: stimuliSu promjene u biznis
okruzenju kroz proces kreativne destrukcije, p@dgtju najvei izvor inovacija,
najveti su generator novih radnih mjesta i zahvalujuazvoju Interneta i
telekomunikacija, sve viSe doprinose daljoj glopadiji biznisa.

U SAD na primjer, mala i srednja preddaecine 99,7% od ukupnog broja
preduzéa, zapoSljavaju 50,1% radnika, stvaraju oko 50% @D8tvorenog u
privatnom sektoru, proizvode 13 do 14 puta viSepata po zaposlenom od velikih
preduzeéa i stvaraju oko 75% novih radnih mjesta. Sektolimasrednjih preduzea

u SAD, ukoliko bi se posmatrao kao drzava, bi b&a najjda ekonomska sila na
svijetu iza cjelokupne SAD i Japana. U Evropskojjiuse mogu prepoznati s
pokazatelji - mala i srednja preddaeine 99,8%od priblizno 19 miliona preduzca

u Evropskoj uniji i stvaraju oko 43% GDP-a. U Crnoj Gori broj aktir MSP u
posljednjih 7 godina se udvostia — od 5.328 u 1998. do 10.406 u 2005. godini.
Sektor MSP stvara oko 60% GDP-a Crne Gore i zagaslh2.600 ljudi, Sto je oko
33% ukupne radne sn&ge

Iz navedenih podataka je lako zakljuda bi svakoj zemlji trebalo da bude interes
da sektor MSP bude Stocjai zdraviji. Medutim, to nije jednostavno ostvariti.
Naime, zbog ogratenih resursa, neiskusnih menadzera i manjka fijskesi
stabilnosti prije svega, mala i srednja pred¢azenaju mnogo visSu stopu mortaliteta
od velikih preduzéa. V& poslije dvije godine, jedna tma novootvorenih
preduzéa ¢e biti ugasena, doke ih poslije 4 godine nestati vise od pdl@oslije
10 godina, samoe cetvrtina novih preduze i dalje poslovati. Ovako visoka stopa
mortaliteta ima dva negativna efekta — manje li¢glise opredieljivati da se bavi
privatnim biznisom, usljed visokog rizika, a s deusfrane i postofa preduzéa ¢e
morati da posluju konzervativnije, jer nisu sigudha li ¢e njihovi partneri u poslu
opstati na dugi rok. Stope mortaliteta su joS wiS@anje razvijenim ekonomijama,
kao Sto su ekonomije u tranziciji, Sto je svojeamstproblem, jer je bas ovim
ekonomijama neophodno da imaju jak sektor malinedsjih preduzéa kako bi
mogla brze da prebrode tranzicioni period.

Drzava i sektor malih i srednjih preduzeta
Zbog svih navedenih problema sa kojima se&auaju mala i srednja preduze ali i

zbog velike koristi koje imaju od ovog sektora, alrii sektor vé dugo pruza
podrsku malim i srednjim predu@ma. Neki klastni oblici podrske su:

% Podaci su prema bazi aktivnih MSP Direkcije za razvoj maliednjih preduze. U Crnoj Gori
postoji preko 31.000 registrovanih malih i srednjihduzaga.
%7 |zvor NFIB Small Business Policy Guide
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* Smanjenje regulative u vezi sa oshivanjem precayzéobijanjem dozvola,
poslovanjem s inostranstvom...

* Pojedostavljenje poreske regulative i smanjenjegiag optergenja za
mala i srednja preduza

* Smanjenje poreza i doprinosa koji secpja na plate zaposlenih, kao i
liberalizacija trziSta rada

Ovakvi “klasini” ili “tradicionalni” oblici podrSke preduzgma su neophodni kako
bi se sektor malih i srednjih preddaebrze razvijao. Njihov efekat se mozetitio
ukoliko uporedimo SAD i Evropu u periodu od 196@. #983. godin®. U tom
periodu, broj malih i srednjih preduze u SAD se udvosttio, dok je Evropi,
prosj&no gledano, ostao na skoro istom nivou. Prema Bekeru (Gary S.
Becker), dobitniku Nobelove nagrade 1992. godiaglog su bile prevelike barijere
za biznis i visoke stope oporezivanja u Evropim fzeriodu.

Mada je ametiki sektor malih i srednjih predué& biljeZio odléne rezultate, brzo se
uvidjelo da neki problemi i dalje postoje — prijega visoka stopa mortaliteta novih
preduzeéa, kao i veoma gini problemi u poslovanjdak i uspjednih preduza, koja
su uglavnom imala veze sa nedostatkom adekvat@ihjanUkoliko se obrati paznja
na glavne razloge propasti mali i srednjih predazelako je u¢iti i zaSto
tradicionalna vladina politika nije mogla rijeste probleme — nedostatak znanja i
strienih vjeStina je postajao (i ostao) mnogocaeprepreka od papirologije ili
visokih poreskih stopa.

Zbog svega navedenog, dqeto je stvaranje speatiih modela za razvoj
preduzetniStva i malih i srednjih preddae Evropski komesar Gunter Verhojgen
(Gunter Verheugen) je izjavio: “Preduzetnici predaju ekonomsku DNK, koja je
neophodna Evropi kako bi poboljSala konkurentnasovativnost”. Evropska Unija
je prepoznala preduzetniStvo kao glavni izvor iriwensti, privrednog rasta i
konkurentnosti, i uvrstila u Lisabonsku strategijao jedan od posebnih ciljeva,
razvoj i podrsku preduzetniStvu. Ovaj cilj je datapoja&an 2004. godine, kada je
definisana ,Evropska agenda za preduzetniStvojasao definisanim koracima koje
treba preduzeti da bi se pomogao razvoj preduzeidnalih i srednjih preduze.
Jedan od najvaznijin djelova ove agendme speciftni modeli za razvoj
preduzetniStva.

% Becker, Gary SThe Essence of Beckéfoover Press, 1996
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Nauéni parkovi

U literaturi se najese mogu sresti tri termina, koja oza&aju priblizno iste stvari:
nawni parkovi (science parks), istrazika parkovi (research parks) i tehnoloski
parkovi (technology parks). Mada u literaturi pgispmlemika oko tanih odrednica
ova tri pojma, najprihnvgenija je teorija da su nani parkovi i istrazivaki parkovi
prakticno sinonimi. Ponekada se pravi razlika u tome destsazivaki parkovi vise
orijentisani na fundamentalna istrazivanja, a cmauparkovi na viSe prakino
primjenljive tehnologije. Pod tehnoloSkim parkovirea naje&e podrazumijevaju
posebne vrste nanih parkova, u kojima je akcenat stavljen na raznfgrmacione
tehnologije i telekomunikacija. Koliko se radi a¢sim terminima govori i to da se
u posljednje vrijemeesto koristi i naziv naino-tehnoloski parkovi. S obzirom da je
termin nadni park najSire prihvgen i da predstavlja najSiru odrednicu ove vrste
podrSke razvoja malih i srednjih preddae nastavak radge se fokusirati na
definisanje i objasnjenje né&nih parkova.

Postoji viSe definicija nauih parkova. Najprinv@nija u svijetu, prema
Medunarodnoj asocijaciji n&mih parkova (International Association of Science
Parks - IASP?), glasi: Nadni park je organizacija koju vode specijalizovani
profesionalci, ¢iji je glavni cilj da povéa ekonomsko blagostanje promovisu
kulturu inovacija i konkurentnost sa njim povezapieduzéa i nagnih institucija.
Da bi ostvario ove cilieve, nani park stimuliSe i upravlja razmjenom znanja i
tehnologije izmdu univerziteta, institucija za istrazivanje i ragvpreduzéa i
trziSta. Naudni park olakSava stvaranje kompanija zasnovaniimonacijama i pruza
vrijedne usluge, nudi kvalitetan prostor i opremu.

Nawni parkovi su relativno nov model podrSke predusm. Prvi nadni parkovi,
pret&e danasnjih modernih parkova, su nastali krajendesetih godina proslog
vijeka’®. Medutim, pravi nadni parkovi, u danagnjem smislu te tijenastaju tek u
osamdesetim godinama. Skoro polovina od ukupnoga bragnih parkova koji i
danas postoje, nastao je u posljednjoj decenilpgovijeka. Procjenjuje se da u
svijetu, u ovom trenutku, ima oko 300 gaih parkova. Radi se o procjeni iz dva
razloga — prvo Sto ne postoji jedinstvena defimiaijagnih parkova, pa pojedini
parkovi ne ispunjavaju najstrozije kriterijume, euglo zato Sto nisu svi parkovi
¢lanovi IASP Sto oteZava denje precizne statistike.

Kao ciljevi naknih parkova se nég&e izdvajaju:

%9 <www.iasp.ws>
"0 Podaci od IASP <www.iasp.ws>
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* Promovisanje istrazivanja i razvoja, inovacija ilimasrednjih preduzea sa
cillem poveanja ukupnog ekonomskog blagostanja

» Podrzavanje osnivanja i razvoja predtzeasnovanih na tehnologiji i
znanju, koje imaju visok potencijal za rast

» J&anje saradnje iznd@ univerziteta, istrazivwkih centara, méunarodnih
korporacija i lokalnih preduza sa ciljem transfera znanja i tehnologije

» Davanje podrske i usluga preddirea koji su “podstanari” u n&aom
parku.

Nawni parkovi tipno zauzimaju relativno veliki prostor. Prema vigli povrSine
koju pokrijvaju se dijele getiri velike grupe:

« Male — do 200.000 fn

 Srednje-male — od 200.00¢ o 600.000

+ Srednje-velike — od 600.000°rdo 1.000.000 M
« Velike — preko 1.000.000

U okviru ovog prostora je olmo smjeSten bar jedan rigi centar (univerzitet,
fakultet, istrazivaki centri...), zatim veliki broj malih i srednjihr@duzeéa, kao i
predstavniStva, a nerijetko i sjediSta nekih véligreduzéa. Tu je i odréeni broj
preduzéa i striénjaka koji nude svoje usluge nmom parku, ili njegovim
podstanarima. Pored toga,cuea nawnih parkova ima i svoj inkubator. Inkubator
pomaze razvoj novih malih i srednjih predéaezasnovanih na tehnologijama i
znanjima koja se razvijaju u konkretnom parku. lkeija biznisa je dinardki
proces razvoja predu@e Inkubatori razvijaju mlada mala i srednja prestazi
pomazu im da prezive i rastu ugetnim godinama, koje su i najiziji period u
razvoju ovih preduze. Oni nude pomo u upravljanju preduzéma, pomaé u
finansiranju, kao i najvaznije poslovne i tetk@ usluge. Pored toga, inkubatori
preduzéima obezbjéuju kancelarijski prostor, opremu i fleksibilne ot
poslovanja — sve pod jednim krovém

Od ukupnog broja preduéa prisutnih u natnom parku, najv@ broj je postojao i
ranije i samo se “uselio” u namni park (oko 54%). NeSto manji broj njih (29%)
nastaje u okviru samog n&og parka, dok oko 10% preddaenastaje u biznis
inkubatoru u okviru natnog parka.

Kao primjer natnog parka moZe dobro posluziti Nau park Centralna Florida
(Central Florida Research P&k Park se nalazi u Orlandu, savezna drzava Florida

" Definicija Ameritke asocijacije biznis inkubatora (National Business Inculbssociation —
NBIA) <www.nbia.org>
2 <www.cfrp.org>

Volume XII, 12/2006 158



»Preduzetrika ekonomija«

Prostire se na 4,2 Kmu svom okviru ima 48 zgrada i 106 predt&sa oko 9.500
zaposlenih. Pored toga, u okviru parka se nalddniverzitet Centralne Floride
(University of Central Florida). Oko 400 studendtadiplomskih i postdiplomskih
studija je zaposleno u preddérea koja posluju u okviru n&aog parka. Pored toga,
u okviru parka se nalaze i Centar mornarike aygaza obuku (Naval Air Warfare
Center Training Systems Division), Vojna komandasiaulacije i obuku (Army
Simulation, Training, and Instrumentation Comma8dRICOM)), kao i Agencija
za modeliranje i simulacije ame&kibg vazduhoplovstva (Air Force Agency for
Modeling and Simulation (AFAMS)). \&na istrazivanja i aktivnosti u okviru
parka, kao i djelatnosti samih predé@esu usko povezana sa artkoim vojskom i
mornaricom. Na ré&un toga, ovaj naini park i preduzéa koja posluju u okviru
njega, dobija oko 700 miliona dolara vrijedne ugevevake godine.

Klasteri

Koncept klastera je prvi put uveo Majkl Porter (el Porter) 1990. godifie
Prema Porteru, klaster je geografska lokacija kog dovoljno resursa i znanja da
se dostigne kritina masa, ima voda poziciju u grani i ima zr@jnu i odrzZivu
komparativhu prednost u odnosu na druge lokadijecak na globalnom planu.
Prema Porteru, prednosti koje klaster donosi seqamje produktivnosti kompanija
u klasteru, pow&anje broja inovacija i atimulisanje stvaranja noviznisa

Od kada je Porter prvi identifikovao i definisaojgra i prednosti klastera, klasteri
su postali predmet paznje velikog broja drzavaruc¢sfjaka u svijetu. Pored toga,
klasteri su usSli u veliki broj drzavnih programaan® proces identifikovanja,
definisanja i stvaranja klastera nije standardimo\iekonomski strénjaci i instituti
koriste razltite metodologije i nude razite definicije. Na primjer, Organizacija za
ekonomsku saradnju i razvoj (Organization for Ecoimo Co-operation and
Development - OECD) definiSe klastere kao mrezudumebno povezanih
preduzeéa, nagnih institucija (univerziteta, istrazigkih instituta...), konsultantskih
kuca i kupaca, koji se nalaze u proizvodnom (poslovniamcu. Koncept klastera je
mnogo Siri od prostog povezivanja predige jer pored saradnje preddae
ukljuduje i razmjenu znanja, informacija i vjestihaEkonomista Patris Bekholt
(Patries Boekholt) definiSe klaster kao grupu peeda, nadnih centara i preduza
za podrsku koji su funkcionalno povezani i gaja (na formalan ili neformalan
natin) kako bi ostvarili nove marketing strategijeyvaili nove proizvode ili
inovacije’.

3 Porter, Michael EThe Competitive Advantage of Natiphacmillan, 1990

"4 OECD.Managing National Innovation System$99

> Boekholt, Patries. “The public sector at arms length charge? Towards a typology of cluster
policies” OECD Workshop on Cluster Analysis and Clubtesed Policies, Amsterdam, 1997
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Kao nagegi primjeri klastera u svijetu se navode:

» Silicijjumska dolina (The Silicon valley), u Kalifioiji, za informacionu
tehnologiju

e Holivud (Hollywood), u Kaliforniji, za filmsku indstriju

* Dolina Napa (The Napa Valley), u Kaliforniji, zana

* Bangalor (Bangalore), u Indiji za softver

e Tuluz (Toulouse), u Francuskoj, za aeronautiku

* Antverpen (Antwerp), u Belgiji, svjetski centar dgamante

* Roterdam (Rotterdam) u Holandiji, kao najaeontejnerska luka

» TehnolosSka dolina Albani (Albany Tech Valley), dvaa\ju Jork, za
nanotehnologiju

Postoji viSe néina kako mozemo podijeliti klastere — na osnovéimanastanka, na
osnovu velkine, dominantne djelatnosti itd. Vrlo je z@gna podjela klastera po
njihovom zn&aju sa aspekta nacionalne ekonomije, odnosnodgkipsti klastera u
aktivnosti od “Sireg znigmja”. Po ovom osnovu klasteri se dijele u tri veligrupé®

1. Nacionalni klasteri — Klastetiji su glavni ciljevi od nacionalnog ztaja, kao Sto
je: rjeSavanje problema infrastrukture, planirapjestora, rjeSavanje problema u
bilansu plganja (klaster koji se fokusira na izvoz, ili klasteji se fokusira na
jacanje domée proizvodnje i smanjenje uvoza). Ovi klasteri wglam imaju jaku
podrsku drzave i uglavnom su dio ekonomske politilele.

2. Regionalni klasteri — Regionalni klasteri se uUsikaju na razvoj interne
konkurentnosti i povezuju preduzeu okviru jedne regije zarad ostvarivanja Sto
boljih rezultata. Kao direktan efekat se javlja plgfanje konkurentnosti regije,
pove&anje ekonomskog blagostanja, razvoj infrastruktibet Vrlo cesto se
regionalni klasteri formiraju oko nekog resursap ksto je npr. drvo, ruda ili
industrija vina.

3. Komercijalni klasteri — Komercijalni klasteri nedstavljaju klastere po strogoj
definiciji, ali sec¢esto u méunarodnoj literaturi navode kao klasteri. Komeiaija
klasteri nastaju kada grupa predteedI&i da se udruZzi i radi zajedno na nekim
projektima. Ukoliko se saradnja zavrsi na krajuigkta, “klaster” nestaje. Miitim,
vrlo ¢esto saradnja nde preduzéima se nastavi i ovakva udruzenja kompanija
prerastaju u pravi klaster, sa svim njegovim obijjea.

" Podjela je djelo konsultantske grupe Cluster Navigatats(2002)
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Klasteri mogu biti razfitin veli¢ina, od onih koji povezujditave regije, do onih
koji povezuju samo 7 ili 8 preduée u okviru jednog grada. ¥Yepomenuta
Silicjumska dolina, vjerovatno najpoznatiji klastea svijetu, povezuje viSe od
7.000 preduz&a u oblasti juzno od San Franciska. No, postojeugidprimjeri
veoma uspjesSnih malih klastera, koji bi trebali dadu posebno interesantni
zemljama u tranziciji kao Sto je Crna Gora. Nekinagboznatijih primjera su:

» Kastel Gofredo (Castel Goffredo), gracdd 7.000 stanovnika u Italiji, je
istovremeno i sjediste 200 povezanih predazikoja se bave proizvodnjom
carapa. Ova preduza proizvode neSto vise od polovine ukupnog broja
carapa u Evropi.

» Dalton, savezna drzava Dzordzija u SAD (Dalton, @), ima 25.000
stanovnika i u njemu se nalaze 174 predazioja se bave proizvodnjom
tepiha. Oko 85% tepiha u Americi i skoro polovircasvih tepiha na svijetu
se proizvedu u ovom malom gradu.

* Montebeluna (Montebelluna), Italija, ima 25.000nstenika i srediSte je
klastera preduza koji se bave proizvodnjom skijaSkilzama. Ovaj klaster
proizvodi 75% svih skijaskillizama na svijetu i grad ponosno za sebe tvrdi
da je “Glavni grad sportske ofeina svijetu”.

Kao Sto se moZe vidjeti i iz navedenih primjeragskér ne mora neophodno biti
veliki da bi bio uspjeSan. Vazno je da je klastebrd organizovan i da se na triStu
pronale odgovarajéa niSa ¢arape, tepisi ili skijaSkeéizme). Kako to kaze poznati
teorettar menadZmenta Set Godin (Seth Godin) “treba gion$u, a ne naciju”.

Sa promjenom r@na poslovanja u posljednje vrijeme,d@nog u razvoju Interneta,
elektronskog poslovanja i raznih drugih inovacijanatin poslovanja klastera
dozivljlava odrdene promjene. Pored klaspg modela klastera uvodi se
alternativno rjeSenje koje se naziva Centar i ogréidubs and Nodes). Preddze
shvataju da neke vrste posla ne moraju biti gesgréfizu da bi bile povezane.

Zahvaljujwi prodorima prije svega na poljima telekomunikacglanas je moge
imate povezano poslovanje koje se vodi na ¢dirti kontinentima. Ovaj model
poslovanja omogtava centralu u jednoj zemlji, proizvodnju u drugajtestiranje
proizvoda u tréoj. Ova preduzé i dalje posluju po modelu klastera, ali geografsk
bliskost viSe nije neophodna za sve oblike poslaan

" Godin, SethBootstrapper’s bibleDo You Zoom Inc., 2005
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Bez obzira da li govorimo o klasiom modelu klastera, ili njihovoj modernoj verziji
centra i ogranaka,c¢do je da ovakav model poslovanja pruza velike posti i za
preduzéa i za regiju u kojoj posluju. Pored toga, klaskao model poslovanja
omoguava i malim sredinama da budu konkurentak i na globalnom planu, sto je
jasno moze vidjeti iz navedenih primjera.

Specifiéni modeli finansiranja i finansijske podrSke malihi srednjih preduzeéa

PoboljSanje pristupa finansijskim resursima je &uop vazan aspekt razvoja
preduzetniStva. LakSi pristup finansijskim resumsimomogiéava slobodnije
poslovanje, s manje rizika, a samim tim éMeroj malih i srednjih preduza. Pored
toga, postoji veliki broj preduzetnika koji nikada uspiju da realizuju svoju ideju
zbog toga Sto ne uspiju dadwaadekvatno finansiranje. Javni sektor imacajrau
ulogu u razvoju modela finansiranja, kroz stvarasgeira i uslova za razvoj modela
finansiranja, kao i kroz direktnatexe u samom finansiranju kroz svoje institucije.
Doduse, direktno finansiranje od strane drzave rbdrarlo ogranteno, kako bi se
izbjegao efekat istiskivanja privatnog finansiraffjarowding-out effect”). Iskustvo
pokazuje da se najbolji rezultati postizu kada jaaktor sarduje sa trziStem i igra
ulogu katalizatora koji treba da ohrabri razvoj.

Problemi finansiranja malih i srednjih predtae posebno novih preduze su
prilicno kompleksni i moraju se rjeSavati paZzljivo isplanim, dugordnim
politikama. Najvéi problemi se javljaju u prevazilazenju inicijalndmansijskog
jaza u poetnim fazama razvoja malih i srednjih predigeposebno kada se uzmu u
obzir visok stepen rizika i problemi likvidnosti kse javljaju na pdetku.

Preduzéu na raspolaganju stoje izvori kapitala koji se mepgdijeliti u dvije velike
grupe — duzrike i vlasntéke izvore kapitala. U ovom radte biti obraieni samo
specifini izvori finansiranja, dok o kla&mim izvorima finansiranja rée biti rijeci.

Zajedntka osovina svih duzékih izvora kapitala jeste da se kapital mora vratit
kamatom. Obaveza se vodi u bilansima kompanijelpi desto je ova vrsta kapitala
skupa za mala i srednja predéae- posebno zbog odnosa rizik/prinos. Dut&ni
izvori koji mogu biti na raspolaganju malom i srggin preduzéu su:

» Komercijalne banke — Srce finansijskog trziSta zdam srednja preduza.
Oko 80% svih zajmovd malim i srednjim preduzéma dolaze od
komercijalnih banaka. “Speaifiost” ovih izvora se ogleda u vrstama kredita
koje banke nude, kao i &iaa obezbjdenja sredstava.

8 Burk, James and Richard P. LehmaRinancing your small businesSpurcebooks Sphinx
Publishing, 2006

Volume XII, 12/2006 162



»Preduzetrika ekonomija«

» Krediti garantovani od strane drzave — Anikai Administracija za mali
biznis (Small Business Administration — SBA) gartgatoko 12 milijardi
dolara kredita svake godine. Ukoliko predéz@e uspijeva da dobije kredit
od banke, n&eg&e zbog nedovoljnog zaloga i/ili fiducije, moZe deraiti
SBA da ona garantuje kredit kod banke umjesto pedu

» DrZzavne razvojne finansijske institucije — Drzavrazvojne finansijske
institucije predstavljaju drzavne kreditne instijeckoje uglavnom posluju u
onim djelovima zemlje koji su slabije razvijeni.

* Finansiranje na osnovu autorskih prava — Veoma kiatean izvor
finansiranja za sva preduze koja imaju neki patent ili drugu vrstu
zasttenog proizvoda ili tehnologije. Preduzetnik dobijeedit na osnovu
patenta koji posjeduje, a zauzvrat mora da platdmhi procent svog profita
kreditoru.

Vlasnicki izvori finansiranja predstavljaju investiciju hbiznis sa cillem sticanja
vlasniStva. Ovi izvori se nazivaju jos i “rézii kapital”, jer vlasnici podrazumijevaju
rizik gubljenja kapitala u stiaju da biznis propadne. Za razliku od dékih izvora,
ne moraju se vikati sa kamatom, ali preduzetnik mora ustupiti diasmiStva
spoljasnjim investitorima. Vlastki izvori finansiranja koji su na raspolaganju
malom i srednjem predu&e su:

* Poslovni adeli — Poslovni adeli su privatni investitori koji investiraju u
mala i srednja preduza (uglavnom ona sa visokim potencijalom za rast), u
zamjenu za vlasnistvo u aktivi preddae Poslovni ageli su najbrze rastu
oblik finansiranja danas.

* “Venture” kapital — “Venture” kapital pate od investicionih fondova ili
finansijski jakih kompanija. U SAD postoji viSe 8000 ovakvih institucija
| vecina investira izméu 1 i 10 miliona dolara u brzoragtikompanije sa
potencijalom za visoke prinose. Pored udjela u nifgu, “venture”
kapitalisti ob&no uzimaju aktivho &e&e u upravljanju preduzama u koja
investiraju. “Venture” kapital je vrlo teSko dobitGodine 2005., od oko
125.000 preduzea koja su traZila ovu vrstu finansiranja, samo j839
preduzéa zaista i dobilo novac.

* Drzavni “venture” kapital — Ametka Administracija za mali biznis licencira
specijalne investicione kompanije koje imaju svoygtni kapiral, a mogu i
da pozajmljuju od Administracije i njenih fondova povoljnim uslovima.
Zadatak ovih kompanija je da investiraju u maladdsja preduzsa pod
povoljnijim uslovima nego Sto to rade ostali “vergukapitalisti.
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* Inicijalna javna ponuda — Inicijalna javna ponudstvari predstavlja dolazak
do kapitala prodajom akcija Siroj javnosti po ppt. Predstavlja izvor
finansiranja do koga je najtezedoSamo 750 do 1.000 predézegodisnje
uspije da napravi inicijalnu javnu ponudu pféemu mnogo vé broj
preduzéa pokusSa, ali ne uspije.

» Direktna javna ponuda - Direktna javna ponuda peadia direktnu prodaju
dijela preduzéa zainteresovanim investitorima. Direktna javna yman se
moze obaviti kod preduza koja su registrovana kao druStva sa ogearom
odgovornodu i kod akcionarskih druStava. Poslije obavljenektne javne
ponude, preduZe nema obavezu kotiranja na berzi. U nekim zemljama
postoji mogénost trgovine akcijama van berze, tako da ovaj rizvo
finansiranja moze biti ograten.

U narednoj tabeli je dat kratak pregleddedje korigenih izvora finansiranja, kao i
vjerovatn@a njihove upotrebe u odtenim fazama razvoja preduze

Start-Up Rana faza Ekspanzija | Profitabilnost
Biznis stvara Biznis prodaie
Biznis je u ek i s roizvopde i J
S proizvoda/ b Kompanija
. formi koncepta . lusluge, . .
Karakteristike B usluga ali jos ... |stabilno poslujg
postoji samo ng .. ostvaruje prihog: o TS
X uvijek ne i i profitabilna je.
papiru. i~ i stvara bazu
generise Kupaca
prodaju. paca.
Moguéi izvori finansiranja Vjerovatnéa kori&enja izvora: V = visoka; M = moga; N =
nemoguyda
Krediti banaka M M M Vv
Garantovani krediti M M \% M
Autorska prava \% \% M N
Poslovni adeli V \Y M N
Partneri Vv Vv M N
“Venture” kapital N M \% \
Drzavni “venture” kapital M M \% \%
Inicijalna javna ponuda N N M \

Kada se pogledaju svi spec¢iii izvori finansiranja koji su na raspolaganju mali
srednjim preduz@ma u razvijenim zemljama, posebno SAD, mozZe se lakdjeti
kako je ovaj vid podrsSke preduzetniStvu na doss&arm nivou u Crnoj Gori. Novi
kreditni aranZmani stranih banaka prisutnih u Cf&oyi, aktivhosti Fonda za razvoj
| Zavoda za zaposljavanje, kao i nekih nevladinibaaizacija kao Sto je Alter-
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Modus donekle nude izbor malim i srednjim preditp@, ali ukoliko zelimo jos
vedi razvoj sektora malih i srednjih preddéaeneophodno je proSiriti ponudu izvora
finansiranja.

Zaklju ¢ak

Prema nedavnom istrazivanju, koje je obavila kompaBrnst i Jang (Ernst &
Young), 78% uticajnih ljudi iz biznis svijeta smatda je preduzetniStvo i njegov
razvoj biti najznéajniji trend 21. vijeka. Mala i srednja preddaevet zauzimaju
jedno od najzné&jnijih mjesta u svjetskoj ekonomiji — motor su akmskog rasta,
stvaraju najvise radnih mjesta, najviSe inovacijie.tih razloga, podrSka razvoja
preduzetniStva i malih i srednjih preddaese nami& kao obaveza, a ne samo kao
pozeljan cilj. Tradicionalne mjere ekonomske pkéti za pospjeSivanje
preduzetniStva su potreban, ali ne i dovoljan ugkvazvoj ovog sektora. Zbog toga
je neophodno pristupiti implementaciji speiiih modela za razvoj preduzetniStva i
malih i srednjih preduza, kao 5to su n&ni parkovi ili klasteri, koji su se pokazali
veoma uspjesnim. Implementacija ovakvih mjera pava konkurentnost malih i
srednjih preduz& i omogéava im da se takre na Sirem trziStu, Sto istovremeno
Ima veoma pozitivan uticaj na rast i razegve ekonomije.
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Marina Mili ¢

Veza izmedju sive ekonomije i korpucije - da li jesiva ekonomija
izvor korpucije?

