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Uvodne napomene

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

U ova 4 Volume-a (11, 12, 13, 14) objavljeno jer@8fova 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, aktivitestvuju 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 takide 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
3. Spontani poredak
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Vladavina prava
Ograntena vlada
Slobodno trziste
Vrlina proizvodnje
Mir

© N oA

Nadamo se dée liberalne ideje, koje u Crnoj Gori vuku korijejos od Njegosa i
knjaza Danila, biti dovoljno snazne da dalji razwjne Gore bude Sto viSe na
megatrendovima razvoja u bushosti. 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 peugu 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 vazna da@gakoji se ttu liberalne ideje u
svijetu:

1. U novembru je umro Milton Friedman, jedan od najmigih ekonomista
20. vijeka
2. Sa Univerziteta u Ankari izldan 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@ore i koje je bilo izuzetno
posje&eno.

U istom dodatku objavljujemo rad prof. Atilla Yay$a kao naSu podrsktovjeku
koji je Zrtva propagatora antiliberalne ideologig Univerzitetu u Ankari.

Glavni i odgovorni Urednik

Veselin Vukoté
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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 poklii 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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Zoran Pikanovi¢

Prepreke povezivanju trziSta kapitala u regionu
Abstract

In most cases capital markets of transitional coemin the region are designed as
“national”. Regulatory paradigm prefers stabilitlydompetitiveness. Regulation that
focuses on national aims makes barriers to integrasf domestic market into
regional. New regulatory paradigm has to recogaizé accept thatolatility is an
inherent feature of capital markets and that feilof some financial institution and
regulated entities is normal market development.

Key words National regulation, predominant paradigm, depsient,
competitiveness

Uvod

TrziSta kapitala u regionu razvijaju se kao nastgwapcesa privatizacije. U vmi
slwtajeva ekonomski sistemi zemalja u regionu, pa timghova trziSta kapitala
koncipirana su kao ,nhacionalna“. Nagreloprinos tome daje preodajuca, mada
prevazilena, paradigma koncipiranja zakona i regulativei leg fokusiraju na
ostvarivanje stabilnosti a ne na ostvarivanje koektnosti trziSta i ekonomija.

lako se priroda trziSta u velikoj mjeri izmijenilasljed globalizacije, ona nije
praéena odgovarajiim izmjenama néna na koji su pojedina trzista regulisana.
Nova regulatorna paradigma méeada prihvati promjenljivost finansijskog trzista i
neuspjeh nekih finansijskih institucija na njemuokaivotnu cinjenicu. Tek
prihnvatanjem takve regulatorne paradigme moze&i dio veeg otvaranja i
povezivanja trziSta kapitala u regionu.

Cilj ovog rada je da ukaZe na potrebu promjene &ptei cilja zakonodavstva i
regulative, koji treba da pomognu slobodnom tokpiteda i Sirenju ,doméh*
trziSta na region.

Tranzicija i razvoj trziSta kapitala

Istrazuji da li su razlike u rezultatima tranzicije u zeanlija Centralne i Istme
Evrope sldajne ili ne, profesor Stiv Pejavje postavio “interakcijsku tezu” po kojoj

* Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore
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su transakcioni trosSkovi tranzicije manji ukolikau snova formalna pravila
kompatibilna sa preovmjuéim neformalnim praviima u jednom drustvu.
Odnosno, osnovne institucije kapitalizma mogu sge$so razvijati samo ukoliko
su preovldujuce moralne i oldiajne norme, tradicija i vaZe kulturni obrasci u
tranzicionom drustvu u skladu sa njima.

"Uspjeh tranzicije zavisi od sleék tri faktora: brzine otvaranja novih privatnih
firmi, slobode ugovaranja i metoda privatizacijesfogetin preduzéa. Ostaci
socijalistickih navika iz proslosti kao Sto su glaastita privatne svojine, razne vrste
samoupravljanja po predudma, ogranienje prometa kapitala izrde zemalja i sl.
dorinose nedostatku ekonomskih sloboda u mnoginjaera u tranziciji i zastoju u
njihovom razvoju.?

Jedna od Kljgnih poluga tranzicije u zemljama centralne i ¢st® Evrope je proces
privatizacije. Privatna svojina i jasno definisawjinska prava treba da rezultiraju
poveanjem efikasnosti privrede, a kroz moégast slobodne razmjene svojinskih
prava rezultat privatizacije treba da bude i razegisSta kapitala, odnosno
finansijskih trzista.

TrziSta kapitala u regionu razvijaju se u posldungesetak godina, nakon
privatizacije ¢iji se koncept dosta razlikuje od zemlje do zemlizd koncepta
privatizacije u najvéoj mjeri zavisi i koncept razvoja trziSta kapitalapojedinim
zemljama. Ne ulaze u detalje koncepata privatizacije i razvoja ti@ikapitala,
kojima bi se dodatno mogli osvijetliti ostvarenizudtati na trzistima kapitala, za
uporetivanje i prikaz rezultata korise se uporedivi podaci: trziSna kapitalizacija,
ostvareni promet i procijenjeni GDP.

Ostvareni razvoj trziSta u regionu moze se iskawdisnom kapitalizacijom od
preko 47 milijardi € i ostvarenim prometom tokonviprSest mjeseci ove godine od
4,7 milijardi €. Ostvareni GDP zemalja u region2Q@05. godini procjenjuje se na
77 milijardi €, $to je predstavljeno u tabeti 1

1 Pejovich, S., Understanding the Transaction Gafstsansition: It's the Culture Stupid, The RevieWAustrian Economics, 14, 2003,
2 Vukoti¢ V, Pejovt S: Tranzicija i institucije, Zbornik radova, IDBgograd, 2002

3 |zvori podataka o kapitalizaciji i prometu: Srbija www.belexye; Bosna www.blberza.com
www.sase.bawww.sem-on.net Hrvatska_www.vse.hrwww.zse.hy www.sem-on.netCrna Gora
WWW.scmn.cg.yu www.sem-on.net Makedonija _www.mse.com.mklzvori podataka o GDP:
Www.wiiw.ac.at www.odci.gov
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Tabela 1
Zemlja TrziSna kapitalizacija Promet GDP
Albanija - - 7.389.282.600 €
Bosna 5.700.851.950 € 152.640.000 € 8.119.31%074
Crna Gora 1.963.000.000 € 127.171.515 € 1.759000C
Hrvatska 31.169.492.000 € 3.792.567.000 € 3302®6000 €
Makedonija 1.278.000.000 € 247.079.552 € 4925018 €
Srbija 7.302.320.000 € 437.254.704 € 21.51801ME

Apstrahujéi Albaniju, u kojoj nema trgovanja a samim tim nijegwee izraziti ni
kapitalizaciju, odnos trziSne kapitalizacije i ukwg GDP je 67,15%. Odnos po
pojedinim zemljama dat je u tabeli 2:

Tabela 2
Zemlja Kapitalizacija /
GDP
1 Crna Gora 111.60 %
2 Hrvatska 93,78 %
3 Bosna 70,21 %
4 Srbija 33,94 %
5 Makedonija 25,95 %
6 Albanija -

Odnos ostvarenog prometa na trziStima kapitala hamegiona i procijenjenog
GDP u prosjeku je 6,71%. Odnos po pojedinim zendjgdat u tabeli 3:

Tabela 3
Zemlja Promet / GDP
1 Hrvatska 11,41 %
2 Crna Gora 7.23 %
3 Makedonija 5,02 %
4 Srbija 2,03 %
5 Bosna 1,88 %
6 Albanija -
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U zemljama Zapadnog Balkana trzista kapitala fumki€u u osnovi kao nacionalna
trziSta. Regulativa trziSta je nacionalna. Na tinistima se trguje hartijama od
vrijednosti lokalnih kompanija i emitenti nisu mbobi Investitori su najvém
dijelom lokalni, mada je mobilnost kapitala oméda aktivnim investitorima da,
pored doméeg, prate i ostala trziSta i investiraju svoj kapiamo gdje najbolje
zadovoljavaju svoj interes.

Najveta prepreka slobodnom toku kapitala i povezivangiitacija i investitora na
trziSta kapitala je ,dom@&“ regulativa. U gotovo svim zemljama regiona
zakonodavni okvir i regulativa su koncipirani naévprevazienoj paradigmi
nacionalne, zatvorene ekonomije i sa fokusom naadstinje stabilnosti a ne
konkurentnosti.

Potreba za novom regulatornom paradigmom

lako se priroda trziSta u velikoj mjeri izmijenilasljed globalizacije, ona nije
praéena odgovarajiim izmjenama néna na koji su pojedina trziSta regulisana.
Obim tih izmjena morao bi da ima uticaja i na regwl, odnosno, regulativa bi
trebalo da se isto tako mijenja ukoliko se Zeliatea bude u stanju da odgovori
novonastalim potrebama i ograenjima.

U osnovi zahtjeva za uspostavljanje nove regulat@aradigme su velike promjene
koje su se desile u sferi finansijskih usluga. ®aedulacijom i liberalizacijom

pruzanja finansijskih usluga prihvata se i pronjjeost koja je inherentna

finansijskom trziStu. Insistiranje na ostvarivasjabilnosti i garantovanju u odnosu
na rizike poslovanja su odlike stare paradigme,eksu kontradiktorne sa
promjenljivofu, tako da nije vjerovatno da se izineta dva zahtjeva moZze
uspostaviti zadovoljavagu ekvilibrijum.

Mora se napustiti jedan od ta dva zahtjeva, a &izimazenje nove regulatorne
paradigme koj&e se manje oslanjati na spoljnu, drzavnu, regulativ

TrziSne snage mozda deu potpunosti zamijeniti potrebu za javnom reguben,
ali se balans izn@ cilja konkurentnosti i regulative sigurno pomgenajnovijim
dostignéima u razvoju finansijskog sistema.

Ovakvim shvatanjem se priblizavamo shvatanju dagbra samo ona regulativa
koja je efikasna, to jest ona koja vodi razvojuste i uveéavanju bogastva. Jasno je
da je razvoj trziSta vazan, ali Sta zapravoceraevoj trziusta?
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Razvoj trziSta je proces u kojem se vrSe promjenrelidini trziSta, strukturi trziSta
ili u nainu na koji se obavljaju poslovi na trziStu, sajecii da se povaju
performanse trziSta i na tajda i koristi koje ono ima za drustvo.

Veli¢ina trziStazavisi prvenstveno od veéine populacije u jednoj zemlji i njene
stope rasta, “penetracije” odnosno ulaska pop@agj trzisSte, kao i od toga da li je
moguta internacionalizacija trziSta udenjem proizvoda koji mogu pridu
inostrane investitore.

Sa aspekta strukture trZiStazvoj se moze podsiazmjenom uslova za ulazak na
trziSte (npr. eliminisanjem ulaznih barijera) i pyenom odgovarajih troskova
(npr. snizavanjem taksi i naknada da bi se postgval

Sa aspekta g@ma na koji se obavljaju finansijske uslugazvoj trziSta moze
rezultirati:

- Inovacijama koje poboljSavaju ¢iae vrSenja i distribucuje usluga,

— Promjenama u politici utdivanja cijena,

— Promjenama u @nu obavljanja poslovanja, odnosna:ima na koji wesnici
na trziStu pristupaju klijentu i na koji izvrSavagwoje ugovorene obaveze.
Ovaj faktor je naréito zn&ajan jer utte na odluku investitora daestvuju
na tom trzistu.

PoboljSanje performansi trziSiee se uoiti kroz poboljSanje jednog ili viSe od
sledeih pokazatelja:

— Smanjivanje troSkova poslovanja na tom trziStu mosd na troSkove na
drugom trzistu,

- Pove&anje kvaliteta trziSta, koje se ogleda npr. toyéransparentnosti cijena
i vecoj likvidnosti,

— Pove&anje efikasnosti trzisSta, koje se ogleda npr. uéma vremenskom
periodu potrebnom za kliring i saldiranje,

- Poveanje broja proizvoda i njihove stabilnosti, kojeaggeda u poveanju:
broja instrumenata kojima se trguje, broja kolekitivinvesticionih Sema,
tehnika koje se koriste za prikupljanje kapitala,

- Pove&anju obima aktivnosti, koje se ogleda npr. «em obimu: novog
kapitala koji se formira na trziStu, prodaje invweshih jedinica u
kolektivnim investicionim Semama, i sekundarnoguanja.

PoboljSanja ovih indikatora performansi trziStagmamoce se odraziti na smanjenje
troSkova kapitala, otvaranje radnih mjesta, pros@vje ekonomskog rasta i, na
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bazi toga, na povanje lénih i javnih prihoda. Sa aspekta regulatora toimedzije
razvoja trziSta u odnosu na koje on mora da vodulegornu politiku sa ciljem
razvoja trzista.

Osnovni podsticaj za razvoj trzista moratidsa samog trziSta. Uloga regulatora je
da kanaliSe i uohti inicijative koje dolaze sa trziSta. U tom kontekéna nekoliko
stvari koje regulator treba da uradi.

Regulator treba da stvori regulatroni sistem irdiaju vidu da je donoSenje novih
pravila skupo, da pravila treba da ostvare ogeambroj ciljeva kao i da regulativa
treba samo da kanaliSe uticaje koji dolaze sat&zRegulatorni okvir svakako ne
smije biti stattan v& mora evoluirati sa problemima i izazovima predekga
stavlja trziste.

Dalje, regulator treba da uspostavi pravni okwdaiga odrzava na &a koji stvara
povjerenje u stabilnost sistema i integritet t&idDrugim rij&€ima, regulator moze
da preduzme korake kaje ohrabriti investitora dacestvuje na tom trzistu. To je u
osnovi dugordan posadiji ¢e se efekti na trziSte pokazati nakon nekoliko gadi

Isto tako, regulator moze da izvrSi deregulacijdn@sno umaniji ograéenja koja
spr&avaju razvoj trzista a koja nisu neophodna radtiteagvestitora. Isto tako,
regulator moze podstadruga lica na trziStu da eliminiSu zaStitne keagj koje
spre&avaju i ograriavaju konkurenciju.

Na posljetku, regulator moze da unaprijedi procemodenja odluka kako bi
obezbijedio brzu i fleksibilnu uslugu zatasnike na trziStu, kao i da svojim
iskustvom pomogne onima koji zele da inoviraju.

To se postize prihvatanjendinjenice da drzava ne moze garantovati @a
nadoknaditi Stetu za preuzeti rizik korisnicimaafisijskih usluga. Tek tada se moze
uspostaviti zdraviji odnos iznda konkurentnosti i regulative.

Primjer koncipiranja i razvoja trziSta kapitala u C rnoj Gori

U osnovi ekonomske reforme u Crnoj Gori je idejaetalne ekonomije. Trziste
kapitala razvija se od 2001. godine kao nastavalhwedtne privatizacije, naéto
masovne vaterske privatizacije. Masovna wgrska privatizacija u centar
ekonomskih zbivanja stavlja pojedinca. Na tafimaona je uticala na karakter
tranzicije i razvoj trziSne ekonomije ¢jem srcu je trziste kapitala.
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Stoga je cilj biznis regulative danje konkurentnosti Crne Gore kao mjesta za
otpaiinjanje i razvoj biznisa, koja se ogleda u efikeshpravne i institucionalne
infrastrukture. Konkurentnost trziSta ne treba datgostavlja smanjivanje standarda
regulative vé njihovo formulisanje na & koji ¢e omogyiti investitorima da na
najbolji n&in ostvare svoje potrebe.

Prinva&éeno je shvatanje da je trziSte kapitala platformajak omogidava
zadovoljavanje interesa vlasnika kapitala, ostwanje profita, povéavanje lEnog
bogatstva i zivotnog standarda. To je oblast gdye ne moze imati kontrolu jer je
to slobodno trziSte. Od samog getka koncipiranja regulative trziSta kapitala
prihvateno je shvatanje da je trziSte kapitala po svojopg@i promjenljivo, te je
nemogue izbjegavanje svakog rizika od neuspjeltasnika na trziStu. lako se u
dijelu javnosti¢esto pogresno interpretira, zadatak regulative dajetiti investitore
od odluka koje oni sami donose niti da im garanzgeadu. Regulativom se ne
garantuje za kvalitet hartija kojima se trguje, ogreiuju se cijene po kojima se
trguje i ne odobravaju se pojedémg transakcije. To nije niti moze biti cil]
regulative.

Za razvoj transparentnog i fer trziSta kapitalaenigrdu nakon masovne ugrske
privatizacije, prioriteti regulative, koji su i agtreni u Crnoj Gori, su bili:

— zasStita prava akcionara u kompanijama i malih itita@s u privatizacionim
fondovima (pravo raspolaganja akcijama, pravo glagesustvovanije
skupsStinama, ¢e&e u profitu, uzivanje istih prava na jednakoj oshov

— podsticanje procesa konsolidacije vlasnistva,

— obezbjdivanje transparentnog trgovanja na javnhom trzifostupnost
informacija o kompanijama i akcijama kojima se fegwbjavljivanje cijena i
koli¢ina trgovanja.

Ostvareni prioriteti regulative uticali su u veljkmjeri na dostignuti stepen razvoja
trziSta kapitala. Na toj osnovi razvijaju se mnaigi procesi koji uttu na ndin
razmisSljanja ljudi; njihov odnos prema Sansama kogvi izazovi nose; r&@n
upravljanja firmama, fondovima, bankama.

Regulatorni okvir za razvoj trziSta kapitala je dd& stimulativan.Zakonom o
kapitalnim i tekdim transakcijamakojim se urduje poslovanje sa inostranstvom,
nisu utvidene nikakve restrikcije u obavljanju kapitalnihektcih transakcija sa
inostranstvom. Rezidenti i nerezidenti mogu slolwdrbez ogrartienja obavljati
poslovanje, kupovati i prodavati hartije od vrijedt, vrSiti investiranje i
repatrijaciju profita.
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Sa aspektporeskog tretmana investicija i biznjsdeja vodilja je da se kapital, dok
god je u biznisu, ne oporezuje. NajvaZnija ostviaren:

Porez na dobit iznosi 9%, i najnizi je u regionu,

Porez na kapitalnu dobit od prodaje hartija odedtjosti se ne pta ukoliko

je ostvaren prodajom hartija koje je investitoradrsiajmanje dvije godine u

vlasnistvu ili ako se iznos kapitalne dobiti reigiiea u hartije u roku od 12

mjeseci od dana realizacije te dobiti,

— Dividenda se oporezuje samo jednom, prilikom igplat novcu, i iznos
dividende se ne uklfwje u poresku osnovicu investitora. Stopa poreza je
15%,

— Ukoliko se dividenda isptalje u akcijama, ne pta se porez po odbitku, Sto
stimuliSe reinvestiranje dobiti,

— Hartije od vrijednosti ne oporezuju se kao imoviodnosno, ne smatraju se

Imovinom sa aspekta oporezivanja imovine.