Abstract

The causes, effects and problems generated by asioge shadow economic
activities are extensively and controversially dissed in all countries no meter of
the level of development. Poor economic policy wamfirmed as the most
important cause for the strong increase in shadoonanmic activity. The lack of
clear and stable institutions and high level ofrgption are a driving force of
informal economic activities. In combination withraduced tax moral and less
loyalty to the government, this potential will bepited increasingly. This leads to
the conclusion that a systematic fight of the causenecessary. There is no doubt
that the shadow economy is phenomenon with impbrtaplications that deserve
attention and study.

Key words formal sector, informal economy, corruption, rediola, tax evasion

Uvod

U radu se razmatra veza izmedju sive ekonomijeSteogkonomske efikasnosti.
Posebna paznja je posema poreskoj evaziji i korupciji te njihovoj int&ji sa

sivom ekonomijom. U prvom dijelu se definiSe ulogazave u genezi sive
ekonomije i korupcije. Drugi dio pruza uvid u raxmenost definicija sive
ekonomije i uticaj pojedinih definicija na kafte zakljkke. Vazno je takodje
napraviti jasnu razliku izmedju sive ekonomije ir@eke evazije, kao i razliku
izmedju sive ekonomije i korupcije, slijede argurdw0ji podupiru stanoviste da su
spomenute pojave da povezane sa formalnim nego sa neformalnim sektoso

obzirom da ih formalni sektor upotrebljava kao nmeham zastite od konkurencije.
Za razliku od sive ekonomije, neregularne aktivnest ozbiljna prijetnja opStem
blagostanju, ekonomskoj efikasnosti i rastu. Zakljgmo da su siva ekonomija i
neregularne aktivnosti uzrokovane visokim stepermmiitizacije, te da suzbijanje
politizacije ima pozitivan utjecaj i na smanjenjees ekonomije i na smanjenje
neregularnih aktivnosti. U posljednjem dijelu sutedanjere koje mogu biti od
pomai pri suzbijanju neregularnih aktivnosti. Antikomijska strategija n&® u

* Ambasada SAD-a u Crnoj Gori
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potpunosti eliminisati sivu ekonomiju, afie onemogéiti aktivnosti koje Stete
ekonomskoj efikasnosti i rastu.

Tokom tranzicije, dogadjanja koje nije imalo premea, razlikovala su se misljenja
o prikladnoj brzini kojom se taj proces trebao igatu Pokazalo se, medjutim, da
smanjivanje uloge drzave u tranzicionim privredamadde kako je zacrtano te da je
ekspanzija privatnog poduzetniStva bila mnogo $monego Sto se cekivalo.
Empirijske ocjene ipak su pokazale da je vrlo ramo,u prvim godinama tranzicije,
doSlo do zn&ajnog rasta privatnog sektora, Sto je ostalo néedabno u
administrativnim statistikama. Dio krivice za tapstanak snose statidte sluzbe
koje, iz ideoloSkih i praktnih razloga, nisu statiski adekvatno pratile aktivnosti
privatnih poduzetnika u centralnoplanskim privredanNajzn&ajniji razlog tog
nepr&enja bila jecinjenica da su poduzetnici odlili poslovati u podrdju u kojemu
ne uzivaju zakonsku zastitu drzave.

Motivacija za poslovanje u neformalnom sektoru mdii@ zarada nastala
izbjegavanjem primjene propisa ili regulacija, éphjem poreza, ali i
izbjegavanjem uticaja arbitrarnih odluka péhiia na profitabilnost. S druge strane
stoje troSkovi ulaska u neformalni sektor, od opoitetnih kao Sto su, na primjer,
nemoguinost bavljenja nekim poslovima “iz sjenke” pa doe#ltnih — @ekivanih
kazni koje su rezultat represivnih mjera drzaveéit®je da drzava moze mjerama
svoje politike djelovati na visinu troSkova poslaja u neformalnom sektoru.
Medjutim, kako su neformalne aktivnosti oblik nefpa&nja regulacija koje narée
drzava, one zapravo mogu poag efikasnost privrede ako su prekrSena “loSa
pravila”, odnosno pravila koja umanjuju ukupno ldsanje drustva.

Najbolji n&in za smanjivanje neformalnog sektora u zemljanteanziciji bilo bi
optimiziranje nivoa regulacije i oporezivanja te asmivanje s njima povezanog
nivoa politizacije privrede, odnosno magwsti da polittari arbitrarnim odlukama
uti¢u na profitabilnost pojedinog poduzetnika.

Siva ekonomija — razlttita vidjenja razli ¢itih pojmova

Zanimanje istrazivga i mnosStvo radova koji su se koncentrisali na uliye
ekonomije i njene posljedice za ukupnu privreduunidoveli do stvaranja
konsenzusa oko sadrzaja pojma sive ekonomija. &azliuma&enja pojmasive
ekonomije pokuSavaju naglasiti njegove raile aspekte. U literaturi zapadnih
zemalja termin siva ekonomija ®ege se koristi u smisluneprijavijenog
poslovanja pri ¢emu se misli na izbjegavanje poStovanja poreskilpipa. S druge
strane, neregistrovane privredne aktivnagstiili aktivnosti koje izbjegavaju
uklju¢ivanje u nacionalne &ane, uglavnom su sluzile kao “akademska” tema, a
njihove procjene katkad se koriste za ocjenu neydjgnog dohotka.
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Autori koji drugaije Zele odrediti srediSte analize taj nedostatalkugavaju izbjé
drug&ijim definisanjem sive ekonomije. Mogue i pristup koji sivom ekonomijom
smatra sve aktivnosti koje nisu obubeae “vlasnikim pravima koja drzava jatn

te ustavom, regulacijama i obavezama kojima ekokomsprocesu i aktivnostima
daju legalno prihvatljivi i poliitko legitimni oblik”. Taj koncept, poznat i pod
nazivomsiva ekonomijanage&e se koristi u literaturi o zemljama u razvoju, a
pokazuje i zné&ajan potencijal za istraZzivanja tranzicionih prilae Ta definicija
obuhvata sve vrste aktivnosti koje su protivne mnakoali ispuSta iz analize
redistributivne koalicije politiara, birokratije i interesnih grupa koje se bore za
ostvarivanje renti. Za ekonomiste koji iz svoje la®a isklju¢uju teoriju javnog
izbora, ¢injenica da zemlja moze uvesti carine na uvoz dolstaje misterija.
Razmatrajai pak kolektivno djelovanje, sbaj uvodjenja carina mnogo je jasniji
ako imamo u vidu da su koristi od njih koncentrgana relativno malu grupu
proizvodjaa, dok su njihovi troskovi raspSeni na Sirok slofrpS&a.

Jedan od indirektnih &aa mjerenja poreske evazije koristi se procjenaincwe
neregistrovanih aktivnosti, koja se zatim mnozirgsggEnom poreskom stopom da
bi se dobio “poreski jaz’. Ova metoda moze dovesti pogreSnih rezultata jer
poreska evazija ne mora nuzno biti vezana uz absitviiz podrija neregistrovanih
aktivnosti. Neprijavljeni dohodak izvire iz negrjljivanja ili krivog prijavljivanja
dohotka, dobiti, prodaje ili precjenjivanja odbfinstavki. Tako shw@na poreska
evazija ne implicira nuzno dée te privredne aktivnosti biti iskifgne iz rguna
nacionalnog dohotka, posebno ako su metode zatwbraacionalnog dohotka
nezavisne od poreskih izvor@ak je mogde zamisliti zemlju u kojoj uop3e ne
postoji neregistrovane aktivnosti, alidi@jenica ne bi morala ni na koji &ia uticati
na nivo poreske evazije.

Glavni motivi za uklj@ivanje u privredne aktivnosti koje preduzetnici ps&vaju
sakriti od drzavnog aparata su regulacije i poredikojih prvi motivcesto preteze.
Razlog tome je Sto regulacija ¢gina troSkove poduza, ali s druge strane ne stvara
prihod drzavi kojim bi ona mogla finansirati odreda javna dobra (npr. zastitu
vlasnikih prava) koja preduzema donose koristi odéestvovanja u javhom sektoru
privrede.

Istrazivanja sive ekonomija u zemljama razvijenagshog kapitalizma stvorila su
negativhu klimu prema njoj prije svega u smisluno@ negativhog uticaja na
privrednu efikasnost i razvoj. lako je siva ekon@amsvojevrsni amortizer za
socijalne potrese, 5to se smatra njenom pozitivetbamom, uopSte se smatra da ono
smanjuje proréunske prihode i kvalitet javnih dobara, iskrivljujgakroekonomske
pokazatelje te zbog jednostavnih, radnointenziueiimika koje koristi, iskrivijuje
alokaciju proizvodnih resursa. Pri tome se imptigitpolazi od pretpostavki da
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drzava od ubranih poreskih prihoda maksimalno zelfya potraznju za javnim
dobrima te da su marginalni druStveni troSkovi tagie jednaki njezinim
marginalnim drustvenim koristima.

Svi argumenti govore u prilog tome da je prije @ip@anja tranzicionog procesa,
zbog distorzivnih mehanizama koje je nametnuladgrzaiva ekonomija uticala na
privrednu efikasnost. Imamo, dakle, suprotnost wjmeuloge koju je siva
ekonomija imala u centralnoplanskim privredama € &oju ono ima u drZzavama
razvijenog trzisSnog sistema. Do te promjene ulogj lsiva ekonomija ima trebalo
bi do¢i omogutavanjem prelaza poduzetnika u formalni sektor pderizmjenama u
svim navedenim odlikama drzave, ponajprije u ppatuegulaciji i poreskom
sistemu. Ono Sto se, medjutim, odigralo u tranmioio zemljama potpuno je
suprotno od onoga na Sto bi izlozeni teorijski mMottanzicije sive ekonomije
ukazivao. lIstrazivanja pokazuju da je postojatit drend snaznog rasta sive
ekonomije nakon otginjanja tranzicije. Taj trend ipak ne treba intetmati
iskljuc¢ivo kao rezultat rasta nivoa drzavne regulacije avgdanja poreskog
opteréenja, vé€ | kao rezultat smanjenja potikog pritiska. Pod politkim
pritiskom mislimo na mobilisanje resursa od strgp@iticke elite kako bi se
represivno djelovalo na sivu ekonomiju zbog pretgadgenog rusiléakog uticaja na
druStvo i pretpostavljenih uticaja na rezim, namper, potkopavanja drustvene
supstance i erozije polike legitimnosti.

Poznato je da je polika presija jedan od “efikasnijin” tima suzbijanja sive
ekonomije. Postavlja se pitanje je li sivu ekonamijudro eliminisati na taj &an
jer njeni utjecaji nisu sasvim poznati. U zemljarsarigidnom regulacijom i
rasipanjem resursa u javnom sektoru (odnosno sikasebm ponudom javnih
dobara), smanjenje udjela sive ekonomije imalo bpativne implikacije na
blagostanje i efikasnost.

Rast sive ekonomije u tranzicionim zemljama ipaktreba vezati iskljéivo uz
smanjenje politikog pritiska jer postoje indicije da ni drzava mogo ginila da

bi uklonila podsticaje za ulazak poduzetnika u negini sektor privrede. Nekoliko
je kanala kojima neformalni sektor privrede mozécait na rast blagostanja
potroS&a. Siva ekonomija moze stvoriti konkurentske pkéisna trziStima koja
sadrZze nekonkurentske elemente. To je posebno v@Enau u tranzicionim
zemljama polittari zadrzali zn&ajan stepen kontrole nad ulaskom poduzetnika u
pojedine sektore. Ako swesnici u sivoj ekonomiji koncentrisani u manjemjbro
proizvoda, od¢egace, u krajnjem, potrogaimati koristi. Osim toga, neformalni
sektor moze svoje proizvode ponuditi po nizim ajerd od formalnog sektora ako
su informisani potro& spremni platiti nizu cijenu za nizi kvalitet pevioda ili za
nedostatak garancija za proizvod.
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Jedan od n@na na koje siva ekonomija moze smanijiti nivo poditije privrede
jeste i njena interakcija s poreskom evazijom. Bkaesvazija predstavlja jedan od
primarnih uzroka nastanka sive ekonomijgsnici u sivoekonomskim aktivnostima
nage&e ne pléaju poreze kako bi njihove aktivnosti ostale skniweSto je udio
sive ekonomije u ukupnoj privredi &e vedi je i potencijalni gubitak poreskih
prihoda. Izgubljeni prihodi od poreza mogu dovefdi nekoliko reakcija — rasta
poreskih nameta, rasta zaduzenosti drzave ili sn@mj drzavnih rashoda.
Zaduzivanje je pritom moge posmatrati ili kao viSe bude poreske stope ili kao
nize budde rashode, ili kao kombinaciju jednog i drugog.

Argumenti kojima se naglaSava relativha efikasnfsmalnog u odnosu na
neformalni sektor su njegov pristup odredjenim javidobrima, na primjer zaStita
vlasnikih prava, pristup pravosudnom sistemu — koji peduoizi u neformalnom
sektoru nemaju. Ako ne postoje navedeni temeljnedpslovi za efikasno
funkcioniranje formalnog sektora, odnosno ako vlagevna nesigurnost i
neefikasnost pravosudija, topi se i komparativnamost djelovanja u formalnom u
odnosu na poslovanje u neformalnom sektoru, a dposetime i véa efikasnost
cijelog privrednog sistema. Zbog nemdégasti ostvarivanja svojih prava
institucionalnim sredstvima, ¢asnici u formalnom sektoru mogu taj nedostatak
nastojati nadoknaditi uspostavljanjem veza s p@&ln elitom, Sto za sobom
povl&i niz nuspojava.

Vazna pojava koja je uticala na relativhu efikasneste i privatizacija. Dosadasniji
nalazi koji uporedjuju performanse podéaes razkitim naslijedjem uglavhom
govore da su de novo” poduzéa najve€i generator zapoSljavanja i rasta, dok
poduzéa koja su nastala u predtranzicionom razdobljuwrgen otpustaju radnike i
smanjuju proizvodnju. Najée dio formalnog sektora u tranzicionim zemljama
proSao je kroz proces privatizaciju, dok prediazéoja djeluju u neformalnom
sektoru nisu imala elemenata drzavnog vlasniStaaaigument zapravo naglasava
vaznost neformalnog sektora kao “preduzdéiog rasadnika”, Sto je posebno vazno
u tranzicionim zemljama u kojima nije postojalaviggna preduzetitka praksa.
Kada ve& razmatramo dinardki aspekt efikasnosti formalnog i neformalnog
sektora, korisno je analizirati i njihov odnos peemestrukturiranju. Promjena
vlasnike strukture sama po sebi ne nosi nikakve koretpavredu, vé je samo
nominalna promjena. Privatizacija bi zapravo trababsluziti kao uvod u proces
restrukturiranja. Pov@nje alokativhe efikasnosti, koje bi trebalo prapitocese
stabilizacije, privatizacije i restrukturiranja, auojivo je od pravne sigurnosti i
transparentnosticija je suprotnost politizacija. Stogée i privredni rast, kao
posljednji test i zavrSna ocjena svih napora kajéranzicione zemlje veucinile i
tek ¢e Wwiniti na putu izgradnje trziSta, zavisi od mjer&ajoj one uspiju ogradsiti
politizaciju svojih privreda.
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Korupcija i institucionalni uzroci

Kada se govori o formalnom i neformalnom sektomrmalni sektor olgino je
pozitivno konotiran, a neformalni negativno, jeryjgravo to “sektor u kojem vlada
mito i korupcija”. U Zelji da se ukaze na vezu izfeformalnog i neformalnog
sektora, drzave i korupcije razvijaja se intrigantwrdnja da je formlani sektor taj u
kome vlada korupcija, te da je upravo korupcijarglaciji formalni sektor — drzava
glavni krivac za nastanak i razvoj neformalnog sekt Korupcija je pojava koja se
ne veZe samo uz tranzicione i ostale manje razvipamlje. Ona je pojava koja
zavisi od ljudskog ponaSanja te se kao takva javigvim zemljama bez obzira na
nivo porivredne i polittke razvijenostiCinjenica je medjutim, da je ona prisutnija,
odnosno viSe izrazena u nerazvijenim zemljama.

Razloge vée korumpiranosti u nerazvijenim zemljama treba itiraa
rasprostranjenosti uzroka koji podsti korupciju, a koji su izrazeniji u manje
razvijenim zemljama. Faktori koji pod&ti korupciju mogu se podijeliti na direktne i
indirektne. Direktni uzroci obuhvataju (i) regulgci autorizacije, (ii) oporezivanje,
(iif) donoSenje odluka o drzavnoj potrosniji, (ivpgutnost donoSenja diskrecionioh
odluka, (v) finansiranje politkih stranaka. Indirektni faktori u vezi su s dingkba,

a ukljuwuju: (i) kvalitetnu birokratiju, (ii) nivo plata ygavnom sektoru, (iii) sistem
kazni, (iv) institucionalne kontrole, (v) transpair@ost zakona i pravila.

Nerazvijene zemlje, po pravilu, imaju drestepen regulacije jer vlast zbog
nedostatka novca ne moze podsticati pojedine sektadjelatnosti finansijskim
putem. Regulacija je u takvim uslovima katkad jediecin na koji drzava moze
podst&i odredjene sektore i djelatnosti. U tim zemljamalanpreduzéa bjeze u
neformalni sektor zbog toga Sto u formalnom sekfstoji nelojalna konkurencija
(regulacije i autorizacije) i relativno visoko psk®e opteréenje.

Smanjenje formalnog sektora dodatno smanjuje parbsku, Sto vrsi dalji pritisak
na poveéanje poreskih stopa. DonoSenje odluka o drzavnuppnji uglavnom je
diskrecijskog karaktera. Njima se favoriziraju adjemi ekonomski subjekti iz
formalnog sektora, koji zbog takvih odluka dodaterscuju svoj monopolistiki
poloZaj.Cesto puta se dogadja da upravo ti ekonomski sulfjekncijski pomazu
npr. stranku na vlasti. Kvalitet birokratije, u shai kvaliteta drzavnih sluzbenika,
uveliko zavisi od visine plata u drzavnom sektaiiij o alokaciji ljudskih resursa.
Cesto se dogadja da pravi ljudi nisu na pravom mjesto negativno djeluje na
efikasnost drzavnih sluzbi. Uz to, bolje obrazovarkvalitetniji kadar napusta
drzavni sektor zbog boljih materijalnih uslova kajedi privatni sektor.
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Neadekvatan sistem kazni, kao i neadekvatne iogiitalne kontrole, omogavaju
drzavnim sluzbenicima zloupotrebu poloZaja, cedie u obliku diskrecijskog
odlwivanja. Netransparentnost zakona i pravila dodapmvetava drzavnim
sluzbenicima “prostor” za donoSenje diskrecionitukd.

Pitanje je, naravno, zaSto su svi ti faktori nagha$ u tranzicionim zemljama.
Sigurno je da ekonomski razlozi mogu mnogo togasiti, medjutim, tranzicija ne
podrazumijeva samo ekonomskut vepoliticku transformaciju. PonaSanje paldra

u tranzicionim zemljama nije se znatnije promijenil odnosu na nekadasnje
ponaSanje politara u centralnoplanskim privredama. Tim, politcari koriste
svoje polozaje za ispunjenje vlastitih interesa.

Navedeni oblici ponaSanja, koji uz mito ukiyyu i iznudjivanje, ucjenu, nepotizam i
slicno, klaséni su primjeri korupcije. Sigurno je da korupcijma i druStvene
korijene. Medjutim, uopSteno se smatra da je kajapeeizbjezna karakteristika
pojedinih vrsta socijalnih, ekonomskih i paikih transformacija, pri kojima postoji
slabost institucionalnog okvira, ogrdena konkurencija, te nejasno razgéanie
izmedju javnih i privatnih podgja aktivnosti. Slabost institucionalnog okvira koja
postoji u tranzicionim zemljama, vjerovatno je glawazlog veée izrazenosti
direktnih i indirektnih faktora koji podstii korupciju. Pri tome se ne smije izostaviti
politizacija ekonomskih procesa, koja je i uzrgdosljedica institucionalnog okvira,
a koja je izvor korupcijskih aktivnosti.

Konano, rezultatée najvjerojatnije biti sistemska ili tzv. endemskarupcija,
korupcija koja je postala sastavni dio sistema. &l u kojoj je korupcija
poprimila sistemski karakter, sprega izmedju paditi dijelova formalnog sektora je
toliko jaka da postoji velika presija na preostilb formalnog sektora. U takvim
uslovima sasvim je prirodno da dio preduzetnikdéoimalnog sektora koji nije «u
milosti» prelazi u neformalni sektor. Upravo iz edenog proizlazi pgetna tvrdnja
da je korupcija na relaciji formalni sektor — draaglavni uzrénik rasta sive
ekonomije. U skladu s time, neformalni sektor nieok, ve je posljedica korupcije
I opSte politizacije ekonomskih procesa.

Empirijsko istrazivanje koje je sprovedeno radinaiazenja veze izmedju korupcije

| sive ekonomije, ograténog je karaktera zbog oskudnosti podataka. Stega |
istrazivanje sprovedeno samo za neke tranzicionmljee Pokazatelji nivoa
korupcije preuzeti su od medjunarodne organiza€iansparency International.
Podatke iz navedenih izvora treba uzeti s rezenevrse radi o podacima za pojave
koje se ne mogu kvantificirati. Veza izmedju nivearupcije i veltine sive
ekonomije za odabrane tranzicione zemlje moze popnrijednosti od O do 10, pri
¢emu 0 ozn&ava maksimalno korumpirano okruzenje, dok 10 puk&zpotpuno
odsustvo korupcije. Stoga se mozéirda postoji pozitivha veza izmedju nivoa
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korupcije i sive ekonomije jer ¥a korumpiranost okruzenja (vrijednosti S nizim
brojevima) odgovara vén uceXem sive ekonomije u ukupnoj privrednoj
aktivnosti.

Cinjenica da proces §anja institucija t& uporedo s demokratizacijom drustva.
Stoga je preduslov za sprovodjenje bilo kakve anmtigcijske strategije politki
konsenzus. Kada bi u tranzicionim zemljama post@dekvatan institucionalni
okvir koji bi sprijetio spregu izmedju dijela formalnog sektora i drZavénosno
onemoguio korupciju, zasigurno bi se smanjila politizacifarmalnog sektora.
Smanjena politizacija ografila bi diskrecijsku mé drzavnih sluzbenika i
omoguila bi vetu konkurenciju. Spomenuto smanjenje politizacij@rsdo Dbi
pozitivan uticaj na kvalitet ponude javnih dobammanjenje poreske presije. To bi
pak povratno djelovalo na ekonomske subjekte, earpyisilieni na rad u
neformalnom sektoru, koji bi u novonastalim uslo&iprelazili u formalni sektor.
Ukratko, rezultat bi bio povanje konkurencije, bolja alokacija resursagcare
efikasnost i povéanje ukupnog blagostanja.
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Zaklju ¢ak

Jedan od prioritetnih ciljeva zemalja u tranzibijitrebao biti smanjenjece&a sive
ekonomije u privredi. Siva ekonomije je kroz tramani proces pokazala i pozitivhe
uticaje koje ne treba a priori odbacivati ili ihoshti iskljucivo na ulogu socijalnog
amortizera. Na pojavu sive ekonomije reakcija krsidjucivo represivne mjere
nadleznih organa ne bi dala najbolji rezultat jersbzbile klice poduzetniStva i
negativno se odrazila na sadasnji nivo blagostdejana rast u dinartkoj
perspektivi. Razvijanje i primjena strategije radianjenja politizacije ekonomskih
procesa imalo bi mnogo pozitivnijcunak na privredno okruzenje. Posi@jstepen
blagostanja i budii privredni rast ne bi bili ugrozeni, a stvoriled® pretpostavke za
srednjoréno i dugor@dno smanjenje sive ekonomije. Takva strategija
podrazumijevala bi donoSenje antikorupcijske stjiggekoja bi se zasnivala na tri
stuba.

Prvi stub zasnivao bi se na administrativnim i piavreformama. Temeljna ideja je
pojednostavnjenje i racionalizacija postafe pravila kako bi se ogratila
diskreciona mé odlwivanja javnih sluzbenika. To podrazumijeva izgradmij
poboljSanje postofgh institucija unutrasnje kontrole koje bi omda@ga pojaano
nadgledanje javnih sluzbenika s ciljiem pévaga vjerovatnosti otkrivanja
neregularnih aktivnosti. Drugi stub zasnivao bnaemoralu. Cilj toga dijela je javno
razotkrivanje i kaznjavanje korumpiranih javnihAdenika, ali i ljudi iz formalnog
sektora koji destvuju u procesu korupcije. Osnovni smisao mogalpostupa je
kreirati negativno javno misljenje o korupciji tediti slabe ta&ke sistema na kojima
se javlja korupcija. Posljednji stub zasnivao binsesistemskim reformama, koje
podrazumijevaju makroekonomske i opste struktuefierme. Cilj je smanijiti ulogu
drzave, odnosno odstraniti uslove koji oméanaju razvoj politizacije i korupcije.
Sistemske reforme obuhvataju tri vrste komplemaeittapolitika: (i) politiku kojoj
je cilj racionalizacija uloge drzave u ekonomiji deregulaciju, liberalizaciju i
privatizaciju; (ii) politiku reformi preostalih da¥nih funkcija unapredjenjem
institucija upravljanja te osiguranjem minimalnoyaa njihove transparentnosti i
(i) politiku kojoj je cilj izgraditi konkurentskiraspoloZzenu okolinu u kojaje
pravila igre biti jasno definisana i omagil efikasno funkciosanje trzista.

Kontinuirano i sistemsko sprovodjenje navedenekantipcijske strategije, posebno
njenog tréeg dijela, omogéi¢e suzbijanje korupcije i u onim zemljama u kojirea j
korupcija poprimila sistemska obiljezja. Smanjekgeupcije, a to podrazumijeva i
smanjenje politizacije ekonomskih procesa,depozitivan utjecaj na blagostanje i
privredni rast, a istovremenée stvoriti pretpostavke za smanjenje nivoa sive
ekonomije.
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Zoran Vukovi ¢
Elektronsko bankarstvo

Abstract

Electronic banking (e-banking) is the new aspectraifonalization of banking

potentials, and it is defined as assemblage oérdesaspects of performing financial
trnsactions by using data and telecommunicatiteainology. Electornic banking
is extensive concept which includes, apart Intetvaiking various categories of
electronic transactions. Those trnsactions mustbeobased only on the Internet
tehnology (automation of assets trnsactions; aggreonversion, payments, credit
payments...)

Types of electronic banking services are:infornratazcessing; rewieving account
status and electronic account paying; processimglifying and transmitting useful

information, multi-directioned communications; teamtion services of unstructured
informations; system services;  transferrs of ressa between accounts;
interbanking transferrings; exchange transactieles;tronic procedures in assigning
credit; payments of credit;

Vantages and interests for banks are the followmgking the image of the
innovative bank that offers to it's clients solasobased on modern and safe
technologies; oppening new market courses; suppbortgegrated electronic
connections pay traffic in both national and in&dional frames; easier acquiring
clients whose banks do not sustain electronidiriga evident diminuition of
trading costs (primary motive for applying eleciortvanking is diminuition of
trading costs. Praxis of more developed bankingesis shows that electronic
transaction costs bank 0.05 €, while classicakaation is 1.25 €, which is 25 times
expensive); easier manifestation of banks competpiossibilites; more qualitative
and rational distribution of work inside the bamlatt considers more clearance for
the personnel, simpler practice of marketing astioantages for the clients are:
permanently insight in the account status, 24/7tascession, connection of user
modulus with exsisting banking applications, eadiewnloading of necessary data
files, practicing bussiness whenever is more bBlatdor the client, breaking
geographical obstacles etc.

* Imlek Boka, Zelenika
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Key words electronic banking, e-banking advantages, digitarency, payment
card, electronic risk management.

Uvod

Visok stepen tekiko tehnoloSkih inovacija u oblasti elektronskog kestva
omoguava prevazilazenje mnogih te$kopri elektronskoj trgovini ali istovremeno
name&e mnoga pitanja i dileme u sferi e poslovanja. pju e-bankinga je prisutan
dinami&an razvoj trzista Sa aspekta troSkovne analize-pankarstvu se ostvaruju
najmanji troskovi po jednoj transakciji, jer se itir Internet kao ve postojéi
distributivni model za prenos podataka i informacij

Usled ubrzanog Sirenja elektronskih bankarskitesist dolazi do velikih preokreta u
sustini samog e-bankarstva, koje sve viSe posiagnisn modernog bankarstva.
Tradicionalno shvatanje podrazumjevalo je upotrebnformacionih i
telekomunikacionih sistema u obavljanju rutinskénkarskih poslova, ptiemu nije
pruzana velika pontotop-menadZzmentu. Danas bankarsko poslovanje wpogt
pociva na tehniko-tehnoloSkim resursima, a ITC postaje woda strategiju i
reinZzenjering.

Prednosti elektronskog bankarstva

Elektronsko bankarstvo ima mnoge prednosti u odnusiklastno, kao Sto su:
smanjenje troSkova transakcija, brzi obrt sredstasrguran i bezbjedan platni
promet, uSteda vremena, mégast obavljanja transakcija sa radnog mjesta, istaln
uvid u stanje na tanu i promet. Ono je 36 odsto jeftinije od kiasig
bezgotovinskog platnog prometa za svaku transakkgu elektronski klijent
realizuje preko svog &ana. Kod e-bankarstva u svakom trenutku imamo wvid
stanje rauna na svim prilivima, $to nam pruza mogast da trenutno i raspolazemo
tim sredstvima. Nalozi za prenos se mogu isposta\dpnda kada nam to odgovara, i
ne moramo da dolazimo na Salter bankene se zn&jno Stedi vrijeme.
Koris¢enjem elektronskog bankarstva moégue pripremiti i naloge sa valutom
unaprijed koji¢e automatski biti izvrSeni navedenog dana. Omiegue i uvoz i
izvoz podataka, tako da se na jednostavafinnamoZe uspostaviti veza sa bazom
informacionog sistema.

Preko E-banke se mogu ispostavljati svi bezgot&vimglozi pl&anja, kako sa
radnog mjesta tako i od &e. Da bi se koristili sve pogodnosti E-banke, aetim
smanijili troSkovi i poboljSala produktivnost, neagplmo se opredjeliti za bankije

¢e se usluge koristiti i od kojge se dobiti smart karticacita¢, instaliran E-banka
program i veza sa serverom preko modema. Sve eaijes&oje se Salju sa ¢anara
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putuju automatski u sistem za platni promet bardez, posredovanja sluzbenika
banke. Utvdivanje validnosti i cjelovitosti podataka obezhjgee se digitalnim
postpisom Klijenta.

Cjelovistost zasStite je od kmog zn&aja i za klijenta i za banku, a to se
obezbjeuje preko smart kartice koja sadrzi vrhunski opercsistem za zastitu
podataka. Mogénost zloupotrebe je apsolutno iskina. Sredstva sadna moze
transaktovati samo ovlé&no lice iji digitalni potpis, zasebne tajne i javne Kigve
ima samo banka, tako da se provjera vrsi automatskbanka nam omogava da
banka bude tamo gdje smo mi, da trenutno realizojeatoge, da imamo brzi obrt
sredstava, stalan uvid u stanje néurai i nize transakcione troSkove. U primjeni je
niz novih bankarskih tehnologija elektrosnkog baske, kao Sto je: elektronska
trgovina, samousluzno (self-service) bankarstv@nkui kancelarijsko bankarstvo,
pozivni centri i kariéarstvo.

Vrste elektronskih bankarskih poslova

Svi elektronski bankarski poslovi se mogu svrsstatdvije bazine kategorije:
elektronski vaeni metubankarski poslovi i elektronsko d@eno poslovanje sa
komitentima i za njihov r&n.

a) Elektronski vaeni mefubankarskiposlovi zahtjevaju visok stepen sigurnosti,
tajnosti i postojanosti podataka, kao i visok stepdikasnosti u disponiranju
finansijskim aktivama. Ovakvi zahtjevi natuwe potrebu kori€enja razkitih
privatnih r&unarskih mrezagija se arhitektura razlikuje od onih javnih, otvoitei
svima dostupnih.

Najpoznatiji svjetski sistemi ove vrste su:

FEDWIRE (engl. Federal Reserve Wire Transfer System

CHIPS (engl. Clearing House Interbank Paymentsefyyst

CIS (engl. Swiiss Interbank Clearing System)

SWIFT (engl. Society for Worldwide Interbank Fin&iclelecommunications)

ACH (engl. Automated Clearing House)

TARGET (engl. Trans-European Automated Real-tim@sSrsettlement Express
Transfer) .

b) Elektronski vdeni poslovi sa komitentimaza njihov r&un realizuju se naetiri
natina:
1. upotrebom automatskih samousluznih Saltera (AThgrikomata (CDS)
2. kroz elektronsko bankarstvo na daljinu
3. kroz internet bankarstvo
4. kroz mobilno bankarstvo (M —bankarstvo)
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Sta se dekuje od E — bank programa?

E — bank programi posjeduju veliki broj opcija i gwnosti, m&u kojima su
najviSe zastupljeni: ptanje sa tekéeg na tekéi racun, dnevni izvodi banke, teku
izvod banke, pregled svih uplata i isplata kao ntpera u odréenim vremenskim
periodima.

Vecina e-bank programa je dena za masovnu upotrebu tako da je katisni
interfrejs uglavnom jednostavan i lak za rukovanjkoris¢enje. Ovakav sistem
zna&ajno povéava produktivnost naseg rada, smanjuje izgubljeijeme, trosSkove,

donosi té&nost. Sva pléanja unutar iste banke se izvrSavaju trenutnoawrgim kod

svih banaka bez ikakve provizije.

Koliki su rizici kod elektronskog bankarstva?

Prelaskom na on-line rezim rada i ukjuci model elektronskog bankarstva,
odreieni dio prihoda, a nekim slgjevima i cjelokupan, se ostvaruje putem
interneta, na elektronskom trziStu. Kako se tahquli povéava, tako je za svaku
firmu pitanje rizika koji se pojavljuju sve ztgnije. Rizici koji se javljaju u
sistemu elektronskog poslovanja mogu se svrstatB kategorije: rizik IT
infastrukture, aplikacioni rizik i IT rizik poslovin obrada.

Rizik IT infrastrukture nastaje usljed: nedovoljne zastite, ranjivosti kard na
fizicka oStéenja, loSih planova za slaj opasnosti, loSeg podeSavanja ,firewall”
sistema, neadekvatne primjene kriptografije.

Aplikacioni rizik je posledica: pojave greSaka u aplikacijama, nekomane
programske izmjene, nedostatka kontrole na ulazwbradi, neadekvatnog
obezbjedjenja softvera (back up, recovery).

IT rizik poslovnih obrada se javlja zbog nekompletnog prenosa podataka, kada
sistem zaStite podjednako ne funkcioniSe u svimlodima, nekorektnih
mehanizama kontrole, kontrole pristupa samo zadoogeaplikacije.
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Moguwéi uzroci i posledice kod elektronskih rizika sukazani u sledij tabeli:

[Povreda integriteta [Povreda poverljivosti podataka
Moguéi uzroci Moguée posledicd Moguéi uzrociIMoguée posledice
Manipulacija podacimg
od strane osobe Krada i
zaposlene u finansijsklGubitak podatakaotkrivanje Povreda privatnost
instituciji ili osobe van 1podataka
institucije
[Prekid rada Spijuniranje
sistema i troSkovijpri [Prevare,  pokus:
ponovnog neovlagenom liznudivanja
Sabotaza uspostavljanja  fpristupu
Gubitak poverenlOsIuékivanje Prevk|d _rada sistem
) ) . . o ftroSkovi  ponovnoq
I gubitak klijenatajkomunikacije S
Prevara uspostavljanja
NaruSavanje Gubitak poverenja
ugleda finansijs .. lgubitak  klijenata
SO Hakerisanje < :
institucije, pa narusavanje ugled
Hakerisanje prometa pad prometa
Sudski troskovi | . . Sudski  troSkovi
N \Virusi
\irusi kazne... kazne...

Ucesnici u elektronskom bankarstvu (klijenti i fingsise institucije) zn&ajan fokus
svojih razmatranja pos¥eju rizicima u elektronskoj trgovini.

Klijenti znaajan segment svojih interesovanja pd@sye pitanju tajnosti podataka i
transakcija, sistemima prevencije od obmana i pegv&ao i vjerodostojnosti
lokacije s obzirom da postoje lokacije koje se bskugpljanjem brojeva kartica.

Finansijske institucije, s obzirom na sloZzenostétmarskih mreza kojim se ke
novac, vode r&una o sled@m problemima: integritet (cjelovitost) podatakai vezi

s tim mogude manifestacije kao Sto su: o&aja, degradacija, izobknje ili
uniStenje podataka, kontrola ispravnosti podatakeantrola redudanse, zastita
tajnosti, zaStita privatnosti, antivirusna zaStiastita od neovléénih korisnika,
pravilna procedura identifikacije, autentifikacijautorizacije i skno.
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Kako upravljati rizicima?

Bavljenje elektronskim poslovanjem zahtijeva od kamije da sagleda nove oblike
rizika kao dio svoje poslovne strategije. Samo wvipaje rizikom nije nikakva
novina jer kompanije eimaju odrgene modele ugdene u svoje biznis planove.
Medutim, unazad posmatrano samo inforitaii jezgro svake firme nije bilo na
adekvatan nman uklju¢eno u ove modele, Sto je u danasnje vrijeme nediopus
Kako se jedan oddeni dio poslova premjestio u Sajber prostor. Infaciana
tehnologija jedne firme je dobila na Zagu sa stanoviSta poslovnog uspjeha, ali je
istovremeno postala daleko ranjivija nego bilo keatgje.

U kolikoj mjeri ¢e biti zaStten sistem elektronskih @anja zavisi od/iSe faktora:
obima i prirode rizika, stepena tolerancije post@arizika od strane finansijske
institucije, kadrova koji treba da ,iznesu“ ovajoptem, finansijskih sredstava
potrebnih za obezbjenje od rizika, visine Stete i prirode problema ekajzik
donosi, stepena povjerenja u okruzenje i sl.

Kao preventivhe mjere zastite predlazu se:

- razvoj odgovarajte sigurnosne politike i uticaj na zaposlene kakos®i
pridrzale sigurnosne procedure,

- integracija svih sigurnsonih funkcija u jedinstvekako bi se osigurala
cjelovitost zastite,

- odstranjivanje ,zléudnih kodova“ u postofgm programima i postavljanje
sistema zastite protiv napada istih,

- zasStita tajnosti enkripcionih i autentifikacionihuceva,

- kontrola tipova veza koje se ostvaruju sa okruzanje

- zasStita tajnosti podataka prilikom njihovog prenasadaljinu,

- zaStita tajnosti podataka na sopstvenim medijima,

Elektronsko bannkarstvo u Crnoj Gori

Krajem 2004. godine osnovan je servisni centarlektrensko bankarstvo E-mon,
od strane Telekoma i informalie firme Pexium Solutions iz Beograda. Kompanija
ima za cilj razvoj e-bankarstva u Crnoj Gori i izdaje odrdenih sertifikata.
Sigurnost i pouzdanost elektronskih transakcijaasem okruzenju je na nivou
stranih banaka. Banake na naSem trziStu koje iexdganking koriste SSL protokol
sa 128-bitnom enkripcijom koji obezldjge sigurnu komunikaciju. E-mon je izdao
sertifikate véini crnogorskih banaka.

Zahvaljujuii savremenoj tehnologiji elektronskog bankarstvgale zazivjela kod
nas, sada je dovoljan samauaar, faks i kartica kojom Kklijenti mogu da priséup
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svojim ra&unarima i saznaju koliko novca imaju n&uau ili elektronski bezbjedno
obave elektronske transakcije platnog prometa. 8mmulti banking» sistema je
da klijenti preko jedne aplikacije i jedne kartieceogu pristupiti rdunima u
bankama, powt izvod, dobiti informaciju o stanju i bezbjedno aMiti e-
transakciju. Banke su pojeftinile elektronski plggromet od 15% do 25%.

U sled€oj tabeli je prikazan pregled banaka na Crnogorskoiistu i vrste
elektronskih usluga koje pruzaju njenim klijentima:

Bankaima |Banka podrzava Banka podrzava inter.
internet internet putem browsera|preko specijalizovane
Banka sajt bez smart kartice aplikacije i smart kartice
Crnogorska  komercijall Na poseban zahtjev
banka AD Podgorica Da Da korisnika
Euromarket banka NLUB Na poseban zahtjev
AD Podgorica Da Da korisnika
Hipotekarna ban} Na poseban zahtjev
AD Podgorica Da Ne korisnika
Podgoricka banki Na poseban zahtjev
AD Podgorica Da Ne korisnika
Plievaljska bank
AD Pljevlja Ne Ne Ne
NikSicka banka Na poseban zahtjev
AD Niksi¢ Da Ne korisnika
Opportunity Ban
AD Podgorica Da Ne Ne
Atlasmont bank Na poseban zahtjev
AD Podgorica Da Ne korisnika
Komercijalna banka
AD Budva Ne Ne Ne
Zaklju ¢ak

Elektronsko bankarstvo kao proizvod sa vrlo spé&aifn karakteristikama i
mogunostima mora biti bazirano na jasno definisanimsvén pouzdanim tehéko
tehnoloskim rjeSenjima, odgovarajon resursima i kadrovskim profilima. Da bi se
obezbjedio adekvatan poslovni ambijent za daji epzgiru primjenu elektronskog
bankarstva, potrebni su visoko sinukadrovi iz oblasti informacione tehnologije,
nizak stepen politke diskriminacije, odsustvo administrativnih badeNeophodno
je permanento i kontinuirano motivisati pojedinevpdne subjekte da svoje
poslovne aktivnosti prevashodno obavljaju elektkonsputem.
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Milica G. Dakovi¢’

Kvalitativne odlike finansijskih izvjeStaja sastavienih u skladu sa
Medjunarodnim ra ¢unovodstvenim standardima

Abstract

The processes of privatization, financial marketeligoment and efforts to attract
foreign investments in the region have fundamentelianged the conditions for
financial reporting of financial statements. Todagmpanies around the world are
obliged to prepare financial statements accordmghe International Accounting

Standards (IAS). Process of harmonization mean fthahcial statements include
gualitative characteristics according to the Fraoréwfor the preparation and
presentation of financial statements. Official ataénts based on International
Accounting Standards (IAS) and International FinainReporting Standards (IFRS)
regarding transparency, comparability and undedstaitity are internationally

comparable.

Key words: International Accounting Standards (IAS), Interoiaél Financial
Reporting Standards (IFRS), harmonization, findnstatements, comparability,
consistency, materiality, reliability, understanitiap

Uvod

Finansijski izvjeStaji predstavljaju struktuiranindnsijski prikaz finansijskog
poloZaja preduze i poslovnih promjena koje su u predéizenastale. Kao takuvi,
finansijski izvjestajicine dio procesa finansijskog izvjeStavanja kojps@remaju i
izdaju za eksterne korisnike od strane predazBotpun skup finansijskih izvjeStaja
obicno predstavlja: bilans stanja, bilans uspjeha,e&gj o novanim tokovima,
izvjeStaj o promjenama na kapitalu, napomene i idizgestaji, kao i biljeSke i
objasnjenja koji su sastavni djelovi finansijskitvjeStaja. Primarni cilj sastavljanja
ovih izvjeStaja jeste pruzanje informacija o fingglkom poloZaju, uspjeSnosti i
promjenama u finansijskom polozaju predizeNa ovaj n&n stvara se kompletnija
I potpunija informisanost brojnih korisnika finajssiih izvjeStaja. Korisnici
finansijskih izvjeStaja mogu biti sadasnji i potgalai investitori, kreditori,
dobavlj&i, zaposleni u preduza i ostali povjerioci, zatim to mogu biti kupci,ade

I njihove agencije, kao i javnost.

* Centar za preduzetnistvo i ekonomski razvoj, Podgorica
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Preduzée koje izdaje izvjeStaj je ono preddeeciji se korisnici oslanjaju na
finansijske izvjeStaje kao glavni izvor finansijsknformacija o preduzei. Obaveza
sastavljanja izvjeStaja odnosi se kako na pojédiagoreduzén, tako i na grupe
preduzéa (holding kompanije).

lako finansijski izvjeStaji razitin zemalja izgledaju sino, oni se ipak od zemlje do
zemlje razlikuju, Sto se moZe smatrati posledicongédije regulisanih drustvenih,
ekonomskih i pravnih odnosa u zemlji. Isto takoarazaktor koji moze uticati na
postojanje razlika prilikom finansijskog izvjeStaya jesu i razliite potrebe
eksternih korisnika. Pomenute razlike ogledaju sedefinisanju elemenata
finansijskih izvjeStaja, kao Sto su, na primjeedstva, sopstveni kapital, obaveze,
prihodi i rashodi ili, na primjer, u primjenjivanjuupotrebi razkitih kriterijjuma za
priznavanje pozicija u izvjeStajima, a mogu uticdti na obuhvatnost i
objelodanjivanje finansijskih izvjestaja.

Kvalitet informacija u finansijskim izvjeStajima réktno utte na kvalitet
ekonomskih odluka korisnika.

MRS kao neminovnost

Globalizacija poslovanja uslovila je da Medjunarodatunovodstveni standardi
(MRS) postanu neminovnost. Pitanja koja postajuo jana&ajna su pitanja
usaglasenosti nacionalnih i MRS, zatim odnos Zak@mg&unovodstvene regulative
I MRS, kao i odnos interne danovodstvene regulative, Zakona i MRS.

Komitet za medjunarodne danovodstvene standarde (KMRpbavezao se da
ublazi postojée razlike finansijskog izvjeStavanja medju naciomalekonomijama,
kako bi na taj nén doprinio kvalitetnijem izvjeStavanju i prezemtnju finansijskih
informacija korisnicima. N&n za ostvarenje postaviljenih ciljeva, Komitet za
medjunarodne ranovodstvene standarde, nalazi u harmonizacijiglaSavanju i
unifikaciji Medjunarodnih r&unovodstvenih standarda (MRS) i nacionalnih
standarda svih zemalja. On se vodi logikom da jeepa obezbjedjenja informacija
koje su korisne za donoSenje ekonomskih odlukdyatigjvodic za harmonizaciju
finansijskih izvjeStaja i da finansijski izvjeStapripremljeni za ovu namjenu
zadovoljavaju zajeddtke potrebe najueg broja korisnika. Tako, harmonizacija

" U Londonu 1973. godine Sesnaest nacionalnih profesibnasocijacija osnovale su Komitet za
medjunarodne ranovodstvene standarde (KMRS) - International Accountitamdards Comittee
(IASC). IASC je pristupio Medjunarodnoj federaciji ctenovodja (International Federation of
Accountants- (IFAC) 1977. godine.
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finansijskih izvjeStaja privrednih subjekata post@anperativ u procesima razvoja
finansijskih trzista i privldenja stranih investitora.

Standardi uopsSte, mogu se shvatiti kao: (i) ozie&m mjerilo neke kategorije; (ii)
normala u datim okolnostima; (iii) teorijsko zaledijiskustvo prakse.

Uporedivost finansijskih izvjeStaja natee se kao vazan preduslov u stvaranju
lojalne konkurencije svih agsnika na trziStu. Uporedivost finansijskih izvggat
mora postojati kako sa stanoviSta uporedivosti eigja samog preduze iz
prethodnih perioda tako i sa stanoviSta uporedivgss finansijskim izvjeStajima
drugih preduzéa. Finansijski izvjeStaji koji su usaglaseni sa MRXoji su
uporedivi, pomazu korisnicima da, na osnovu prewanh informacija u njima,
donose ekonomske odluke.

Nacionalnim ekonomijama ostavljene su na izbor flk&o moguwnosti za
postizanje ujedrni@mvanja nacionalnih i Medjunarodnihc¢tanovodstvenih standarda.
Medjunarodni raunovodstveni standardi i Medjunarodni standardiarigijskog
izvjeStavanja mogu biti pringani na jedan od tri gaa:
0 da se Medjunarodni ganovodstveni standardi koriste kao nacionalni, kaji
prilagodjeni lokalnim zahtjevima,
0 da se nacionalni standardi utvrde nezavisno, alsvojim zn&ajnim
aspektima usklade sa Medjunarodnifureovodstevnim standardima,
0 da se usvoje Medjunarodni standardi u cjelini kacionalni standardi.

Drzava Crna Gora, na osnhodliana 3 Zakona o tanovodstvu i reviziji (Sl. list
RCG', br. 69/05), opredjelila se da nacionalnéureovodstvene standarde potpuno
uskladi sa Medjunarodnim ¢danovodstvenim standardima,”odnosno sa
Medjunarodnim standardima fiansijskog izvjeStava(SFI), koje je proglasio
Odbor za medjunarodnecimovodstvene standarde (IASB)...

Podruéje primjene MRS

Medjunarodni raunovodstveni standardi primjenjuju se kako na faigke
izvjeStaje pojedingnih preduzéa, tako i na finansijske izvjeStaje grupe tj. na
konsolidovane finansijske izvjeStaje. FinansijskvjeStaji grupe (stino kao i
pojedin@nih preduzéa’®) obuhvataju: konsolidovani bilans, konsolidovaakun
dobitka gubitka, izvjeStaj o Eanovodstvenim politikama.

8 prethodno je u tekstu napomenuto da se pod finansijekifestajima pojedinimih preduzéa
podrazumijeva set izvjeStaja kdjne: bilans stanja, bilans uspjeha, izvjeStaj o¢aoim tokovima,
izvjeStaj o raunovodstvenim politikama i druge informacije.
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Medjunarodni raunovodstveni standardi sadrze pravila koja se pnioju na
odredijeni poslovni dogadjaj ili transakciju. Pravpodrazumijevaju procjenjivanje,
iskazivanje i objavljivanje pojedinih poslovnih datjaja

Osnovne pretpostavke na kojima se zasnivaju MRS

Osnovne pretpostavke na kojima se zasnivaju Medpamh ratunovodstveni
standardi su:

0 Nastanak poslovnog dogadjaja

o Neograntenost poslovanja i

o0 Doslednost

Nacelo nastanka poslovnodogadjajazahtjeva da se efekti poslovnih promjena i
drugi poslovni dogadijaji priznaju u momentu nastarRri tom se, nastali poslovni
dogadjaji evidentiraju u poslovnim knjigama, a moafisijskim izvjeStajima ih treba
iskazati u onim obraunskim periodima kada su i nastafinjenica da dati dogadjaj
nije pr&en naplatama ili isplatama nije od Zam za njegovo obuhvatanje i
iskazivanje u finansijskim izvjeStajima. UvaZzavaopog n&ela omogdava se da
korisnici finansijskih izvjeStaja budu informisara: novim poslovnim dogadjajima
koji su pra&eni isplatama odnosno naplatama, zatim o obaveZeoje ce Dbiti
placene u budénosti kao i o0 resursima koji predstavljaju gotovikoja ¢e biti
primljena u nekom od narednih obuaskih perioda. Finansijski izvjeStaji zasnovani
na n&elu nastanka poslovnog dogadjaja, shodno navedenmmdstavljaju
korisnicima najpogodniji izvor informacija koje sun potrebne za donoSenje
poslovnih odluka.

Zakon o r&unovodstvu i reviziji Drzave Crne Goréq|. list RCG, br. 69/05) u
Clanu 2 definide izraz fakturisane realizacije katunovodstvenu osnovu po kojoj
se transakcije i poslovni dogadjaji knjigovodstverbmhvataju u skladu sa dedom
nastanka poslovnog dogadjaja. Takodje, novim Zakoonaa&unovodstvu i reviziji
definiSe se i pojam gotovinske realizacije Kaatunovodstveni metod po kome se
transakcije i poslovni dogadjaji knjigovodstvenoubbataju u momentu kada je
novac (uklj@ujuci i ekvivalente novca) primljen, odnosno isf#a, nezavisno od
toga kada su prihodi ili rashodi nastall skladu sa ovim principom finansijski
rezultat se izréunava kao razlika priliva i odliva novca.

U Clanu 5 Zakona o tainovodstvu i reviziji Republike Crne Gorés{. list RCG,
br. 69/05) navedeno je da se&ela fakturisane i gotovinske realizacije primjenjuj
zavisnosti od vetine godisnjih prihoda pravnih lica. Tako, pravnezalikoja imaju
godisnji prihod preko 500.000 eura duzna su da jprnjuju na&elo fakturisane
realizacije, a pravna lica koja imaju godisnji maghmanji od 500.000 eura duzZna su
da primjenjuju n&ela gotovinske realizacije prilikom iskazivanja gogih prihoda.
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Pretpostavka o neogradénosti poslovanjazn&i da su finansijski izvjestaji,
sastavljeni u skladu sa MRS, izvjesStaji prediaz&oja posluju u neograf@nom
vremenskom periodu i za koje vazi pretpostavkéedavoje poslovanje nastaviti i u
doglednoj budénosti. Pretpostavka o neogréemosti poslovanja, bilansnoj teoriji
poznata je kao Going concern princip.

Preduzéa sa kontinuiranim poslovanjem utvrdjuju rezultaripdicno. Imovina i
obaveze ovih preduza procjenuju se u skladu sacam istorijskog trosKkH i
natelom opreznosti, dok prekid poslovanja jedino maie izuzetak. Sa druge
strane, pretpostavka o0 neogkamosti poslovanja ne vazi kada je ¢ije
finansijskom izvjeStavanju preduze koja su osnovana radi obavljanje poslovnih
aktivnosti samo u kratkom roku ili predézekojim predstoji likvidacija ili stéaj.
Rezultat preduz@ osnovanih za jednokratno obavljanje djelatnostidiuje se po
obavljenom poslu i izrazava kao totalni rezultaslUaju preduzéa koja prestaju sa
poslovanjem, imovina se vrednuje u visini mégw uno¥enja i priznaju se
obaveza koje se javljajJu samo u tomcsaju. Ukoliko se finansijski izvjestaji
sastavljaju u skladu sa pretpostavkom o prekiduopasja, stéaju ili likvidaciji,
tada se t&injenica mora objaviti.

Pretpostavka doslednosfinansijskog izvjeStavanja ogleda se u obavjestienos
korisnika finansijskih izvjeStaja o dganovodstvenim politikama koje se primjenjuju
pri sastavljanju finansijskih izvjeStaja, o promgema tih politika i dincima takvih
promjena. Na ovaj iin se obezbedjuje uporedivost prezentiranih infmia kako
u razlgitim obratunskim periodima, tako i medju raatim privrednim subjektima.

Kvalitativne odlike finansijskih izvjeStaja

Informacije kojecine finansijske izvjeStaje koji se sastavljaju Uadk sa MRS
moraju da zadovolje odredjena kvalitativna obifeAfetiri glavna kvalitativna
obiljezja su:

0 Razumljivost

o Vaznost

0 Pouzdanost

8 Finansijki izvjetaji su obho pripremljeni u skladu sa danovodstvenim modelom koji je
zasnovan na istorijskoj vrijednosti i konceptu odrzanja nainbg finansijskog kapitala. Okvir za
pripremanje i prikazivanje finansijskih izvjestaja, usvojehstrane Odbora za MRS, razvijen je tako
da je primjenljiv na vé& broj rafunovodstvenih modela i koncepata kapitala i odrzanja kapltala.
Okviru je navedeno da «drugi modeli i koncepti mozda viSgoearaju zadovoljenju ciljeva
obezbjedjenja informacija od samog modela istorijske vrijetinali, do danas o tome joS nije
postignut koncenzus».
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0 Uporedivost

Sastavlj&i finansijskih izvjeStaja nalaze se pred zadatk@nizdberu takve postupke
u obuhvatanju poslovnih dogadjaja ka@g osigurati dobijanje blagovremenih i
pouzdanih informacija.

(1) Sustinska kvalitativna osobina informacija &kggu dostupne u finansijskim
izvjeStajima je da su one razumljive korisniciRazumljivosfinansijskih izvjeStaja
prvenstveno se odnosi na formu finansijskih iz\ggst Postizanje tog cilja
obezbjedjuje se, dakle, izborom adekvatne formeowedraj¢im raglanjivanjem
iIskazanih raunovodstvenih kategorija, koésnjem bruto principa, kao i adekvatnim
ozn&avanjem radanjenih kategorija koji predstavljaju djelove aletj pasive,
prihoda, rashoda.

Prezentovane informacije u finansijskim izvjeStgimoraju da budu razumljive
korisnicima tih izvjeStaja, dok odgovornost za majivost tih informacja snose
sastavljdi. Podrazumijeva se da korisnici posjeduju nivorga&koji je dovoljan za
poznavanje prirode poslovanja i ekonomskih aktitinpseduzéa kao i odredjeni
stepen poznavanjadanovodstva, da prezentovane informacije peosa dovoljno
paznje. Dakle, sastavjafinansijskih izvjeStaja ne mogu izostaviti infoagije o

nekim slozenim pitanjima zbog toga Sto se pretmjatala ¢e ih korisnici teSko
razumijeti.