Prilikom definisanjaregulative investicionih fondoveodilo se r&una o tome da je
za razltite vrste fondova potrebno utvrditi radti stepen zasStite investitora. U
slieaju Investicionih i Privatizacionih investicionihoridova, zakonom su
uspostavljena oddena kvantitativna ografenja (stepen zaduzivanja fonda,
raspolaganje imovinom fonda, donoSenje odluka oeginjm investicijama,
maksimalan procenat vlasniStva jednog akcionarandd, i sléno). Na Fondove
zajedntkog ulaganja naju@ broj tih ograntenja se ne odnosi, oni mogu da
investiraju bez kvantitativnih ogram@nja. Takde, taj fond moze bez ogr&enja da
se zaduZuje i da zalaZe svoju imovinu.

Ostvareni rezultati razvoja trziSta kapitala u Crnoj Gori

Sa sigurno& se moze k@ da je reforma u ovoj oblasti nage reformsko
dostigniée u Crnoj Goria po obimu i efektu sprovedene reforme Crna Golialge
u regionu, naréto imajui u vidu:

— edukativnu funkciju trziSta i stvaranje kadrovshkmgencijala,

- veli¢inu kapitalizacije berzi u odnosu na GDP (nagve regionu),

- ostvareni promet na trziStu kapitala u odnosu naPQDrugi najvéi u
regionu).

Edukacija

Najvazniji razvojni efekat trziSta kapitala je @jma edukaciju svakog gtanina i
promjenu njihovog stava prema biznisu, prema profit
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Komisija za hartije od vrijednosti organizovalaveliki broj edukativnih seminara,
konferencija, strénih rasprava i okruglih stolova:

— 850 mladih ljudi proSlo obuku za sticanje licenceokera, dilera i
investicionog menadzera,

— preko 100 zainteresovanih se prijavilo za Skoluedakaciju i licenciranje
menadZera penzionih fondova,

— 300 zaposlenih u drzavnoj upravi i predtisea Wwestvovalo je na
seminarima «Korporativno upravljanje u Crnoj Gori»,

U Crnoj Gori vé postoji kritkna masa znanja iz ove oblasti, kao i institucijgeko
prate biznis aktivnosti u Crnoj Gori.

Porast broja u¢esnika u kupoprodaiji

U prethodnoj godini izvrSeno je preko 111.000 tedaga, u ovoj preko 70.000. Od
2001. godine preko 266.000 transakcija je obavljeadrziStu kapitala. Na osnovu
istrazivanja koje je sprovela Komisija za hartig w@ijednosti, oko 40 % ljudi koji
su dobili vadere do sada jecastvovala u kupovini ili prodaji hartija od vrijedsti.

Ljudi samostalno donose odluke na trzistu i snassleglice (dobit ili gubitak) tih
odluka. Promjena u razmisSljanju ogleda u tome gtdi luzimaju kredite iz kojih
kupuju akcije umjesto automobila ili druge potro$onbe. Takvo donoSenje odluka
uticalo je i na promjene upravljanja u Hipotekarbajnci, HLT fondu, preduze
Napredak - Kotor, i dr.

Atraktivnost za strane investitore

O atraktivnosti naSeg trziSta kapitala za stranesstitore najbolje govori porast
berzanskih indeksa u 2005. godini:

Drzava Index Porast
Crna Gora MOSTE 450,0 %

Srbija BELEXfm 39.6 %

Rumunija BET 29.5 %
Bugarska SOFIX 30.0 %
Hrvatska CROBEX 26.0 %
Slovenija SBI20 -7.1%
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Portfolio investicije

Oko 180 miliona € stranog kapital uloZzeno je u Cforu kupovinom hartija od
vrijednosti preko trziSta kapitala. To je oko 50&upnog novca do sada ulozenog u
berzansku kupovinu akcija i obveznica, necurejwi drZzavne prihode iz
privatizacije.

Novi kapital koji je ulozen u preduéa i banke iznosi preko 125 miliona €. Oko 42
miliona € novog kapitala uloZzeno je u kupovinu foeimisija akcija preduza i
banaka. To je kapital koji je direktno investirarbiznis. Dodatnih 83 miliona €
novog kapitala (ostvareni profit, neraspiteee rezerve) reinvestiran je u biznis i
raspodijeljen je vlasnicima u obliku akcija (reistieani kapital, koji nije iSao u
potrosSnju viasnika).

Porast cijena hartija na trzistu

Funkcionisanje i razvoj trziSta kapitala uticampeporast cijena akcija u prosjeku za
53 puta.

Nakon MVP, u martu 2002. godine, ukupna kapitaljaa@rijednost svih akcija na
berzi kojima se redovno trguje) bila je 37 milio€a U avgustu 2006. godine
kapitalizacija iznosi 1.963 miliona €. Svako kasjekao akcije tokom transformacije
ili u MVP, sada u prosjeku moze da dobije 53 pu&e wnovca od njihove prodaje
nego na péetku procesa.

Kapitalizacija

UniioinaBLR
»
Q
<]

jan.02 apr.02 jul.02 okt.02 jan.03 apr.03 jul.03 oktO3 jan.04 apr.04 jul.04 okt.04 jan.05 apr.05 jul.0O5 okt.O5 jan.06

Ovakav rast je mozdaekivana posledica formiranja cijena na veoma niskorau
nakon MVP, kada je v¥na ljudi Zeljela da proda akcije pri prvoj dobmmilici za
prodaju. Naravno da takav trend ne moze da trajevjel niti je zarada
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zagarantovana. Mi smatramo da regulativom ne trelgaokuSavati da se ostvari
bezrizEno investiranje jer je to nemoggl

Ostvareni obim poslovanja hartijama od vrijednosti

Ukupan obim poslovanja hartijama od vrijednosti eripdu od decembra 2001.
godine do kraja avgusta 2006. godine iznosi prékorgilion €.

Od toga, berzansko trgovanje iznosi preko 437 malié.

Godina Ukupan promet u
milionima €

kraj 2001 10.854.727
2002 14.329.911
2003 43.554.343
2004 42.880.211
2005 198.442.863

| — VIl 2006 127.171.515
Ukupno 437.233.570

Investiranje dom&g i inostranog kapitala i ostvareni pokazateljiazigu na

razvojne efekte trziSta kapitala i njegov uticaj pradubljavanje tranzicije. U tom
smislu nareito je vazan doprinos funkcionisanja trziSta kapigaodsticanju kulture
Stednje i investiranje, kao i izmjeni stava ljuddianisu i stvaranju profita.

Zaklju ¢ak

Finansijska trziSta su uglavnom bila zatvorena anuatcionalnih granica. Razvoj
komunikacionih tehnologija i tehnologije obrade aptaka, kao i rastii znaiaj
institucionalnih investitora, koji su u mognosti i Zele da investiraju Sirom svijeta,
doveo je do toga da se trziSta rapidno integrig§lobalan trzisni prostor. Stoga, ni
regulativa trziSta viSe ne moze biti samo pitamjenacionalnog zri@ja.

Ukoliko se nacionalni regulatori opredijele da odg@ na izazove globalizacije na
takav ngin Stoce kreirati regulativu kojonée ostvarivati druge nacionalne ciljeve i
druStvene vrijednosti, ali ne i efikasnost trzistdo je vjerovatno dae investitori
nastojati da izbjegnu takve regulatorne odredb®/agjem na inostranim trzistima.

Volume X1V, 12/2006 20



»Preduzetrika ekonomija«

U principu, drzava bi trebalo da opozove svu remulakoja je donijeta sa ciljem da
zastiti pojedince od njih samih, odnosno od njilhawilluka.

Tek nakon takvog smanjivanja uloge drzave na trzisioZze doéi do stvaranja
konkurentnih trziSta. Najkonkurentnijim se, dabomegraju pokazati ona trzista
koja se odlikuju najmanjom intervencijom drzavejveéom likvidno&u, najnizim
transakcionim troSkovima, najg@m slobodom inoviranja, kao i najnizim poreskim
obavezamadesnika na trzistu.
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Dragan Lajovi¢
Upravljanje rizicima preduzec¢a
Abstract

This work pertains to a very complex problem in pames — the process of risk
management. From theoretical and practical aspeiees,recommendations and
analysis are provided, both aimed at more efficresit management. At the end, it
is given a review of the problem of risk manageniemtomestic companies.

Key Wordsrisk, management, crisis, process.

1. Uvod

Stetajevi i likvidacije (bankroti) su oduvijek postojaNo, posljednjih godina njihov
se broj uznemirujte poveéava. ZaoStravanje konkurencije prisiljava predazea
preuzimanje sve véh rizika. Sa druge strane, oni koji pozajmljujyokala aekuju
sve bolju kontrolu r|2|ka Preuzimanje rizika jedp® od sustinskih obiljezja
preduzetnike aktivnosti* Prethodno iskustvo pokazuje da su dugooouspjesna
prvenstveno ona preduze koja su prema rizicima imala odnos svjesnog3ia i
aktivnog odrdivanja.

Upravljanju rizicima se u posljednje vrijeme po&we sve véa paznja. Najvazniji
razlozi koji su doveli do toga su: globalizacij@jgana konkurencija, preduzetka
aktivnost... Neke studije govore da samocitre preduzéa koristi upravljanje
rizicima za optimiziranje svojih Sansi, odnosno @@anje svog polozaja. Nikada
ranije nije bilo mogte prikupiti i proizvesti toliko mnogo informacija tako
kratkom vremenu, nikada prije nije bilo toliko peino, tako intenzivno i tako
zahtjevno, odvajati vazne informacije od nevazidliaka odluka, tina, poslovna,
druStvena, sadrzi i rizike. Upravljanje krizom irapljanje rizicima su veoma tijesno
povezani, pa nakon spoznaje rizika slijedi sfayanje krize. Proaktivnim i
reaktivnim kriznim manadzmentom umanjuju se spazmacti. Opasnost iznenadne
poslovne krize time je bitho umanjena. Povezanpsavjanja krizom i upravljanja
rizicima prikazuje sljed&a slika:

* Fond za razvoj Crne Gore
“ Blayney Mark: "Turning your business around”, pg. 159;
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2. korak: upravljanje krizom
- preventivno;

- ovladavanje krizom;

- obnavljanje preduza

Preventivho
smanjenje

1. korak: upravljanje rizicima
- kategorije rizika;
- proces upravljanja rizicima;
- sistem upravljanja rizicima,
- priruenik za rizike

Prepoznati visoki
rizici za preduzée

Slika br.1: Veza upravljanja krizom i upravljanjaizicima’

Dakle, ako postoji kultura svijesti o rizicima, gpremnost za djelovanje svih
zaposlenih, tada i upravljanje rizicima bitno dapsi poslovhom uspjehu. Ako se
dodatne aktivnosti upravljanja rizicima budu posalatkao dodatno opterenje, pa
dode li do ograniavanja kvantifikacije rizika na samo ,tvrde", mjar¢ rizike,
sistem upravljanja rizikom e se pokazati uspjesnim.

2. Sistem upravljanja rizicima

Slikovito gledano, Sansa i rizik su blizanci: svakaduzetrnika aktivnost koja tezi
uspjehu izlozena je i neuspjehu. Analiza rizika dego bila zapostavljena, u
najboljem sldaju uzimala se u obzir pri okinanu troSkova ali i pri oscilaciji prodaje

I cijena. Upravljanje rizicima u preduaevremenom zauzima veoma vaznu ulogu.
Sve se intenzivnije razmiSlja o sistemu upravljancima i organizacionim
mogunostima i oblicima uspjeSnog uienja i provdenja takvog sistema. Osnovno
pitanje glasi: Sta je rizik? Jo3 1921. godine FraKkight je u knjizi
«Risk,Uncertainty and Profit» rizik definisao ovako

«Razlika izmdu rizika i neizvjesnosti: ako ne znate sigurno &t se dogoditi, ali
ako poznajete vjerovatru, to je rizik. No ako ne poznajete ni vjerovaifiotada
je to neizvjesnost.»

Ovakvo poimanje rizika pate iz teorije odldgivanja, ono se povezuje S
vjerovatnogu nastupanjdime rizik postaje ,mjerljiv" i ,upravljiv".
U podrwju poslovne ekonomije rizik se defini$e na réii nasine:’

® NidZara Osmanagi- Bedenik: "Kriza kao $ansa", str. 61.
® Prema Keitsch, D.,. »Risik menagament, Stutgart, 2000;
" Kromschroder, B., Luck, W.: «Grundsatze risikooriengietinternehmensuberwachung, pg. 163;
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» Rizik u smislu opasnosti od gubitka je njegovo parpe u uzem smislu.
Tradicionalno shvatanje ukazuje da je rizik opasngsbitka ili Stete, tj.
mogunost nepovoljnog budeg razvojagak opasnog za opstanak.

» Rizik kao varijabilnost, disperzija predstavlja ggeo poimanje u Sireramislu.
Narcgito u teoriji investiranja rizik opisuje mogunost drugéijeg ishoda, bilo
boljeg ili goreg nego Sto seekivalo. Polazi se odinjenice da budéa aieki-
vanja imaju vise modunosti, te unaprijed nije sigurno é®li nastupiti povoljan
ili nepovoljan razvoj, i s tim u vezi kde li nastati véi ili manji gubitak ili dobit.

Sistem upravljanja rizicimanozZze se definisati kao cjelovit proces obuhvatanja,
mjerenja i nadziranja relevantnih i potencijalnitiilkka, kao i analize s tim u vezi sa
potencijalnim gubicima. Sistem upravljanja rizicim@ preventivan i proaktivan
instrument upravljanja koji omoguje: ranu spoznaju i izbjegavanje &zog
razvoja i rizénih ¢injenica (npr. operativni procesi, povreda pravpibpisa, greske
racunovodstva), poboljSanje interne transparentnosti i péa@e svijesti o rizicima
svih zaposlenih, razvoj decentralizovane odgovdrmmgedinih podrdja, potporu
menadzmentu u redukciji potencijalnih rizika | ppahju ciljeva preduzea,
ispunjavanje zakonske obvezd. navedenom spletu ciljeva upravljanja rizicima
posebnu vaznost imaju paanje transparentnosti poslovanja, razvoj svijesti 0
rizicima kod svih zaposlenfii podréka decentralizovanim podjima pri procjeni
rizika. Osnovni cilj upravljanja rizicima je pravameno identifikovanje i
otklanjanje rizika koji mogu biti vazni za poloZzareduzéa u industriji. No,
upravljanje rizicima ne smije pteu drugu, nepozeljnu, krajnost - upravu predaze
ne treba informisati o svakom i najmanjem rizikar se time podste razvoj
kulture straha".Okvirna n#la politike rizika mogla bi glasiti ovakbpostizanje
uspjeha je povezano i s rizicima, nijedna aktivnbsbdluka ne smije sa sobom
povl&iti rizik opstanka preduza, rizici prihoda moraju biti primjereno nagemi
nastalom rentom, rizike treba usmjeravati instrutingm sistema upravljanja rizi-
cima.

3. Proces upravljanja rizicima

Proces upravljanja rizicima sloZen je i moZze se&kgnati uz pomé pojedinih

elemenata i njihovih odnosa. Sistem upravljanj&inza u velikim kompanijama
poput Daimler Chrysler AG, temelji se na sljéide elementima: 1. Strategiji rizika,;
2. ldentifikaciji rizika; 3.Vrednovanju rizika; 4.Ovladavanju rizicima; 5.
IzvjeStavanju i dokumentaciji o rizicima.

Na narednoj slici dat je proces upravljanja riziaim

8 Kasio F. Vejn: "Odgovorno restrukturiranje”, str.. 79;
® Hornung, K. i drugi: »Risikomenagament, pg. 79;;
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Strategija rizika In——"> J-?iji je _Zad_atak;

2ega je dio?
v 3. Koja podrdja se posmatraju?
Identifikacija rizika w———> Profil rizika

——

Vrednovanje rizika| w——=> Mapa rizika

——

Ovladavanje wm——=> Instrumenti
rizicima
IzvjeStavanje i wm——> Tijela nadzora

dokiimentacii

Slika br. 2. Proces upravljanja rizicima

U sklopu strategije rizika definiSu se nosioci odgmosti za upravljanje rizicima.
To je menadzment na operativnom nivou za operatiaike, uprava preduza
(bord direktora) za strateske rizike. I1zbjegavajegenje ,menadzZer za rizike" jer se
zastupa stav da upravljanje rizicima treba integris postojéi sustem planiranja,
upravljanja i izvjeStavanja. U okviru strategijeika odgovara se na pitanjéiji je

to zadatak?ega je dio?; Koja podija se posmatraju?

Razlisitim postupcima olak3ava se proces identifikadiéka:'°

» Brainstorming, postupak nektikog prikupljanja misljenja razlitih grupa
unutar preduz®, na osnovu kojeg mozemo saznati i subjektivh@ijgngenu
vjerovatn@u nastupanja rizika,

Postupak s primjenom tzv. "Delphi" metode kojimreestoje odrediti mogia
dogatanja u budénosti;

Proces simulacije i kortgnje simulacijskih programa ukfivanjem slg¢ajnih
varijabli i viSestrukim ponavljanjem mogeqg slijeda dogiaja;

Analiza vremenskog slijeda datga, u@avanje zakonitosti doganja pojedinih
poslovnih procesa ili kretanja odenih pojava,

Kontrolne liste pitanja, vrlo jednostavno poéno sredstvo za identifikaciju
rizika. U literaturi ima mnogo predloga kako bi vaekliste trebale da izgledaju,
njima se obuhvataju ngg&i mogwi rizici koji se onda konkretizuju u svakom
pojedin&nom sl&aju;

vV V V V

19 Osmanagi NidZara Bedenik: "Kriza kao $ansa", str. 214;
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» Benchmarking postupak koji takée olakSava identifikaciju rizika patenjem
sa drugim preduzem, nekim njegovim dijelom;

» Radionice kao jedan od n#@na zajednike usmjerenosti na odtenu temu, uz
eventualnu prisutnost savjetnika spolja;

» Istorijski pregled rizika u, npr.prethodne tri godj Sto nam omogava detaljan
uvid u opasnosti sa kojima se organizacijacamala icini koristan izvor za
identifikovanje sadasnjih i budih rizika;

» Indikatori ranog upozorenja, posebna su vrsta mémionih sistem&iji je
zadatak rano prepoznavanje béitiudogataja i razvoja preduzal

Vrednovanije rizika je tke korak u procesu upravljanja rizicima u kojem gglasak
na procjeni visine Stete i vjerovatie nastupanja Klgnih rizika. Pri procjeni
vjerovatn@e nastupanja rizika i visine njihove Stete primigmjsecesto sljedé
postupci:Analiza senzitivnostikojom se istrazuje u kojoj mjeri odiene odluke pri
promjeni odrdenih podataka ostaju stabilne. Ako promjena podataaziva
promjenu odluke, tada se istraZuje intenzitet reag@m rezultata na promjenu
odluke.;Analiza portfolija,usredsréuje se na opasnost od nastajanja gubitaka, tj. na
moguei efekat s obzirom na rezultate i na vjerovatn@gtapanija rizika.;«Value at
risk», postupak kojim se kvantifikuje buéiugubitak u novcu. Vrednovanje rizika
prikazuje se u mapi rizika, u kojoj su rizici ragtani prema visini Stete |
vjerovatn@e nastupanja.