(2) Finansijski izvjeStaji koji su sastavljeni ulattu sa MRS treba da sadrze sve
vazneinformacije. Pitanje je kako prepoznati informadioja je vazna. Ovo pitanje
je kompleksnije ako se posmatra sa stanoviSta cit#zliinteresa korisnika
finansijskih izvjeStaja. Jer, finansijski izvjeStpyema MRS imaju isti tretman, dok
korisnici finansijskih izvjeStaja imaju ragiie interese. Na osnovu prezentovanih
informacija korisnicima je vazno da mogu daceowinke proslih poslovnih
dogadjaja, da sagledaju buéguposlovne dogadjaje, njihove efekte, kao i da na
osnovu predstavljenih informacija donesu adekvawsovne odluke i, kordao, da
potvrde ili koriguju prethodne procjene.

Na primjer, informacija o likvidnosti preduze moze potvrditi prethodne procjene
korisnika i u isto vrijeme sluziti kao osnova zeegwidjanje budée likvidnosti
preduzéa.

Vaznost informacije zavisi od prirode pojedinih mje stavki i velEine iznosa
stavki. Nekada je sama priroda informacije dovoljiasodredi njenu vaznost, kao na
primjer informacije o te&ima u povezanim predu@ena ili na primjer o
otkupljenim sopstvenim akcijama i sl. Takodje pgstostavke koje su podjednako
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znaajne i po svojoj prirodi i po svojoj veini kao informacije o potrazivanjima ili
informacije o poslovnom rezultatu.

Zn&ajnost informacije mozZe se procjeniti i na osno¥ek& na poslovne odluke
korisnika, ako bi se ta informacija izostavila dogreSno navela u finansijskim
izvjeStajima preduze.

(3) Informacije koje pruzaju finansijski izvjeStafla bi bile korisne moraju da se
zasnivaju napouzdanosti Za sve korisnike finansijskih izvjeStaja ova asab
namee se kao neophodnost, jer se poslovne odluke kajes® korisnici zasnivaju
upravo na ovim informacijama. Za pouzdanost infarjaaiskazanih u finansijskim
izvjeStajima odgovorni su sastavjdinansijskih izvjesStaja. Jer, informacija moze
da bude vazna ali nepouzdana zbog prirode din@ana koji je prikazana, tako da
njeno tumaenje moZze korisnika informacije da navede na pegreakljuiak.

Kvalitet pouzdanosti informacije podrazumijeva ngfjoanje zn&ajne greske i
pristrasnosti. Odnosno, informacija se smatra paoacth kada je neutralna i kada
vjerno prikazuje imovinsko stanje preddae njegov finansijski i prinosni polozaj.
Pouzdana informacija treba vjerno da prikaze pasopromjene i druge poslovne
dogadjaje. Tako na primjer, bilans stanja trebangeda prikaze proSle poslovne
dogadjaje po osnovu kojih su nastali sredstva,t&hpiobaveze preduza na dan
izvjeStavanja, a sve u skladu sa kriterijumimarmizanija.

Ako informacija treba vjerno da prikaze poslovnemjyene i druge dogadjaje, tada
je kvalitet informacije prvenstveno odredjen ekos&om sadrzinom i prikazan u
skladu sa svojom sustinom, a ne svojom zakonskamdm. Sustina transakcije
nije uvijek u skladu sa onim Sto ukazuje pravnan@r Kod poslovnih dogadjaja kod
kojih ne postoji saglasnost izmedju ekonomske sa€lr pravne forme, prednost
treba dati ekonomskoj sadrzini pri izvjeStavanjkoliko bi se u ovim sléajevima
prednost dala zakonskoj formi, informacije bi bikepouzdane. Na primjer, sredstva
koja su uzeta u finansijski lizing treba iskazatbilansu zakupca iako je zakonski
vlasnik zakupodavac. Razlog ovakvom pristupu nalsei u ¢injenici da sve
ekonomske koristi tokom gotouitavog vijeka trajanja sredstva prisvaja zakupac.
Zakupac, takodje, snosi i sav rizik i troSkove.dsteo se dakle nalazi u njegovoj
ekonomskoj svojini. Ako bi se prednost dala zakon$érmi, tada bi imovina koju
zakupac koristi u svom poslovanju bila nepotpuri@zsna. Kao rezultat, u tom
slwaju, bila bi pogreSna informacija o stopi prinosaukupna sredstva.

Prednost sadrzine u odnosu na formu prilikom obtanja i iskazivanja poslovnih
dogadjaja i ostalih transakcija i se i u MRS 1 — Prezentacija finansijskih
izvjeStaja.
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Pravila koja se nalaze u osnovi gotovo svih Medjodaih ra&unovodstvenih
standarda, vezana su za potrebu opreznog pro@ergivOpreznim procjenjivanjem
treba da se izbjegne precjenjivanje imovine i regal Imovinace biti precjenjena
ako su sredstva precjenjena ili obaveze potcjenj@redstva se vrjednuju po
principu nize vrijednosti. To zka da izmedju nabavne cijene, odnosno cijene
koStanja i dnevne cijene treba izabrati nizu. Kadau pitanju obaveze, tada se
izmedju nabavne vrijednosti i visine iznosa potbrza njihovo izmirenje bira visa
vrijednost, po principu viSe vrijednosti. Oprezmingeravanje rezultata ostvaruje se
na taj n&in Sto se priznaju i realizovani i nerealizovanbmu, dok, kada je rij& o
dobicima, priznaju se samo oni dobici koji su rzaliani.

Informacije sadrzane u finansijskim izvjeStajimaké& je vé navedeno, da bi bile
pouzdane, treba da budu i neutralne, odnosno bedrgsuda. Naime, ako je
informacija odabrana i prezentirana tako dé&eutia donoSenje ekonomskih odluka
korisnika, tada takva informacija nije pouzdana.

Sastavljai finasijskih izvjeStaja moraju da budu svjestimjenice da poslovanje
preduzéa okruzuju i neizvjesne okolnosti. Primjeri kao $to naplativost spornih
potrazivanja ili pak broj zahtjeva po garancijarea, okolnosti na koje sastauja
moraju r&unati i prema kojima moraju biti obazrivi pri sadfanju finansijskih
izvjeStaja. Takve nesigurnosti se trebaju objahitdaa prilikom sastavljanja
finansijskih izvjeStaja sastaviia moraju biti dodatno obazrivi. Obazrivost
predstavlja dovoljan stepen opreznosti pri prosaaiju u uslovima neizvjesnosti
tako da prilikom procjenjivanja, sredstva i prinogi budu precjenjeni, a obaveze ili
rashodi da ne budu potcjenjeni.

(4) Uporedjivanje finansijskog polozaja i rentabilnosti konkretnogeguzéa u

odnosu na konkurenciju ili u odnosu na polozZaj drygeduzéa, moze se ostvariti
samo ako su i informacije u finansijskim izvjeStagi uporedive. Uporedivost
finansijskih izvjeStaja tokom poslovanja jednog duegta, kao i uporedivost sa
razlicitim preduzéima je osobina koja korisnicima finansijskih izugga pruza
dovoljan stepen informisanosti i predstavlja njihorformativnu vrijednost.

Kod grupa preduza (holding kompanija) koja su u obavezi da sasdavl|
konsolidovane finansijske izvjeStaje, navedeni jeahta uporediva®l se proSiruje
na uporedivost finansijskih izvjeStaja predtee&oja pripadaju grupi. Uporedivost
finansijskih izvjeStaja preduze koja pripadaju jednoj grupi, predstavlja uslov za
uporedjenje izmedju njih, kao i pretpostavku zadzr svrsishodnog konsolidovanog
bilansa.
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Dakle, mjerenje i prikazivanje finansijskogimnka poslovnih transakcija i drugih
poslovnih dogadjaja, mora se sprovoditi dosledmiwiru jednog preduza tokom
niza sukcesivnih vremenskih perioda i na dosledsim za razl€ita preduzéa.

Uporedivost finansijskih izvjeStaja odnosi se kak& njihovu formu, tako i na
njihovu sadrzinu. Formalna uporedivost finansijskiavjeStaja postize se
koriscenjem istih bilansnih Sema. Materijalna uporedivpestize se dosljednom
primjenom odabranih ganovodstvenih politika. Ovo praktio zn&i da se poslovni
dogadjaji i njihove posledice obuhvataju i iskazopuisti n&in u nizu obraunskih
perioda u okviru jednog, ali i u drugim predtimea. Vazna posledica uporedivosti,
kao kvalitativnog obiljezja jeste da su korisniddawjeSteni o ré&unovodstvenim
politikama koje se primjenjuju pri sastavljanju dimsijskih izvjeStaja. U skladu sa
MRS, a u cilju postizanja uporedivosti finansijskipodataka, potrebno je
objelodaniti réunovodstvene politike koje se primjenjuju u preduze

Raunovodstvene politike koje se primjenjuju u preduzeogu se i promjeniti ako
se tom promjenom postize vjerodostojnije iskazigamformacija prezentiranih u
finansijskim izvjeStajima. Ukoliko se predéze odI&i za promjenu
racunovodstvene politike, sastaujafinansijskih izvjeStaja moraju objelodaniti i
razloge i prirodu promjene da bi na tajémazadrzali uporedivost. Potreba za
uporedivodu ne bi smjela da postane prepreka za uvodjenjeoljsabih
racunovodstvenih politika. Nije dobro za predéee da ne mijenja svoju
racunovodstvenu politiku, ako postoje pouzdanije aléive. Da bi se mogle tib
razlike i efekti promjene tanovodstvene politike, veoma je vazno kvantifikovat
posljedice promjene gdje god je to moéguNa primjer, kori&nje Lifo metode u
inflatornim uslovima, koja je zamijenila dotadasrjeri&enje Fifo metode, za
obratun troSkova materijala ili nabavne vrijednosti re@rane robe. Odustajanje od
Fifo metode ima svoje opravdanje. Informacije detg primjenom Lifo metode u
inflatornim okolnostima su pouzdanije.

Informacija koje treba unijeti u finansijske izvigfe nekada e posjedovati sve
navedene odlike. Informacije mogu biti pouzdane, relblagovremene. U tom
slucaju njihova upotrebna vrijednost je mala. Nasumebme, neke informacije
mogu se dobiti brzo, ali sa druge strane nisu paoedVrijednost ovih informacija
je ista kao i u prethodnom ghju, mala. U takvim skajevima treba izbalansirati
kvalitativne odlike informacija

Kada je rij& o kvalitativnim karakteristikama informacija katoSsu vaznost vs
pouzdanost, tada se moze desiti da neka informamijge biti vazna ali nedovoljno
pouzdana. Izostavljanje te informacije moze naingtgte korisnicima finansijskih
izvjeStaja, zbog njene vaznosti, ali unoSenje fermacije u finansijski izvjestaj
moze imati iste posledice, zbog nepouzdanosti.
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Medjunarodni r&unovodstveni standardi ne dopuStaju unoSenje undijske
izvjeStaje informacije o sredstvima, obavezamdqatima i rashodimaija se visina
ne moze pouzdano utvrditi.

Prezentovanje kvalitetnih informacija u finansijkilzvjeStajima izaziva troskove
koje po pravilu snose sastavijdinansijskih izvjestaja, dok neposredne korigdi o
istih imaju korisnici koji na osnovu prezentovamiformacija u izvjeStajima donose
svoje poslovne odluke. Kao Sto je na samontefjar navedeno, Korisnici
finansijskih izvjeStaja mogu biti post@jei potencijalni investitori, postofe i
potencijalni povjerioci, drzava, javnost i dr.

Zaklju ¢ak

Harmonizacija finansijskog izvjeStavanja zasnovpnaa potrebi odnosno obavezi
preduzéa koja posluju Sirom svijeta, da svoje finansijskejeStaje pripremaju i
prezentuju za eksterne korisnike. Cilj finansijskagjeStavanja prema odredbama
Cetrte Direktive ¢l. 2-3) jeste da pruzi stvarnu sliku odnosa o imekbm,
finansijskom i prinosnom polozaju preddae Naela urednog bilansiranja
predstavljaju instrumente kojima se ostvaruju Zzadailjevi finansijskog
izvjeStavanja. U Medjunarodnim g@anovodstvenim standardima nalaze se pravila
koja treba primjenjivati pri priznavanju, procjergnju i objavljivanju poslovnih
transakcija. Standardi propisuju primjenu odredjem&ela na konkretne poslovne
dogadijaje. Poznavanje d®a je dakle, uslov za razumijevanje Standarda.

Komitet za Medjunarodne ¢anovodstvene standarde nastoji da broj alterndtivni
postupaka u standardima svede na najmanju 6toognjeru. Broj alternativnih
postupaka ili prava izbora odnose se na aktivicapgsiviranje, procjenjivanje i
objavljivanje, a njihovom redukcijom postize se ¢ivestepen harmonizacije
finansijskih izvjeStaja.

U Medjunarodnim ré&unovodstvenim standardima nalazi se veliki brojtjeaia za
objavljivanje primjenjenih r&novodstvenih politika, osnove procjenjivanja
(istorijski toSkovi, dnevne vrijednosti, fer vrijedsti i sl) i o pojedinim pozicijama.
Takodje, svaki standard propisuje niz zahtjevalgauyjivanije ¢injenica vezanih za
poslovni dogadjaj na koji se standard odnosi. \Vdiiloj zahtjeva za objavljivanje
dovode do toga da finansijski izvjeStaji u nampjemogutoj mjeri budu transparentni

I da zadovoljavaju osobine razumljivosti, pouzddnos uporedivosti, koje
predstavijaju  njihove  kvalitativne  odlike  propisane Medjunarodnim
racunovodstvenim standardima.
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Biljana Doderovi¢’
Bojana BosSkovi’

Djelatnost osiguranja u Crnoj Gori — trendovi i perspektive®

Abstract

This paper provides analyze of recent trends amohgds on insurance market in
Montenegro. Insurance business in Montenegrollsusiileveloped, mostly because
of economic and social situation of potential pghaglders. There are some false
beliefs that insurance is some kind of tax burdax ¢r contribution) in major part
of Montenegrin population.

In this paper we intend to explain essence of sarste business, its characteristics
and problems which Montenegrin economy has to facarder to make progress
and development in this area. Also, we intend tglemsize how is important to
change the perception of owning insurance poliegalise it can be source of profit
and very profitable business. Of course, owninginsurance policy is part of
general culture and indicator of someone’s resjlitgi for her/his own life and
future financial position.

Key words insurance, policyholder, insurance premium, insceanusiness related
to capital market, legal framework for insurancsibass

1. Uvod

Od postanka svijeta, pa do danaSnjih dat@jekov Zzivot i imovina bili su
ugrozavani raznim rizicima, prouzrokovanim bilo hgskim dogaajima, bilo
nesrénim slutajevima.Covjek se sa ovim nedama borio na razlite nasine i kako

se razvijalo ljudsko drustvo razvijao se i putstesm odbrane od nevolja koje su ga
snalazile. Smatra se, vrlo léggo, da je pojava privatne svojine uslovila
organizovanu zastitu imovine koja je bila peetejelatnosti osiguranja.

* Ministarstvo finansija Crne Gore

* Ministarstvo finansija Crne Gore

82 Ovim putem zelimo da se zahvalimo gasipblilanki Obradovi, naselniku odjeljenja za nadzor
osiguranja u Ministarstvu finansija na saradnji i péma pruzanju informacija i podataka
neophodnim za pisanje ovog rada.
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Najstariji poznati dokument u kome se pominje osagie u Crnoj Gori je
Budvanski statut, iz 15. vijeka. Na elemente osigja se nailazi u 231. poglavlju, u
kome stoji sljedéa re&enica: »Ukoliko bi neki nasS gtanin u nekom gradu vladara
bio opljakan bez razloga, opstina je duZzna da mu nadoktetdks

Mada su sve te akcije i institucije imale svrhu alathiivanja onoga Sto se izgubi u
dejstvu sldaja, to joS nije bilo osiguranje kakvo danas pozma. Ipak, taj cilj,
takade svojstven savremenom osiguranjtinio je da nekadasnje institucije toliko
lice na danasnje osiguranje da ih neki smatraju njggpa&ecima.

Osiguravajda djelatnost u zemljama u regionu posljednjih degadina biljezi
zn&ajan rast, kako subjekata koji se bave poslovimguoanja, tako i obima
obavljenih poslova, te se sve viSe za osiguravagljelatnost koristi izraz “industrija
osiguranja”’. Bez sumnje je d# se trend ubrzanog razvoja industrije osiguranja
nastaviti u klagsinom premijskom obliku, a joS viSe kroz nove oblp@nzijskih i
zdravstvenih osiguranja, kao i razne oblike rdntmrugih Zivotnih osiguranja.

Patetkom devedesetih godina razvoj trziSta osiguranjdugoslaviji pokazivao je
odreienu tendenciju porasta, kada se @aeebroj novoformiranih osiguravaiji
kuc¢a. Kasnije, iz poznatih razloga: ratno okruzengmksije, inflacija...doSlo je do
raspada jugoslovenskog trziSta osiguranja, papuyutg uniStavanja fondova kao
osnovne pretpostavke uspjeSnog osiguranja. Ovgestandonekle popraviljeno
uvodenjem novog dinara 1994. godine, jer se funkcijggwanja sprovodila u
znatno povoljnijim uslovima, ali sa brojnim problena i teSkéama. 1996. godine
donijet je savezni Zakon o osiguranju imovine ialikoji je i sada na snazi u
Republici Crnoj Gori.

Karakteristika crnogorskog trziSta osiguranja bgau tome Sto je veliki broj
organizacija za osiguranje bio iz Srbije, koje sGraoj Gori poslovale preko svojih
filjala. NajizraZzenija vrsta osiguranja kojom sa bavile filijale iz Srbije bilo je
osiguranje autoodgovornosti, kad je preko 60% woailCrnoj Gori bilo osigurano
kod tih osiguravajéih druStava. Problem koji se ispoljio je da sucplga Steta bila
jako neazurna, Sto je za posledicu imalo velikuigwgaost osiguranika u
ostvarivanju svojih prava po osnovu osiguranja.

Nepovoljno stanje u zemlji u poslednjoj deceniji. fjeka imalo je za posljedicu,
pored ostalog, i suspendovanje osiguradibjuorganizacija iz méunarodnog
sistema osiguranja. Ova suspenzija je uvedena mbeagnirenih eksternih Steta i
unutradnjih dugova po osnovu ¢injenih Steta i preuzetih obaveza iz ugovora o
osiguranju.
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S namjerom rjeSavanja takve situacije u osigurskgia je djeliméno bila i
posljedica politikih relacija izméu Srbije i Crne Gore, Vlada Republike Crne
Gore, avgusta 2000. godine, donijela je Uredbuiguoanju imovine i lica kojom
nadleznosti i ovla®nja saveznih organa, ufiene saveznim Zakonom o osiguranju,
preuzimaju nadlezni organi Republike Crne Gore.

Uredba predvia da poslove osiguranja u Crnoj Gori mogu da obpvisamo
organizacije za osiguranje koje imaju status prgvhca na teritoriji Crne Gore.
Zn&i, organizacije za osiguranje koje su preko svblijala poslovale u Crnoj Gori
(AD Dunav, AD Sim, AD Takovo Kragujevac, AD ImpeaijBeograd, AD Stari
grad Kovin, AD Plava t&ka Beograd, AD Zepter Beograd, AD Omnia Valjevadg bi
su duzne da se do 07.11.2001. godine preregistsdpgsno dobiju dozvolu za rad u
Crnoj Gori u skladu sa Uredbom.

Medutim, ni jedna od njih nije regulisala pravni s&tza poslovanje u Crnoj Gori,
tako da im je od 07.11.2001. godine prestalo preveoad.

2. TrziSte osiguranja u Crnoj Gori danas

lako se, u sustini osiguratiau svijetu i kod nas mnogo ne razlikuju, ipak st
odreiene specifinosti. One su posljedica istorijskog naslge odnosno joS uvijek
prisutnih elemenata tranzicije, pa u izvjesnom &mis nerijeSenih svojinskih
odnosa. Takde, treba imati u vidu i zakonsku regulativu kojageé uvjek na snazi u
Crnoj Gori i kojacini osnovu za formiranje osiguravéjh druStava. U Crnoj Gori,
joS uvijek je na snhazi savezni Zakon o osiguramonine i lica iz 1996. godine i
Uredbao osiguranju imovine i lica iz 2000. godine.

U Crnoj Gori, danas posluje pet organizacija zgwsinje i jedna za reosiguranje i
to : »Lowen osiguranje«, »Montenegro osiguranje«, »Swisguoshje«, »Zepter
osiguranje«, »Grawe osiguranje« i »ken — re«.

"Lovéen” osiguranje bavi se poslovima imovinskih osigjaa nezgode, obaveznih
osiguranja i osiguranja Zivota; "Montenegro” osape poslovima imovinskih
osiguranja i nezgode kao i obaveznih osiguranjek po "Zepter" osiguranje
registrovano samo za obavljanje Zivotnih osiguraga“"Grawe" osiguranje za
poslove imovinskih osiguranja i nezgode i osiguaadiyota.
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U ukupnom kapitalu druStava za osiguranje prisyma@na&ajno wese stranog
kapitala, i to: u "Lo¢en osiguranjif® 49,53%; u "Grawe osiguranju" i "Zepter

osiguranju” skoro 100%, Sto je u skladu sa veeropisom.

U narednim tabelama daje se prikaz stanja kapitaégervi sigurnosti, ostvarena
bruto premiju i ostvarena bruto premiju po vrstamsauranja za period002-2005

godine:

Tabela 1: Stanje kapitala i rezervi sigurnosti, 222005 (u 000 €)

Drustvo za
osiguranje 2002 2003 2004 2005
"Lovéen" 11,562 14,349 14,682 21,176
"Montenegro” 2,840 3,474 4,107 3,798
"Swiss" 1,478 1,936 1,965 1,922
"Zepter" 256 132 211
"Grawe" 923 940 1,327
"Lovéen-Re" 1,212 2,102 2,674 2,799
Tabela 2: Ostvarena bruto premija, 2002-2005, (U0
Drustvo za osiguranje 2002 2003 2004 2005
Lovéen 18,479 20,414 20,075 24,455
Montenegro 3,815 4,492 4,909 6,109
Swiss 612 833 1,062 1,048
Zepter - 9 42 54
Grawe - - 29 357
Ukupno: 22,906 25,748 26,117 32,023
Tabela 3: Ostvarena bruto premija po vrstama osignja, 2002-2005, (u 000 €)
Vrsta osiguranja 2002 2003 2004 2005
Obavezna
osiguranja 9,550 12,336 13,347 15,946
Imovinska
osiguranja 9,820 8,797 6,929 9,424
Osiguranja od
nezgode 3,536 4,523 5,397 5,831
Osiguranja zivota )4 444 821
Ukupno: 22,906 25,748 26,117 32,023

8 Planom privatizacije za 2006. godinu pretdvio je da se u 2007. godini izvr§i privatizacija

preostalih 41,14% drzavnog kapitala u tom drustvu.
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Tabela 4: Ostvarena bruto premija po vrstama osignja, 2002-2005, (% GDP-a)

Vrsta osiguranja 2002 2003 2004 2005
Obavezna osiguranja 0.73 0.B5 0.87 Q.97
Imovinska osiguranja 0.7 0.62 0.45 0J57
Osiguranja od nezgode| 0.27 0.31 0.35 0.35
Osiguranja Zivota 0.00683 0.028 0.05
Ukupno: 1.75 1.78 1.69 1.94

Kako se moze sagledati iz navedenih podataka ukiypot premija ima blagu
tendenciju rasta. Karakterigtio za trziSte Crne Gore je mali procenat ostvarenih

osiguranja zivota, Sto je rezultat viSe faktoradkojih je jedan od glavnih préno

nizak standard Zivota. Isti sdaj je i sa dobrovoljnim penzijskim i zdravstvenim
osiguranjima, kojima se ne bavi ni jedno osiguranjgepublici. Za &ekivati je da
¢e se ova situacija u narednom periodu popravitgjutn u vidu nova zakonska

rjeSenja i sve dinartmije reforme u oblasti penzijskog i zdravstvenaiesna, kao
sveukupni ekonomski razvoj Crne Gore.

Box 1: Kretanje premija osiguranja u svijetu

Prema podacima preuzetim iz sinogc¢asopisa "Revija za pravo osiguranja”, po

pojedinim zemljama - najée obim premije ostvaruje osiguranje u SAD (200
godine 865,3 milijarde dolara ili 35,4 odsto svetsgremije) i Japanu (504
milijarde dolara ili 20,6 odsto). Zatim slijede Vel Britanija (273 milijarde

dolara ili 9,7 odsto), Njeng&a (123,7 milijardi dolara ili 5,1 odsto) i Fran&as

(121,9 milijardi dolara ili 5 odsto), dok su svitals znatno ispod njih. Na
evropske zemlje u cjelini otpada 780,2 milijarddada ili 31,9 odsto svjetske
premije. NaSa zemlja je, moglo bi se&irdbezn&ajna u globalnim razmjerama
Po we&u premije u drustvenom proizvodu, na prvom mjestdyzna Afrika sa
16,9 odsto, iza koje dolazi Velika Britanija sa 8®dsto. U joS pet zemalja
prodor osiguranja premasuje 10 odsto: Juzna Kdrgja odsto, Svajcarska 12,4
odsto, Japan 10,9 odsto, Bahami 10,5 odsto i Irskd1l odsto.

Deset najvéih osiguravda u svijetu imaju sjediSta u Japanu, SAD, Frangysko

Njematkoj, Italiji i Svajcarskoj. Zaposljavaju po vises#ina hiljada ljudi (neki i
preko sto hiljada), poslu§ii po celom svijetu i ostvarugil premiju reda vetiine
desetina milijardi evra, i dobitak reda \w@hie nekoliko milijardi eura.

Izvor: casopis »Ekonomist«, broj 152
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3. Zakonski okvir

U Crnoj Gori, joS uvijek je na snazi Savezni Zalkmwsiguranju imovine i lica iz
1996. godine koji je neophodno usaglasiti sa stai@ Evropske Unije, kao
Uredbao osiguranju imovine i lica iz 2000. godine, kopi glonijela Vlada Crne
Gore.

Novi i dugo @ekivani impuls razvoju sektora osiguranja u CrnoyiGrebalo bi da
donese novi Zakon o osiguranju, koji je u skup&pgroceduri i¢ije usvajanje se
ocekuje.

Predlog zakona je u najg@ mjeri usklaen sa standardima koji postoje u
razvijenim trziSnim privredama, prvenstveno sa damarodnim standardima
supervizije u osiguranju i sa direktivama Evropskge u toj oblasti. Pitanje koje je
od uticaja za stvaranje i odrzavanje zdravog sekimsiguranja je utdivanje
odgovarajdeg regulatornog i nadzornog organa. Zakonom je vpiedo da te
poslove obavlja Agencija za nadzor osiguranja stusbm pravnog lica, koja bi
trebalo da bude samostalna i nezavisna u obavlg@mjih poslova.

Zakonom su prediiene vrste osiguranja, uvedena ma@mst pruzanja usluga u
dobrovoljnom penzionom i zdravstvenom osiguranjepisan je najnizi kapital koji
za zivotna osiguranja iznosi 800.000 eura, za wé&Zas od 500.000 do 2.250.000
eura a za poslove reosiguranja 2.000.000 eura.

Takade, u skladu sa evropskim standardima, zakonomes#/gga da jedno drustvo
ne moze obavljati i poslove zivotnih i poslove neknih osiguranja.

Obavezna osiguranja u saotap regulisana su posebnim zakonom, koji je dako
proceduri i trebao bi da bude usvojen u narednonoge Usvajanjem ova dva
zakonska propisa zaokruzila bi se zakonska regalatisektoru osiguranjgime bi i
cjelokupni finansijski sistem dobio na stabilnegacoj osnovi za brzi rast i razvoj

Medutim, u prilog navedeniminjenicama nikako ne ide u prilog i podatak da ae n
donoSenje novog zakona o osiguraigia ve cetiri godine... Nemogie, a da se ne
nametne pitanje postojanja volje i interesa, kakkonodavca, tako i osiguraiaau
Crnoj Gori za regulisanje ove situacije.

4. Osiguranje — trendovi u svijetu

Osiguranje, u sustini, predstavlja udruzivanje swaihih koji su izloZeni istoj
opasnosti, s ciliem da zajedki podnesu Stetu kojée zadesiti samo neke od nijih.
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Tacnije, osiguranje je gubitak na koji smo spremnissgatemija), da bi izbjegli i@
gubitak u budénosti (teta)®*

Osiguranje je danas jedna od najrazvijenijin dpeati u svijetu, s ogromnim
finansijskim kapacitetima i fondovima. Na primjeignd matematke rezerve
sigurnosti osiguranja Zivota, sa svojstvima najikgalijeg investicionog kapitala,
formiran kod osiguravajiih kompanija u SAD — u viSestruko jed&red godiSnjeg
budzeta ove drzave.

Odlika savremenog osiguranja je denje veéeg broja zakonski obaveznih
osiguranja: vlasnika drumskih vozila od odgovorn@st Stete ptiinjene tréim
licima; putnika u javnom prevozu od posledica nasog sl¢aja; vazduhoplova od
odgovornosti za Stete pmjene putnicima i trém licima; plovnih objekata za Stete
pricinjene tréim licima; preduzéa od odgovornosti za zatjaanje Zivotne sredine;
farmaceutskih i drugih sinih proizvoda od odgovornosti zbog nedostataka
proizvodu i sléno. Granice klaghog osiguranja, kojima se pruza osiguravaju
zasStita od odmienih rizika — »osiguranih opasnosti« (dejstvo mhvibh  sila,
tehnoloski, odnosno proizvodni rizici, nemar, negaili objest ljudi), proSiruju se
na osiguranje potrazivanja, tj. na osiguranje tazablika kredita, bankarskih
garancija, depozita u bankama, osiguranje potrajvaa opremu datu na lizinig.
Dakle, od pokiia za klagsine rizike u osiguranju, danas se stiglo do pakri
nekomrecijalnih i drugih rizika.

S druge strane, jedna od odlika trZiSta osiguredajaas, je velika intervencija drzave
u osiguravajtu djelatnost, koja se ogleda u : atlvanju uslova i cenzusa za
oshivanje odgovaragih organizacija; donoSenju posebnih propisa o fgviz
kontroli; propisivanju n&ina raspolaganja sredstvima fondova matetkatrezerve
sigurnosti, rezervi sigurnosti i drugih, koja magjuziti kao izvori investiranja.

84 prof. dr Veselin Vukoti, »Preduzetnistvo i biznis«, 1996, str. 159.
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Box 2: Aktivnosti osiguravajdih druStava na trziStu kapitala

Osiguravajde kompanije su izuzetno veliki igtiana finansijskim trzistima. Kolika
je veliki obim poslovanja osiguravajih kompanija najbolje moze da ilustruje
podatak, da je u grani osiguranja u SADXgi&om 21. vijeka zaposleno oko|2
miliona ljudi. Ove finansijske institucije raspoladgromnim sredstvima, koja se pe
mjere samo u milijjardama, dilionima dolara.

S obzirom na postojanje pozitivhe korelacije idzé&nansijskog i realnog sektorg,
osiguranje kroz svoje funkcije, a posebno kroz tijokfinansijskog posrednistva,
doprinosi opStem privrednom razvitku. Prema torakpije funkcija osiguravagih
drustava prvenstveno vezana za zastitu, odnosnsférarizika, zn&ajan segment U
domenu njihovog poslovanja jeste posredovanje umakitanju i transferisanju
nowanih fondova.

5. Trendovi i perspektive u Crnoj Gori

TrziSte osiguranja u Crnoj Gori tek treba da sevifazOpSta karakteristika je da u
Crnoj Gori, malo osigurana imovina. Smatra se ddi lnemaju naviku (figurativho
receno) da osiguravaju imovinu. Sto seéetiosiguranja Zivota, teSka ekonomska i
socijalna situacija uslovila je da broj polisa zmog osiguranja nije na
zadovoljavajgem nivou, tako da ukupna premija Zivotnog osigwamguzima
veoma nisko &e&e u ukupnoj premiji osiguranja.

Ako pogledamo unazad, videmo da do 2000. godine skoro da nije postojalo
uce&e stranog kapitala u druStvima za osiguranje. GQ@D2@odine imamo 3 nova
druStva sa ¢e&em stranog kapitala koje je u skoro 100% iznosudpter, Grawe i
Swiss osiguranje. Take, sva deSavanja koja se odvijaju kroz promjengukisiri
akcionara u drustvima za osiguranje dovode do néwinsijskih podstreka koji
imaju pozitivan efekat na ¢anje kapitala druStva, kao i na dalje smjernicaayvoju
druStva za osiguranje.

Ono Sto hrabri jeste postavljanje zakonskog okwogi ¢e biti uskladjen sa
propisima Evropske Unije, kao i odeni stepen liberalizacije trziSta osiguranja koji
ide u susret pristupanju Svjetskoj trgovinskoj oiigaciji.
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6. Zaklju ¢ak

Zbog istorijskog razvoja osiguranja na naSim pnosta, niskog stepena
razvijenosti, a danas, zbog teSkog ekonomskog pjalgdotencijalnih osiguranika,
osiguranje se dozZivljava kao fiskalna obaveza, edaokao porez ili doprinos.
Osiguranje nije porez, doprinos, niti druga fiskalobaveza, nije ni drzavna, niti
upravna aktivnost, e privredna djelathost posebne vrste. U ranijem
jugoslovenskom zakonodavstvu osiguranje je defimideao djelatnost od posebnog
druStvenog interesa. (U radovima teaf&ta osiguranja na Zapadu, osiguranju se
takaie, daju osobenosti posebnog drustvenogaaa funkcije od javnog interesa,
odnosno osiguranje se obiljezava kao posebaim izavota i rada. Preduzetnik koji
ima zakljlteno osiguranje svoje imovine moze bez straha antog gubitka da
ulazi u poslove i ugovore.)

Svjesni smocinjenice kako je potrebno snaZiti sektor osiguraimp@juci u vidu
podatke o visini premije koji nikako ne sluze nan@®, s obzirom da, u krajnjem
posjedovanje polise osiguranja predstavlja stvdteofulture i odgovornosti prema
sopstvenom zivotu i finansijskoj bu¢hosti. Takade smo, kao ekonomisti svjesni i
¢injenice o vaznosti snazne industije osiguranjaag razvoj trzista kapitala, pa je
stoga presudno vazno prvo zakonski okvir postamdtsvoje mjesto da bi se stvorio
oshov za ostvarenje svih Zeljenih reformskih cajev

Neka vrsta poruke za buchost trziSta osiguranja u Crnoj Gori je potpunangema
svijesti ovdaSnjeg gdanina, promjena pristupa osiguranju. Jer, osigeramje
porez, doprinos, niti druga fiskalna obaveza, nijerzavna, niti upravna aktivnost,
naprotiv moze da bude veoma profitabilno, ako keristi na pravi n&n.
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Milica Mitrovi ¢

Poreski tretman nevladinih organizacija - "Percentage
philantrophy"

Abstract

Non-governmental organizations (NGOs) have a hudgence in world affairs.
Generally, "improving condition for the developmaitcivil sector” is one of the
central aims of every government, or it should be.

The "percentage philantrophy” is a new legal meigmanthat allows taxpayers to
designate a certain percentage of their incomegai] in previous year, to non-
governmental or non-profit organizations. The mdea of this mechanism is that
taxpayers themselves decide on the use of a pastithe paid taxes, and financially
support non-government sector.

Key words NGOs, civil sector, "percentage philantophy", "1&w", philantrophy,
tax benefits, tax allocation.

1. Uvod

Pojam "nevladine organizacije” (NVO) podrazumijevaganizacije koje su
neprofitnog karaktera, nastale dobrovoljnim udrahrem sa ciljem zastite, odnosno
promocije interesa svojitlanova ili nekog javnog interesa, odnosno javnolrdo
Pored toga, NVO su institucionalno odvojene od 3me; odnosno lokalne vlasti;
imaju sopstvenu unutrasnju strukturu; samostalnel siezavisne u kreiranju i
definisanju ciljeva, planova i u spradenju svojih aktivnosti.

Podaci koji ukazuju na to da nevladin sektor u SZdposljava preko 8.5 miliona
ljudi, a da je u Zapadnoj Evropi u okviru nevladinsektora zaposljeno oko 10%
stanovniStva jasno govori o Zi;gu nevladinog sektora. Nevladin sektor je veoma
priviacan iz razloga Sto uziva veliko povjerenje inosthamartnera, fondova i
drzavne strukture. U drzavanigi demokratski kredibilitet jo$ uvijek nije dovaip
jasan, nevladin sektor ima jasnu ulogu - on je pate&lj demokratinosti drustva.

Nevladine organizacije u Crnoj Gori su sve prigetini promovisanju i ostvarivanju
javnih interesa, kao i afirmaciji ukupnog poloZajailnog drustva. Crnogorski
Zakon o nevladinim organizacijama donesen je 1%fifiline i veoma liberalno

* Ministarstvo finansija Crne Gore
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ureduje djelovanje nevladinih udruzenja, nevladinihamigacija i stranih nevladinih
organizacija. Zakon omogava da pet lica osnuje nevladinu organizaciju putem
prijave kod nadleznog ministarstva uz minimum adstiativnih troSkova. Ovaj
zakon se ne primjenjuje na paike organizacije, vjerske zajednice, sindikalne,
sportske organizacije i one NVO koje su osnovangepnim zakonom. U Crnoj
Gori ima oko 3.600 registrovanih NVO (a procjeneala broj aktivnih NVO tj. onih
koje imaju redovne aktivnosti, relativni kontinditenansiranja¢lanstvo, zaposlena
lica, komunikaciju sa medijima, ne prelazi broj 338 svakog mjeseca se u prosjeku
registruje izmédu 20 i 40 novih organizacija.

S obzirom na mali broj potencijalnih izvora finaiasija, obezbjdivanje sredstava
za NVO uglavnom predstavlja najtezi zadatak. U eduijse veliki broj NVO-a
finansira iz drzavnog budzeta. U zemljama Evropskge nevladin sektor se
finansira sa oko 40-60% drZzavnog novca (npr. u Mgy i Austriji taj procenat
premaduje 50%, a u Irskoj taj procenat iznosi 7%Yaime, i u Crnoj Gori je
izmjenama i dopunama Zakona o nevladinim organeaa iz 2002. prediena
materijalna pomé drzave NVO-ima i osnovana je Komisija SkupStine@RKoja
vrSi raspodjelu odidenih budzZetskih sredstava nevladinim organizacijamaa
osnovu javnog konkursa za projekte koje Komisij@lwd Ta sredstva su npr. za
2006. godinu namijenjena u iznosu od oko 290 OO@&dutim, posto sve NVO ne
konkuriSu za raspodjelu tih sredstava, a i za ooie konkuriSu nisu izvjesna i
dovoljna, one su pririene da finansijska sredstva obedhja iz drugih izvora. Ti
izvori se uglavnom strane i dod®s donacije (méunarodne organizacije, strane
drzave i sl.).

Pa prema tome, da li su NVO-i konkurenti ili partrea drzavom? Da li NVO treba
da drze distancu od drzave kako hitsali svoju autonomiju ili treba da rade "ruku
pod ruku" sa drzavom? lako, se u nekim zemljamalikosegovori o drZzavnoj
represiji NVO-a i o njihovoj politizaciji, s drugstrane se naglaSava vaznost
drzavnog finansiranja organizacija civilnog drusStyaprivate-public partnership
Naime, pored direktne finansijske podrske drzapatem poreskog zakonodavstva
(poreskih oslobdenja i olakSica) mozZe da stimuliSe razvoj nevlagisektora.

2. Poreski tretman NVO-a

U svim evropskim zemljama su, uglavnom, prédwia poreska osloldenja i
olakSice po osnovu obaveze ¢daja poreza na dobit odnosno dohodak. Poreska

8 Danas se sve vise govori o fenomenu takozvane ‘&ovdnosno vladine nevladine organizacije (dzi-2in-d
ou, GNGO). "Gonge", vladine nevladine organizaaijeime nisu samo organizacije koje finansiraju diema
nego i organizacije koje finansiraju strane vladekve su i one nevladine organizacije, koje fineajsi
medunarodne organizacije, finansijski, opet vezansvzge vlade.
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oslobaienja vaze za sve organizacije koje su osnovaneagonmz i koje nemaju
profitni (lukrativni) cili. To je sl&¢aj npr. u Francuskoj, Njemkoj, Holandiji,
Belgiji, Ceskoj, Matarskoj, Slovakoj, Letoniji i dr.. Neke zemlje poput Estonije,
Poljske, Bugarske, Rumunije ogréawvaju pravo na poresko oslal®mje samo na
organizacije koje djeluju u javnom interesu (nprohlasti obrazovanja, zdravstva,
kulture, zaStite granskih i socijalnih prava i sl.), dok neke zemljgtanija i
Makedonija) veoma restriktivno dozvoljavaju poreskslobaenje samo za neke
izvore dohotka NVO-a (poklonglanarine i sl.).

U Crnoj Gori NVO imaju poreske olakSice po osnowsgza na dohodak odnosno
dobit, PDV-a, poreza na nepokretnost, poreza nametronepokretnosti i
administrativnih taksi. NVO moZe da obavlja djetahkojom se ste dobit pod
uslovom da se cjelokupna ostvarena dobit upotrijehi obavljenje osnovnih
djelatnosti na teritoriji Crne Gore (u suprotnomngemoze iznijeti iz Crne Gore). U
Zakonu o porezu na dobit pravnih lica REGkaZe se da su nevladine organizacije
oslobaiene poreza na dobit do iznosa od 4.000€, pod usiaatu dobit upotrijebe
za ostvarivanje ciljeva zbog kojih su osnovane ePama dodatu vrijednost (PDV)
oslobaiene su nevladine organizacije za usluge koje odgavi) cilju ostvarivanja
svojih programskih cilieva. U Zakonu o PDV’use navodi da su PDV-a
oslobaiene usluge koje obavljaju nevladine organizacijeogane u skladu sa
propisom kojim se urje poslovanje tih organizacija, ukoliko ne postoji
vjerovatn@¢a dace to oslobdanje dovesti do naruSavanja konkurencije. Dalje, u
pogledu poreza na promet nepokretnosti, NVO subogkne poreza ukoliko sti
nepokretnosti radi ostvarenja svojih cilie¥a Takate, NVO ne plaaju porez na
nepokretnostf koje koriste za funkcije za koje su osnovane, @slbbatene su
placanja svih administrativnih taksi

Kada se radi o poreskim olakSicama za potencijdmgatore, Zakon o porezu na
dobit predvida da se izdaci za zdravstvene, obrazovne¢rmguwijerske, kulturne,
sportske i humanitarne svrhe, i za zastitu Ziveteeline priznaju kao rashod najvise
do 3% ukupnog prihoda. Zakon o porezu na dohodakkih lica® predviia istu
olaksicu.

Poslednjih godina u ¥&i zemaljaclanica Evropske Unije, a pogotovo zemalja
Centralne i Isttne Evrope, urdeno je dosta na modernizaciji postafeporeskih
zakonodavstava u cilju stvaranja povoljnijeg amiigeza razvoj NVO-a. Pored toga

8 Zakon je objavljen u “Sluzbenom listu RCG”, br/@5, 12/02 ,80/04

87 7akon je objavljen u “Sluzbenom listu RCG”, br/@5, 38/02, 72/02, 21/03 1 76/05

8 zakon o porezu na promet nepokretnosti objavljégluzbenom listu RCG”, br. 69/03

8 zakon o porezu na nepokretnosti objavljen u “Sauidim listu RCG”, br. 65/01

9 zakon o administrativnim taksama Zakon je objavlig‘Sluzbenom listu RCG”, br. 55/03, 81/05 | 2/06
91 Zakon o porezu na dohodak fikih lica Zakon je objavljen u “Sluzbenom listu RG®&¥. 65/01 | 37/04.
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u mnogim tranzicijskim zemljama unazad 15-ak godmegpori u razvoju civilnog
druStva bili su povezani i sa donoSenjem novih makin reSenja koja bi mogla
posluziti kao model i drugim zemljama.

3. Pojam procentne filantropije

Procentna filantropija (percentage philanrophy)asirse na zakonske mehanizme
koji poreskim obveznicima dopustaju da sami odrkdesnike (NVO, neprofitne
organizacije i u nekim séajevima i druge organizacije, éiaom crkve) procenta
poreza na dohodak fiih lica koji su platili porez u prethodnoj finajsdoj godini.
Takav propis (Zakon 1%) je prvi put donesen uilfakoj 1996. godine i njime se
omoguilo da se na kraju finansijske godine 1% delaog poreza na dohodak,
izjavom poreskog obveznika, dodjeljuje nekoj organiji civilnog drustva. Naime,
poreski obveznik, $ajava posebnu izjavu u kojoj ozteva korisnika ili korisnike
(nevladine organizacije, javne fondacije) kojimamjerava da ustupi procenat
poreza i tu izjavu uz poresku prijavu dostavljagstom organu. Zakoni kojima se
reguliSe procentna filantropija uglavnom imaju stexlkarakteristike:

— Poreski obveznici sami odiuju o upotrebi dijela poreza koji @iaju;

— Mogwnost odlgivanja o korigenju dijela poreza, mogu da iskoriste samo
poreski obveznici (poreza na dohodak/dobit), a we kca (zavisno od
zemlje, studenti, penzioneri, ili stanovnici kolja¢aju poreze u drugoj zemlji
mogu da ne budu kvalifikovani);

— Kaorisnici naznadenih sredstava mogu da budu samo neki oblici nevlad
neprofitnih organizacija (zavisno od zemlje do zeml

— Implementacija zakona, pa stoga i njegovi efelavjig od:

- nivoa procenta koji moze biti dodijeljen
- kriterijuma za kvalifikovanost korisnika, i
- administrativne procedure definisane u zakonipravilnicima.

Istorijski korijeni

Koncept "procentnog zakonodavstva'cewkorijene iz 19 vijeka, a nastao je u cilju
reSavanja problema finansiranja crkvi nakon odyajainZzave i crkve. Zakonodavni
napori u evropskim zemljama da se odvoji autordetave od autoriteta crkve
(uglavnom Katoltke Crkve) pdeli su nakon Francuske Revolucije 1789. godine i
trajali su sve do sredine 20-tog vijeka.

Po jednom modelu, zakon je nametao obavezni cripverdz za svélanove crkve.
Crkveni porez je uveden u Njetkdj] tokom 19 vijeka crkvenim zakonom da bi
kasnije bio autorizovan i od strane drzave. Damagava napléuje porez od
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registrovanihclanova crkve, u ime crkve, i potom joj ga transeriU Njemakoj
ovaj porez moze da iznosi i oko 8-9% poreza na dakoSIEni aranZmani postoje i
u Austriji, gdje ovakvi poreziine 1.25% ukupnih prihoda.

Po drugom modelu zakona dozvoljen je dobrovoljmprdms poreskih obveznika
kako za crkvene tako i za necrkvene svrhe. Sadstpjgozakoni u Italiji i Spaniji
koji predstavljaju "procentni mehanizam"¢sin modelu koji prate Miarska i druge
zemlje Centralne i Istme Evrope, iako postoje ztegne razlike u iznosima koji se
dodjeljuju i kvalifikovanim korisnicima. U stvarkada se ideja 1% zakonodavstva
prvi put pojavila u Mdarskom Parlamentu (tokom rasprave o finansirarkava),
italijanski zakon prepoxien je kao model.

Naime, u Italiji je 1985. Parlament usvojio Zakksjim se uspostavlja novi sistem
finansiranja Katolike Crkve koji je na snazi od 1. Januara 1990.. Brenom
zakonu, 0.8% poreza na dohodakdkah lica, tj. godiSnje poreske obaveze poreskog
obveznika, moze se transferisati Katktj Crkvi ili drzavi, kako bi se omodgilo
obavljanje zn&ajnih drustvenih aktivnosti. 1998. godine predsjékim Dekretom u

kvalifikovane korisnike su ukliene i druge registrovane crkve.

| iz iskustva Zapadne Evrope vidi se da je "prosentakonodavstvo" u osnovi
sluzilo za svrhu posebnog, ne-pdékibg na&ina finansiranja Katotke Crkve i
drugih crkvi.

Razvoj modela procentnog zakonodavstva

U zemljama Centralne i Istoe Evrope, nakgto u Madarskoj gdje je procentno
zakonodavstvo prvi put uvedeno, podrsSka civilnonkti@® t). nevladinim
organizacijama je bila jasan cilj. Paii, ekonomski, socijalni i kulturni faktori su
samo doprinijeli stvaranju ovog radtog zakonskog proizvoda.

| u Madarskoj, inicijalna ideja "1% zakona" unijeta je alipcku debatu u kontekstu
finansiranja crkvi, kada je u ranim 1990-tim zahojjo obnavljenje bila potrebna
javnha podrSka. 1991. godine liberalno orjentisaalitigari predlozili su da se
napusti direktna drzavna podrSka crkvama i da beq italijanski i Spanski sistem
(dio poreskih prinoda koji gdani dodjeljuju crkvama). U to vrijeme, Parlamerjeni
bi spreman da prihvati predlog, ali je ideja o grajeravanju poreza na dohodak, za
finansiranje crkvi, ukljdena u program partija koje su oformile viadu 19$zdine.

Medutim, u politcku debatu ukljgeno je i pitanje finansiranja NVO-a jer se u post-
komunisttkom budenju civilnog druStva janje ovog sektora smatralo veoma
vaznim. NVO su u Mdarskoj primale mnogo manje strane p@mod drugih
zemalja Centralne i Istoe Evrope. lzuzev Soros fondacije,¢@edonatorske
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organizacije nisu bile spremne da i dijelom finaasi viSe od 40.000 NVO koje se
nastala u kratkom periodu, od pet godina, nakoitipkih promjena. U isto vrijeme,
nije izostajala drzavna podrSka ali je njena n&gvemana bila Sto je raspodijela tih
sredstava bila previSe ispolitizovana. Pod tim oketima, Mdarska, je mozda vise
nego bilo koja zemlja u regionu, u to vrijeme, impabdsticaj za pronalazenje novog
reSenja za finansiranje NVO-a bez izlaganja titanigacija polittkom uplitanju.

lzmedu 1998. i 2003. godine Slodea (1999-2001), Litvanija (2002), Poljska i
Rumunija (2003) usvojile su gho zakonodavstvo. U ovim zemljama, inicijativa je
dosSla iz NVO sektora i bazirala se na pozitivnirekéima maarskog zakonodavstva
na razvoj ovog sektora. Dalje promjene u ovom zalanstvu iSle su paralelno sa
rastom potreba civilnog drustva. Tako su u Stgeau 2002. i 2003. godini fizka
lica mogla dati po 1% pt®nog poreza na dohodak &ikih lica. Promjenama zakona
iz 2003. godine uv@n je dio poreza koje figka lica mogu dodijeliti NVO-ima na
2% pasev od 2004. godine a istovremeno je ta néogst data i pravnim licimia U
Litvaniji «Zakon 2%>» usvojen je 2002. godine a p#reobveznici su od 2003.
godine mogli naznati 2% platenog poreza Sirokom krugu korisnika (pored NVO i
drzavnim institucijama, crkvama i sl.). U PoljskdRumuniji 1% sistem je usvojen
2003. godine

Javljaju se i razlike u ovom zakonodavstvu. Dok addfskoj. Slovakoj, Litvaniji
poreski organi transferiSu dio naZeaog poreza (poreski obveznik samo treba da
svoju izjavu dostavi poreskom orgafiiu Poljskoj poreski obveznik sam direktno
transferiSe sredstva NVO (putem banke ili poStedinOtoga, razlike u 1%
sistemima javljaju se i u odnosu na kvalifikovankstisnika (NVOJ* kojima se
«daju» sredstva kao i na broj organizacija kojensgu naznéiti kao korisnici (npr.

u Madarskoj to moze biti samo jedan korisnik; u Skk@ ako je poreski obveznik

92 Slovaki sistem «2% od kompanije» je jedinstven u zeméadentralne i Isine Evrope

% Izjava, izm@u ostalog, obavezno sadrzi poreski broj NVO kojprenalac - jer poreski organ organizacije
identifikuje prema poreskom broju, a ne prema imenu

% U nekim zemljama postoji poseban Zakon o NVO odgayinteresa i samo organizacije osnovane shodno
tom zakonu mogu biti korisnici, dok negdje Ministao finansija vodi tzv. "Bijelu knjigu" organizaaikoje
mogu biti korisnici ovih sredstava. U &ri zemalja svi oblici nevladinih, neprofitnih oniaacija mogu biti
korisnici, tj, fondacije i asocijacije, kao i poseloblici karakterisini za neke zemlje (npr. ne-investicioni
fondovi u Slovékoj ili dobrovoljni ili sponzorski fondovi u Litvaiji). U Slovackoj i Poljskoj samo nevladine
organizacije mogu primati ovakvu podrSku. U ddeskoj i Litvaniji i javne (drZzavne) institucije rga da
primaju 1% naznake. U Marskoj postoji lista ovih institucija - pev od Matarske opere pa do lokalnih
biblioteka, dok su u Litvaniji sve javne instituzipa koje se primjenjuje Zakon o dobrovoljnim mifoa i
sponzorstvu kvalifikovane da primaju procentne maden Dodatni uslovi koje organizacije moraju ispiusi,
uglavnom, da obavljaju aktivnosti iz oblasti unaj@eja obrazovanja, zdravlja, sporta, kulture, raavgastite
duhovnih vrijednosti, zaStite Zivotne sredine, it@dfudskih prava; da su registrovane najmanjeimgodiana
prije godine u kojoj se donira procenat poreza;némaju nepléene poreske obaveze, obaveze po osnovu
doprinosa za zdravstveno, penziono i osiguranjeezposlenosti.
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fizicko lice - samo jedan korisnik, a ako je pravno lgedan ili viSe korisnika;).
Minimalni iznos koji se moze transferisati taleovarira od zemlje do zemlje (npr. u
Madarskoj transferisani iznos ne moze biti manji od X6rinti; u Slov&koj ne
manji od 20 SK kruna ako je poreski obveznikdka lice i ne manje od 250 SK
kruna ako je pravno lice; .)

Da li je ustupanje procenta poreza filantropija ili donacija ili poreska olakSica
ili jednostavno alokacija poreza???

Pri analizi procentne filantropije (percentage ahibpy) naméu se pitanja njene
prirode. Da li i u kojoj mjeri je povezana sa iaonalnim oblikom filantropije?

Prije svega, treba definisati pojam ktae filantropije. Rijé filantopija (nastala
od gkkih rijec¢i filos-prijatelj i anthropostovjek) prevodi se kao dobfmstvo,
covjekoljublje. DefiniSe se kao dobrovoljni individimi ¢in ili grupno davanje s
cillem doprinoSenja opStem dobru i dobrobiti ljuddarivanje rada ili sredstava od
strane fiztkog (individualna filantropija) ili pravnog lica @kporativna filantropija)
kojem svrha nije ostvarivanje neposredne Kkoristi devaoce, W ulaganje u
zajedntke interese ili interese drugih. Prema tome, filgpifa, Siroko definisana,
predstavlja sva “dobrovoljna privatna davanja zatemobro”. S tim, Sto u ovom
smislu “dobrovoljno” zn&i uraditi nesto s namjerom i bez prisile (nema kako se
to ne Wini); “privatno” uputuje na vlasnistvo nad predmetom davanja; “davanje”
zn&i dati nesto bez naknade; “opSte dobro”@nmia je korisno za sve.

Prema tome, moZe se zakijii da procentna filantropija u sustini nije filaapija

Naime, sanxin davanja procenta poreza jeste dobrovoljan, jeat@pSte dobro,
jeste da ne daje ekonomsku korist za davaocaalagi ne daju nista svoje, ¥e
daju porez koji pripada drzavi. lako procentni m@lzam nije klagna filantropija

ipak se moZe smatrati filantropskom aktivnosti,pipsebnim oblikom filantropije
tzv. «tranzicionom filantopijom» ili filantropijora tranzicionim zemljama.

A da li se ustupanje procenta poreza, putem ovdganizma, moze smatrati vidom
donacije NVO-ima?

Donacija se definiSe kao: «dobijanje predmeta digmaez naknade». To ztiada
se donacija (poklon) daje od privatne imovine doregtdok se u stiaju procentnog
mehanizma «donacija» daje iz poreske obaveze {iugreskih prihoda), koja je
imovina drZzave (ne donatora). Donator uiaju donacija postavlja pitanje «da li da
dam finansijsku podrSku nekoj organzaciji svjesmasjujlti sopstvenu imovinu»,
dok u procentnom mehanizmu to pitanje je «da kel#&jasnim za Sta da se iskoristi
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dio mog poreza». 1z ovoga se moze zaldjuda dodjela procenta poreza nije
donacija.

Da Ili procentni mehanizam daje podsticaj ljudima dialijele procenat poreza i
uvetaju priliv sredstava NVO-a ? Da li je to oblik pske beneficije za donatora?

Poreskim beneficiama smatraju se olakSice kojelaga u cilju ohrabrenja nekog
oblika aktivnosti (komercijalne ili ne). N#&g&e se javljaju u obliku poreskih
odbitaka (donator moze da odbije cio ili dio iznakanacije od svog oporezivog
dohotkaj® i poreskih kredita (donator moZe da odbije diaitknog iznosa od svoje
poreske obavez®) Imajwi ovo u vidu, dodjela procenta poreza nije ni pkees
stimulacija jer se ne umanjuje niti poreska osnawidi poreska obaveza (poreski
obveznik mora da plati ukupan porez a@orgat po opstim poreskim pravilima).

Procentna filantropija (percentage philantrophyjenpa tome, nije niti klagha
filantropija, niti donacija, niti poreska olakSic@na zapravo predstavlja poseban
oblik alokacije poreza. To je i suStina ovog mebard, drzava nudi moguoost
svakom poreskom obvezniku, poreza na dohodak, t&iddako ¢e se iskoristiti
odreieni dio drzavnog budzeta (i dodijeli ga NVO po sviatvoru). Ukoliko poreski
obveznik, ne iskoriste ovo pravo, ta sredstva idiraavni budzet i iskoriste se na
nain propisan Zakonom o budzetu za odnosnu godineb8rom, da u ovom
slwaju dolazi do gubitka poreskih prihoda ovaj mebam se moze smatrati i
indirektnom vladinom subvencijom.