S  Visoka 3 6 9

T

E  Srednja 2 4 6

T

A Niska 1 2 3
Niska Srednja Visoka

VJEROVATNOCA NASTUPANJA
Tabela br. 1: Mapa rizik&

U mapi rizika osjertena su podija nar@ito vaznih vrsta rizika relevantnih za
izvjeStavanje, dok su posebno ozemi rizici visoke vjerovatn@ nastupanja koji su
pod stalnim nadzorom. O rizicima pojedinih nivoaayyjanja izvjeStava se prema
vrijednostima praga. Vrijednost praga podrazumijena vrijednost nakon koje je
pojedini rizik relevantna valina za odnosnu cjelinu. Osnovno pitanje glasi: Pri
kojoj vrijednosti praga kojeg rizika treba obavijéiskoji nivo menadZzmentd?
Svako pojedino podtje samostalno definiSe prag vrijednosti za pojedineme
izvjeStavanja i odgovorno je za to. Svako p@arge stepena prekamnja praga

M vidjeti vise u Burke J. Ronald and Cary L. Cooper: "®hganization in crisis", str. 129
2 Osmanagi NidZara Bedenik: "Kriza kao $ansa", str. 219;
13 vidjeti vise u Amstrong M.:"Kompletna menadZerska znafaE.P. consult, Zagreb 2001;
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vrijednosti znéi izvjeStavanje sledeg hijerarhijskog nivoa o pojedinom riziku.
Moguénost transparentnog upravljanja rizicima prikazgeregistrom rizika. Bitno
je povezivanje vrsta rizika, odgovorne osobe, dedinme veltine rizika kao i
planirane akcije.

Cilj Rizici | Odgovorna| Uticaj (1-3)| Vjerovatn@&a| Veli¢ina |Akcije
osoba (1-3) rizika (1-9)

Tabela br. 2: Registar rizika

Ovladavanje rizicima je cetvrti korak u procesu upravljanja rizicima i
podrazumijeva kori&enje instrumenata u svrhu stvaranja ravnoteze dansansi i
rizika. Svaka poslovna aktivhost povezana je séagoa®&u buditeg razvoja, sa
Sansama i rizicima.

Pojednostavljeno teno, tri su osnovna tela upravljanja rizicima:
» Ne rizikuj viSe nego Sto mozes da dopustis da i&yub
» Uzmi u obzir i sl¢ajnost;
» Ne rizikuj mnogo za malo.

Jedan od n@na razmatranja mogih posljedica je analiza scenarija, kojom se
nastoji odgovoriti na pitanje: Sta ako? Ta analikjucuje razmisljanje o mogim
ishodima neke situacije i alternativama kao rezienvreSenjima. Prilikom analize
scenarija okiino se govori o sljedém koracima®* A) Razviti par scenarija (najbolji
slu¢aj i najgori sl¢aj); B) N&initi popis alternativnih tokova aktivnosti; C)
Procijeniti ishod razditih strategija; D) Ponoviti iste korake i za najgscenarij; E)
Kombinovati prethodna dva koraka i analizirati pdpiest svake situacije; F)
Procijeniti strategije drugih scenarija; G) Upotedezultate za svaki kritan faktor

u analizi.

U procesu upravljanja rizicima posebna vaznost s&lapja instrumentima
upravljanja rizicima. Na narednoj slici dati su nlstrumenti upravljanja rizicima.

14 sto fusnota 9 str. 56;
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Liéna
odgovornost

osiguranja

Instrumenti
upravljanja
rizicima

Zapisnici
izvjesStaji

Sistemi
limita,

kontrolna
pitanja

Specifiéni
sistemi
osiguranja

Postupak
odobravanja

Slika br.3: Neki instrumenti upravljanja rizicim&

IzvjeStavanje i dokumentacija o rizicima posljedniji je korak njihovim procesom
upravljanja i obuhvata’A) PodnoSenje tana i dokaza -pri izbijanju krize
preduzéa menadzment moze dokazati svoje odgovorno poregsBhjFunkciju
sigurnosti - Potrebna je dokumentacija o sigurngsitlrzavanja mjera sistema
upravljanja rizicima u duZzem vremenskom perio@); Funkciju provjeravanja -
Sistem upravljanja rizicima ispituju nadzorni odbaevizori, interna kontrola,
interna revizija i uprava, a temelj i preduslovta&vo ispitivanje je dokumentacija
sistema upravljanja rizicima.

Sve mijere sistema upravljanja rizicima moraju didkumentovane. U tu svrhu se

preporduje izrada prirdnika za upravljanje rizicima, sa definisanim ciljee,
smjernicama i postupcira.

4. Organizacija sistema upravljanja rizicima

Organizacija sistema upravljanja rizicima odnosnaeprenoSenje ukupnog zadatka
upravljanja rizicima na pojedine organizacione iogli njihovu koordinaciju. U

15 |sto fusnota 9 str. 78;
18 Faulhaber P., Lendwehr N.: "Turnaround management in pracie@l, pg. 64;
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idealnom sldaju odgovornost zaizike preuzimaju svi zaposleni, odnosno, sistem
upravljanja rizicima treba da bude ,,u glavi" svakm@poslenog. Ovdje se&eakuje
spremnost i znanje zaposlenih da komuniciraju ecine i odrazavaju kulturu
preduzéa gdje je zadrzavanje relevantnih informacija sarksano. Osim toga,
odreiena organizaciona mjesta se posebno zaduzujutemsigpravljanja rizicima.
Organizacija sistema upravljanja rizicima zavisidjdlatnosti i veltine preduzéa,
prirode imovine kojom raspolaZze, njegovog ustr@sivsloZzenosti, te njegovih
specifénosti. Klaséno rjeSenje sistema upravljanja rizicima je u njeEgo
pridruzivanju finansijskoj funkciji, jednostavnoogfa Sto su u tom podiju znatni
rizici, velikim dijelom i mjerljivi. No, porast komleksnosti i dinamike zra i
Sirenje poslovnih rizika i u druga podja osim podrdja pribavljanja i korigenja
kapitala, tako da se upravljanje rizicima odnos 8i8e na preduze u cjelini, a ne
samo na njegovu finansijsku funkciju. Ka@&na odgovornost za sistem upravljanja
rizicima preuzima uprava predudze Prema misljenjima stnjaka, svim sektorima
preduzéa trebalo bi dodijeliti njihov dio odgovornosti kakbi se Sto bolje
obuhvatila sva rizina podrdja i kako bi, u slaaju pojave, rizik bio Sto prije
otklonjen ili, u sl¢aju nemogdnosti potpunog otklanjanja, kako bi se potrebne
informacije Sto brze prenijele odgovornim osobaifao podrSku za ostvarivanje
zadataka upravljanja rizicima menadzment se kosistzbama interne kontrole i
interne revizije. Organizacija sisterfaupravljanja rizicima moze se posmatrati kao
proces i kao ustrojstvo, tj. rezultat tog procésgrocesnom smislu, naglasak je na
prostorno - vremenskom strukturiranju, uslidanju svih aktivnosti radi postizanja
optimalnog sistema upravljanja rizicima i definigarredoslijeda aktivnosti i
usklativanju njihovih &inaka. Vazno je naglasiti da uspjeSan sistem ujngel
rizicima nije pitanje jedne osobe ili dijela u puedu ve: svih zaposlenih.
Upravljanje rizicima mora zivjeti u glavi svakog na&lzera i svakog zaposlenog.

Upravljanje rizicima je ograténo operativhim instrumentima (i individualnim
natinom ponasanja). Spremnost zaposlenih, njihovo jenankriticnim temama,
otkrivanje gresaka i potencualnlh rizika i razgowm njima prije nego Sto nastupe,
dio je kulture uspjesnog predéze Sam proces udenja sistema upravijanja
rizicima slozen je i dugotrajan, stoga se sprowoghiojedinim etapama. Najvazniji
korak, razvoj svijesti o potrebi upravljanja rizi@ i inicijativa uvdenja
odgovornost je menadzmenta, a cijeli procesdamga moze trajati godinu ili viSe.
Upravljanje rizicima ne mora nuzno postati samastahstitucija u organizaciji
preduzéa, v& se moze pridruziti nekom drugom po¢jitu Organizaciono rjeSenje
zaviste od veltine preduzéa, njegove strukture, grane kojoj pripada, njegovim
specifénostima. Upravljanje rizicima ztia dakle, prihvatanje oddenog nivoa
rizika, izbjegavanje ili smanjenje na prihvatljiwa ili prevaljivanje na trée lice.
Mogucnosti smanjenja rizika zavise od vrste pojedinagka. Upravljanje rizicima
zn&i eksplicitnu odluku o prihvatljivom nivou rmkmotrebnlm mjerama za nadzor
i upravljanje rizicima, kao i osobe odgovorne zgpme rizike'®

Y Hurst K. David: "Crisis and renewal: Meet the challengergénizational change", 2002, pg. 179;
18 vidjeti vise u Vejn F. Kasio: "Odgovorno restrukturijeh
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Na sljed€oj slici dat je proces upravljanja rizicima.

Politika rizika ~ F——— > Vrednovanije rizika

L II

Identifikacija Odstupanje |lzvjeStavanije i
rizika =—> interoretacii

& ﬁ

Mijere rizika "~ Mijerenje rizika
<

Slika br.4: Proces upravljanja rizicima

5. Ko u kompaniji upravlja rizicima

Posljednje pitanje organizacije sistema upravljaigé&cima jeste pitanje nosioca.
Moze se govoriti 0 unutrasnjem i spoljasSnjem nadzor

Nosioci spoljagnjeg nadzora'su

>

Nadzorni odborU sistemu upravljanja rizicima on provjerava jéispreduzete
sve mjere za spoznaju, analizu i vrednovanje pastoj budwih rizika i jesu li
interne smjernice dovoljne za upravljanje rizicina nadzor nad sistemom
upravljanja rizicima nadzornom odboru sluzi rezuliapitivanja revizora.
Revizor time postaje pomionadzornom odboru. Nadzorni odbor pri tome
predlaze revizora, daje mu nalog za reviziju, d@gavhonorar i u dogovoru s
revizorom odrduje vlastita teZista revizije.

Revizor. Revizori pri reviziji zavrSnih &ana ocjenjuju i testiraju je li uprava u
odgovarajdem obliku preduzela obavezne mjere i moze i takeden sistem
nadzoraispuniti svoj zadatak. Posebnu paznju usmjeravvjastaj o rizicima

u budiem poslovanju, pitanju je li uprava uvela sisterdawaa i upravljanja
rizicima koji ispunjava svoje zadatke, pitanju peme buddeg razvoja
poslovanja. Podiije zadatakaevizora time se sadrZajno prosSirilo, ali se njegov
funkcija i polozaj u sistemu nadzora nisu promijeni

Ostali posebni nosioci nadzorg@oreske inspekcije, nadzor banaka, osiguranja,
itd.

Nosioci unutrasnjeg nadzora su:

19 Osmanagi NidZara Bedenik: "Kriza kao $ansa", str. 85;
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» Uprava - Odgovorna je za efikasan sistem nadzora uprgsljazicima, tj. za
njegovo uvdenje i funkcionisanje, oddevanje na&ela politike rizika,
podsticanje unapdenja procesa upravljanja rizicima te stvaranje estij o
rizicima. Sistem upravljanja rizicima treba posebd® obuhvati i analizira
trziSne rizike kao i poslovne, finansijske i pravimke, i rizike okoline.

» Interna revizija- Procesno je nezavisna i neutralna institucijdzoea u pre-
duzetu koja prema nalogu uprave nadzire aktivnosti Wgpzetu i objedinjava
zadatke revizije finansija, menadZzmenta, operativievizije i zadatke
savjetovanja i predlaganja unageeja. U sistemu upravljanja rizicima interna
revizija djeluje savjetodavno, poidumje uvaienije i efikasnost sistema, a sa tim u
vezi u prikladnim vremenskim razmacima koéeagjem uzoraka ispituje
sposobnost sistema. Ako u prediizenema interne revizije, tada se problem
rjeSava poméu spoljasnjih saradnika.

> Interna kontrola - Predstavlja proces kontinuiranog piterja zadatog i
ostvarenog i sluzi smanjenju vjerovaéeonastanka greski. Interna kontrola se
moze provoditi prije, za vrijeme ili nakon radnetiakosti i bitna je karika u
procesu nadzora i upravljanja rizicima.

» Racunovodstvo- Stvara knjigovodstvenu podlogu za ¢@aje cjelokupnog
poslovanja i to prema jedinstvenim propisima i [dnaa, Sto je ujedno i prva
kontrola poslovnih  podataka. Tradicionalno ¢umovodstvo podrzava
kratkor@no sagledavanje rizika. Udenje sistema upravljanja rizicima znaa
racunovodstvo nadgradnju odgovardm monetarnim indikatorima usmjerenim
na budgnost. Uvdenje i primjena sistema upravljanja rizicima paogsti
intenzivnije osavremenjivanje danovodstva: redovan olinan nowanih tokova,
naglaseno izvjeStavanje po segmentima i objedinjavabaze podataka
racunovodstva.

U procesu upravljanja rizicima naglasak je na zajgebm i kompetentnom
Ispunjavanju zadataka postéje i dokazanih institucionalnih cjelina u predtae
Proaktivno upravljanje rizicima time sluzi postipansigurnosti opstanka drustva,
sigurnosti budéeg uspjeha, izbjegavanju, odnosno snizenju troSkika, kao i
porastu trziSne vrijednosti drustva.

Sistem upravljanja rizicima treba da bude razvajoeéi sistem, dio ukupne kulture
preduzéa. Saradnja bez organizacionih barijera kao i kerige brzih informacionih
kanala osnovni su preduslovi efikasnog upravljaizigima.

6. Sklonost riziku u odlwivanju — zakljuéna razmatranja i implikacije na
crnogorske kompanije

Odluke je mogte donositi u razéitim okolnostima. Te okolnosti mogu biti
sigurnost, rizik i nesigurnost. Postavlja se p#athy li su, i u kojoj mjeri menadzeri
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skloni riziku? Slika 1. pokazuje odnos menadzerana riziku prema jednom
hrvatskom istrazivanju.

Sklonost riziku analiziranih menadzmenta

1% 8% @ Izrazito sklon(a) riziku

M |zrazito nesklon(a) riziku
O Djelimi¢no sklon(a) riziku
43% O Nesklon(a) riziku

16% B Sklon(a) riziku

Slika br. 5: Sklonost riziku analiziranih menadzméaf®

Iz ovog dijagrama moZe se zaKijti da sklonost ruziku nije najizraZzenija varijabla
analiziranih menadzera. Samo 17 % njih su izragidoni ili skloni riziku, dok je
najveti dio (43 %) samo djelindno sklon riziku. Gotovo isto toliko (40 %) je onih
koji nijesu skloni ili izrazito nijesu skloni rizik

Sklonost odnosno nesklonost riziku povezana jersadom ¢ovjeka ali isto tako i
uz polozaj odnosno samu poziciju u organizacijieWd u obzir sve odgovore,
moglo bi se ré da oni korespondiraju sa nekim drugim odgovoriveaanim za
odlwivanje analiziranih manadzZera. Sigurno je da vestielka, na odrdeni n&in,
odreiuju okolnosti odldivanja pace se strategijske odluke donositi, po pravilu, u
uslovima rizika ili nesigurnosti. To ztiada i menadzeri koji se nalaze u poziciji
donoSenja strategijskih odluka moraju do déree mjere, w&e ili manje, biti
spremni i na preuzimanje rizika za ishod tih odlukee, u protivnhom, budinost
takvih preduzéa se dovodi u pitanje. To, tak® vazi i za neprogramirane odluke
koje se donose u novim, nepoznatim situacijamaoirastima odldivanja pace i
kod njihovog donoSenja biti vazna spremnost manadia preuzme rizik.

U analizi sklonosti riziku svakako je interesaninpitanje jesu li menadzeri svih
nivoa menadzmenta jednako skloni ili nijesu skiaziku. Sudeéi po ovoj analizi da
jesu, jer se pokazuje da nema statistznatajne povezanosti iznde sklonosti
riziku i nivoa menadzmenta. Razlike izéepojedinih nivoa menadZenta u pogledu
njihove sklonosti ili nesklonosti riziku sa zanetjige i neciekivane. Naime,
sklonost ili nesklonost riziku je indirektno povezasa nivoima menadzmenta preko
vrsta odluka koje donose odnosno koje bi trebaloddaositi pojedini nivoi

0 Sikavica Pere, BahtijareSiber Fikreta: "MernadZment", str. 332;
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menadzenta. Stoga izneinge ovakva distribucija odgovora po kojoj nema heki
zna&ajnih razlika méu pojedinim nivoima menadzmenta. Buddda bi odluke, s
obzirom na njihovu slozenost i ate, trebale biti izdiferencirane po radtim
novoima menadZzmenta i to tako da se na viSim nigogdllEuje o strategijskim
pitanjima, neprogramiranim odiivanjem i po modelu subjektivne racionalnosti,
vrlo ¢esto intuicijom, to bi na tim nivoima menadZzmenila ka a:ekivati i najveéu
sklonost riziku. Na nizim nivioma menadzmenta skknriziku, bas zbog prirode
problema o kojima se odiuje, bila bi najmanja.

Ako se izdvoje i povezu samo oni koji su "izraztdoni” i "skloni" riziku i oni koji
su "nijesu skloni" i "izrazito nijesu skloni" rizikdobija se sljed# dijagram.

60
50 43

50 4
40 — 35

30 — 2

20 — D\}:L 13
— 0

10 —

srednji visi najvisi
nivo menadzmenta

O menadzment sklon riziku O menadZzment nesklon riziku
Slika br. 6: Menadzeri razliitih nivoa sa aspekta sklonosti rizikt

Slika vjerno ilustruje trend opadanja sklonostiikiz sa podizanjem nivoa
menadzmenta. Interesantno je da jelmmenadzerima srednjeg nivoa najvise onih
sklonih riziku, ali i onih koji nijesu skloni rizik Najmanje je "nesklonih" na visem
srednjem nivou. Takvi neéekivani rezultati najvjerovatnije su posljedica
pomijeSanosti uloga, kompetencija i nadleznosti edam pojedinih nivoa
menadzmenta Sto potiuju i dosadasnje analize u ovom istrazivanju, poseb
dijelu koji se tée vrsta odluka, n@na odlwivanja, modela odkivanja i okolnosti u
kojima se odlduje.