Razlozi za uvalenje procentnog zakonodavstva
Rezultati primjene procentnog zakonodavstva (npadarskoj, Slovakoj i sl.) bili

su najprimjetniji u sledem oblastima, tako da se navode i kao razlozi zgoyo
uvodenje:

% Najee&e umanjenje poreske osnovice iznosi oko 5% opoeeddbiti (ponekad je ogramin minimalni iznos
donacije, npr. Weskoj CZK 2000). U nekim zemljama Evropske Unijeveti npr. u Holandiji je predvieno
6%, u Njemakoj i Poljskoj 10% (u Poljskoj je odbitak uéen na 15 %, ako su donirane organizacije iz oblasti
nauke kulture, sporta, socijalne zastite, rehaluifi¢ invalidnih lica i sl.), u Mdarskoj i do 20% dobiti prije
oporezivanja (ako se donacije daju "istaknutim" @Qy\odbitak iznosi 150% vrijednosti donacije, aljwige do
20% dobiti prije oporezivanja. U Litvaniji iznos loitka je dvostruki iznos donacije, ali najviSe d6%
oporezive dobiti. U Sloveniji izdaci za donacijesseatraju rashodom do 0.3% ukupnog dohotka, u Ekeatlo
2%, a u Crnoj Gori kao Sto je ranije navedeno t8%e

%0Qlaksice u vidu poreskih kredita seteesréu. U Madarskoj donatorim (fizikim licima) da je se poreski kredit
do 3% njihove poreske obaveze, ali ne viSe od HUFED) odnosno HUF 100.000 (ako organizacija djeluje
javnom interesu). U Letoniji donator (pravno lieedZe da trazi poreski kredit u visini 85% iznosaatdje (tj.
90% ako se donacija daje nekoj nevladinoj orgaifjizee liste koju séinjava Ministarstvo finansija), ali samo
do iznosa 20% ukupne poreske obaveze.
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- "razvoj poreskog samoodiivanja" tj. dopuStanje gdanima da
samostalno odlie o upotrebi dijela poreza na dohodak koji su |plataj
dio poreza, iako mali, ipak na nekidgmareflektuje direktnu demokratiju.
Iz tog razloga, u zemljama u tranziciji ovaj melzamn postaje ode za
jacanje demokratskih vrijednosti tj. da poreski obvezrkontroliSu
troSenje sredstava drzavnih fondova.

- "razvoj civiinog drustva", tj. ojavanje civiinog druStva (a)
obezbjéivanjem novih izvora za NVO, (b) podizanjem javngesti o
NVO-a i (c) ve&im zalaganjem NVO-a u komunikaciji sa damima. Na
taj n&in ovaj mehanizam razvija edukovanje javnosti a’aju NVO-a,
a s druge strane motiviSe NVO da poboljSaju komarijk sa javnosti
(jer od imidZza NVO-a zavisi da ¢ie dobiti sredstva ili ne).

- "unapreienje kulture donatorstva”, to je prvi korak da ljymbcnu da
razmi$ljaju kao filantropi (iako ne izdvajaju swmpvac).Cinjenica je da
tranzicionim zemljama nedostaje ova kultura, a wenposluziti i kao
indikator nivoa javne podrSke NVO-a.

- "goverment outsourcing" tj. sistem pruza decertaalju i depolitizaciju
vladine podrske aktivnostima koje su od koristdrastvo.

- kroz unaprédenje civilnog sektora stvara se stabilno i povg@ni
okruZenje za bolje poslovanje biznis sektora | dm®mi se ubrzanju
procesa evropskih i drugih integracija.

Iskustva mnogih zemalja govore da se propisi kojseaurduje poreski status
NVO-a donose sporije deke puta se mijenjaju. Tako je i period implementacij
procentne filantropije (odnosno "zakona 1%) varioglozemlje do zemlje. Naime, u
Litvaniji primjena zakona je trajala 3 godine, aRumuniji samo 6 mjeseci.
Znatajne potesSkée koje se javljaju u procesu implementacije ovodgnaméizma su i
tehnicke prirode. Naime, brojni "donatori” Salju neispnavyporeske prijave pa se one
u procesu obrade zahtjeva za dodjelu 1% morajav§ati, tako da troskovi obrade
tih zahtjeva idu i do 10% ukupno prikupljenih sreds. Postoje i druge primjedbe
ovom mehanizmu npr. ise se da on smanjuje sredstva koja iz javnih fondioase
izdvajaju NVO-ima, da smanjuje klgsu filantropiju, da stvara nove mogwsti za
malverzacije kako od strane NVO-a tako i od strdmeatora i sl.

lako je ovaj vid pomé NVO relativno mali, on je itekako ztajan jer omogéuje i
malim organizacijama da dobiju finansijska sredsivako je u Mdarskoj u 1997.
godini (prva godina primjene) 6.474 organizacijgyjemilo ova sredstva kao jedini
oblik finansiranja iz drzavnog budzeta. U 1998.igo8.936 organizacije dobile su
2.3 miliona forinti (putem 1% mehanizma), Sto jeprosjeku 231.000 forinti po
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organizacijii. U 1999. godini NVO-ima transferisajgo3 miliona forinti, a u 2003.
godini 6.1 miliona forintl”.

U Slovakoj je za 2002. godinu dodijeljeno 29% svih méigul% naznaka. U 2003.
godini NVO-ima je ukupno transferisano 97.070.228nk, dok je u 2004. godini
transferisano 845.222.347 kruna (fka lica su ovo pravo iskoristila na nivou od
oko 40%, a pravna lica na nivou od 90%). Glavnlazizza ovaj rast su povanje
procenta koji se mozZe transferisati sa 1% na 2% $tb su od 2004. godine i
kompanije mogle da transferi$u 2% por&za

U Poljskoj je u 2003. godini je samo 0.4 % poreskiveznika iskoristilo svoje 1%
pravo i NVO-ima je transferisano 10.305.000 zlat&o( 2.538.177 eura) dok je u
2004. godini 3.6% obveznika iskoristilo to pravaransferisalo 41.041.000 zlota
(oko 10.311.809 eura).

4. Zaklju ¢ak

Znaaj nevladinog sektora je nesumnjiv, a za njegowopge neophodna kako
podrska vlasti tako i javnostCinjenica je da zemlje kojima je prioritet razvoj
nevladinog sektora, su zemlje u kojima cveta demughri istinska tranzicija i koje
dobijaju znatno v&u podrsku od strane savremene Evrope. Sa brojréginpstima,

I uprkos svim nedostacima, procentna filantropgger¢entage philantropy) se smatra
jednom od najv@h inovacija u razvoju civilnog druStva. lako prisa u malom
broju zemalja, njen uticaj na stvaranje povoljnigagbijenta za razvoj NVO-a nije
zanemarljiv. Od skora i u Crnoj Gori, postoji ifativa, od strane nevladinog
sektora, za uutenje procentnog mehanizma. Veoma tesko se moguyjepnicefekti
uvodenja ovog mehanizma u Crnoj Gori (npr. prema paodada 2005. godinu ako
bi 50% poreskih obveznika poreza na dohodak istlorisvoje pravo, NVO bi
dobile oko 420.000€, a slaju poreza na dobit to bi bilo 100.000€)). Bez obzia
finansijske efekte, implementacija procentne filapije, zndila bi korak naprijed
ka decentralizaciji oditivanja o korigenju budzZetskih sredstva i pdamju
odgovornosti kako NVO-sektora tako i potencijalrdonatora».

97U 1999. godini broj registrovanik korisnika bio je.a67, dok je u 2003. godini to bilo 21.957
organizacija.

% U 2002. godini bilo je registrovano oko 4.000, u20§odini 3.300, u 2004. godini 3829, a u 2005.
godini 5.770 organizacija (korisnika).
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Anita Radusinovi¢’
Odrzivi razvoj
Abstract

Sustainable development is a balansed relatiomafia@nic and social development
and environment.Economic development based onngadtiexploitation of natural
resources (minerals end energy) along with adequmtdection of human
environment is a foundation for sustainable develept of a country. Sustainable
development is "a development enables meeting #eels1of the present without
compromising the ability of future generations teantheir own needs".

Stockholm declaration on the human environment esigks thet a man has the
fundamental right to freedom, equality and adequadeditions of life, in an
environment of a quality that permits a life of miily and well-being.

Key words environment, natural resources,mankind, sustainable
development,economic growth, economic and socialdpment

1. Uvod

Termin "odrZivi razvoj" prvi put je upotrijebljen987. godine u izvjeStaju Svetske
komisije za zastitu zivotne sredine " NaSa zaj@dnibudidnost” - poznat joS kao i
Brutlandov izvje$taf. Ovaj izvjestaj odrzivi razvoj definiSe kagRazvoj koji
omoguava zadovoljenje danasnjih potreba bez dewja u pitanje mogdunosti
zadovoljenja potreba buéiln generacija.”

"NaSa zajedrka budénost” informiSe nas o mnogim globalnim stvarnostima
preporéuje hitne aktivnosti na polju osam kipih oblasti, kako bi se osiguaro
odrzivi razvo}®.

Tih osam oblasti su:

* JP" Komunalne usluge" Podgorica

9 Gro Harlem Brutland, Norveska predsjednica koja je peddsala Svetskom komisija za zastitu
Zivotne sredine

190 zvor: www.portal.unesco.org
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- Populacija i ljudski resursi

- Industrija

- ZasStita hrane

- Vrste i ekosistemi

- Urbani izazov

- Upravljanje zemljiStem

- Energija

- Konflikt i degradacija Zivotne sredine

Odrzivi razvoj je skladan odnos ekonomskog i stgjg razvoja i ekologije.
Odrzivi razvoj je globalni cilj, teznja da se stvdyolji svijet, zadovoljenjem
danasnjih potreba bez daienja u pitanje mogunosti zadovoljenja potreba but
generacija.

2. Konferencije Ujedinjenih nacija i njihov zna¢aj u ostvarenju koncepta
odrzivog razvoja

Covjetanstvo je suteno s problemom degradacije Zivotne sredine naglim
privrednim razvojem nakon Il svetskog rata zasnowama neracionalnim
koris¢enjem prirodnih resursa.

S jedne strane, takav razvoj je poboljSao hivettandard vé@ne ljudi na Zemlji, a
s druge strane izazvao zagadjivanja zivotne sredioge, vazduha , zemljiSta, i
uopSte doveo u pitanjéovjekov opstanak na Zemilji.

Paznju svetske javnosti na problem ugrozenosti jeendivota na njoj skrenula su
upozorenja Rimskog kluba ranih '70-tih godina prg&lijeka. Upozorili na granice
rasta i na méuzavisnost porasta broja stanovnika ,proizvodngnéjindustrijskih i
energetskih aktivnosti potroSnja minerala i enekjht sirovina i zagdenosti
zivotne sredine.

Pod pritiskom svetske javnosti Ujedine nacije oigavale su prvu Konferenciju o
Zivotnoj sredini u Stokholmul972.godine, koja jelabiprekretnica odnosa
covjecanstva prema zivotnoj sredini..

Na Konferenciji je donijet Akcioni plan za zaStitivotne sredine i Deklaracija o
Zivotnoj sredini. Principima Deklaracije je istakoucovjekovo osnovno pravo na
slobodu, jednakost i odgovaradgu uslove za zivotgiji kvalitet omogu®ava
dostojanstven zivot i blagostanje. Da se ekonomslgatijalnim razvojemcovjeku
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obezbijede odgovarajuuslovi na zemlji koji bi omogiili kvalitetno poboljSanje
njegovog Zivota.Da se tokom proizvodnje koriste amautehnéka dostignda s
ciiem da se: otkriju, izbjegnu ili ograme opasnosti koji ugrozavaju Zzivotnu
sredinu. Planiranje mora da bude primijenjeno ndslke naseobine i urbanizaciju, u
tolikoj mjeri da se izbjegnu nepovoljni ishodi pwdnu sredinu, i da bi se postigao
maksimum drusStvenih, ekonomskih i ekoloSkih dolz& sve. Obrazovanje po
pitanju zivotne sredine, kako za riéa generacije, tako i za odrasle, posebno
uvazavajdi siromasne, je neophodno u cilju proSirenja osnovermisanosti i
odgovornog ponaSanja pojedinaca, kompanija i z&gada zastiti i unaprjedenju
Zivotne sredine u svim njenim razmjerdfia

Deset godina kasnije u Najrobiju odrZzana je drugafdérencija koja je zagovarala
koncept odrzivog razvoja.Na Konferenciji je upaw na nekontrolisani
industrijski razvoj i eksploataciju prirodnih resari posledice koje ostavljaju na
zivotnu sredinu

Druga konferencija Ujedinjenih nacija o Zivotnojedini i razvoju odrzana je
1992.godine u Rio de Zeneiru. Na konferencija jygena Deklaracija Ujedinjenih
nacija o zivotnoj sredini koja je usvojena 1972igedu Stokholmu.

Znataj Konferencije je u postavljenim osnovama na vaBpl pitanja duvanja
Zivotne sredine kao nerazdvojnog dijela ekonomskdghnitko - tehnoloSkog
razvoja. Istaknuto je da se problem zaStite zivosmedine ne moze rijesiti
izolovanim nacionalnm naporimag/da je potrebno f@ati meiunarodnu saradnju u
ostvarivanju koncepta odrzivog razvoja. Na konfeijere istaknuto da je siromstvo
problem, koji pritiska dvije tr&ne svetskog stanovniStva, najtezi oblik degraéacij
zivotne sredine.

Konferencija se izm& ostalog bavila prioritetnim problemima: klimatske
promjene, zastita stratosverskog ondatgrekordeno zagadjivanje vazduha, zastita
medunarodnih rijeka i mora, nestajanje Suma, uniStgvaemljiStai, ¢uvanje
bioloSke raznovrsnosti, zasStita okeana, uprawjaajpadom,posebno opasnim
otpadom,spr&avanje méunarodnog ilegalnog prenosa otrvnih i opasnih pada i
otpada, upravljanje otrovnim hemikalijama,dusektorska saradnja,itd.

Na Konferenciji su usvojeni sleéiedokumenti: Rio deklaracija o zivotnoj sredini i
razvoju,i Agenda 21.

Nekim principima Rio Deklaracijije o Zivotnoj sreidlii razvoju istaknuto je da su
ljudska béa u centru brige za odrzivi razvoj. Pravo na raawgyra biti ostvareno

101 peclaration of the United Nations Conference on the Hunmair&ment
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tako, da se u istoj mjeri zadovolje potrebe razvojaastite zivotne sredine |
sadasnjih i budiih generacija.Sve drzave i svi ljudi moraju siwvati na bitnim
zadacima iskorenjavanja siromastva,Sto je neophazimev kada se radi o
odrzivom razvoju, da bi se smanijile razlike u zhath standardu i bolje zadovoljile
potrebe véine ljudi u svijetu, potrebe zemalja u razvoju,j@revega najmanje
razvijenih i onihcija je Zivotna sredina najviSe ugroZena, morajutinpaseban
proiritet, radi postizanja odrzivog razvoja i viSkgpliteta zivota svih ljudi. Drzave
treba da smanje i eliminiSu one oblike proizvodng®trosnje koji nisu u skladu sa
odrzivim razvojem. Zemlje moraju da donesu efikaza&one o zastiti zivotne
sredine. Standardi koji se odnose na zastitu Zevatredine, ciljevi upravljanja i
prioriteti treba da odrazavajustanje zaStite zigoBredine i razvoja na koji se
odnose.Nacionalni organi vlasti treba da nastojepddsttu internacionalizaciju
troSkova zastite zivotne sredine i kéefje ekonomskih instrumenata, imajw
vidu pristup po kome zadgavac treba da snosi trosSkove z@dgaja, poStujti interese
javnosti, a bez naruSavanja doearodne trgovine i investiranja. Kreativnost, idea
omladine mobilisati za stvaranje globalnog pasher, radi postizanja odrzivog
razvoja i obezb#enja bolje budénostiza sve.Zene imaju vitalnu ulogu u
upravljanju zasStitom Zivotne sredine i razvoju. gimjihovo potpuno dege je
veoma vazno za postizanje odrzivog razvda, razvoj i zastita zivotne sredine su
uzajamno zavisni i nerazdvoifff.

Agenda 21 je deklaracija o namjerama i obavezévara odrZivi razvoj u 21.
vijeku, podijeljenja je wetiri dijela i razrdena kroz 40 poglavlja. Bavi se
pitanjima socijalnog i ekonomskog karaktera, pitapj zaStite i upravljanja
resursima za razvoj, danja uloga zn@jnih druStvenih grupa, pitanjima
obezbdivanje sredstva za ostvarivanje Agende 21. NagaSawdaj posebnih

grupacija kao Sto su Zene, djeca i omladina, paleednici i preduzetnici.

Za ostvarivanje Agedne 21, razvijene zemlje suvatite da izdvajaju sredstva u u
visini od 0,7% od svog GDP. Sredstava finansiranjasu namijenjena samo za
globalna pitanja zivotne sredine,tveza sva pitanja obuh¥ana Agendom 21. Za
sprovaienje Agende 21 u zemljama u razvoju sredstease obezbijditi kao
bezpovratna sredstva ili kao krediti po povoljnimlavima.lzvori sredstava su
medunarodne razvojne banke ito: sredstva ODA(Oversd2svelopment
Assistance), IDA(International Development Assaoiat GEF(Global Environment
Facilities) regionalne i subregionalne banke, itd.

Svetski samit o odrzivom razvoju Rio +10, odrzanyelohanesburgu 2002.godine.
Bio je todo sada naju@ organizovani skup o ekoloSkim problemiméiem radu je

102 : .
“Rio Declaration on Environment and Development
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pored predstavnike svih zemalja svijeté&estvovalo i preko 8.000 predstavnika
civiinog drustva, kroz grupacije kao Sto su: NVQ@né,starosjedioci/domoroci,
farmeri, biznis lideri, lokalna vlast, predstavrsandikata, nagnici i tehnolozi, itd.

Na Samitu su potdene saglasnosti sa principima iz Rio Deklaracijeobiaveze u
implementaciji Agende 21, kao i program njene dajgmjene. Saglasnost je
postignuta u vezi dostizanja naeinarodnih razvojnih ciljeva nde kojima spadaju
razvojni ciljevi sadrzani u Milenijumskoj deklargadijedinjenih Nacija.

Neki od najvaznijih izazova sa kojima se &na danasSnji svijet su: smanjenje
siromastvanaraito u ruralnim oblastima, gdje Zivi ¥ma siromasnog stanovnistva
poboljSanje sposobnosti svih zemalja, dozemalja u razvoju, da se s@osa
izazovima globalizacije, ukljtujuci razvoj kapaciteta i prenos tehnologija korisnih
za finansiranje i Zivotnu sredinu, unapgaje pouzdanih modela pretpostavki i
proizvodnje, u cilju smanjenja otpada i prevelikegoriStavanja prirodnih resursa,
obezbjéenje da svi ljudi imaju pristup izvorima elekie energijeneophodnih za
poboljSanje njihovih Zivota, smanjenje zdravstvepibblema u vezi sa Zivotnom
sredinom koji uzrokuju mnoge bolesti danasnjicevijet, poboljSanje pristupa
¢istoj vodi, kako bi bila dostupna onima koji danas moraju daoskanjaju na
nesigurne i nehigijenske izvore kako bi odgajatijewdjecu i nastavili svoj Zivdt?

3. Evropska unija i zastita zivotne sredine

Osnovni ciljevi i ngela politike zastite zZivotne sredine weni su u Glavi XIX
Ugovora o EZ** Premailanu 174 Ugovora o EZ, ciljevi politike zastite dine
sredine su slede

- Oc¢uvanje, zastita,poboljSanje kvaliteta zivotne gredi

- ZasStita ljudskog zdravlja,

- Obazrivo i racionalno koréenje prirodnih resurs,

- Promocija mjera na ndenarodnom nivou, kako bi se reSavali regionalni ili
ekoloski problemi svetski.

Nakon Konferencije Ujedinjenih nacija, odrzane uokBblmu 1972.godine,
Evropski savjet odkio je ustanoviti zajeddku politiku zastite zivotne sredine. Od
tada je Evropski savjet usvojio Sest akcionih paogg u oblasti zastite covekove
sredine. Prvi petgodisnji akcioni program usvojeri973. godine. Danas je na snazi
Sesti akcioni program, "Zivotna sredina 2010: Nagdwnost, na$ izbor" ,donesen
2001 do 2010. godine Akcioni program indatiri prioritetna dijela : klimatske

103 Brochure:World summit on sustainable development, Jesourg Summit 2002
104 http://europal/eu.int/eur-lex/eu/treatries/selected/livre24fLhtm
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promjene, duvanje prirodnog sistema i bioloSke raznolikosticaj zivotne sredine
na ljudsko zdravlje i odrzivost prirodnih resursgravljanje otpadom.

Lisabonska strategija, koju je usvojio Evropskiedav Lisabonu 2000godine, ima
za cilj da EvropskaUnija postane ,najkonkurentnijaajdinaménija, na znanju
zasnovana ekonomija na svijetu, sposobna za odkbimomski rast.

,Odrziva Evropa za bolji svet - Evropska strate@ighzivog razvoja“koju je usvojio
Evropski savet u Geteborgu 2001. godinBo usvajanja Strategije o odrZzivom
razvoju, Lisabonska Strategija se bavila pitanjimeposljavanja i ekonomskih
reformi, kao i socijalnim pitanjima. Strategija adrZivi razvoj se sastoji iz razitih
predloga i mjera za postizanje duginih ciljeva i pr&enja njenog napredovanja.

Strategija je postaviladetiri osnovna dugokma cilja®>

1) Ogranéavanje klimatskih promena, i to ispunjavanjem olzaverihv&enih
potpisivanjem Kjoto Protokola, a zatim smanjivanjemisije gasova koji izazivaju
efekat “staklene baste”, i to u proseku za 1% ggdig odnosu na nivo emisije iz
1990. godine, u periodu sve do 2020. godine. Ujatvoriti pritisak na glavne
industrijalizovane zemlje da ispune odrednice Kjetotokola.

2) Ogranéavanje osnovnih prijetnji zdravlju stanovniStvazBednost i kvalitet
hrane bi se osiguravali preko kontrole lanaca rsfwr&retnje zdravlju i zivotnoj
sredini od strane razitih hemikalija bi trebao da se otklone do 2020dige. bi se
moralo pozabaviti i temama kao Sto su epidemigzistencija na antibiotike.

3) Ostvarivanje odgovornijeg upravljanja prirodmesursima. Do 2010. se

mora prekinuti veza izni@ ekonomskog rasta i koégnja resursa sa jedne strane, i
osiromasenja biodiverziteta sa druge.

4)PoboljSanje transportnog sistem i upravljanjetrgbom zemljiSta. Neophodno je
prekinuti sve veze izndeekonomskog rasta i rasta intenziteta sa@jea i raditi
viSe na tome da se razvije transport bez negatef@kata po zivotnu sredinu. Udio
drumskog u ukupnom saoldegu u 2010. godini ne bi smio biti viSi od njegovog
udijela 1998. godine.

Strategijom se taki® navodi icitav niz prakténih mjera poméu kojih bi se
navedeni ciljevi mogli ostvariti. Evropski Savet bvakog proléa trebao da
razmatra implementacijBtrategije.

195 CcOM(2001)264 final
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4. Politika zastite zivotne sredine u Crnoj Gori

Prepoznajti zna’aj u ctuvanju zivotne sredine, kao ambijent za zdrav zivatd
svog stanovniStva,1991.godine Narodna Skupstinpullike Crne Gore je donijela
Deklaraciju o Ekoloskoj Drzavi Crnoj Gori. DonoSem Deklaracije,Crna Gora je
uspostavola novi drzavni odnos prema prirodi, ivata sve ljude na mudro
upravljanje prirodomGodinu dana kasnije zéa zastite zivotne sredine paten
je Ustavom, gdje se dlanu 1 navodi da je "Crna Gora demokratska, soajal
ekoloska drzava."

Medutim, dogaaji s kraja 20.vijeka, raspadom jugoslovenske facigr i usled
politicke i ekonomske nesigurnosti, razvojni moda&ine Gore po principu
odrzivog razvoja je usporen.

Od strateSkog zraja za revitalizaciju i razvoj Crne Gore je dokunhe Finalna
studija "Pravci razvoja Crne Gore ekoloske drz&a/lada Republike Crne Gore
usvojila ju je marta 2001. godine. Dokument pradgh osnovu realizacije modela
odrzivog razvoja Crne Gore (tabelal) kroz integuwaprivrednog, ekoloskog i
socijalnog razvoja.

106Strategiju je pripremio: Evropski centar za mir i razvajjuérziteta za mir , Beograd, 2000
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EKONOMSKI RAZVOJ Socijalni razvoj

Finansiranje

tehnolodks raevog socijalni, kelturnil @
chkonomska clikasnost abrazevaih programa
uvocanje dohotka

socijalna jednakost
demaokraizzacija

uvecanjc obrazovnog nivoa
zadovoljenje kuliurnih potrcha

ooo

ODRZIVI Rozvaf ekoelobie svijesti, ekoloike
obrazovarije, unaprijedenje
institucionaine zaiiite sredine

(bezhedene dridivenos
slandarda, telmalofks uslow f—

) RAFVQOL

ekamamskog rasvoja

CRNE GORE

Tehnoloki razvaj Ekoloski raevaj

o razvo) komunikacya i dridivena higiiena, o oftuvanje ckosistema 1 ambijenia

infrastrukiura narrifederne grada
o razvo) tchnoloskog nivoa eholofkil wslova @ o sanacya zesaden)a sredine
o unapredeme gradskog wraprrijedernje

ambijena. tehmika | metoda

Lowtrode i
R iR

Tabelal. Model sistema odrzivog razvoja kao paradigma raz@ne Gore
ekoloske drzavé”’

Studijom se naglaSava da je realizacija konceptéoske drzave i odrzivog razvoja
s ekonomskog stanoviSta, prije svega zavisi, s gedirane od spremnosti
stanovnisStva, da ulozi velike napore u njegoj ezddiji i to:

-promijene naine ostvarivanja zarada i usmjere se ka tehnologijioja zahtijeva
dosta rada iznanja,promjene ®ama konzumiranja a Sto manji udio kamhja
prirodnih resursa,

-promjene né&ne konzumiranja izrazeno kroz reformisanje krjtamia kvaliteta
Zivota,vaienje r&una o otpadu | potroSnji energije i vods,druge strane drzava da
obezbijedi uslove za ostvarivanje ovih zahtjeva.

Privredivanje u Crnoj Gori treba usmjeriti ka tehnologimmkoje zahtijevaju Sto
manju upotrebu neobnovljivih resursa, kao Sto su:

- tehnologije bazirane na koégnju znanja,

- visoko specijalizovane usluge kao Sto su: bankassbansijske
usluge,trgovina

- telekomunikacione usluge,

- privredivanje kroz obrazovanu djelatnost,

- stvaranje i plasman umjetkih djela,

197 Ministarstvo zastite Zivotne sredine i de@ja prostora: Nacionalna politika integralnog i odrzivog
upravljanja otpada

Volume XIlI, 12/2006 223



»Preduzetrika ekonomija«

- saobréaj, pomorski i putem korignja luke Bari i kori&nje Zzeljeznike
pruge,
- proizvodnja i plasman voda.

Ne mogu se izostaviti privdézanja bazirana na prirodnim resursima,ali uz ddna
disciplinovana ponaSanja,kao ni ostale grane kajgurzadovoljiti i ekonomske i
ekoloSke kriterijume.

Vlada Republike Crne Gore, u maju 2006.godine, jiavi@ Nacionalnu strategiju
odrzivog razvoja . Nacionalnu strategiju odrZzivegwoja zasniva se na principima
odrzivog razvoja, definisanim kroz Deklaraciju igeRi Agendu21, Mediteransku
strategiju odrzivog razvoja Deklaraciju i Plan implacije iz Johanesburga, kao i na
principima Milenijumske deklaracijgN.

Ciljevi Nacionalne strategije odrzivog razvija su:

- Ubrzati ekonomski rast i razvoj i smanijiti regitmarazvojne nejednakosti,

- Smanjiti siromastvo; obezbijediti jednakost u pnBi uslugama i resursima,

- Osigurati efikasnu kontrolu i smanjenje zégaja, i odrzivo upravljanje
prirodnim resursima,

- Poboljsati sistem upravljanja ice&a javnosti; mobilisati sve aktere, uz
izgradnju kapaciteta na svim nivoima,

- Ocuvati kulturnu raznolikost i identitete.

Kao "posledica" privredne nerazvijenosti, kvaliigtotne sredine je duvan,izuzev
pojedinih lokacija na kojima su evidentna naru$gvakvaliteta zivotne
sredine.@uvana Zivotna sredina omagva razvoj, prvenstveno turizma i
poljoprivredé®, na principima odrzivog razvoja.