Ako bi se u analizi odnosa sklonost riziku - pol nadzera poslo od nekih
predrasuda i stereotipa vezanih za polove, bilogicno atekivati veu sklonost
riziku kod muskaraca. Statikia analiza na potduje tu pretpostavku niti zdajnu
povezanost izm#l pola menadzZera i njihove sklonosti odnosno nesidt riziku.
Zene menadZeri u ¥em broju istovremeno pokazuju i nestoéwesklonost i
nesklonost riziku. Bez obzira na ove razlike kaetgSko objasniti treba dieda je

21 |sto fusnota 17 str. 335;
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sklonost odnosno nesklonost riziku vise povezanarisadom osobe koja odiuje,
nezavisno od toga da li je ta osoba musSkaracnlazkao i uz polozaj u organizaciji
odnosno nivo menadzmenta na kojem se ta osobai.nétadija pokazuje da stariji
menadZeri i uopSte stariji ljudi su manje sklordiku. Takvu zakonitost dosta
ubjedljivo pokazuje sljede grafik.

90
80 —
70 —
60 —
50 —
40 —
30 —
20 —
10 —

do 30 g. 31-40 g. 41-50 g. 51-60 g. preko 60 g.
dobna skupina menadzmenta
O menadzeri skloni riziku O menadzeri neskloni riziku

Slika br. 7: Sklonost riziku sa aspekta starosnebdo

Kao Sto je vidljivo sa slike, naj¢a sklonost riziku pokazuju najmia a najmanju
najstariji menadzeri. Pro tome treba imati u vidi se radi o kategorijama sa
relativno malim brojem ispitanika, 5to je posebkako je vé isticano, odnosi na
kategoriju iznad 60 godina starosti. &&im dobijeni podaci potduju dosadasnje
saznanja u domenu istrazivanja odnosa koji postajieiu starosti menadzera i
njegove sklonosti riziku. IstraZivanja taie potvduju da se u praksi menadzera
moraju iskoristiti i kombinovati karakteristike e€gnih i drugih kroz timski rad i
saradnju mldih i starijih menadzera. Ovi rezultati, ali ne saoro, isto tako govore
0 razlozima i potrebi ali i praksi da manadzeriqua£a budu mildi, a ¢lanovi
nadzornih i upravnih odbora koji kontroliSu i odataju njihov rad stariji sa ¢én
poslovnim i Zivotnim iskustvom.

U Crnoj Gori jo$S uvijek nijesu provedena cjelovistraZzivanja o riziku ali postoje
neke pojedinéne studije. OlEino su kompanije i njihovi menadzmenti u proteklom
periodu zanemarivali ovaj fenomen. U trziSnim ustov i turbulenthom vremenu
sve véa paznjace biti posvéena preduzettkim rizicima i na teorijskom i na
empirijskom planu. Nakoto u vremenu kada se vlaska funkcija odvaja od
upravljake i kada vlasnici spoznaju svoje slabosti, a Sqmepoznaju transferigu
dio menadzerskih sposobnosti na profesionalcep6j® se uspostave relacije koje
rizik svode na najmanju mjeru, t@ se i preduze lagodnije osj@ati u trziSnom
ambijentu.
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Viadimir Kas éelan’
Milijana Novovi ¢

Komparativna analiza trziSta osiguranja u regionu

Abstract:

Insurance is the important factor for the stabibfythe financial sector and has the
essential influence on the economy developmentoh eountry. The analysis of
the insurance sector in the region is performedraicg to the general economic
indicators, general indicators of the insurance ettgpment and the specific
insurance indicators. Even though insurance maisketonsidered as the unique
entity, there are the significant differences ® litase segments - life and non-life
insurance. If we exempt Slovenia and Croatia armlyaa the general economic
indicators, we can conclude that the insurance etask the region is behind the
developed European countries.

Key words insurance, premium growth, life and non-life premiuwolume,
reinsurance, insurance density and insurance [@ioetr

1. Uvod

Djelatnost osiguranja predstavlja vazan faktoribtabti finansijskog sektora i bitno
uti¢e na razvoj privrede svake zemlje. TrziSte osigaraamalja jugoistine Evrope

karakteriSu zn&jne promjene prouzrokovane r&#lim tempom privrednog

razvoja. Zemlje koje se pripremaju za ulazak u Bsko Uniju, sprovode brze
reforme, a znatan je i prodor stranog kapitalajedglismanjenja finansijskih i
politi¢kih rizika.

Analiza sektora osiguranja u drzavama na p&drbivSe Socijalistike Federativne
Republike Jugoslavije (SFRJ), najbolje se realizk@mparacijom osnovnih
pokazatelja razvijenosti osiguranja, analizom opistya vrijednosti indikatora
posmatranih trziSta u odnosu na trziSta osiguraejaalja Evropske Unije, kao i
prognozom razvoja osiguranja u badasti. U pokazatelje razvijenosti osiguranja
ubrajamo: a) opSte ekonomske pokazatelje ( bruistdeni proizvod-BDP, BDP po
glavi stanovnika — BDP per capita i broj stanoviikg opSte pokazatelje osiguranja
(ukupna bruto premija, bruto premija zivotnih i vetnih osiguranja, iznos premije

* Ekonomski fakultet - Podgorica
* Ekonomski fakultet - Podgorica
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za reosiguranje, i dr.); i ¢) specifie pokazatelje osiguranja ( koeficijent penetracije
osiguranja - udio premije u BDP i koeficijent gastiosiguranja - iznos premije po
stanovniku).

U 2005. godini ukupna premija osiguranja u svijetoosila je 3.426 milijarde $ i
uvetana je po stopi od 2,5% u odnosu na 2004. godikupna premija Zivotnog
osiguranja iznosila je 1.974 milijadi $, dok su kmamije nezivotnog osiguranja
ostvarile premiju u iznosu od 1.452 milijardi $ 005. godini. Premije Zivotnog
osiguranja powle su se za 3,9%, dok su premije nezivotnog oaigarostvarile

rast za 0,6% u odnosu na 2004. god. Tokom proSkadde ukupna premija
osiguranja uvéavala se po stopi koja je fluktuirala izduwe 2-10% godiSnje, Sto
ukazuje na pozitivan trend rasta i Zaposiguranja u svjetskim razmjeramadi 1]

Najvete weke u ukupnoj svjetskoj premiji u 2005. godjwmidi 2], imala je Evropa
(37,7%), zatim Amerika (37,37%), Azija (22,18%) irika (1,17%). Sjeverna
Amerika cinila je 33,6% svjetskog trziSta osiguranja, Jagaf,91%), Velika
Britanija (8,76%), Francuska (6,49%) i Njetka (5,76%). Ostale manje razvijene
zemljecinile su 31,48% ukupne svjetske premije u 2005imgo€entralna i istdha
Evropa w@estvovala je sa 0,53% u ukupnoj svjetskoj premgigoranja u 2005.
godini.

lako se trziSte osiguranjéesto posmatra kao jedinstven entitet, postoje&agna
razlike u njegovim osnovnim segmentima - Zivotnoimnezivotnom osiguranju.
Zivotno osiguranje u 2005. godiniinilo je 57,6% ukupnog svjetskog trZista
osiguranja, dok su premije nezivotnog osiguratijale 42,4% ukupne svjetske
premije. Ako posmatramo trziSte osiguranja u Eyropophodno je naglasiti da su
premije zZivotnog osiguranja u 2005. godideatvovale sa 59,7% u ukupnoj premiji.
U istoj godini, najvée we&e zivotnog osiguranja u ukupnom portfelju osiguaanj
zabiljezila je zemlja Luksemberg (89,2%), zatim dkia (79,9%), dok seca&e
zivotnog osiguranja kod ostalih zemalja zapadneopsrkretalo u prosjeku oko
59,6%, a kod zemalja centralne i i8te Evrope oko 26,15% ukupnog portfelja.
Najmanje @eXe zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji osiguranj2005. godini
ostvarila je Makedonija (2,1%), Ukrajina (2,5%)atim Crna Gora ( 2,6%) i Rusija
(5,2%). WEe&e zivotnog osiguranja u ukupnom portfelju osiguaa8ybije u 2005.
godini iznosilo je 9,5%.

2. TrziSte osiguranja Slovenije

U 2005. godini Slovenija je ostvarila BDP u iznagli27,6 milijarde €, dok je BDP
per capita iznosio 13.807 €. Ukijuanje Slovenije u Evropsku Uniju imalo je
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pozitivan uticaj na trziSte osiguranja. Zahvaljijwodatnoj primjeni evropskih
zakona, slovertke osiguravajée kompanije su obavljale svoje aktivnosti i u
inostranstvu.

Na trziStu osiguranja Slovenije, u 2005. godini Ipealo je 18 kompanija i 2
reosiguravajta drusStva. Osiguravaja kompanija “Triglav” vé duZzi niz godina
zauzima primat na trziStu osiguranja (39,75%). Nagdm mjestu se nalazi
osiguravajga kompanija “Vzajemna” (14,85%), dok kompanija “fsdic
Slovenica” zauzima 12,91% slovekag trziSta osiguranjpuidi 3]

Na osnovu podataka Sloveskag udruZenja osiguravajin kompanija, bruto
obraunata premija na trziStu osiguranja za 2005.godinosila je 1,55 milijardi €.
Premija nezivotnog osiguranja u istoj godini izte$e 69,99% ukupno ob¥anate

premije, dok je zivotno osiguranje sa 30,01%esivovalo u ukupnom portfelju.
Ukupna premija reosiguranja u 2005. godini iznogla61 milion €]vidi 4]

Ako bi se posmatrao portfelj osiguranja Slovenijerethodnim godinama, moglo bi
se jasno konstatovati da s&e&e nezivotnog osiguranja smanjilo nacua
pove&anja premija Zivotnog osiguranja. Obzirom da 8este Zivotnog osiguranja
kod razvijenih evropskih drzava Ke u prosjeku oko 60%, jasno je da Slovenija
mora udvostréiti portfelj Zivotnog osiguranja kako bi dostiglava razvijenosti
trziSta evropskih zemalja. U odnosu na pojedingeliposlovanja (vrste nezivotnog
osiguranja), Zivotno osiguranje ima najgate&e u ukupnom portfelju osiguranja.
Prema procjenama Udruzenja osiguragijukompanija Slovenije, izjeddanje
uce&a Zivotnog i nezivotnog osiguranja u ukupnom pdjufeocekuje se za nekih
10. godina.

Struktura portfelja osiguranja u Sloveniji u 20042005. godini moze se vidjeti u
slede€em grafikonu:
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Zivotno  zdravstveno AO auto kasko  nezgode pozar drugo

W 2005 02004

Grafikon br.1: Strukutra portfelja osiguranja Slovenij2004. i 2005. godini

U 2005. godini registrovan je povoljan odnos idzon@apla&enih premija i ispléenih
Steta. Kod zivotnog osiguranja isféano je Steta u iznosu od 0,13 milijardi € , dok su
isplacene Stete neZivotnog osiguranja iznoslile 0,48jandi €. Ako je ukupno
naplaena premija zivotnog osiguranja iznoslila 0,45 jauitli €, a nezivotnog 1,1
milijardu €, jasno je da je odnos ukupne premgeeta u 2005. godini iznosio 2,5: 1

Koeficijent penetracije trziSta osiguranja u 20@®dini iznosio je 5,6%, dok je

gustina osiguranja evidentirana na 775 €. Gustpenetracija osiguranja ukazuju na
razvijenost kulture osiguranja, ali i na ekonomséavijenost zemlje. Komparacije

radi, neophodno je naglasiti da iznos premije @m@tniku (gustina osiguranja) u
razvijenim evropskim zemljama u prosjeku iznosi &0 €, dok se koeficijent

penetracije u prosjeku kie oko 9%.

3. TrziSte osiguranja Hrvatske

Hrvatska je bila naja drZava u regiji sa ostvarenim BDP-om u iznosyiioliZno
31 milijardu €. Najvéi BDP per capita u 2005. godini imala je Slovel(ij8.807€),
a iza nje Hrvatska ito 6.923 €.

Dinamika razvoja osiguranja u Hrvatskoj svrstava useerspektivhu razvojnu
djelatnost. Ukupna bruto premija druStava za osigjg u 2005. godini iznosila je
oko 1 milijardu €, Sto predstavlja rast od 12,2%dnosu na 2004. godinu. Trend
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rasta je posebno izrazen kod premije zivotnih asigja, koja je u 2005. godini
porasla za 22,2% u odnosu na prethodnu godinu. iRreivotnog osiguranja u
2005. godini iznosila je 0,259 milijardi €, a zimot osiguranje je sa 25,8%
ucestvovalo u ukupnom portfelju osiguranjeidi 5]

Na ovakva pozitivna kretanja, poredéeeposlovne aktivnosti samih osigurauaju
kompanija, uticale su i mjere ekonomske politikakd u dijelu stabilnosti cijena i
domae valute, tako i u pogledu podsticajnih mjera ustmidavanja poreskih
olakSica za Zivotna osiguranja, kao i za dopungkavatna zdravstvena osiguranja.
Dolazak stranih investitora na trziSte Hrvatskekoda je uticalo na razvoj
osiguranja, odnosno na pa@amje kvaliteta i raznovrsnosti proizvoda i usluga
osiguranja.

U bruto doméem proizvodu Hrvatske, osiguranjeéestvuje sa preko 3%. Iznos
premije po stanovniku u 2005. godini iznosio je 22U Republici Hrvatskoj, u
2005. godini poslovalo je 23 drusStva za osigurarerustva za reosiguranje kao i
Hrvatski pool za osiguranje i reosiguranje nukl@armzika. Poslovima Zivotnih
osiguranja bavilo se 5 osiguravéju kompanija, 7 kompanija obavljalo je poslove
nezivotnih osiguranja, a 11 kompanija bavilo selgoma i Zivotnih i nezivotnih
osiguranja.

Struktura portfelja osiguranja Hrvatske se mijeajasu iz godine u godinu raiii
trendovi promjena. te&e osiguranja auto-odgovornosti ima tendenciju p&da,i
uce&e osiguranja od nezgode, doke&e kasko osiguranja automobila oscilira.
Uce&e transportnih i imovinsko poZarnih osiguranja deizi niz godina stagnira.
Tendenciju rasta u ukupnom portfelju osiguranjaedazivotnog osiguranja imaju i
osiguranja pravne zastite, osiguranja tufighi usluga kao i dobrovoljno
zdravstveno osiguranje.

Stuktura portfelja hrvatskih osiguravajn kompanija u 2005. godini prikazana je u
sledé€em grafikonu:
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Struktura portfelja u 2005.godini
O Osiguranje od nezgode

6.40%

B Zdravstveno osiguranje

16.40% 2.50%
11.80% O Kasko osiguranje
automobila
O0AO

B Osiguranje imovine od
pozara

30.60% O Zivotna osiguranja

6.50%

B Ostalo

Grafikon br.2: Struktura portfelja osiguranja Hrvatsk2005. godini

Godina 2005. smatra se uspjeSnom godinom za os@uéa kompanije i razvoj
trziSta osiguranja Hrvatske. Porast premija Zzivgtnosiguranja zna dalje
poboljSanje zaStite i socijalne sigurnosti. Automfiobu i dalje imovina koja se
najviSe osigurava, dok je ostala imovina, ipak metjao osigurana.

4. TrziSte osiguranja Srbije

Drzava Srbija, koja broji oko 8 miliona stanovnikbez Kosova zbog dalje analize
trziSta osiguranjdvidi 6]), je demografski naga zemlja regije koja je u 2005.godini
ostvarila BDP u iznosu od 13,7 milijardi €.

Prema premiji po stanovniku u 2004. godini od okKx€,4Srbija zauzima tek 70.
mjesto u svijetu. Prema ukupnoj premiji, Srbijaus€004. godini nalazila na 66.
mjestu u svijetu. lako su u 2005. godini oba nawmedpokazatelja poboljSana,
(uceke premije u bruto donéam proizvodu iznosilo je 2,1%, a premija po
stanovniku oko 54 €), sektor osiguranja je jo§akvhedovoljno razvijen. Razvoj
trziSta osiguranja mjeren rastom premije pokazoptivan trend. Ukupna premija u
2005. godini u odnosu na premiju u 2004. godinrapla je za 53%. Treba naglasiti
da su pri tome cijene na malo zabiljezile rast 6¢6%, Sto govori u prilog realnom
porastu ukupne premije u godini u kojoj je oko 5@%aStava za osiguranje ostalo
bez dozvole za rad, odnosno, u godini u kojoj shilpo zap@ete aktivnosti na
stabilizaciji sektora osiguranja i njegovoj reformi

Ukupna premija u 2005. godini iznosila je 405,4iona €. U strukturi premije,
uceXe nezivotnih osiguranja iznosilo je 90,5%, dok jesoino osiguranje
ucestvovalo sa 9,5% u ukupnom portfelju. Dobrovolpenzijsko osiguranjéinilo
je 0,6% ukupnog portfelja, tako da je ukupno ziwotsiguranje (ukljujuéi i
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dobrovoljno penzijsko) u 2005. godini iznosilo 0k8% ukupnog portfelja. lako je
premija zZivotnog osiguranja u 2005. godini poraztacak 96%, njeno &eke u
ukupnoj premiji i dalje je izuzetno nisKeidi 7].

Imovinska osiguranja
Osiguranje od AO
Osiguranje motornih vozila
Ukupno Zivotna osiguranja
Ostala osiguranja

Grafikon br.3: Struktura portfelja osiguranja SrbijeQ92.godini

U strukturi premije od nezivotnih osiguranja, imoska osiguranja (osiguranje
imovine od pozara i drugih opasnosti i ostala asigja imovine) permanentno
zahvataju najv@ dio ukupne premije. U 2005. godini njihov@a&e iznosilo je
33%. Osiguranje od auto-odgovornostestvovalo je sa 31% u ukupnom portfelju.
Najveti godisSnji porast premije u grupi nezivotnih osigoja u 2005. godini
biljezilo je dobrovoljno zdravstveno osiguranje 2%9) i osiguranje od odgovornosti
zbog upotrebe motornih vozila (104%).

Najveta dva druStva za osiguranje ( “Dunav osiguranjeDDOR Novi Sad”)
ostvarila su 65% ukupne premije i 70% premije netfilh osiguranja u 2005.
godini.

U strukturi aktive druStava za osiguranje, sa stanpa dan 31. decembra 2005.
godine, 50,2% imovine odnosilo se na stalnu imoyoucega 36,2% na nekretnine,
a 13% na dugotme finansijske plasmane), dok se 49,3% odnosilooldnu
imovinu (od ¢ega na potrazivanja po premijama i na kratkoeo finansijske
plasmane po 18%). U strukturi pasive na dan 3leméca 2005. godine, kapital i
rezerve iskazale suceXe od 40%, a tehtke rezerve od 49%. DruStva za
osiguranje su u 2005. godini smanjikke&e sopstvenog kapitala u korist péaaih
izdvajanja sredstava u teliké rezerve. Istovremeno, sa relativnim padofesta
kapitala u strukturi pasive, kapital i rezerve skazali nominalni porast za 19% u
odnosu na 2004., Sto je uglavnom rezultat izvrSetokapitalizacija druStava u
skladu sa zakonskom regulativom.
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Uce&e osiguranja u finansijskom sektoru Srbije, u odnos banke, veoma je nisko
- U bilansnoj sumi finansijskog sektora, banke&esivuju sa 89%, a druStva za
osiguranje sa svega 5,3%.

Od 2004. do aprila 2006. godine broj osiguragifjlkompanija je smanjen za 50% -
sa 40 na 18 kompanija, od kojih se iskiyo poslovima osiguranja bavi 15 druStava,
a poslovima reosiguranja 2 drustva, dok se pasiavi osiguranja i reosiguranja
bavi jedno drustvo. Od druStava koja se bave poswsiguranja samo zivotnim
osiguranjem se bavi jedno drustvo, samo nezivothjna zivotnim i nezivotnim
osiguranjem 8 druStava za osiguranje.

Do kraja 2007. godine, sve osigurav@kompanije u Srbiji su obavezne da odvoje
poslove osiguranja i reosiguranja, kao i da razvbpvljenje Zivotnim od
nezivotnog osiguranja. Tée se, kako smatraju u Narodnoj banci Srbije, zajesin
najavljenim privatizacijama, pripajanjima i preuzimjima, u narednom periodu
dodatno promijeniti broj druStava za osiguranje.

5. TrziSte osiguranja Crne Gore

Kada je rij& o osiguranju u Crnoj Gori, neizbjezna tema jesteirZakon o
osiguranju i u okviru njega nadzor, za koji se hale" Ministarstvo finansija i
Centralna banka Crne Gore. U Crnoj Gori je joSakvija snazi Zakon o osiguranju
imovine i lica iz 1996. godine, a obzirom da je daa predlog novog Zakona,
oc¢ekuje se uskoro i njegovo usvajanje.

Centralna banka je krajem 20Qtapravila analizu tokova platnggometa, koja je
dala podatke o odlivinovca za kupovinu polisa stranih osigurgjakoji nemaju
dozvolu za rad &rnoj Gori. Odliv novca na ovakav ¢ia konstantno je u porastu,
sa 2,3 miliona € u 2002. godini na 4,93 milionakéliko je registrovano za 11
mjeseci 2005.godine. Strane osiguravajukompanije predstavljaju nelojalnu
konkurenciju domé&@m osiguravdima, posebno u domenu Zivotnih i penzijskih
osiguranja.

U periodu od 2000. do 2003. godine, u Crnoj Goslpeala su samo tri druStva za
osiguranje i to: “LOMEN ” a.d. Podgorica, "MONTENEGRO” a.d. Podgorica i
“SWISS "a.d. Podgorica, kao i jedno drustvo za igasnje, “LOVCEN-RE”
Podgorica. U 2003. godini dozvolu za rad od Ministiaa finansija Republike Crne
Gore dobilo je "Zepter osiguranje” a.d. Podgoriea,2004. godine i "Grawe
osiguranje" a.d. Podgorica. Poslovima osiguranjaasiguranja u Crnoj Gori u
2005.godini bavilo se pet osiguravéjudruStava i jedno druStvo za reosiguranje.
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Broj zaposlenih u sektoru osiguranja nije se znatomijenio u periodu od 2002.

do 2005.godine.
2002 2003 2004 2005

1. "Loven osiguranje” 253 254 242 240
2. "Montenegro osiguranje” 34 41 47 49
3. "Swiss osiguranje” 11 15 19 19
4. "Zepter osiguranje” - 4 3 3
5. "Grawe osiguranje” 2 2

6. "Loxen-Re" 2 2 2 2
Ukupno. (0[0¢] 316 315 315

Tabela br.1: Broj zaposlenih u sektoru osiguranja u pemnad2002-2005. godine

U ukupnom kapitalu druStava za osiguranje prisumoveliko we&e stranog
kapitala i to: u "Lo¢en osiguranju” 49,58%; u "Grawe osiguranju” 10096'Zepter
osiguranju” 100%. ProSlu godinu okarakterisala Jbdrzanska trka" za akcijama
"Lovéen” osiguranja, kompanije koja je najviSe zastuyaj@a crnogorskom trzistu
osiguranja (76%).

Ostvarena bruto premija na trzistu Crne Gore, uodarod 2002-2005. godine,
imala je tendeniju rasta i iznosila je 22,8 milicda 2002.godini; 25,6 miliona € u
2003. godini; 26,1 milion € u 2004. godini i 32 imila € u 2005. godini. Bruto
premija u odnosu na prethodnu godinu porasla j2276% i &estvuje u BDP Crne
Gore sa 2,1%. Crna Gora ima 620 hiljada stanovi$itcaznéi da je u 2005. godini
premija po stanovniku iznosila oko 51 €¢dfe pojedinih kompanija u ukupno
ostvarenoj bruto premiji u Crnoj Gori (koncentraaijsiguranja), u periodu od 2002-
2005. godine, prikazano je slétta grafikonom[vidi 8]:

Lovéen Montenegro Swiss Zepter Grave
O 2002 ®m 2003 O 2004 O 2005

Grafikon br.4: We&e osiguravajéih kompanija u ukupnoj bruto premiji u periodu 2002320god.
Grafikon br.4. jasno pokazuje da najgeeie na crnogorskom trzistu osiguranja
ima »Lowen« osiguranje, te da je ova kompanija u 2002. rgoostvarila 80%,
odnosno 76,4% ukupne bruto premije u 2005. god@manjenje te¥a »Loven«
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osiguranja u ukupnoj bruto premiji u 2005. godingstalo je boljim rezultatima
poslovanja »Montenego« i »Grave« osiguranja u gdiini.

Uce&e ostvarene premije po vrstama osiguranja u Crnmji, G 2005. godini
prikazano je sled®em tabelom:

u 0oo Eur
2005 % 2004 % Index
teXa deXa
- imovinska osiguranja 9.424 29,4 6.929 26,6 136,0
- osiguranja od nezgode 5.831 ,218 5.397 20,6 108,0
- obavezna osiguranja 165.94 49,8  13.347 51,1 119,5
- osiguranja Zivota 821 2,6 444 1,7 184,9
Ukupno bruto premija 32.022 boo 26.117 loo,0 122,6

Tabela br.2: We&e premije po vrstama osiguranja u 2005. godini

Vazno je uediti da iako je mali procenat ostvarenog zivotnoggosanja u
2005.godini (2,6%), realno postoji pozitivan tremgta u odnosu na 2004. godinu.
Drugim rijetima, we&e Zzivotnog osiguranja u ukupnom porfelju osiguranja
pove&alo se za oko 1,5 puta u odnosu na 2004. godinu.

6. TrziSte osiguranja Bosne i Hercegovine

Drzava BIH sama po sebi predstavlja veliki problem funkcionisanje sektora
osiguranja, jer ne postoji adekvatan zakon kojiblm glavna potpora razvoju
osiguranja. lako je Zakon o Agenciji za osigurariejim bi se trebala regulisati
djelatnost osiguranja na cijeloj teriotoriji BIHpdeSen prije dvije godine, Agencija
kao takva joS uvijek ne funkcioniSe. Poreska gaitBIH je destimulativha, a mali
broj obaveznih osiguranja se fakii i ne kontoliSe. Imajé u vidu kompletnu

pravnu i ekonomsku sliku BIH, jasno je da mnogesirame kompanije posluju na
teritoriji ilegalno, ili ¢ak i javno, ne obazirufii se na odredbe vadl zakona. Tako

npr., austrijska kompanija «Wiener Stadtische» badi odobrenja od 1996. godine.

Sa druge strane, iako zakoni jasno kazu da se maoma teritoriji BIH moze
osigurati kod drusStva registrovanih u BIH, malibjej inostranih preduza koja se
pridrzavaju ove odredbe. Predtaese osiguravaju pordo «master» polisa, tj.
polisa koje pokrivaju cjelokupnu imovinu ma gdjetaemovina nalazila. Jasno je da
je ovakav nain osiguranja jeftiniji, ali je pitanje da li je hoza drzavu, jer se gube
nowana sredstva iz djelatnosti osiguranja, a time isampostojanja Agencije za
nadzor. Kada bi se napravio pregled gubitaka kekta osiguranja ima zbog
neposStovanja zakona, doslo bi se do iznosa okdidnai€
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U prethodnih deset godina bankarstvo se u BIH h@avijalo u odnosu na
osiguranje. Za 10 godina, premija osiguranja sexfada za oko 5 puta i dostigla je
iznos od 171 milion €, o¢kega je 124,5 miliona premije ostvareno u FederB¢h,

a 46,5 miliona u Republici Srpskoj. Zivotno osiguje je u 2005. godini
uéestvovalo u ukupnoj premiji osiguranja sa oko 10%\a cijelom trzistu
osiguranja BIH, ukupna premija wada se za 13,2% u odnosu na 2004.godinu. U
ukupnoj premiji osiguranjag@se auto-odgovornosti iznosi 50%vidi 9]

U sled&oj tabeli mogu se vidjeti opsti i speciii pokazatelji osiguranja BIH u
2005. godini:

BDP Premija Premija u BDP| Premija per capita  Broj
stanovnika
6, 8 milijar. €| 171 mil. €] 2,51% 43€ 3970000

Tabela br 3: Opsti i spedifii pokazatelji sektora osiguranja BIH u 2005. godini

U 2005. godini, na teritoriji BIH poslovalo je utmio 27 kompanija, i to 26 druStava
za osiguranje i 1 drusStvo za reosiguranje. Devehpganija se bavilo poslovima i
Zivotnog i nezivotnog osiguranja, 15 kompanija pesha nezivotnog osiguranja, a
2 kompanije iskljdgivo poslovima zivotnog osiguranja. Obzirom na etétu BIH,
broj drustava za osiguranje u 2005. godini bio je:

B Federacija BIH - 17 druStava za osiguranje i 1 thuZa reosiguranje
B Republika Srpska - 8 osiguravéiln kompanija, i u Distriktu Biko - 1
drustvo pod nadzorom RS

Ukupna premija osiguranja u 2005. godini iznogld71 milion €, odega je 124,5
miliona € premije ostvareno u Federaciji BIH, a54filiona u Republici Srpskoj.
Zivotno osiguranje u 2005. godinéestvovalo je u ukupnoj premiji osiguranja oko
10%.

TrziSte osiguranja BiH prakino stagnira v& duzi niz godina. lako je u protekloj
godini zabiljeZzen rast premije od 13,2%, kéena rezultat je ipak skroman. Manje
osiguravajde kompanije zauzimaju sve dreudio trziSta, za razliku od ostalih
segmenata finansijskog trzista, Sto je svakakodmksalno. S obzirom da i u BiH
najveti procenat ukupnog portfelja zauzima auto-odgovstnaiestala je pojava
nelojalne konkurencije. Osim blagih opomena nadtezmstitucija, niko se
ozbiljnije ne bavi ovom problematikom. TrziSte Blidprkos tome Sto je malo i
siromasno, i dalje je podjeljeno — osigura¢ajukompanije posluju samo na
podrigju maticnog entiteta.  Formiranje dvije entitetske Agencga nadzor
osiguranja kasni: u Federaciji BiH - Ured za nadasiguravajiih kompanija je
transformisan u Agenciju, dok u Republici Srpskofgencija postoji praktno
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samo na papiru. U takvoj situaciji malo je vjerowvatda se u bliskoj budnosti
moze aekivati zn&ajniji ulazak velikih strateskih investitora, kofele kao
minimalan preduslov jedinstveno trziSte, odnosnguoost poslovanja na celoj
teritoriji BIH. Osnivanje dvije posebne firme zgadminijaturna trziSta unutar BIH
je nerentabilno, Sto svakako destimuliSe inostranestitore.

Ako se posmatra razvijenost trziSta osiguranja H,Bhoze se konstatovati da su
jedino Albanija, Makedonija, Moldavija i Bjeloruaijzemlje koje imaju slabije
razvijen sektor osiguranja.

7. TrziSte osiguranja Makedonije

U 2005. godini Makedonija, koja broji oko 2,1 miligtanovnika, ostvarila je BDP u
iznosu od 4,5 milijardi €. Ukupna bruto premijaoaiia je oko 85,1 milion €, Sto je

u bruto doméem proizvodu te&e od 1,88 %. Od ukupne bruto premije samo 2,1%
odnosi se na zivotno osiguranje. Ukupna aktiva wsigjitin kompanija krajem
2005. godine pove@na je za 5,6% u odnosu na 2004. godinu.

U Republici Makedoniji osnovni zakonski okviri kagguliSu osnivanje, poslovanje
| sprovaienje supervizile nad radom osigurav@ju druStava i osiguravagih
brokerskih druStava jesdakon o superviziji osiguranjausvojen 2002. godine, i
Zakon o obaveznom osiguranju u saciaja, usvojen 2005. godingvidi 10

Ministarstvo finansija Makedonije priprema propigeoblasti osiguranja, izdaje
dozvole i saglasnosti i sprovodi superviziju nadslpeanjem osiguravagih
kompanija, brokerskih lda i Nacionalnog biroa osiguranja. Na trziStu osagjet u
Republici Makedoniji, dozvolu za rad u osiguranjuai 10 akcionarskih druStava, od
kojih 8 imaju dozvolu za nezZivotno osiguranje, jeddrustvo ima dozvolu za
nezivotno osiguranje i reosiguranje i jedno druStwea dozvolu za Zzivotno
osiguranje.

8. Zaklju ¢ak

Slovenija je ekonomski najrazvijenija zemlja regiafiji pokazatelji razvijenosti
osiguranja ipak odstupaju od istih pokazateljaltstzemalja u regionu. Slovenija
jos uvijek nije dostigla iznose premija i visinuesgficnih pokazatelja osiguranja
koje realizuju razvijene zemlje Evrope.
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Sa sigurno&u se moze konstatovati da se Makedonija ubrajamljgesa najmanje
razvijenim sektorom osiguranja. Odmah iza nje nadazBIH i to prije svega zbog
politickih, ekonomskih i nar@to regulatornih problema koji ugrozavaju djelatnos
osiguranja.

Srbiju i Crnu Goru u 2007.godintekuju promjene u industriji osiguranja. U Srbiji
se moze &ekivati nastavak smanjenja broja osiguragggukompanija uz vée
poStovanje n&la struke i pravila trziSnog poslovanja, kao i @@anje ponude novih
proizvoda, kako kod zivotnih, tako i kod nezivotisiguranija.

Pretpostavka daljeg razvoja sektora osiguranjanojGgori trebao bi da bude i novi
Zakon o osiguranju, koji se nalazi u skupstinskapceduri i ¢ije usvajanje se
oc¢ekuje do kraja 2006. godine. Predlog Zakona je likajemjeri usklaien sa
standardima koji vaze u razvijenim trziSnim privaeth, prvenstveno
medunarodnim standardima supervizije u osiguranjureékdivama Evropske Unije
iz oblasti osiguranja. Predlog zakona préddvida regulatorne i nadzorne poslove
obavlja Agencija za nadzor osiguranja sa status@avnoeg lica, koja bi trebala da
bude samostalna. Us#tenjem novog Zakona o osiguranju u Crnoj Goéglalje se
veca sigurnost cijelokupnog trziSta osiguranja, kagosStena trziSna utakmica
izmedu domaih i inostranih osiguravafih kompanija.

Ako izuzmemo Sloveniju i Hrvatsku, i analiziramoc¢veomenute indikatore u
regionu, mozemo zaklfiti da trziSte osiguranja regije zaostaje za ra&nin
zemljama Evrope.
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Tanja Vukajlovi ¢

Interna revizija u funkciji pove ¢anja efikasnosti korporativnog
upravljanja

Abstract:

Introduction of corporations, at the end of XIX tay, with new quality
performances referring to way of its establishigpvernance and desirable
environment relationship, significantly extendeeé importance of accounting and
auditing. Separation of ownership and managemaenttifons sharpened information
requirements of stake holders for reliable, comipiaraunderstandable and essential
financial information.

Market competition has stimulated organizacion oespility, creating
requirements in regard of demonstrating governafifeetiveness, risk management
and internal control processes. Due to this, omgdinns established internal
auditing function as a business function, uniquaty independently positioned
comparing to others function with mission to pravidupport to management,
auditing committee, board of directors, externalitaus and other stakeholders.

The reform of macroeconomic system in Montenegrough transition process in
Montenegro creates conditions for development of fumction named internal
auditing, but for its effective implementation gmerformance, it is necessary to
ensure quality of corporate governance.

Key words internal auditing, corporate governance, boaditanommittee, internal
controls, risk management

1.Uvod

Pojava korporativnih predugze sa kvalitativno novim odlikama u pogledu
oshivanja, ndnom upravljanja i odnosom sa okruzenjem, s krajx Xijeka
znaajno proSiruje vaznost ¢ganovodstva i revizije. Podvojenost funkcije viasves
I funkcije upravljanja izostrila je informacionel#geve, prvenstveno investitora, ali i
brojnih drugih interesnih grupa, za pouzdanim, epgodim, razumljivim, i

* Ekonomski fakultet, Podgorica
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zn&ajnim finansijskim informacijama u ukupnom inforn@eom spektru jednog
korporativnog preduze.

TrziSna konkurencija je stimulisala odgovornostequzeéa, kreiraj¢i zahtjeve
preduzéima da demonstriraju efektivnost svog rukdenja, upravljanje rizikom i
procesima interne kontrole. Poziv zacem odgovorno& i transparentnés
postaje sve @gledniji kako je poslovanje postajalo tehnoloskifisticiranije i
globalno disperzirano. Sa kontinuiranim rastom izvigem preduzé& i
usloznjavanjem njegove organizacije, rukovddargani su osjetili da postoje sve
vece potesSkée u upraviljanju i kontrolisanju poslovnih operaaia svim nivoima i
potrebu za poslovnom funkcijortiji ¢e osnovni zadatak biti da se bavi kontrolom i
nadzorom nad rezultatima poslovnih operacija i @febksti i efikasnosti postojeg
sistema internih kontrola.

Kao rjeSenje, organizacife uspostavljaju internu reviziju kao poslovnu funici
koja je jedinstveno i nezavisno pozicionirana dauZpradekvatnu podrSku
mendzmentu, revizorskom komitetu, bordu direktalksternim revizorima, kao i
glavnim stejkholderima. Odgovarggl osmisljena i primijenjena, funkcija interne
reviziie moze odigrati kritku ulogu u unapiivanju i podrzavanju procesa
efikasnog i efektivhog upravljanja preddeen. Razumijevanje ciljeva predudzei
njihove hijerarhije predstavlja preduslov za prawilformulisanje uloge interne
revizije kao poslovne funkcije u preddére Kroz analize, procjene, informacije i
preporuke, ona pomaze rukovodstvu da Sto potpostjari svoju ulogu.