Realizacija rezultata Nacionalne strategije odrgiv@zvoja, prezentiratce se
godisnjim izvjeStajima do 2009.godine .Na krajugtrdiSnjeg perioda, rath se
detaljan izvjeStaj o postignutim rezultatima, ké&gi biti osnova akcionom planu za
naredne dvije godine.

U skladu sa obavezama iz Agende ekonomskih refdkoje su se odnosile na
harmonizaciju sa standardima Evropske unije u tilbtastne sredine, tokom prosle
godine Skupstina Republike CrneGore usvojilégeri zakonska akta i to: Zakon o
procjeni uticaja na zivotnu sredinu, Zakon o s#kbg¢ procjeni uticaja na zivotnu
sredinu, Zakon o integrisanom sptg@aniju i kontroli zagdivanja Zivotne sredine i
Zakon o upravljanju otpadom. Na osnovu kaji se stvoriti uslovi za efikasnije
upravljanje zivotnom sredinom, kako na nivou lolelsamouprave, tako i na

1% Nacionalna strategija odrzivog razvoja Crne Gore, turizamopdlired su pokretke snege
crnogorske ekonomije
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republitkom nivou. Planira se da se do kraja 2006. godaveje joscetiri zakonska
akta i to: Zakona o kvalitetu vazduha, Zakon o &kwiu, Zakon o zastiti od
jonizujuéih zratenja i radijacionoj bezbjednosti i i novi Zakondiwotnoj sredini.

Agenda ekonomskih reformi prepdrje uvaienje novih ciljeva koji bi ukljaili
sledee:

-sprovaienje principa “"zaghva¢ placa" kroz poboljSanje i bolju primjenu
ekonomskih instrumenata i mehanizama finansiranja

- aktivne mjere za informisanje ¢e&e javnosti

-djelotvorna kontrola zaganja i odrzivo upravaljanje prirodnim resursima
-pojatana izvodljivost i odrzivost zaggnih oblasti.

5. Zaklju ¢ak

Briga o @uvanju zivotne sredine je imperativ danasnjeg vreaneije samo interes i
potreba sadasnjih generacija¢ vebaveza prema generacijama koje dolaze.

Jedno od osnovnih ljudskih prava je pravo na Zivetiravoj Zivotnoj sredini.

Zivotna sredina je zakonom definisana kao prirodkauZenje: vazduh, zemiljiste,
voda i more, biljni izivotinjski svijet; pojave i djelovanja: klima, jaujuca i
nejonizujia zraenja, buka i vibracije;kao i okruzenje koje je stwocovjek:
gradovi i druga naselja, kulturno istorijska bagfinfrastrukturni, industrijski i drugi
objekti.

Cilj zastite zivotne sredine je:¢ovanje i zastita zdravlja ljudi, raznovrsnosti i
kvaliteta ekosistema, genofonda zivotinjskih i folyj vrsta, plodnosti zemljista,
prirodnih ljepota i prostornih vrijednosti, kulterbastine i dobara koje je stvorio
covjek; auvanje ekoloSke stabilnosti prirode, Kalie i kvaliteta prirodnih
bogatstava i sptavanje opasnosti i rizika po Zivotnu sredinu

TeZnja da se stvori bolji svijezadovoljenjem danasnjih potreba bez ditarga u
pitanje mogudnosti zadovoljenja potreba buflln generacija, je osnova ekoloSkog
natina razmisljanja i etkog odnosovjeka prema zivotnoj sredini.
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Damir Sehovi’

Osnovna obiljezja poreza na dobit, sa posebnim osem na porez
na dobit u Crnoj Gori i Srbiji

Abstract

Corporation Income Tax is a product of XIX centuityreplaced Individual Income
Tax which only purpose was to tax income of shaagrovhich took place in profit
of corporation. We have shown that full effect whibese tax has in one economy
can only make clear if we look at it in connectisith effects of Individual Income
Tax. This is very important because these taxes exemely connected.
Corporation Income Tax has been changed duringdiesde in tax reform, which
was include some taxes in tax systems in MontenagdoSerbia. But, new changes
began with new century with the main purpose toemabre efficient and more fair
tax system. As a result of that, we have Corpanatiocome Tax which is
considerably advanced.

Key words Taxes, Tax system, Corporation Income Tax, Cafpam, Income,
efficiency

Uvod

Pretpostavka za udenje poreza na dobit je bila pojava druStva kagpisakedinom
XIX vijeka, dok se za sam porez na dobit kaZze dagestini proizvod XX vijeka. U
pocetku se dobit drustva kapitala oporezivala primjan@oreza na dohodak, da bi
kasnije doSlo do uspostavljanja novog poreskogkabh poreza na dobit. Tako
danas sve zemlj@anice Evropske unije i va drugih zemalja u svijetu oporezuju
profit preduzéa.

Usled vaznosti koju porez na dobit ima u jednojrekiji, isti je dozivljavao veliki
broj promjena u poslednjoj deceniji u reformamaeksu obuhvatale pojedine
poreske oblike u poreskim sistemima Crne Gore ij&ripak, talas novih reformi u
istima p@inje sa pdetkom ovog vijeka i to sa ciliem stvaranja jedndigasnijeg i
pravednijeg poreskog sistema. U okviru njih je do&lo niza promjena u
zakonodavstvu koje se odnosi na porez na dobig tikje ovaj poreski oblik u
znatnoj mjeri unaprijéen.

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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Ako pak upordujemo porez na dobit pravnih lica u Crnoj Gorisam u Srbiji, dgi
¢emo do zakljgka da su isti na slan n&in regulisani adekvatnim zakonskim
propisima, iako su \é razlike prisutne jedino u sistemu poreskih podgdi koji je

u Srbiji znatno razvijeniji, Sto je u krajnjoj linii oc¢ekivano obzirom na
karakteristike tog privrednog sistema.

1. Pojam, razvoj i karakteristike poreza na dobit

Porez na dobit (Corporation Income F&x Impot sur les sociétés,
Korperschaftsteuer) je sastavni dio poreskih siatergine savremenih drzava.
Nastanak pomenutog poreza, koji se joS nazivaezar profit, porez na dohodak
akcionarskih drustava, porez na dohodak pravnd) jporez na korporacije i &fo,
vezuje se za pojavu druStva kapitala u drugoj poloXIX vijeka. Naime, pod
uticajem industrijske revolucije se o razmisljati o otvaranju novih fabrika Sto je
iziskivalo velike investicije. Obzirom da pojedinaiijesu imali tako velika
finansijske sredstva, ili pak jesu ali bi se inir@stiem istih izlozili visokom riziku,
doSlo se na ideju da viSe lica udruzi svoj kapigl je tako postao pristupaiji a
istovremeno se i sam rizik diverzifikovao na visgeginaca. Tako nastaju druStva
kapitalacija se dobit u peetku oporezivala porezom na dohotf8ki to na nain &to
se oporezivao dohodak akcionara koji sesivovali u dobiti preduza. Meiutim,
pomenuto rjeSenje se nije pokazalo zadovoljaajyer je podrazumijevalo
oporezivanje samo dijela dobiti koja je u oblikwidendi podijeljena akcionarima,
dok je neraspodena dobit ostala neoporezovana. Ovaka¥imaporezivanja je
podsticao akumulaciju kapitala koja nije imala ekmskog opravdanja veje
vrSena u cilju izbjegavanja oporezivanja dobitikdj eventualno bila podijeljena
akcionarima putem dividendi. Da bi se izbjegle poote negativne implikacije koje
je porez na dohodak proizveo kod druStava kapi@ddjo je do uvdenja novog
poreskog oblika — poreza na dobit. Tako se istmmmjuje u Sjedinjenim
Americkim Drzavama od 1909. godine (prije poreza na dakbdu Njemgkoj od
1920. godine, u Austriji od 1934. godine, u Velil&ijitaniji od 1965. goding?, i
tako redom.

Dakle, obzirom da se porez na dohodak vezuje zad#hfizickih lica, isti ne moze
opteré&ivati preduzée. "Preduzéa opteréuju porezi na prinogija su oshova
objekti koji ostvaruju prinos. Prema tome, porezkasporacije (porez na dobit)

199y anglosaksonskom pravu se koristi termin dohodak eobi, dnetutim sam naziv «Corporate

Income Tax» ga razlikuje od poreza na dohodak «IndividuahhecTax».

10 porez na dohodak je nastao u Engleskoj jo$ daleke 1798egad/eden je pod nazivom Aid and
Contribution Tax, a sluzio je za potrebe finansiranjasatRrancuskom.

11y Velikoj Britaniji je porez na dobit uveden 1937. gagiali je tada figurirao u okviru poreza na
dohodak da bi 1965. godine bio uveden kao poseban poldik
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moze se shvatiti kao porez na ukupan prinos preédukeji postoji u odréenom
pravnom obliku.**?> U tom smislu bi pomenuti porez trebalo posmamwasmislu
poreza na preduze, ¢ime se on razlikuje od poreza kojima se oporezajdla lica
ili pak neke specifine robe.

Jedna od karakteristika poreza na dobit se sastimjine da nije u potpunosti jasno
ko zapravo snosi poreski teret. Naime, ovaj porestlik placaju zaposleni,
domainstva, potrosd i investitori, iako véina njih misli da neko drugi zapravo
snosi poreski teret. Kada je o ovome gjjenora se naglasiti da su misljenja
podijeljena. Jedni polaze od toga da samo akci@marse poreski teret jer se porez i
uvodi kao posljedica postojanja samog druStva. Dpak misle da se sav teret
prevaljuje na krajnje potro&a preko mehanizma posenih cijena, dok su téena
stanovistu da poreski teret snose i akcionari rq¥ati i radnici. Ipak, uslovi u
kojima posluju korporacije oddeju kako se pomenuti teret dijeli izdwe ovih
subjekata. U tom smislu valja naglasiti da uwaju da je ukupna ponuda kapitala
fiksna i da se isti moZe slobodno kretati izimedruStava lica i druStava kapitala,
povetanjem poreza na dobit i samim tim smanjenja prirtysdtava kapitala, dolazi
do preusmjeravanja investicija u drustva lica,ditektno pogda vlasnike kapitala.
Potroséi i zaposleni takde snose dio tereta, prvi preko péame cijene a drugi
preko smanjene traznje za radnom snagom (kod areudtapitala). In&e, usled
¢injenice da su druStva kapitala kapitalno intengaznod druStava lica,
preusmjeravanje kapitala u dustva léeadovesti do smanjenja traznje za kapitalom,
odnosno do smanjenja prinosa od kapitala. Smanpimesace biti vete ukoliko je
elastitnost supstitucifg® u drustvima lica manja, i obrnuto. &im, obzirom da ne
znamo tano kolika je elastinost traznje i supstitucije, ne moze se sa sigénosi

da li ¢e veii teret podnijeti vlasnici kapitala ili pak samitpasai. Ovo su osnovne
postavke takozvanog HerberdZerot§gmodela, koji je in& pretrpio zn&jne
kritike, ponajviSe zbog same premise o konstantriagtitala, iz koje je izvodio
dalje zaklj¢ke. Umjesto toga, mnogo je realnija pretpostavkgdaonuda kapitala
elasttna, pogotovo za male otvorene zemlje. Akdgrao od te pretpostavke, @o
¢emo do zakljaka dace se usled povanja poreza povati proizvodni troskovi u
druStvima kapitala Stée usloviti preusmjeravanje proizvodnje u drustea la ovo
¢e se odraziti na radnu snagu u zavisnosti od tagasi drustva lica manje ili viSe
radno intenzivnha od druStava kapitala. "Shodno tortesnici kapitala ne podnose
nikakav poreski teret, potra§adobara proizvedenih u akcionarskim predima

12 bieter Biimmerhoff, 2000, str. 331.

113 Elastinost supstitucije, u ovom kontekstu, pokazuje koliko ledna snaga moze da se zamijeni
kapitalom.

14 Arnold HarberdZer je ranije bio profesor rkaskom univerzitetu, a sada predaje na
Kalifornijskom univerzitetu u Los Adelesu.
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uvijek snose neki dio poreskog opi&arja, a na zaposlene porezi mogu, ali i ne
moraju negativno da wti."**

Uticaj ovog poreskog oblika na investicije je nato izrazen kod preduza koja
Imaju ogranten pristup kreditima. Dakle, ukoliko ista nijesumoguwnosti da se
zaduzuju i da emituju akcije, porez na dobit imama veliki uticaj na smanjenje
raspolozivih investicionih sredstava, odnosno macavestiranje. Ovo je posebno
karakteristtno za novoosnovane firme koje joS uvijek nijesurazijje povjerenje
kod banaka pa usled toga i nijesu u moomsti da od njih povie dugoréna
sredstva. Zato se i kaZze da je porez na dobit ph®dno porez koji ima najvisSe
reperkusija na nova preduézekoja u principu tesSko dolaze do dugambh zajmova.

Takade je vazno ist@ da se u uslovima monopola svako p&age poreza na dobit
uglavnom prevaljuje na potraapreko povéavanja cijena, a sama cijena moze biti
cak i veta od prvobitnog povi&nja samog poreza. Pomenuta pojava se moze vidjeti
sa Grafika 1. Vidimo da se maksimalna dobit i piij@akon uvdenja poreza
ostvaruje uz jednaku kélnu Xo.

Garfik 1. Raspodjela tereta poreza na dobit u ush@monopol&™®
c*
R

o) Xo X

* C —Troskovi;

e R - Prihod;

* Tp—Porez na dobit;

* Pp — Neto dobit preduze;
* Xo - Proizvodnja (kotina).

Dakle, cijena dobra koje proizvodi monopolista segdava za iznos poreza po
jedinici proizvodnje,cak i viSe od toga. "Prema tome, ako sektor akcakilar
preduzéa ukljuwcuje veliki broj privrednih grana od kojih svaku kooliSe
monopolista, porez se u velikoj mjeri prevaljuje patroS&e, a uéeno povéanje
cijena veée je od poreza koji se @iaju drzavi."

15 stiglic, DZ., 2004, str. 662.
118 Briimmerhoff, D., 2000, str. 258.
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Na sliedéem grafiku se vidi kako u uslovima savrSene konkcije dobit ne
pogaia granéne proizvdace koji ne ostvaruju dobit pa ravnotezna cijenalidoa
ostaju nepromijenjene dok dobit padaiav iznos poreza.

Grafik 2. Raspodjela tereta poreza na dobit u usi@vsavrsene konkurencifé
P A
MC

/

Po

<V

Xo

Uticaj poreza na dobit se dodatno péasa usled postojanja takozvanih poreskih
paradoksa koji se ne mogu dovesti u vezu sa matsijeim profita samih
preduzéa. Ovo iz razloga Sto seesto deSava da se dobit dijeli akcionarima putem
dividendi i na taj n&n se izlazu dodatnom oporezivanju preko porezdoteodak,
lako postoje né&ni da se ta sredstva transferiSu na drugiimarecimo otkupom
akcija'® $to bi podrazumijevalo manju poresku obavezu. tdz preduzéa
nedovoljno koriste pogodnost koju im pruza sistdmatuna amortizacije Sto je u
najmanju rukwudno jer se za iznos amortizacije smanjuje poreskavica poreza
na dobit a time i poreski dug. Obzirom da se iznosbra&unate amortizacije moze
djelovati na visinu dobiti koja predstavlja poreskanovicu pomenutog poreza,
preduzéa bi morala da koriste moguost tzv. brzeg otpisa u prvim godinama
koris&¢enja imovine. "Zbog toga se u inflatornim uslovirpeeporéuje upotreba
LIFO metodé'® za obraun troSkova materijald® Time bi pomenuti sistem
obrauna zaliha uticao na pad dobiti u finasijskom itggu Sto bi automatski
poviailo i manju poresku obavezu. Metim, kako troSak amortizacije zauzima
zn&ajan dio ukupnih troSkova pa time u znatnoj mjerteina finansijski rezultat,
svi stejkholderi nastoje uticati na isti. "Njihosu interesicesto sukobljeni, pa se
stoga injihove odluke u vezi s obtmom amortizacije ne moraju podudaraft:"
Time se i objasnjava velika Sarenolikost u trejuaamortizacije méu drzavama.
Ipak, razloge za nedovoljno kot&nje pomenutih pogodnosti treba trazitiimjenici

7 Briimmerhoff, D., 2000, str. 258.

118 Detaljnije 0 tome na strani 8.

119 polazei od pretpostavke da se najprije trosi materijal kopgslednji nabavljen, metod poslednja
ulazna = prvoj izlaznoj cijeni (LIFO metod), kao cijena pookee utviuju troSkovi materijala sluzi
cijena poslednje nabavke.

120 Radovanow, R., Radovanoyj K., 2001, str. 181.

121 Jeki¢, B., Jeti¢, B., 1998, str. 231.
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da menadzeri slijede svoj sopstveni intetge zarade n&pXe zavise od dobiti
firme, mada ne treba zaboraviti i da se sami akgigronasaju neracionalno vdaile
se svojim kratkorénim interesimag¢esto na Stetu samog predéae

Interesantno je da se u porezu na doedto vidi relativno jeftin izvor prikupljanja
prihoda, obzirom da se nosioci odlulesto opredjeljuju za ovaj poreski oblik. Osim
toga, porez na dobit sluzi i u svrhe ekonomsketigeliedne zemlje. U tom smislu
se isti koristi u cilju stabilizacije privrede nadm Sto podstie investicije u periodu
stagnacije i recesije a usporava privrednu aktivimoperiodima prosperitetéime
sprjgava takozvano pregrijavanje same privrede. "Osinstahilizaciju, porez na
dobit preduzéa se najeXe koristi za podsticanje investicija u neke privre@grane
(Sto se u privredi sa punom zaposlémnodni na ra&un investicija u druge privredne
grane.)*#

2. Odnos izmalu poreza na dobit i poreza na dohodak

Potpuniju sliku o efektima poreza na dobit moZemati jedino ako ga uporedimo
sa efektima koje prouzrokuje zajedno sa porezordatdak. U tom smislu valja
naglasiti da se ova dva poreska oblika nikako nguspoistovj&ivati, i pored
brojnih sliénosti poresko-tehtike prirode. Usled te sinosti, ranije se kroz literaturu
moglo praitati da ova dva poreza ne bi trebalo da se prijujeristovremeno u
poreskom sistemu. Metim, te tvrdnje je vrijeme demantovalo jer su vrsksvim
razvijenijim drZzavama ova dva poreska oblika nagtanjenu. Postoje brojni
prakticni razlozi koji govore u prilog tome. Naime, prim@nm poreza na dobit se
oporezuje cjelokupna dobit pravnog lica koje pedi§ oporezivanju, dok porezom
na dohodak ne bi bila obuhiena neraspodena dobit. Takide, porezom na dobit se
oporezuje i dobit koja ne pripada fikim licima, istim se mogu posiirazni ciljevi
koje poreske politike pred sobom postavljaju (osagie véeg ulaganja u proSirenje
proizvodnje, regionalni razvoj, strukturne promjers.), a jedno od opravdanja za
kori&¢enje poreza na dobit je dinjenica da se obveznici ovog poreza koriste
izvjesnim javnim dobrima Sto ponovo ide u prilogikéenju ovog poreza paralelno
sa porezom na dohodak.

Povezanost iznd@@ poreza na dobit i poreza na dohodak se manitéestpreko
takozvanog dvostrukog oporezivanja. Ekonomsko duket oporezivanje treba
razlikovati od dvostrukog oporezivanjajer se kod oporezivanja dividende ne moze

122 stiglic, Dz., 2004, str. 684.

123 pvostruko oporezivanje se javlja onda kada se na osnovu pryjs poreskih vlasti istog ranga
za isti vremenski period isti poreski subjekat ili poreskjekat oporezuje istim ili istovrsnim
porezom, tako da je poresko optengje vée nego da ga je oporezovala samo jedna od tih vlasti.
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govoriti 0 istovrsnom porezu kao ni o istom poreskobveznikut?* Ovakva vrsta
oporezivanja se doda onda kada se dobit predéaeoporezuje porezom na dobit a
zatim se dividenda podijeljena akcionarima dodajporezuje porezom na dohodak.
Ova pojava se moze ublaziti otkupom akcija od strakcionarskog drustva, jer se
pritom akcionari oporezuju samo za razliku idmecijene po kojoj je akciju
akcionar kupio i cijene po kojoj je iste otukupadécionarsko drustvo, jer nakon te
transakcije dio druStva koji svaki akcionar posjecdustaje isti.

Takade, usled Zelje da se dobit raspodijeli u oblikui kmya povoljniji poreski
tretman, osim prethodno pomenutog otkupa akcijatahe akcionarskih preduze
dolazi do pripajanja podstaknutih porezima. Ovona&n Sto se preduZe koje
ostvaruje negativan finansijski rezultat pripajaome koje ostvaruje dobit, pritom ne
vodeli racuna o ekonomiji obima ili pak drugim ekonomskim leazma, ve&
prevashodno u cilju smanjenja poreske obavezeseSgvakako negativno odrazava
na privredni sistem jer do istih ne bi nikad dod¢onije postojala poreska obaveza.

Osim toga, uzajamni odnos izthe poreza na dobit i poreza na dohodak moze da
promijeni i oblik finansiranja, obim i vrste invésia.'?® "Za razliku od kamata na
tudi kapital, koje se pri utdivanju dohotka mogu oduzeti kao poslovni izdatak,
dividende podlijezu dvostrukom oporezivanju. To epavoljan polozaj stavlja
samofinansiranje putem padianja visine kapitala, u odnosu na finasiranjéirtu
kapitalom™?® Takaie, porez na dobit podsé investicije u imovinu koja moZe da
sluzi kao sredstvo za obezéhgmje zajma a ne u resurse koji ne mogu tako da se
koriste. Osim toga, od pomenutog odnosa moZe favissama organizacija
proizvodnje. Ovo iz razloga Sto ragta visina stopa poreza na dobit i poreza na
dohodak, odnosno ragiio poresko optekenje moze uticati da se pojedinac
opredijeli za jedan ili za drugi vid organizacijeo 3noze dovesti do porerdaga
optimalne alokacije kapitala. Matim, iako poreske stope mogu uticati na tu
pojavu, ipak je pomenuti uticaj mali kada se uzunabzir osnivanje akcionarskih
drustava.

3. Oblici poreza na dobit
U novije vrijeme se ne postavlja pitanje da li dalmpsSte treba oporezivati, &/¢ge

interesovanje usmjereno na pitanje na kogimao treba uraditi. S tim u vezi,
razliciti autori govore o raztitim oblicima poreza na dobit. Ipak, svi oni u pijou

124 Ovo iz razloga $to se porez na dobit ne moZe poistovjetitreze@m na dohodak a i zbog toga §to
je kod poreza n dobit poreski obveznik predieze kod poreza na dohodak &z lice.

125 K oji od ovih poreméajace se ispoljiti zavisi od oblika poreza na dobit koji se peimje u nekoj
zemlji.

126 Brimmerhoff, D., 2000, str. 333.
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polaze od dva pristupa koja se odnose na to deufwib kapitala poreski obveznik
koji je potpuno odvojen od figkih lica, ili se pak to druStvo posmatra kao tzv.
nadgradnja svojih akcionara, 5to se moZze vidjesijsaee slike:

Slika 1. Modaliteti oporezivanja dobit{

Sistem integracije
na nivou
preduzéa

Sistem integracije
na nivou
akcionara

Metod odbitka| | Metod dvojnih Metod Metod
dividendi stopa priratunavanja izuzimanja
dividendi

4. Osnovna obiljezja poreza na dobit u Crnoj Gori i Shiji
4.1. Poreski obveznik

Obveznika poreza na dobit je na prvi pogled lakeeddi. U principu se pod
poreskim obveznikom podrazumijeva druStvo odnosmgarmizacija. Mdutim,
problem nastaje onda kada se pokuSa definisati wjeo konkretno organizacije
odnosno drusStva koja se odugu kao obveznici. Teorijski se prilikom odiiganja
istih polazi od dva kriterijuma, od oblika predaaE® koja podlijezu oporezivanju
kao i od tzv. rasprostiranja poreske obaveze.

U druStvima lica, zbog prenaglasenih personalnibjssava, postoji neograr@na
odgovornostlanova za obaveze tog druStva, dobit se ragpggesaglasno degu
svakog odctlanova, pripisuje se njegovim drugim prihodima oogzuje porezom na
dohodak grdana. U druStvima kapitala koja imaju status pravhog, ekonomska
snaga je nezavisna od ekonomske snage nj@aiova, pa se zato oporezuje
posebnim porezom — porezom na dobit predaze

2T Cnossen, S., 1993, str. 4.

128 Oplici preduzéa su privredno drustvo i javno preddee Privredna drustva se dalje dijele na
drustva lica (ort¢ko i komanditno) i druStva kapitala (akcionarsko i druSsa ogranienom
odgovornoéu).

129 Rakcevi¢, B., 2004, str. 180-181.
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Kada se govori o rasprostiranju poreske obavezk seiia utvéivanje rezidenstva

i izvora dohotka. Rezident se defe utviduje na osnovu mjesta registracije
poreskog obveznika, dok se izvor dohotka odnostem#oriju na kojoj je dobit
ostvarena. Méutim, ovo se rijetko koristi kao odrednica za ativanje poreskog
obveznika poreza na dobif

U tom smislu je u Crnoj Gori i Srbiji ovo pitanjé&o regulisano, tako da se pod
obveznikom poreza na dobit podrazumijeva rezidentm@nosno nerezidentno
pravno licé® koje obavlja djelatnost radi sticanja dobiti, dekpitanje rezidenstva

identicno regulsano.

4.2. Poreska osnovica

Osnovicu poreza na dobit preddaepredstavlja oporeziva dobit koja se utwtuje

u poreskom bilansu. Ovo iz razloga Sto poreskingilana za cilj da na osnovu
poreskih propisa izvrsi korekciju dobiti koja jé&@zana u bilansu uspjeha. Pomenute
korekcije se vrSe kako na prihodnoj tako i na rdslop strani bilansa. Id&, svrha
korekcije prihoda je da se izvrSe eventualne kayekdjena koje su prikazane u
izvjeStajima kao i korekcije koje su vezane za iskanje zaliha. Sto se ¢t
korekcije rashoda, iste se odnose na metodetiuamja cijena, na r@n obratuna
amortizacije, na limitiranje oddenih izdataka kao i na korekcije kamata. Osim toga,
poreska osnovica iz redovnog poslovanja se korigageiznos kapitalnih gubitaka
odnosno dobitaka.

U tom smislu se, vezano za usklanje prihoda, pomenutim zakonima u Crnoj
Gori i Srbiji priznaju prihodi utwteni u bilansu uspjeha iztanim na osnovu
normative koja urduje ra&unovodstvo, izuzev prihoda za koje je sam zakon
predvidio drugdije n&ine utvidivanja. Tako su prihodi po osnovu dividendi i
uce&a u dobiti drugih preduza iskljuceni iz poreske osnovice.

Na slian n&in je regulisana problematika koja se odnosi ndadskanje rashoda.
Identicno su odréeni rashodi koji se ne priznaju, dok oba zakonadakpropisuju
da se troSkovi materijala i nabavna vrijednost ptedobe mogu ob&anavati ili
metodom prosjgne cijene ili FIFO metodom. Sto se amortizacijée tiista je
bazirana na sistemu grupisanja u kojima poreskienb& uopSte ne &ana
amortizaciju za pojedigao osnovno sredstvo &ese primjenjuje pojednostavljeni

130 primjenjuje se u nekim zemljama Latinske Amerike.

131 Na osnovu Zakona o privrednim drustvima, pravna lica su méicska drustva i drustva sa
ograntenom odgovornasi.

132 Oporeziva dobit se utiduje usklaivanjem dobiti poreskog obveznika iskazane u bilansu uapjeh
u skladu sa Zakonom o porezu na dobit.
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postupak obr&una amortizacije za cijelu grupu. U tom smislu saodizacione
stope koje se primjenjuju na osnovna sredstva, ja &0 razvrstana u pet grupa,
razlicite u Crnoj Gori i Srbiji.

Izdaci za zdravstvene, obrazovne, ¢raa) vjerske, kulturne, sportske i humanitarne
svrhe, kao i za zaStitu Zivotne sredine, priznagukao rashod najvise do 3%
ukupnog prihoda (u Crnoj Gori) odnosno do 3.5% ruijt.