Jedna od premisa sadasnjice jeste da svaka orggmikaja ima jaku funkciju
interne revizije moze da obezbijedi i kvalitetnorp@rativno upravljanje. Na to
ujedno upduje i nova zakonska regulativa donijeta u zapadmamvijenim
zemljama’> Zato je potrebno ukazati na Zagrazumijevanja interne revizije i njene
uloge u korporativnhom upravljanju.

Reforma makroekonomskog sistema u Crnoj Gori knacgs tranzicije je stvorila
uslove za razvoj interne revizije kao nove poslofumekcije, ali da bi ona dobro
funkcionisala, potrebno prije svega obezbijeditilketno korporativno upravljanje.

22 Cinjenica da sa nastankom akcionarskih drustava vezujemo dnasispotrebe za revizijom u
danasnjem smislu rigg dovoljan je razlog da istrazivanje zadatog problema smjedtirambijent
akcionarskih korporativnih preduze

3 Sarbanes- Oxley Act ( SAD)
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Prvi dio rada¢e ukratko objasniti pojam korporativhog upravljarf@ su glavni
korisnici i ko su glavni &esnicu u korporativhom upravljanju a drugi dio radase
fokusirati na sami pojam interne revizije i njenojesto u korporativhom
upravljanju.

2.Korporativno upravljanje kao interaktivni proces

Savremeno poslovno okruzenje koje karakteriSu breevolucionarne promjene,
nove organizacione i upravijiee forme, tehriiko tehnoloski progres, pot@ni rizik

u poslovanju, usloznjava upravljanje prediema. Komparativha statika u smislu
mjerenja tekdeg i proslog poslovanja predézeje sada manje zéana, dok svjeze
informacije, predwanje i sagledavanje potencijalnih promjena u ldandsti postaje
mnogo vaznije. Upravo zbog toga, upravljanje matautemeljeno prije svega na
pouzdanim i objektivnim, tj. istinitim i fer inforacijama.

Razumijevanje korporativnog upravljanja kao jednoegvog ndina unutrasnje
“kontrole” koji kroz uspostavljanje pravila o radborda direktora, radu
menadZzmenta, transaparentnost informacija za ak@on investitore i kroz
formiranje nezavisnih komiteta prije svega revikogg treba da pova svijest
poslovnog svijeta o0 zkaju korporativhog upravljanja i kontrolnih mehanam
Vazan preduslov za potpuno razumijevanje postojefgktivne i nezavisne funkcije
interne revizije jeste potpuno i stvarno razumijgeskorporativnog upravljanja.

Korporativno upravljanfg se moZe posmatrati kao proces, koji sprovodi bord
direktora, menadzment i drugi zaposleni kroz sgraieposlovanja, koji ima za cilj
da obezbijedi razumno uvjeravanje u pogledu pag@zeiljeva preduzea u
sliedetim kategorijam®&:
» transparentnost i pouzdanost svih javnih izvjeStaja
» pridrzavanje svih vaséh zakona i regulativa
* poStovanje prava akcionara i ravnopravni tretatamnonara
» zaStite i povéavanje akcionarskih uloga
» pravilnog funkcionisanje korporacijom koje podrazema.:
0 postojanje néla korporativog upravljanja
0 osiguravanje osnova za njihovu efiksanu primijenu
0 vaznost posStovanja uloge svih zainteresovanih atransilaca
interesa prema korporacijama
0 pozitivan uticaj na okruzenje
o feripoStena konkurencija

24 www.iia.com
%5 Hirth Robert,protiviti managing director"Corporate Gowaroe: A Primer, The Present &Some
Predictions”,2005,www.protiviti.com

Volume X1V, 12/2006 53



»Preduzetrika ekonomija«

uspjesSno kontinuirano poslovanje

efektivnost i efikasnost poslovnih operacija

odgovarajdu strukturu kontrole

definisanje uloge i odgovornosti svih upravkén i nadzornih
struktura u akcionarskim drustvima

o O 0o

DefiniSuwi korporativno upravljanje kao ,set odnosadueavisnosti izméu borda
direktora kompanije, menadzmenta, njegovih akcamairugih interesnih grupa“ sa
cillem obezbijdivanja uspjeSnog poslovanja, ujedno se ukazuje iosaovne
interesne grupe u procesu korporativnog upravljabgz cijeg aktivnhog i
interaktivhog odnosa sam proces ne bi mogao dacfanise.

Slika br.£°

U namjeri da se ukaZe na Zaginterne revizije za proces korporativhog upr@vja
bitno je razumjeti potrebe icekivanja internih i eksternih stajkholdera prema
funkciji interne revizije kao i ulogu svakogcéesnika u procesu korporativhog
upravljanja.

Akcionari — Sustinu dobrog korporativhog upravilgnj korporacijama sa aspekta
akcionara svakakaini obezbijetivanje njihovih osnovnih prava iz posjedovanja
akcija(pravo na dividendu i pravo glasa) i njihcavmopravni tretman. Kratko

% The Institut of Internal Auditors Reaserch Foundatiaternal Auditor and Organizacional
Governance, www. iia. com
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re¢eno, akcionari ulazu akcije i biraju upravni odlfbord direktora) da upravlja u
njihovo ime. Od njihovog uspjeSnog izvrSavanja poenog zadatka zavis i
njihova odluka o daljem investiranju ili po¢knju iz poslovanja. Njihov uticaj i
teZnja da Sto bolje zastite svoja ulaganja je wdadedan od niza faktora u pogledu
novih zakonskih i profesionalnih regulativa razmife zapadnih zemalja, u cilju
pove&avanja nadzora nad radom ljudi koji umjesto vlaanipravljaju njihovim
kapitalom. Akcionari biraju bord direktora i timegno i top menadzment kaje u
njihovo ime preuzeti odgovornost upravljanja njimwlozenim kapitalom.

Bord direktora ( upravni odbor) -. Oviah od strane velikog broja akcionara da
djeluje kao ,vlasnik u malom*, upravni odbor je pas ,glavni i odgovorni*
ucesnik u korporativnom upravljanju savremenih kogega. Formiran iz potrebe
.premo&avanja“ jaz izméu vlasniStva nad imovinom i upravljanjem tom
imovinom, upravni odbor kroz (pro)aktivno dijeloyanu upravljanju i kontroli
kompanije u ime vlasnika, uspostavlja sponu idmelasnika i menadzmenta,
upravljanja i kontrole, na ®a da ,...pretvori Zelje vlasnika u ¢unkovitost
kompanije...?’. Uloga borda direktora je da upravlja u ime vl&ani stoga sam
odbor odl¢uje o ciljevima kompanije i sredstvima za njihova\varivanja. Time se
postavlja vrlo jasna osnova za odvajanje uloge mllmd uloge menadzmenta.
Uloga odbora se ostvaruje kroz formulisanje ciljeuairanja vrijednosti i time bord
direktora treba posmatrati kao podkategorija vitsai dok je menadzmentu
prepustena implementacija. Da bi se mogla ocj@ijiltiova uspjeSnost ostvarivanja
potrebno je utvrditi, da li su i u kom obimu ostwar postavljeni ciljevi a to zahtjeva
uspostavljanje sistem internih kontra@li@ nadzor vrSe interni revizori koji treba da
pomognu u odrzavanju efektivnosti internih kontrolakroz ocjenu njihove
efikasnosti i efektivnost a tale dobro poznavanje same organizacije i njene radne
kulture pomaze internim revizorima da se pripreraeefiktivno nadgledanje rizka
koji su povezani sa novim &aima Sirenja firmi kroz mergere akvizicije, joint
venture i drugih n&na povezivanja, u pogledu prestrukturiranja, oejen
menadZzmenta, za budZetiranje kao i préanje. Bord direktora je uotajeno
podijeljen na podkomitete, sa namjerom da se ist@gpecijalna znanja, iskustva i
ekspertizec¢lanova odbora. Kao jedan od zamijih komiteta jeste revizorski
komitet.

Revizorski komitet - Nije rijedak staj da bordom direktora upravlja menadzment
umjesto da bord direktora upravlja menadzmentomrap zbog toga javila se
potreba za formiranje revizorskog komiteta kao @n od nekoliko
operativnih(izvrsnih) ,podskupova“ borda direktokaji treba da pomogne bordu
direktora u kontroli menadZzmenta u pogledu ostenj& postavljenih ciljeva, u

%" Carver John i Oliver Carolina, 2004., “Korporacijski odtkoji stvaraju vrijednost: upravljanje
uc¢inkovitnosti kompanije iz kabineta odbora direktora”, Matagreb str.5
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pogledu smanjivanja propusta u sistemu internih tdabe 1 finansijskog
izvjeStavanja. U ostvarivanju svoje jedinstvenegela odnosu na druge komisije (
podkomitete) borda direktora, revizorski komitettkebalo dacini kvalifikovana
grupa spoljnih direktora( od koje jedé@an mora da bude finansijski ekspert) koji
razumiju, kontroliSu, koordiniraju i informiSu bordirektora o internoj kontroli,
efektivnosti upravljanja rizikom i sa njima poveranaktivnostima. Zbog svoje
specifcne uloge, revizorski komitet mora da bude potpueaawisno tijelo. Sa
novom zakonskom regulativom (SOX u Sjedinjenim agkén drZzavama)
revizorski komitet je dobio i nove zadatke i odgowusti. U ostvarivanju svoje nove
uloge revizorski komitet se dosta oslanja na fyokanterne revizije. Ujedno,
interna revizija dobija novog Sefa — revizorski ki@t ¢cime se povéava njena
nezavisnost od menadzmenta.

Najce&i zahtjevi upieni od strane revizorskog komiteta su :

e uvjeravanje u pogledu kontrola, ulidjuyju¢i nezavisnu procjenu of the tone at
the top

* nezavisna ocjena  danovodstvene prakse i procedura, uddjuci
finansijsko izvjeStavanje

e analizi rizika prvenstveno fokusirana na interninatunovodstvenim
kontrolama i finansijskom izvjeStavanju

* analiza prevara i specijalnih istraga

Menadzment - Pojava korporativnih predéizewinila je menadzera glavnim
nosiocem procesa korporativhog upravljanjfenadZeri su osobe zaposlene u
korporaciji koje kroz vrSenje osnovnih funkcijaapliranje, organizovanje, #enje,
briga o kadrovima i kontroli treba da obezbijedi&asno i efektivho poslovanje..
Ako znamo da su oni nosioci procesa implementastfateSkih odluka kroz
formulisanje odgovarafih politika i nosioci procesa organizovanja u prastu,
jasno je i kakva je njihova uloga u korporativnorpravljanju. Menadzer je
odgovoran za monitoring rizika poslovanja i implenaeiju kontrola. Menadzment
mora odld¢iti da li je rizik na prihvatljivom nivou i predutieu tom pravcu
adekvatne aktivnosti. Okvir interne kontrole jeukhi odgovor na ove rizike. Tako,
da nage&i zahtjevi upuéeni internoj reviziji od strane menadzmenta su:

* nezavisna i objektivna ocjena postdafekontrola

* pruZanje pomd u pripremanju izvjesStaja o kontrolama

» ocjena efikasnosti procesa

* pruzanje pomd prilikom kreiranja kontrola

» rizik analiza

* uvjeravanje o riziku(risk assurance)
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Eksterni revizori —Podvojenost funkcije vlasnisodifunkcije upravljanja, kao sto je
predhodno ukazano, moZze da uslovi sukob interesm&fe da rezultira u nét@m
finansijskim izvjeStajima. PoSto eksterni interdsaemaju mogénost, a mnogi od
njih ni potrebno znanje u pogledu provjere valjanpsdataka i informacija
prezentovanih u finansijskim izvjeStajima, to sdj@mpotreba za njihovom sttoom

I nezavisnom verifikacijom. Ta funkcija je povjeeerksternim revizorima i oni je
obavljaju u skladu sa kodeksom profesionalne etikevizorskim standardima.
Eksterni revizori su pozvani da vrSe reviziju kpjeedstavlja provjeru finansijskih
izvjeStaja kompanije, kao i ¢anovodstvenih sistema, kontrola i evidencija na
osnovu kojih se oni izdwju. Svrha revizije je da utvrdi da li su finankijgzvjestaji
primijenjeni u skladu sa €&anovodstvenim standradima i da li prikazuju realne
primjerene podatke. U vezi sa tim, u okviruddearodnih standarda revizije postoji
poseban standard koji se odnosi na Kemnge rada interne revizije od strane
eksternih revizora. Prema standardu (ISA 600),eekein revizoru se prepaiuje

ali se ne zahtjeva (nije obavezno) da razmotriiregzultate koje interna revizija
ostvaruje i da ocjeni koliko ti rezultati imaju caj na eksrernu reviziju Da bi mogao
da se osloni na rad internih revizora potrebnogj@atumije sve aktivnosti koje vrSi
interni revizor, kako bi mu to pomoglo u planirangvizije i razrade efektivnog
pristupa za obavljanje revizije. U zavisnosti oduksternih revizora da se oslone
na rad internih revizora uspostavlja se ddren koordinacija. Sinosti i razlike
izmedu eksternih i interne revizije ukazuju na to dapstojanje interne revizije
zn&ajno za eksternog revizora jer postojicaevjerovatnoa da sistem interne
kontrole pravnog lica kod koga se vrSi eksternazigvbolje funkcioniSe, posto je
njeno funkcionisanje povjereno profesionalno korapein internim revizorim, koji
rukovodstvu daju kvalifikovane preporuke kako da sstem interne kontrole
unaprijedi.

Da bi se postigao visok nivo uvjerenja u kvalitegzerentiranih inforamcija potrebo
je da saradnja iznde eksternih i internih revizora bude na St@éem nivou. lako
eksterni revizori n&e&e sprovode reviziju finansijskih izvjeStaja, interavizori
svojim poznavanjem poslovnh procesa i aktivnostigmala doprinose stvaranju
potpunije i jasnije slike o rizicima sa kojima serforacija moze sudi. Na taj
n&in, eksterni revizori mogu sprovodi svoju revizijonogo efikasnije i ujedno
mogu da obezbijede viSi nivo uvjerenja u kvalitatezentiranih finansijskih
izvjeStaja.

3. Uloga interne revizije u korporativhom upravljanju

Zbog talasa privatizacije wijelom svijetu, globalizacije, powanja vaznost
institucionalnih investitora, niz kriza ili skandalu kojima se pokazalo slabo
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korporativho upravljanje (Azijska kriza iz 1997. djoe, ruska i 1998. godine) i
najnoviji bankroti i skandali u SAD-u i Evropi (Esw®, Worldcom Parmalate i
mnoge druge,)korporativno upravljanje se zadnjih deset godin@snovi zn&ajno
promjenilo. Veliki finansijski gubici su uzdrmalilasnike, investitore i sve druge
stajkholderecime je usmjerena cjelokupna poslovna paznja nadaoye kvaliteta
korporativnog upravljanja. U tom kontekstu, post@aeoma vazno ispitati kako je
organizacija uvjerena da su planirane aktivnostvasene, da li su etki kodeksi
uvaZzavani tokom rada, da li su pravilno implememi# i ispoStovane usvojene
procedure. Funkcija interne revizie moze, u mnogomda doprinese
obezbijelivanju ovakvih uvjerenja Sto i ukazuje i definicifgerne revizije usvojena
1999. godine od strane Instituta internih reviz8Ad-a, a ona glasi:

Interna revizija je nezavisna, objektivna i konantska aktivnosti koja za cilj ima
unaprefivanje i poboljSanje poslovanja organizacije. Onan@ze organizaciji da
ostvari svoje ciljeve putem ugenja sistematskog, disciplinovanog pristupa za
procijenjivanje i unaprdivanje efektivnosti upravljanja rizikom, kontrolnim
procesima i procesom upravljanja.

Danas, interna revizija je profesija u punom smikhja je donoSenjem seta
profesionalnih standarda interne revizije obezligedla organizacija od svojih
internih revizora moze &ekivati jedan sistematn i disciplinovani pristup u
njihovom radu.

Kako definicija ukazuje, cilj interne revizije jeadunaprijedi i poboljSa aktivnosti
kroz djelovanje kao »frontalni igk&a u dvije osnovne upravijlie aktivnosti:
pra&enje i nadzor rizika i obezbijeranje sigurnosti u postaje kontrole.
MenadZzment mora odiiti da i je rizik na prihvatljivom nivou i u skladsa tim
preuzeti odgovarafie aktivnosti. Okvir interne kontrole je k§oi odgovor na ove
rizike. Napori preduzeti od strane internih revezar praenju i kontroli rizika
obezbijeiuju kriticne inpute za ¢esnike u upravljanju, kao Sto su revizorski komitet
i menadzment.

8 Enron je od svog nastajanja bio velika i ébejua prica - energetski gigant koji je najpre
profitirao od mera deregulacije proizvodnje i distribucijekéficne energije, sagradio je ogroman
biznis ne samo u energetici, ¢vé u proizvodima nove ekonomije. Finansijski pokazatelji su
pokazivali sjajno stanje. Sve ove informacije znao je svaki itegdtreditor i akcionar Enrona. Ono
Sto nisu znali bile su informacije koje je posedovao saspontenadZment i joS po neko. Enron je
koristio sofisticirane finansijske alate i razne vanbilanstnekture koje mu omogile da poveéaju
leveridz bez promena u bilansu stanja. | dok je sredinoni.2@6dine bilans stanja kompanije
pokazivao 14 milijardi dolara duga, firma je dugovala 3 pige. Serijom "nepoznatih” informacija
Enron je Sokirao javnost do kraja godine. Bankrot je e@beZzan. Nova godina donela je jo$
problema u vezi sa nedozvoljenim dilovima menadZzmenta kompanjilieovih revizorskih kiga
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Upravo u »sluZenju dva gospodara« pitanje nezasisimderne revizije je stavljeno
na klimav kamen od strane eksternih donosioca edl@a jedne strane interni
revizori su zaposleni od strane korporacije tj. atementa preduza da podrzavaju
| sarafuju sa izvrSnim menadzmentom dok sa druge strati@ a pozvani od strane
revizorskog komiteta da kritikuju rad menadzmemtaraju biti objektivni. Korak
napred u ovom pogledu j&injen usvajanjem novim pravnim regulativama, kao
SOX u SAD-u, koje ukazuju da direktor interne r@eiazreba da svoje izvjeStaje
podnosi revizorskom komitetu a u najboljemdésiu direktno bordu direktora, Sto
njihovu nezavisnost u odnosu na predmet ispitivap@dize na viSi nivo.
Nezavisnost internih revizora je profesionalna aggoost (Meunarodni standard
interne revizije 1108). Nepostojanjem nezavisnosti interna revizija ptadja
slabu sjenku prividne kontrole.

lako je u pdetku bila formirana kao poslovna funkcigi je obuhvati bio samo
zastita od prevara, gubitka novca i druge imovoimjhvat interne revizije se ubrzo
proSirio na verifikovanje ( provjeru) svih finars{jh transakcija, &ak je kasnije
postepeno doslo do pomjerenja &ma interne revizije od revizije za menadzere
postala je revizija menadzmenta.

U izvr8avanju svoje nove uloge funkcija interneizée u skladu sa Standarddm
2100 treba da :
a) ocjeni i poboljSa efektivnost slje¢ketri procesa:

e procese upravljanja rizikom — da identifikuje i pjni potencijalne
rizike koji mogu uticati na izvrSavanje zadatak&énae i ostvarivanje
postavljenih ciljeva i davanje preporuka (rjeSergapdgovarajéim
aktivnosti.

» kontrolnih procesa — politike, procedure i aktivdstje obezbijéuju
da su rizici u granicima koje je menadZzment dséio u procesu
upravljanja rizicima.

» procesa upravljanja- tj. izvrSenje procedura koj@dobrili vlasnici u
procjeni rizika i kontorlnih procesa definisanih odtrane
menadzmenata.

Prema tome, interna revizija moze da doprinesedtatiynom upravljanju na dva
naina: tako Sto procijenjuje pouzdanosti funkcionjaansistema (usluge
uvjeravanja) i pomaze u kreiranju ovih procesa ktazanje specinih preporuka
(usluge savjetovanja).

Iz ovog proizilazi da su osnovne usluge funkcij@ine revizije :

29 www.iia.com
%0 Medunarodni stadardi interne revizije
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-usluge uvjeravanja u objektivnu procjenu evidendig bi se obezbijedilo nezavisno
misljenje ili zakljwak u pogledu procesa, sistema. Uvjeravanje podrigewanoblik
garancije, da ono Sto se prikazuje je u stvarize&snovano na pouzdanim izvoru
potvrda. Interna revizija moze da obezbijedi uvpggeo postojanju rizika samo u
obimu koji nudi interna kontrola ali ne moze dagisalutnu garanciju( Standard
1220. A3) i

-usluge konsultovanja koje su po prirodi savjetodav generalno se pruzaju na
zahtjev @esnika korporativnog upravljanja. StaviSe, pruzanjeusluga
konsultovanja, interna revizija moze da asistiramasZmentu i bordu direktora kroz
poboljSavanje procesa upravljanja rizicima kaontkalnih procesa. Slika 2. ukazuje
koje su i kome interna revizija nudi svoje usluge.

Slika.2
<:“ SAVJETOVANJE

<:“ UVJERAVANJE ":>

Iz prethodnog izlaganja o ulozi interne revizijepza se zakljgiti da je funkcija
interne revizije orjentisana ka bugum, nezavisnom i sistemskom vrednovanju
aktivnosti na svim nivoima menadzmenta. Njen djelgk obuhvata pruzanje
uvjerenja o pouzdanosti i integritetu finansijskih operativnih informacija,
efektivnosti i efikasnosti poslovanja, zastiti inmo® i usklaienosti sa zakonima,
propisima i ugovorima.

Kao Sto se vidi iz predhodnog, interna revizijapgzvana da ,, sluzi* éesnicima
procesa korporativhog upravljanja kao Sto je bomgktora, revizorski komitet,
eksterni revizori i senior menadzeri. Ova jedinstvelloga u procesu korporativhog
upravljanja dodjeljuje joj vazno mjesto u proceswvgsanja vrijednosti
korporativhog upravljanja.lz tog i mnogih drugilzi@ga svaka kompanija, u skladu
ds njenom vetinom, treba da ima neku vrstu sistema interne kdatr
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4.Zaklju ¢ak

Ne bas tako davno uloga interne revizije je bilgre8no shwé&ena i dozivljena kao
obicna kontrola Medutim, veliki gubici, bankrotstva velikih kompanijasljed
finansijski prevara su ukazale da je uloga icapanterne revizije u preduzena bio
potcijenjen ili pogre3no shéan od uprave. Cesto definisana kao efikasan i
efektivan eksper koji radi za dobro predtezenjegovih akcionara interna revizija je
postala kamen temeljac dobrog korporativhog upaajdi. Radé& u koaliciji sa
menadzmentom ova funkcija obezHijge da su finansijski i operativni izvjeStaji
tatni i pouzdani i uskladu sa zakonima, ujedno obedbje bordu direktora,
revizorskom komitetu i izvrSnom direktoru uvjeremj@ su rizici na razumnom
nivou i da je korporativno upravljanje dobro i éigko. Kao partneri menadZzmentu,
interni revizori su pozvani da pomognu organizaaiji procjeni rizika kroz
konsultacije oko toga kako prednosti i slabostiamigacije balansirati i napraviti
dobru preporuku za ¢anje korporativhog upravljanja. Tako da se mozéaioo
re¢i da interna revizija ima jedinstvenu ulogu u pacekorporativnhog upravljanja
lako i danas postoje razne polemike oko toga.

Talas pronevjera kroz finansijske izvjeStaje, kmaj@990 —tih i pdetkom 2000-te,
ukazao je na nedostatke tradicionalnog pristupazifewiopste, kao i sa njom
povezane odgovornosti revizora. Kao direktna pdelge raznih i brojnih
finansijskih i r&unovodstvenih skandala (Enron, Worldkom, Parmalalrugih
preduzéa), te kao rezultat sve subjektivnijeg odnosa tumkompanije i njenih
spoljnih revizora, na zahtjev améog Kongresa, donijet je Zakon o reformi
racunovodstvene profesije i revizorske prakse, iz 200adine, poznat kao
“Sarbanse- Oxley Act”. Teorija novih promjena jest@ se korisnici finansijskih
izvjeStaja upoznaju sa prvim upozorav@i naznakama nepravilnosti kontrolnih
sistema. Nove promjene na polju interne revizigh#r da pov&ju transparentnost u
procesu finansijskog izvjeStavanja obedbjeci integritet finansijskog
izvjeStavanja.

Razvoj korporativnog upravljanja u Crnoj Gori stvanstitucionalni okvir za razvoj

i funkcionisanje interne revizije. Ali ako govorimo razvoju korporativhog
upravljanju u Crnoj Gori, moze secrela je na peetku. Uzrok treba traziti kako u
slaboj pravnoj regulative i zakonodavstvu, nepeastjpj odgovarajtih institucija
tako i u istorijskom nastil iz doba samoupravnog socijalizma. U Crnoj Gori je
oc¢igledna interaktivan veza izre loSeg upravljanja i loSeg poslovnog morala i
korupcije ali i nedovoljno jasno razumjevanja sampgjma- korporativno
upravljanje koji je cesto izjedn&n sa pojmom strateSkog menadzmenta.
Razumijevanje korporativnog upravljanja kao jednoegvog ndina unutrasnje
“kontrole” koji kroz uspostavljanje pravila o radborda direktora, radu
menadzZzmenta, otvorenosti informacija za akciondrerestitore i kroz formiranje
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nezavisnih komiteta prije svega revizorskog, trelaa povéa svijest poslovnog
svijeta u zemljama tranzicije, o Zfzgu korporativnog upravljanja.
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Tamara Backovi¢’

Analiza vremenskih serija na primeru berzanskih inceksa
u Crnoj Gori

Abstract

Time series analysis represents a statistical glisei that has been developing
rapidly in the past few decades. This developmeas ueled by the internal
dynamics and fundamental research in the field,wafi as through frequent
interaction with other disciplines, especially Bomics.

On the other hand, the development of the capitatket in Montenegro is
one of the primary goals of the Motenengrin Ecoronmeforms agenda
2002-2006. Mass voucher privatization gave thdainimpulse to the rise of the
capital market in Montenegro, and streamlined thendition process.
Montenegro is a small transition economy, so thegelbpment of the capital
market is fundamentally based on building the ehpinarket institutions.

Taking into account both the importance of timeieseranalysis, as well as
the importance of the capital market, the synecgetifect could really
yield results that would be useful for further as&é8 and forecasting on
the Montenegrin capital market.

Key words Risk, stationarity, cointegration, transformatmfrtime series.
1. Ciljevi analize vremenskih serija

Koris¢enjem razliitih modela analize vremenskih serija teZi se dgp@ematrana
pojava opiSe, da se da objasnjenje kako i za3to jeje doslo, da se predvidi njeno
kretanje u narednom periodu i, na kraju, manipjdativelicina koje uslovljavaju
posmatranu pojavu, ista se drzi pod kontrolom. Balhalizom vremenskih serija
trebalo bi posti sledé€a cetiri parcijalna cilja, koja se mogu smatrati deétoa
jednog sveopsteg cilja. &eskripcija, odnosno izéavanje osnovnih karakteristika
vremenske serije na osnovu njenog @kafg prikaza i sumarne statistike. Opis
klju¢nih karakteristika serije ima odienu vrednost, ali predstavlja samo prvu fazu
u analizi vremenske serije. BbjasSnjenje Kada se raspolaZze sa viSe serija, tada se
mogu Kkoristiti varijacije jedne serije za objaSpgerarijacija u drugoj vremenskoj
seriji. Jedan od pristupa u tom smislu bazirangeegresionoj analizi vremenskih

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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serija (model jedne jedtme ili model simultanih jedr@na), a drugi na analizi
modela funkcije prenosa (ulazna serija se transgwm izlaznu seriju linearnom
transformacijom). c)Prognoziranje Na osnovu vrednosti proslih opservacija
identifikuje se i ocenjuje model vremenske seri@ ke potom koristi za formiranje
prognoze budiih vrednosti serije. Prethodno je potrebno ispitatidnost modela
za prognozu na bazi statidtih testova i kriterijuma, ali ga i uporediti saugrm
modelima. d)Kontrola. Da bi se postigao ovaj cilj analize, gradi se etddnkcije
prenosa vremenske serije i ha osnovu njega forpnognozu. Zatim se ulazna serija
prilagadava tako da rezultiraguy zeljeni procesi budu u blizini zeljenog cilja.

U ovom radu analiziraju se osnovne karaktersitikemenskih serija berzanskih
indeksa NEX20 i NEXPIF. kroz njihovo grékio predstavljanje, ispitivanje
stacionarnosti i kointegrisanosti.

2. Osnovni podaci o analiziranim vremenskim serijama

Nova berza hartja od vrednosti Crne Gore a.d. (NEX
NEX Montenegro) Podgorica osnovana je na sednici Oskéva
Montenegro skupsStine dana 20.09.2001. godina Ugovorom o oBjuMaroj
wova e e o njesness. - 01/01. Dozvolu za rad dobija od Komisije za hartgd
e vrednosti Republike Crne Gore 08.11.2001. godine.

Poslovanje na berzi prati se preko dva indeksa, MEXNEXPIF. Indeks berze
NEX Montenegro, skéeno NEX20 indeks je formiran od 20 emitenata kwjaju
najvetu trzisSnu kapitalizaciju, ostvareni promet i br&japljenih poslova na berzi
NEX Montenegro. Indeks sedana na slede natin:

20
Z P, [0 5
NEX20=->———— [1000LC,

z P 0 mi,R

i=1
gde je
t = dan trgovanja; Pip = bazna cena akcije na dan
R = dan re\Lizije indel;sa; formiranja indeksa
T = trenutek pre peetka ] - : o
kalkulacije indeksa po novom sastavu 9iR bro) ak.cué _ _
. = trenutna cena akcije na dan t; Ct = korekcioni faktor za osiguranje

kontinuiteta indeksa

Korekcioni faktor se primenjuje jedino u 8aju ukoliko dale do promjene sastava
indeksa. Péetna vrednost indeksa je 1000. Indeks ganma u realnom vremenu,
nakon svakog sklopljenog posla.
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Indeks Privatizaciono-investicionih fondova Nex Memegro berze, odnosno
NEXPIF, ¢ine investicione jedinice svih Sest privatizacianeesticionih fondova u
Republici Crnoj Gori. Pé&etna vrednost indeksa je 1000. Indeks NEXPIF dadsja
na bazi formule:

6
Z P L g
NEXPIF = =———[1000[C,

Z Pio Ll g

i=1
gde je
t = dan trgovanja; Pip = bazna cena investicione
R = dan revizije indeksa; jedinice na dan formiranja indeksa
T = trenutek pre pretka d;g = brojinvesticionih jedinica PIF-
kalkulacije indeksa po novom sastavu ' I
p., = trenutna cena investicione ~ ©Va o _ _

' Ct = korekcioni faktor za osiguranje

jedinice na dan t; o )
J kontinuiteta indeksa

Korekcioni faktor se primjenjuje jedino u ghju ukoliko dale do promjene sastava
indeksa

3. Grafi¢ki prikaz vremenskih serija

Koris¢enje graftkih prikaza u statistici ima dvojaku ulogu. Prvelgitsu grafikoni
bili u upotrebi kao sredstvo zamene tabelarnogagak jer ovaj prikaz nije ukazivao
na bitne karakteristike posmatrane pojave. Nakodifikacije i razvoja postojgh
grafikona, grafiki prikazi u statistici su postali snazno sredsta kompleksno
izucavanje statistkih pojava. Na grafiku je prikazano kretanje bestay indeksa
NEX20 u periodu od 01.01.2004. do 16.10.2005. Ogasde su beleZene
dnevno.Uzorak se sastoji od 655 opservacija.
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Grafik 1: Kretanje berzanskog indeska NEX20 u periodi®1. januara 2004. godine do 21.
oktobra 2005. godine

Na grafiku se ugava uzlazni trend berzanskog indeksa NEX20 u posmatn
periodu. Rast vrednosti berzanskog indeksa bidgbilan sve do kraja septembra
2004. godine. U tom periodu, kao Sto se vidi i mafigu, dolazi do naglog rasta
berzanskog indeksa prouzrokovanog rastom cenaaakoinpanije Telekom Crne
Gore. Agresivniji rast indeksa NEX20 ponovo je daben u maju 2005. godine, da
bi indeks krajem ovog meseca iste godine naglo ipa@tio se na vrednost sa
pocetka meseca. Sledieperiod karakteriSe stabilniji rast berzanskogeikgh. Naglo
pove&tanje vrednosti ovog indeksa zabelezeno je sredseptembra i ovaj trend se
nastavlja sve do kraja perioda analize.

— NEXPIF
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Grafik 2: Kretanje berzanskog indeska NEXPIF u period 01.01. 2004. godine do 21.09.2005.
godine

Za razliku od gratikog prikaza NEX20, grafki prikaz berzanskog indeksa
privatizaciono-investicionih fondova belezi gotokonstantne vrednosti do sredine
jula 2004. godine. Dinaréan rast ovaj indeks belezi sve do juna 2005. godiaga
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dolazi do agresivnijeg rasta, a takav trend nasiasg sve do kraja posmatranog
perioda.

4. Stacionarnost analiziranih vremenskih serija

Stacionarnost je jedna od osnovnih pretpostavkisggesno empirijsko istraZivanje
koja se zasniva na podacima vremenskih serijap&sttvlja se da su ekonomski
procesi stohasiki procesi koji se mogu prikazati jednostavnim exmetrijskim
modelom. Ako su &kivana vrednost i varijansa stohd&lstig procesa konstantne u
vremenu, a kovarijansa izihe dva vremenska perioda zavisi samo od vremenskog
razmaka, a ne i od vremenskog trenutka, stalkasproces je stacionaran.
Stacionarne serije su generisane stotldeti procesom koji ima kodae parametre
koji se ne menjaju u vremenu (nema trenda, vajgawe rastu). Upravo je opisana
stacionarnost u Sirem smislu, odnosno slaba stagonst. Stacionarnost u uzem
smislu, odnosno striktna stacionarnost podrazumaeaavisnost stohagkiog
procesa od vremenskog trenutka. Stacionarne vréwmesserije teZze ka svojoj
pros€noj vrednosti, a fluktoacije, merene varijansom, dle vrednosti imaju
konstantnu amplitudu. Ziaj stacionarne vremenske serije ogleda se u tmugti
da se analize dinamike serije u jednom uzorku gdizeje za svrhe predianja.

Test stacionarnosti koji je postao veoma populgraslednjih godina jeste Test
jedini¢nih korena (Unit root test). Ovaj test zasniva semmodeluY, = pY,_, +u,.

Serija Yt ima sldajan hod ako predstavlja beli Suniija je aiekivana vrednost 0, a
varijansa o®. Ovaj model zasniva se na Markovljevom autoregresn modelu
prvog reda. Ak® uzima vrednost 1, tada dolazimo do problema jédog korena,
odnosno serija koja se analizira je nestaciongemajarijansa posmatrane serije Y
nije stacionarna. Ako je vrednost koeficiepta apsoluthom iznosu manja od 1, tada
kazemo da je data vremenska serija stacionarniajap stacionarnost vremenske
serije koja reprezentuje berzanski indeks NEX20.

Dependent Variable: NEX20

Method: Least Squares

Date: 09/26/06 Time: 15:57

Sample(adjusted): 1/02/2004 10/21/2005

Included observations: 652

Excluded observations: 7 after adjusting endpoints
NEX20=C(1)*NEX20D

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 1.004645 0.000665 1511.046 0.0000
R-squared 0.998961 Mean dependent var 2996.561
Adjusted R-squared 0.998961 S.D. dependent var 3.3832

S.E. of regression 59.43164 Akaike info criterion .00206
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Sum squared resid 2299410. Schwarz criterion 1130159
Log likelihood -3587.955  Durbin-Watson stat ~  1.6486

Kao Sto se iz rezultata ocene modela vidi, koefitiuz vrednost serije sa docnjom
jeste priblizno jednak jedinici, te se na bazi owegta zakljduje da je posmatrana
serije nestacionarna.lspitajmo na istéinastacionarnost vremenske serije NEXPIF.

Dependent Variable: NEXPIF

Method: Least Squares

Date: 02/27/06 Time: 17:28

Sample(adjusted): 1/02/2004 10/21/2005

Included observations: 652

Excluded observations: 7 after adjusting endpoints
NEXPIF=C(1)*NEXPIFD

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 1.003977 0.001409 712.4163 0.0000
R-squared 0.993046 Mean dependent var 1849.390
Adjusted R-squared 0.993046 S.D. dependent var AG38

S.E. of regression 73.34141 Akaike info criterion 42966
Sum squared resid 3501705. Schwarz criterion 1134365
Log likelihood -3725.069 _ Durbin-Watson stat _ 2.7625

Budwi da je i ovde koeficijent uz varijablu sa docnjpmsmatrane vremenske serije
priblizno jednak jedinici, a ispunjene su sve postpvke vezane za greSku
posmatranog modela, jer je primenjen metod najrhdwvadrata, zaklgujemo da je
vremenska serija NEXPIF nestacionarna serija.