Kao Sto smo prethodno naglasili, poreska osnowcéiosiguje za iznos kapitalnih
dobitaka odnosno gubitaka. "Kapitalnim dobitkom smase prihod koji poreski
obveznik ostvari prodajom, odnosno drugim prenosem naknadu zemljista,
gradevinskih objekata, imovinskih prava, udjela u kalit i hartja od
vrijednosti'*® odnosno, "kapitalnim dobitkom smatra se prihodi kabveznik
ostvari prodajom, odnosno drugim prenosom uz naknaekpokretnosti, prava
industrijske svojine i udjela u imovini pravnih dici akcija i ostalih hartija od
vrijednosti, osim obveznica izdatih u skladu sapmimna kojima se urkije
izmirenje obaveze Republike po osnovu zajma zaquivi razvoj i devizne Stednje
gralana, drzavnih zapisa Republike i zapisa Narodn&e&mbije.*** Interesantno
je da je izmjenama i dopunama Zakona o porezu mt goeduzéa u Srbiji iz
2004.-te godine suZena oshovica za kapitalni dobRastavlja se pitanje zbdgga
bi korisnik gratevinskog zemljiSta mogao da prenese svoje pravesdemja na
drugog, a da pri tom ne bude obveznik poreza na&dtap dobit, dok je obveznik
ukoliko prenosi pravo svojine na zgradu? Ili je mbzda n&n za oslobdanje
poreske obaveze nekog lobija?

Zakonska rjeSenja koja se odnose na porez na debjednoj i u drugoj drzavi
propisuju da se ukupan iznos kapitalnog dobitkgudkje u poresku osnovicu za
poresku godinu u kojoj je ostvaren. 8eim, za razliku od srbijanskog, crnogorski
Zakon o porezu na dobit pravnih lica propisujednje olakSicu koja podrazumijeva
da se kapitalni dobitak koji se ostvari prodajonmtifea od vrijednosti a koji se u
periodu od 12 mjeseci reinvestira za kupovinu npwik ukljituje u poresku
oshovicu u godini u kojoj je ostvaren. Osnovnanit@ pomenutog rjeSenja je da se
navedenom poreskom olakSicom podstakne reinvemjrdtoce poveéati ukupan
obim investicija u crnogorskoj privredi, a sa druggeanece podstéi i razvoj samog
trziSta kapitala.

1337akon o porezu na dobit pravnih lica «Sluzbeni list RQB»65/01, 12/02.
134 Zakon o porezu na dobit prdéze «SluZbeni glasnik RS», br. 25/01, 80/02, 43/08)84
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4.3. Poreske stope

Najvazniji poreski oblik koji direktno ute na ekonomsko povezivanje drzava, na
povetanje razmjene sa istima, odnosno na platni biledsg zemlje je porez na
dobit, iako i drugi porezi mogu uticati, ali svakake u tolikoj mjeri. Ovo posebno
iz razloga Sto danas kapital ne poznaje drzavneiggaako da je moge njegovo
premjeStanje iz jedne u drugu drZzavu, a sve udelititog poreskog optetanja.
Ovo je posebno ziajno za male drzave u kojingak i mali bijeg kapitala (ako se
uzme u obzir globalni nivo) moze imati dalekosepnsledice na njenu ekonomiju.

Klju¢ni faktor ekonomske integracije svijeta je posteensgnacionalni finansijski
kapital. Stoga valja naglasiti da je ggtkom devedesetih godina globalizacija
finansijskih trziSta dovela do posanja obima méunarodnog kretanja kapitala i
finansijskih transakcija® Usled tecinjenice u pomenutom periodu je doslo do
znatnog pada stopa poreza na dobit, Stoduake obzirom na pomenutu elastost i
fleksibilnost kapitala. To je snizenje je u nekiendjama bilo posebno osjetno, kao
na primjer u Austriji sa 49% na 39 %, u Danskop2& na 38%, u Svedskoj sa 52%
na 30%, u Francuskoj sa 45% na 34%. Poreske ref@mmeéedene u mnogim
drzavama krajem osamdesetih £etkom devedesetih godina bile su usmjerene, uz
ostalo, i na pojednostavljivanje u oporezivanjuitpke priblizavanju visine stopa
tog poreza maksimalnoj stopi poreza na dohod&k."

Poreske stope kod ovog poreza su po definiciji @rapnalne i jednoobrazne.
Uvodenje jedinstvene stope za sva drusStva kapitalapbeiza na njihovu vetinu i
obim poslovanja ukazuje na stav da se ovim poreskillkom Zeli voditi alokativno
neutralna poreska politika’

Visina stope poreza na dobit u Crnoj Gori je 9%a0d takva je jedna od najnizih u
Evropi, Sto zn& da je klima za investiranje izuzetno povoljna aeuzme u obzir
samo ovaj segment. SniZzenjem pomenute stope sbifmitn15%>% na sadasnjih
9% se pokuSavaju pri¢ustrane investicije, koje su u ovom tranzicionoeripdu
Crnoj Gori neophodne, a time se nastoji rasterigpitivreda od poreskih nameta Sto
¢e pospjesiti i ohrabriti razvoj preduzetniStva sage strane.

135 Medunarodne transakcije obveznica i akcija u zemljama OECD-a, kajel980. godini iznosile

oko 10% GDP-a, dostigle su vrijednost od 100% u 199&dini. Prosjéni dnevni obrt na

mediunarodnim deviznim trziStima je dostigao 1.6 biliona &,02 biliona $ u 1986. godini. (BIS,
Annual Report, 1988.).

1% Jeki¢, B., Jeti¢, B., 1998, str. 246.

¥ Rakevi¢, B., 2004, str. 184,

138 159% do 100 000 € i 20% preko 100 000 €.
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Sto se Srbije te, stopa poreza na dobit predéege 10%. SniZzenjem poreske stope
na dobit sa 14% na 10%c¢ki omogéeno privi&enje stranog kapitala u Srbiju, s
obzirom na to da je ovo jedna od najnizih stopa@pama dobit u odnosu na zemlje
u regionu i zemlj&lanice Evropske unije.

Moramo ist&i da ne treba dekivati neke radikalne promjene u investicionojkli
sa navedenim smanjenjem visine poreskih stopaggrogiodnosti od niske stope
mogu osjetiti tek na dugi rok. Ipak, pomenuta smji@estopa poreza na dobit u Crnoj
Gori i Srbiji imaju i drugu stranu. Naime, neki ekonisti smatraju da treba biti
oprezan sa smanjenjima stopa poreza na dobit wdded postojanja izrazenog
budzetskog deficita. Osim gubitka poreskog prihpdaovom osnovu, teSko da se
moze @ekivati bilo kakav drugi rezultat. Ovo iz razloga $u i prethodne poreske
stope u iznosu od 15%, odnosno od 14% bile izuzeisie i podsticajne u odnosu
na evropske zemlje, te je malo vjerovatno da seunwgkivati znatnija povéanja
poreske osnovice, ili pak potemnja primamljivosti ulaganja u Crnu Goru i Srbigi |
im ni prethodne stope nijesu predstavljale prepr&kakle, povéanje investicija se
moze @ekivati uspostavljanjem stabilnog ekonomskog itptiog sistema, g&este
promjene poreskih stopa, nezavisno od pravca urksg iste mijenjaju, doprinose
upravo suprotnom, jer investitori mogu @tatisak da su pomenuta smanjenja samo
trenutna i d&e ubrzo déi do poveéanja poreske stope.

4.4. Poreski podsticaji

Kad uzimamo u obzir porez na dobit, kao uostaldmtoi koji drugi poreski oblik, ne
mozemo donositi zakljiike o visini poreskog optefenja samo na osnovu visine
poreskih stopa koje se primjenjuju kod oporezivadgbiti. Naime, na visinu
poreskog opted@nja, osim poreske stope,dgtiporeski tretman raspaene dobiti,
poreski tretman amortizacije kao i razna osltaivga i olakSice koje se moraju uzeti
u obzir. U mnogim zemljama su takozvani poreski gbadji izrazito razvijeni
obzirom da se porezu na dobit pripisuje éa@a uloga u regulisanju brojnih
makroekonomskih ciljeva.

Postoje dvije grupe poreskih podsti¢idja
* Oni kojima se umanjuje porez;
* Oni kojima se utie na poresku osnovicu.

Poreski podsticaji su tema o kojoj &esto vode diskusije nda ekonomistima, a
naraito u smislu dobro poznate konfrontacije iztae neoliberalizma i
neointervencionizma. Ovo iz razloga Sto se mjelje koopisuju poreski podsticaji
svrstavaju u instrumentarijum drzavnog interveniziora, pa se mi ekonomistima

139 Rakevi¢, B., 2004, str. 184.
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neoliberalne orijentacij€esto postavlja pitanje njene svrsishodnosti, obzima
narusSavaju koncept "slobodnog trzista".

Ipak, visoko razvijene zemlje, kao i zemlje u rgmydoriste poreske podsticaje.
Tako su na primjer najztajnije podsticajne mjere u ltaliji predigne za
industrijski razvitak podrgja na jugu zemlje gdje su preddaeosnovana nakon
1986. godine oslold@na oporezivanja u periodu od deset godina. ddvkkoj se
podsticajne mjere primjenjuju za rjeSavanje prolalemezaposlenosti (preko prava
na odbitak doprinosa za socijalno osiguranje) isiaulisanje investicija (putem
raznih odbitaka od ob¢anatog poreza).

U drugim zemljama u tranziciji se poreski podsiicapgu podijeliti ucetiri nivoa:
» Poreski podsticaji za novoosnovana predaze
» Poreski podsticaji za obavljanje odeaih djelatnosti;
» Poreski podsticaji za reinvestiranje;
* Drugi poreski podsticaji (za tretman malih predizzeza zapoSljavanje
invalidnih osoba, veterana i &tio) **°

Crna Gora je u svom zakonodavstvu propisala nizgioh podsticaja kojima se
nastoje ublaZziti u&ene devijacije u privredi. Tako se u cilju smangen;
nezaposlenosti i "ohrabrivanja” novog zaposSljavap@areskom obvezniku koji u
poslovnoj godini na neodredjeno vrijeme, a najmangedvije godine, zaposli nove
radnike poreska osnovica umanjuje za iznos d¢gpldn zarada novozaposlenih
radnika, uvéanih za doprinose za obavezno socijalno osigurkge plaa
poslodavac. Pomenuto pravo poreski obveznik mozistkbgodinu dana od dana
zaposlenja novog radnik& Takaie, u cilju eliminacije neravnomjerne privredne
razvijenosti u Crnoj Gori i podsticanja razvoja erawvijenim podrgjima, za
novoosnovana pravna lica u privredno nedovoljnovifa@im opStinama je
predvideno oslobdanje od pldanja poreza na dobit za prve tri godine odegbka
obavljanja djelatnosti.

Srbija je razvila znatno Siru lepezu poreskih piedgt u odnosu na Crnu Goru, Sto
je 1 logicno obzirom na njenu veinu kao i znatno w@ broj djelatnosti. U protekle
tri godine politika poreskih podsticaja se mijeajdti puta, i to sredinom 2001.,
pocetkom 2003. i tokom 2004. godine. U tom smislu,gatrazvrstani @etiri grupe,
I to:

* Ubrzana amortizacija,

» Poreska oslol@anja;

140 Jeki¢, B., Jeti¢, B., 1998, str. 252.
141 Na osnovu Zakona o porezu na dobit pravh lica «Sluzise®RCG», br. 65/01, 12/02.
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» Poreski krediti;
« Podsticaji kod ulaganja.

Ipak, mora se naglasiti da Siroka leza podsticajmgra moze&esto da bude "ndssa
dvije ostrice", jer se istima poreski sistefimi znatno komplikovanijim Sto se
ekonomiji jedne zemlje moze vratiti kao bumeraninvésticiona klima, naime,
prvenstveno zavisi od nekih drugih (neporeskih)tdek — pojednostavljene
procedure pokretanja poslovne aktivnosti, uklagasuvisnih administrativnih
barijera u spoljnotrgovinskim transakcijama i kogpatrijacije dobiti, smanjene
korupcije u zemlji, rezima lizinga opreme, radnogkanodavstva, odrZavanja
uspostavljene makroekonomske stabilnosti, funksmma pravosia, sté€ajnog
zakonodavstva, tanovodstvenih zahtjeva i &io."*> Ovo su neki od problema
¢ijim uklanjanjem se otvara mo@uost da se poreskim podsticajima ostvaruje
efikasan dinak.

Zaklju ¢ak

Za porez na dobit moZzemo kazati da je tekovina ésetbg vijeka. Isti je zamijenio
porez na dohodak kojim se ugatku oporezivao samo dohodak akcionara koji su
ucestvovali u dobiti. Ovaj poreski oblik je izuzetrmma&ajan sa ekonomskog
stanovista, posebno za predée&oja nemaju mogimost dobijanja kredita odnosno
nemaju bonitet koji bi im bio neophodan za zaduZjeadli pak emitovanje akcija.

Ipak, efekti koje porez na dobit prouzrokuje u jedaekonomiji se mogu najbolje
sagledati jedino ako se ovaj poreski oblik posmatranterakciji sa porezom na
dohodak grdana. Ovo iz razloga Sto su pomenuti poreski oidiczetno povezani a
njihova povezanost se, izihe ostalog, manifestuje preko ekonomskog dvostrukog
oporezivanja, zatim preko pripajanja koje je pokistdo porezima a pomenuta veza
izmedu dva poreska oblika moze dadeti na oblik finansiranja kao i na obim i vrstu
investicija.

Poreski sistemu u Crnoj Gori i Srbiji dozivljavajeliki broj promjena u poslednjoj
deceniji. Ipak, talasi novih reformi zapnju tek nedavno, prije svega nekoliko
godina, a osnovna svrha im je uspostavljenje stigdyl, pra¥nijeg, efikasnijeg i
modernijeg poreskog sistema. U tom pravcu se laatabforma poreza na dobit
preduzéa u oba poreska sistema, tako da je pomenuti poreiskk bitno
unaprijeien u odnosu na prethodna rjeSenja.

142 Begovi;, B., lli¢-Popov, G., Mijatow, B., Popow, D., 2003, str. 117.
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Admir BinjoS*

Kreditiranje privrednih subjekata od strane bankar skog sektora u
Crnoj Gori

Abstract

The success of the reforms in the banking systelichynow has the role of the
instigator of economic development, resulted inatggeinterest of foreign investors
in the Montenegrin market. Reforms in the Montemedpanking sector and the
payment system continued in 2006 focusing, besgtability and security, on
encouraging competition and reducing transactisiscd he result of the measures
undertaken is a sound and solvent banking-finangystem, as showed by the
improvement in all monetary indicators: loans geantsavings by private
individuals, total assets, and deposits. A dowrmtran interest rates continued in
2006, reducing them by two per cents in comparistdh the previous year. This
trend is expected to continue in 2007. Howeveterast rates are still high. In
euroised economies, with the assumed high opemiessountry in the long term,
the interest rate is formed by this principle: Ei@ozone interest rate plus a country
risk premium. Therefore, the right way to diminiskerest rates is the following of
all policies (not only in the domain of monetaryddmancial system) that will lead
to the promotion of the country’s stability and mmiizing all operating risks.

Key words:commercial banks, private ownership, loans, guassjtinterest rates,
competition, conditions, trends.

1. Bankarski sistem u Crnoj Gori i nhjegov zn#aj

U Crnoj gori je u 2006. poslovalo 9 komercijalnianaka. Otvorena je je i prva
investiociona banka u Crnoj Gori, pod nazivom Iitiesona banka Montenegro,
koja se pored bankarskih poslova bavi i poslovimakéra, dilera i investicionog
savjetnika. Prodajom drzavnog paketa akcija Nkeibanke u novembru 2006.
bankarski sistem je potpuno privatizovan. Ukupmrieggtni bilans stanja banake

u 2006. godini biti powan u odnosu na 2005. godinu kada je iznosio oko 700
miliona €. Banke sa venskim ino-kapitalom kontroliSu 88% bankarskogdtd u
Crnoj Gori. EeXe bilansne sume banaka u déera bruto proizvodu u 2005.
godini iznosi 42,39%, dok jecage kredita 22,90%.

* NLB Montenegrobanka, Podgorica
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Promijenjena vlastika struktura bankarskog sektora pruza dodatne g@raun rast
ponude novca, konkurentnosti i efikasnosti banBlanoviji statistéki podaci o
kretanjima u bankarskom sektoru, prvenstveno rdspozita stanovniStva pokazuju
da se zn&jno vraa povjerenje stanovniStva u bankarski sektor, 8tgpgsebno
zn&ajno imaji u vidu negativno iskustvo sa Stednjom u ,piranmda“ bankama
iz proSle decenije. Povjerenje u ekonomsku perspek€rne Gore i stabilan
finansijski sistem potduje se i registracijom Hypo Alpe Adria banke, kg@a
dobila dozvolu za rad krajem 2005. godine, kao stojanjem drugih finansijskih
institucija da putem privatizacije preostalog dijelrzavnog kapitala ili green-field
investicija postanudesnici na crnogorskom bankarskom trzistu.

Znaxajni ekonomski pomaci u dijelu uspostavljanja makanomske stabilnosti,

stvaranju konkurentnog institucionalnog ambijentktoz demonopolizaciju,

liberalizaciju i otklanjanje biznis barijera, Ste pra&eno velikim rastom stranih

direktnih investicija, dodatno vode sigurnosti atstnosti bankarskog sektora, koja
opet, posljedino predstavlja akcelerator brzeg ekonomskog rasta.

Analiza prikazana u Makroekonomskom modelu Crnee@dMCG) je pokazala da
bankarski krediti imaju veliki zri@j za proizvodnju i izvoz usluga. Tako, izvoz
usluga kao zavisna varijabla u jednoj od jetima modela je objasnjen tako da
njegov realni nivo zavisi od stope rasta bankargkédita, kao jedne od nezavisnih
varijabli. Zapravo, ako se stopa rasta kredita pawaa 1 procentni poen, nivo izvoza
uslugace se povéati za 1,5 procentnih poena u narednom kvartaduddlje znai i
pozitivan uticaj na bilans ptanja, odnosno smanjenje deficita tég rauna.
MMCG je takodje pokazao da paamje realne stope rasta bankarskih kredita
odobrenih preduzéma (proizvaactima roba i usluga) za jedan procentni poen u
sadasnjem trenutku (postégan kvartalu) utie na povéanje ukupne proizvodnje,
odnosno aktivnosti u privredi za 0,5 procentnihm@aakon nekoliko kvartala. Ako

s druge strane posmatramo uticaj bankarskih krewdit@otroSnju dontanstava u
Crnoj Gori, analiza je pokazala a krediti koji sgudfizickim licima pozitivho uttu

na potrosnju dominstava, odnosno povavaju tu potrosSnju. Naime, svako
poveanje kredita datih crnogorskim féiim licima za 1 procentni poen dovodi do
ubrzanja rasta potroSnje dofivestava za 0,1 procentnih poena. Ova nezavisna
varijabla pokazuje se z&ana, posebno u poslednje vrijeme kada se u Crooj G
sve viSe razvija bankarski sektor. To bi &@lmda bi svako powanje iznosa kredita
koji se daju fizékim licima dovodilo do powv&anja potroSnje dondastava.
Poveanje potroSnje zriapovetanije traznje, odnosno uvoza iz inostranstva, a time
deficita tekdeg ra&una platnog bilansa. Isto vazi i za kredite datkaliom
samoupravama, odnosno drZavi. Sredstva dobijeniebt od banke koja idu u
drzavnu potrosnju, vode patanju uvoza i deficita teldeg ra&una platnog bilansa.
Medutim, treba imatu u vidudinjenicu, da kada lokalne samouprave ili Vlada uzmu
kredit od bankarskog sektora radi izgradnje putewastova, njihove rekonstrukcije
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I sl.,onda, ovaj kredit iako ide u potrosSnju (nBupovinu sirovina, materijala i
opreme za izgradnju puteva) i kao takav na kratékpove&ava uvoz, on na dugi
rok doprinosi povéanju proizvodnje i izvoza jer su sredstva iz togdita ulozena u
infrastrukturu.

2. Ponuda bankarskih usluga privrednim subjektima iuslovi kreditiranja

UopSteno govor@, svi bankarski poslovi dijele se na aktivhe, malme i pasivne
bankarske poslove, zavisno od toga da li komemgjddanke primaju depozite ili
odobravaju kredite iz prikupljenih sredstava.

Kada komercijalna banka odobrava kratkow® kredite, uglavnom Koristi depozite
po vidjenju kao sopstveni kapital (ovdje se kreditiobravaju u periodu od tri
mjeseca do godinu dana).

Banka moze odobravati kredite i u srednjem rokucemu u ovom sléaju svoj
kreditni potencijal formira iz sopstvenog kapitéissredstava pribavljenih sa duzim
rokovima vrg&anja, a samo jedan dio pribavlja iz depozita pojevigh.Ovim
kreditima se n&pe&e finansiraju razni investicioni poduhvati za inttijske,
poljoprivredne i druge investicije. Banke koje odilaju dugoréne kredite, svoj
kreditni potencijal formiraju putem prikupljanja maceg i inostranog kapitala. U
ovom sl#aju, banka pribavlja sredstva pretezno iz emiskeija i obveznica,
specijalnih drzavnihnih fondova, depozita &noih na duze rokove, dug@roh
zajmova pribavljenih na trziStu kapitala od medpaamih finansijskih organizacija i
sl.

Pored usluga platnog prometa u zemlji i inostramskomercijalne banke u Crnoj
Gori privrednim subjektima omogavaju kratko&no i dugor@no kreditiranje, kao i
izdavanje bankarskih garancija i akreditiva.

Kada je u pitanju kratkotmo kreditiranje, vod& komercijalne banke u Crnoj Gori
nude:

Banka Kamatna stopa
Crnogorska komercijalna banka do 12% na godiSnjeoun
NLB Montenegrobanka 9% - 14% na godiSnjem nivou
Podgoréka banka Generale Societe 1,5% na nij@s& nivou
Hypo-Alpe-Adria Bank 7% - 13% na godiSnjem nivou

Kada je u pitanju dugotoo kreditiranje, vode&e komercijalne banke nude:
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Banka Kamatna stopa Rok otplate
Crnogorska komercijalna  do 12% na godiSnjem
banka nivou
NLB Montenegrobanka 8% - 13% na godisnjem do 10 godina
nivou
Podgoréka banka 1,5% na mjesaom nivou do 7 godina
Generale Societe
Hypo-Alpe- Adria Bank 3M Euribor + marza 4- do 15 godina
10%

Banke daju i grace period u zavisnosti od vrstalikae Naknade za odobravanje
kredita iznose 0,5% do 2% na odobreni iznos kredasisno od banke. Za kredit se
moze prijaviti svako privatno preduzeu Crnoj Gori ili fizeko lice sa regulisanim
statusom preduzetnika i statusomdgmaina Crne Gore. Preduzsekoje aplicira za
kredit mora postati deponent banke, dok preduzetndta biti registrovan kod
Opstinskog sekretarijata za privredu. Morate pasiovs dobitkom. Prednost
prilikom apliciranja imaju stari klijenti Banke iogtoj&i deponenti. Banke posebnu
paznju poklanjaju Kklijentima koji obavljaju djelatst u sektoru proizvodnje, turizma
I poljoprivrede. Dokumentacija koju se potrebnolqaiti uz zahtjev sastoji se iz
finansijskih izvjeStaja o poslovanju, potvrda otptan prometu od banaka preko
kojih se vrsSi promet, informacija o dugdérom i kratkor@nim kreditima kod
finansijskih i nefinansijskih institucija, itd. Tzani iznos kredita mora biti
obezbjgen sredstvima obezldenja trazenim od preduze (Ziranti, mjenica,
akceptni nalozi, hipoteka, i dr.).

Komercijalne banke nude privrednim subjektima svstes bankarskih garancija
(tenderske, carinskeéinidbene, itd.), kao i akreditive. Uglavnom sve g&el banke u
Crnoj Gori naplauju fiksnu naknadu do oditenog iznosa garancije, a preko tog
Iznosa se uzima procenat na garantovani iznosggdikvartalno).

3. Da li su i zaSto bankarski krediti skupi?

Opsta je ocjena privrednika je da su krediti skugé je procedura dolaska do njih
veoma komplikovana. To je naiito izrazeno u onim sliajevima kada se zagioje
novi biznis, jer tada banke zatmavaju zajmotraziocima ve kamatne stope u
odnosu na ,velike* klijente, a i procedura odobrgege komlikovanija.

Komercijalne banke opravdanje nalaze u kreditniocima i riziku zemlje, kao i
¢injenicom da crnogorska privreda ne ostvaruju st@stia koja bi oborila kamatne
stope na nivo EU. Ako uzmemo primjer Slovenije kioja BDP po glavi stanovnika
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13677€ i kamatne stope na kredite privredi 7,36,68%, onda nije teSko izvesti
zakljuwtak Sta treba da uradi Crna Gora da bi dosla nauwaj Tek kad budemo imali
stope rasta kao zemlje EU mozendekivati i kamatne stope koje su u EU.

Ovdje bih se osvrnuo tallte na prethodno pomenute rizike, jer smatram da je t
korisno da bi smo sagledali kako Crna Gora i njprigreda izgledaju u @ma
stranih investitora (u ovom siaju banaka). Na taj tien se lakSe dolazi do zakijka
Sta treba da uradimo da smanjimo te rizike.

Kreditni rizik koji proistice iz kreditne aktivnosti banaka, kao i iz drugitabsnih i
vanbilansnih aktivnosti, banke procjenjuju izdvedaj rezerve za potencijalne
gubitke shodno izvrSenoj Klasifikaciji. Formiranezerve za gubitke po stavkama
aktive i vanbilansa na 31.12.2005. godine iznosé t#l. EUR-a. U odnosu na kraj
2004. godine, uv@ne su za 2 mil. EUR-a ili 11,90%. Taj rast se &fj@va rastom
aktive sa posebnom napomenom (B). Rezerve za keeditbitke u iznosu od 13,5
mil. EUR-a predstavljaju 3,59% ukupnih kreditaéime 70,92% ukupno izdvojenih
rezervi.

Rizik zemlje predstavlja vjerovatboe ostvarivanja gubitka za banku zbog
nemoguinosti naplate potrazivanja od lica izvan Republix®e Gore, iz razloga

koji su vezani za polikki, socijalni ili ekonomski ambijent zemlje duznika

IzloZenost bankarskog sektora u Republici je rawmealijelom prema institucijama

iz zemalja duznika koje imaju visok rejting (AAANA), dok se maniji dio odnosi na

depozite i korespondentskimitanima kod ino-banaka.

Kamatne stope imaju trend opadanja ali ne onako kakrivrednici Zeljeli. Ono to
je pozitivno je da drzava sa svoje strane pokusiavabori kamatne stope tako Sto
viSe nije vlasnik banaka i smanjuje svoje zadujwdwd banaka. Ekonomskom
politikom za 2006. drzava aktivnosti u oblasti m@mee politike bazira se na daljoj
izgradnji stabilnog i efikasnog bankarskog sistem@snovanog na privatnom
vlasnistvu, stvaranju stimulativnog ambijenta zagéanje kredithog potencijala i
aktivnosti banaka i razvoj alternativnih izvora divsiranja. TeZe se daljem
smanjivanju stope obavezne rezerveme bi se omogtilo povetanje kreditnog
potencijala banaka i, na toj osnovicaaje podrske razvojnim programima privrede.
Sve ovo bi u konkurenciju na bankarskom trziStidte da stvori uslove za dalji
pad kamatnih stopa i pot@nje privrednog rasta.

Privredni subjekti bi sa svoje strane strane tebdd podignu kvalitet svog
poslovanja, jer Sto budemo imali viSe boljih kligga bankarskom sistemu nowse
biti jeftiniji. Takode, privredni subjekti bi trebalo da razmotre alsgivne oblike
finansiranja biznisa kao Sto su emitovanje akéiEveznica, Sto je nagdo trend u
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SAD-u gdje se sve manje koriste bankarski kreditfimansiranje biznisa za razliku
od EU.

4. Zaklju ¢ak

Privatizacijom Pljevaljske i Nik8ke banke bankarski sektor u Crnoj Gori je 100%
privatizovan. Krediti privredi predstavljaju oko %0 svih odobrenih kredita.
Prosj&na ponderisana nominalna kamatna stopa sektoruegdaviznosi 10,78%,
dok prosjéna ponedirana efektivna kamatna stopa iznosi 12,13%red toga Sto
kamatne stope imaju opadéjurend one su i dalje visoke 5to nepovoljncGetna
razvoj biznisa. Na rast kreditne aktivnosti banakiaalo je vr&anje povjerenja u
bankarski sektor, ulazak stranog kapitala u d@ma jaanje makro-ekonomske
stabilnosti. Na véu ponudu kredita u narednom periodu utecai dvije
novoosnovane mikrokreditne finansijske instituqiggroinvest i Aleter modus) i
pocetak rada Hypo Alpe Adria banke u aprilu ove godiBankarski sektor i dalje
ima zadovoljavajé nivo likvidnosti. Novom Odlukom o obaveznoj rexer
primijenjena je niZza i diferencirana stopa na t@idi vrste depozita, a s ciljem
ostvarivanja bolje réne strukture depozita i posebno rasta dugolo depozita
fizickih lica. P@etkom godine p&eo je sa radom Fond za zaStdapozita,ciji
sistem zastite obuhvata depozitedkdn i pravnih lica. Do sada su sedam banaka
postaleclanice Fonda i njihovi depoziti su iznosili 490,91.81 Od ukupnog iznosa
zastteinih depozita 44,6% na za&ne depozite pravnih lica.
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