Stacionarnost vremenske serije tegBrao i primenom proSirenog Dickey-
Fullerovog testa (ADF-statistika). Da bismo sproveDF test, neophodno je da
odredimo sledee: 1) Utvidujemo da li diferenciramo model ili ne, odnosnog g
odgovor pozitivan, da li je diferenciranje prvoglaeili drugog reda; 2) Oddejemo
da li u model ukljgujemo konstantu, da li ukljujemo konstantu i linearan trend ili
nista od navedenog. Nakon toga dobijamo sledezultate za naSu analiziranu
seriju:
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ADF Test Statistic 3.349727 1% Critical Value* 44830
5% Critical Value -2.8664
10% Critical Value -2.5694

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis afrt root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(NEX20)

Method: Least Squares

Date: 09/26/06 Time: 15:55

Sample(adjusted): 1/06/2004 10/21/2005

Included observations: 642

Excluded observations: 13 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
NEX20(-1) 0.004412 0.001317 3.349727 0.0009
D(NEX20(-1)) 0.135561 0.039822 3.404207 0.0007
D(NEX20(-2)) 0.109493 0.040326 2.715199 0.0068
D(NEX20(-3)) -0.034406 0.039935 -0.861547 0.3893
D(NEX20(-4)) 0.042418 0.039717 1.068003 0.2859

C -5.278220 4.375260 -1.206379 0.2281
R-squared 0.069908 Mean dependent var 10.51921
Adjusted R-squared 0.062596 S.D. dependent var 27990
S.E. of regression 57.39458 Akaike info criterion .94008
Sum squared resid 2095071. Schwarz criterion 1000888
Log likelihood -3508.012 F-statistic 9.560664
Durbin-Watson stat 1.992361 Prob(F-statistic) 0000

Date kriténe vrednosti su MacKinnonove ktitie vrednosti za sprodenje hipoteze
jediniécnog korena. Ako Zelimo da test uradimo sa 99% \arme, tadace ADF
kriti¢cna vrednost biti -3.4430. Ovu vrednost uginjemo sa vrednostima kolone u
kojoj se nalazi t-statistika za odene lagirane vrednoosti date serije. Biidia je
vrednost ADF statistike ¥a od markiranih vrednosti t-statistike, prihvatamgtu
hipotezu testa jeditinog korena, odnosno zaldwjemo da je serija uz 99%
verovatnée nestacionarna. Isti postupak ADF testa spk@ms i na vremenskoj

seriji NEXPIF.
ADF Test Statistic 4.794577 1% Critical Value* -3.4430
5% Critical Value -2.8664
10% Critical Value -2.5694

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis afrat root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(NEXPIF)

Method: Least Squares

Date: 09/28/06 Time: 09:47

Sample(adjusted): 1/06/2004 10/21/2005

Included observations: 642

Excluded observations: 13 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NEXPIF(-1) 0.015111 0.003152 4.794577 0.0000
D(NEXPIF(-1)) -0.486864 0.041050 -11.86015 0.0000
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D(NEXPIF(-2)) -0.097665 0.044841 -2.178035 0.0298
D(NEXPIF(-3)) -0.152361 0.044978 -3.387471 0.0007
D(NEXPIF(-4)) -0.109177 0.041589 -2.625102 0.0089

C -17.26102 6.211667 -2.778807 0.0056
R-squared 0.209952 Mean dependent var 6.153816
Adjusted R-squared 0.203741 S.D. dependent var 74939

S.E. of regression 65.80903 Akaike info criterion 22069
Sum squared resid 2754407. Schwarz criterion 112624
Log likelihood -3595.842 F-statistic 33.80295
Durbin-Watson stat ~_ 1.963422 Prob(F-statistic) _ 0ooo

Kada sprovodimo ADF test na vremensku seriju NEXPéZultati koje dobijamo u
mnogome se razlikuju od onih koji su dobijeni koakthodne vremenske serije.
Naime, krittna vrednost ADF statistike uz rizik greSke od 1%o& -3.4430.
Osertena kolona sa vrednostima t-statistike ukazujeondat je data vremenska
serija nestacionarna jedino u odnosu na sopstegm@he vrednosti drugog, texg i
cetvrtog reda, ali ne i prvog reda.

5. Transformacija vremenskih serija

Naredna faza u istrazivioj analizi vremenskih serija jeste njihova tramsfacija.
Na osnovu rezultata prethodnih faza analize mozelmazvedemo zakliak o
osnovnim karakteristikama vremenske serije. Termézije dalje koristimo kako
bismo transformisali seriju. Transformacija serj@ nuzan predkorak gradnji
modela. Naime, modeli vremenskih serija polaze oetppstavki da su serije
odreienih osobina. Ukoliko na bazi analize za&ljno da vremenska serija, koja je
predmet analize, nema potrebne osobine, moramo dstugmo njenogj
transformaciji izlazé na taj ng&in u susret zahtevima modela.

U opStem sléaju dva su osnovna razloga zbog kojih se pristugastormaciji
vremenskih serija:

1. Da bi se dobili podaci koji su simetni i po mogénosti normalno raspodeni.
Pri modeliranju vremenske serije i njenom progrengu, ¢esto se polazi od
pretpostavke da su podaci saglasni sa nhormalniporadom ili da su simetmo
raspordeni. Za tiptne ekonomske serije raspored opservacija jecnobi
pomeren udesno, Sto je i naSa analiza serija NEXEXPIF pokazala.

2. Da bi se stabilizovao nivo i varijansa. Vremenskuijs (meseéni i kvartalni
podaci) karakteriSe porast nivoa i varijanse tokem®mena. Porast varijanse
tokom vremena karaktersiéin je i za multiplikativhe sezonske vremenske aserij
Transformacija takve serije sezonske efékteadaptivnim, a nivo konstantnim.
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U cilju transformacije vremenskih serija koristitge. Box-Coxova transformacia
Na grafiku¢emo pokazati pietne serije NEX20 i NEXPIF, kao i njima dgovaragu
transformisane serije kojima smo neutralisali gticenda.

‘ —— Transformisana serija—— NEXZO‘
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Grafik 3: Odnos orginalne i transformisane vremenske seEp§20

Isti grafik i za vremensku seriju NEXPIF.
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Grafik 4: Odnos orginalne i transformisane vremenske seEp¢MNF

Na graficima se vidi da je transformacija uticala neutralizaciju trenda u
posmatranim vremenskim serijama. Da bih potvrdigkljptke primene ove

o ) . N () X -1
81 za vremensku seriju X koeficient transformacijg, transformisana seru&(t( ) ey = (t/]i), AZ£0
t

logX,, A=0
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transformacije, po kojima neutralizacija trendazneti i stabilnost varijanse, da
graficki prikaz samo transformisane serije.

‘ —— Transformisana NEX20 ser‘ja
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Grafik 5: Transformisana vremenska serija NEX20 metodam giference logaritma serije

U slwtaju vremenske serije NEXPIF, transformacija s&gilpeutralisanja trenda
data je na sledem grafiku:

‘ —— Transformisana NEXPIF serijb
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Grafik 6: Transformisana vremenska serija NEX20 metodatoda prve diference logaritma serije
Dakle, Box-Coxovom transformacijom reSava se prolsdéabilnosti varijanse.

6. Kointegracija vremenskih serija

Kointegracija predstavlja kariku koja prilikom mddeanja povezuje nestacionarne,
integrisane procese sa pojmom dugam ravnoteze ekonometrijskog modela.

Najjednostavniji zakljiak o tome da li je postignuta kointegracija posaratr
nestacionarnih serija dobija se na bazi gkafy predstavljanja ovih serija.
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Grafik 7: Kretanje berzanskih indeska NEX20 i NEXPIpaniodu od 01. januara 2004. godine do
21. oktobra 2005. godine

Kretanje dve vremenske serije na grafiku je uidden tokom vremena, pa izgleda da
Su serije istog reda integrisanosti.ciige, razlika izmédu njih ili u opStem sléaju
linearna kombinacija ove dve vremenske serije peetja stacionarnu seriju.
Imajwéi u vidu metusobni odnos posmatranih vremenskih serija kazemakdb
postoji dugoréna povezanost dve nestacionarne serije, njihovatdgiisanost
podrazumeva da su odstupanja od ravnotezne pussapsonarna. Sproveden je

Johansen-ov test kointegracije koji je dao stedezultate:
Date: 09/26/06 Time: 23:05
Sample: 1/01/2004 10/21/2005
Included observations: 642
Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: NEXPIF NEX20
Lags interval: 1 to 4

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical Value  No. of CE(S)
0.071741 54.61203 12.53 16.31 None **
0.010565 6.818927 3.84 6.51 At most 1 **

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%n#igance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at Sfificance level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:

NEXPIF NEX20
-4.40E-05 3.79E-05
-0.000106 5.73E-05
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equit)
NEXPIF NEX20
1.000000 -0.860614
(0.11020)

Log likelihood -7091.977
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Zaklju ¢ak

U ovom radu analiziraju se osnovne karaktersitikemenskih serija berzanskih
indeksa NEX20 i NEXPIF. kroz njihovo grakio predstavljanje, ispitivanje
stacionarnosti i kointegrisanosti.

Rezultati empirijske analize ukazuju na to da get&nje berzanskih indeksa NEX20
I NEXPIF nestabilno. Stabilnost u promenama analith berzansih indeks
postojala je u prvom periodu, do juna 2004. godirekonc¢ega dolazi do njihovog

agresivnijeg rasta, posebno indeksa NEX20. Zaakuo nestabilnosti vremenskih
serija NEX20 i NEXPIF donosimo nakon sprdenja testova stacionarnosti.

Budwi da smo utvrdili da su analizirane vremenske samgstacionarne, odnosno
serije trenda, pristupili smo njihovoj transfornjagiako bismo neutralisali uticaj
trenda. Primenjen je kombinovani metod specijalndiga Box-Coxove
transformacije i diferenciranja. Na graficima sezeg@rimetiti neutralisanje uticaja
trenda, ali ostaje problem nestabilnosti varijaksg se reSava primenom klése
Box-Coxove transformacije. Kointegraciona analizaris¢enjem Johansen-ove
procedure, pokazala je da postoji jaka kointegracieza izméu vremenskih serija
NEX20 i NEXPIF.

Rezultati analize ukazuju na to da, iako su okaraddne kao nestabilne serije,
varijacije NEX20 serije mogu se objasniti na baaiijacija NEXPIF vremenske
serije. Ista tvrdnja vazi i za objasnjenje vari@aaerije NEXPIF.
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Tijana Stankovié¢

Privatni penzijski fondovi i razvoj trziSta kapital a

Abstract

The implementation of the privately managed caigital pension system could have
positive and significant impact on saving, growtid avelfare. However, indirect
link through capital market could be equally impott Some of Latin America
countries, that implemented fully funded pensiostems, are the evidences of these
processes. The funded pension systems create alediomuof the institutional
capital, adaptive legal framework, increased spieaizon, transparency and
integrity and better corporate governance. The asighs on financial innovations
as consequence of the pension reform. Not lessfismmt is reduction of capital
cost, stabilization of security prices and largetumes of trading. Examples of
economies that privatized pension systems areel&ience of positive impact of
the pension reform on economic growth and prodigtithrough capital market
development.

Keywords Pension Reform, Capital Market, Institutional éstors, Economic
Growth

1. Uvod

Interes u bavljenju penzijskom reformom koji su amikle multinacionalne
kompanije, zemlje u razvoju i ekonomisti Sirom staj upiduje na to da privatizacija
sistema socijalne zastite i kreiranje potpuno ldigibvanog, privatnog penzijskog
sistema ima pozitivhe rezultate n&nlo i javno blagostanje. Posebno kada se radi o
postizanju makroekonomske stabilnosti usljed smanja politekih i demografskih
pritisaka koje sa sobom nose PAYG sistemi i ukljanju fiskalne reforme u opsti
proces tranzicije. Zahtjevi kapitalizovanih penfips sistema podsiu poveanije
Stednje, ekonomski rast i produktivnost. Penzifiegnja povéava ukupnu Stednju.
Taj efekat moze biti veoma z¥aggan za zemlje u razvoju kao Sto je Crna Gora.

PAYG sistem je postao posrednik izmedju pojedindezave: svako Stedi i investira
u vladin sistem. Novac se redistribuira od onihi kajaju viSe sredstava za Zivot
onima koji imaju manje. Ali fondovi u okviru drzagsg sistema socijalnog
osiguranja nikad ne stizu na trziSte kapitala: @tojeoga su odmah distribuirani
sadasnjim korisnicima penzija. Problem je u tontep&nzija koju pojedinac dobija
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u budunosti zavisi od aktuelne vlasti, a ne p@aja na trzistu kapitala. Rezultat je
da je javno penzijsko osiguranje sistem u kome kaenatope odredjuje vlada.
Ludwig von Mise& je rekao: bez obzira koliko vladini aktuari pokusl, bez
obzira kakvi su oni eksperti, ode grijeSiti u svom prokaunu, jer vlada ne moze
izratunati cijene, a na kraju krajeva kamatna stop@ge& novca.

Veliki broj studij@® koje istraZuju uticaj finansijskog razvoja na etorski rast,
produktivnost i Stednju, navode mdguwst da upravo penzijska reforma moze
dodatno pozitivno uticati n ate kategorije prekaviga trziSta kapitala. Pozitivni
efekat na rast kroz razvoj trziSta kapitala sertrgireko likvidnijih i efikasnijih
trziSta hartija od vrijednosti koje podsti dugor@ne investicije, time i ekonomski
rast.

Kao empirijski dokaz gore navedenim tvrdnjama siiif® u kome je, prije vise od
25 godina, drzavni penzijski sistem zamijenjen hegi@narnom novinom: privatno
upravljanim sistemom dhih penzijskih raung®. Na agregatnom nivou,
kapitalizovani sistem individualnih penzijskih ¢tena je predstaviljao likvidnu
nowanu masu koja se investirala na dugi rok i pokreditév niz procesa na trzistu
kapitala koji su doprinijeli njegovom razvoju, timelkupnom bogatstvdileanaca.
U ovom radu tinjen je pokuSaj da se objasne takvi procesi. Kdipdvani penzijski
sistem, zasnovan na vlasniStvu¢nbj slobodi i odgovornosti primijenile su
latinoamertke zemlje, a kasnije i ¢&a zemalja u tranziciji.

Stoga, u prilog direktnom uticaju koji penzijskdama moze imati na rast i Stednju
jeste da kreiranje potpuno kapitalizovanog, priegtrpenzijskog sistema moze
ubrzati proces razvoja trziSta kapitala, dopritosastu i bogatstvu pojedinca i
ekonomije u cjeliniOsnovno pitanje koje postavljam u ovom radu je sljdeée:
Ako penzijski fondovi jednostavno supstituiSu osta izvore Stednje pojedinca,
zasto bi ova refoma imala bilo kakav koristan utica na ekonomski rast i
produktivnost? Osim toga, penzijska refoma se dede sprovodi istovremeno u
paketu sa ostalim reformama, koje imaju svoje efeisnovna svrha ovog rada je

%2 LLudvig von Mizes (2000)Selected writingsiberty Fund, Indianapolis

33 Levine i Zervos (1998), Poterba i ostali autori (1996

% Nivo penzije radnika je odredjen iznosom novca kojirjesam tokom radnog vijeka prikupio. Ni
radnik ni poslodavac ne #aju drzavi porez za socijalno osiguranje. Radnik ne primaijperd
vlade. Ukoliko pojedinac sam ne ostvari penziju drzava mangaje 30$% mjesmo, tj. 1$ dnevno.
Poslodavac radniku tokom cijelog radnog veka automagsbktuje 10% plate na njego\hi

penzijski r&un. Radnik moze dodatno ulagati svakog mjeseca kao oblikdupre Stednje, Sto je
takodje izuzeto od poreza na dohodak. Generalno radnik ulazedvi¥eobaveznih procenata plate,
koji se dalje investirajudime investicione kompanije u konkurentnim uslovima tezdi§ago
viscgije stope prinosa.
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da verfifikuje hipotezu da penzijska refoma &mao utte na funkcionisanje trzista
kapitala.

2. Procesi razvoja trzista kapitala

Uspjeh penzijske reforme i njen uticaj na trzishpikala zavise od koncepta reforme
koji se primjenjuje. Penzijska reforma na viSefina podrzava razvoj trziSta
kapitala, pa je samim tim ideja ovoga rada da pgekabogcega je alokacija
penzijskih sredstava efikasnija u &ju kada je dozvoljeno investiranje u akcije
koje izdaje privatni sektor. Ukoliko je penzijskomeformom ograrieno
menadZerima da investiraju samo u drzavne obvenmda se malo mozZze&ekivati

od pozitivnih efekata na trziSte kapitala. U ra@ubiti navedeni pozitivni efekti na
razvoj trziSte kapitala kroz akumulaciju institucadnog kapitala, povan nivo
specijalizacije u procesu investicionog atManja i podsticaje za finansijske
inovacije.

2.1 Akumulacija institucionalnog kapitala

Usljed akumulacije relativho velike kéine penzijskih sredstava koja se mogu
investirati, drzava bi trebala da obezbijedi odgaj&i institucionalni okvir i otvori
moguenost da privatni sektor razvije finansijske instante u koje penzijski
fondovi mogu investirati. Institucije koje izdajakive instrumente be prinudjene
da dostavljaju odredjene informacije. Taj procesubicao na pouwEnje nivoa
transparentnosti u smislu rada na finansijskimStirha i menadzmenta fondova.
Stoga, “pritisak” koji kreira rast penzijskih fondo zahtijeva set regulacija koji
investitorima, firmama i drzavi omogava da medjusobno funkcioniSu. Poznat kao
“institucionalni kapital”, set regulacija postagvno dobro koje moZe neogréasino
doprinijeti procesu modernizacije trziSta kapital&roz know-how podstakne i
unaprijedi korporativno upravljanje.

Primjena bolje regulacije u smislu standarda urmieanju, réunovodstvu i reviziji
bi vodili ve¢oj transparentnosti trziSta kapitala. Takodje, zbog praktosti, rastai
zn&aj penzijskih fondova podrazumijeva i samoregulaoprocese, koji su po
prvenstveno odnosi na kreiranje sistema za progjeika omogéavajwi dodatnu
transparentnost na trziStu kapitala. To je posebma@ajno u sld¢aju obaveznih
penzijskih sistema gdjée biti potrebna neka vrsta neformalne garancijeidu v
nezavisne procjene rigiosti instrumenata koje koriste penzijski fondovi.

MenadZeri penzijskih fondova ne upravljaju kompami@, ali mogu biti zri@jni
manjinski akcionari. Ukoliko menadzeri penzijskibntiova investiraju u interesu
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budwih penzionera, tada postaju 2ami predstavnici interesa manjinskih
akcionara. Dodatno, interesi menadzera penzijsikiliddva otvaraju Sansu za izbor
nezavisnikglanova upravnih odbora. StaviSe, od predstavnikeijskih fondova se
o¢ekuje da postignu dvosmjernu komunikaciju sa reguien i utEu na
prilagodjavanje institucionalnog okvira trziStu. N@aju, imaj¢i u vidu da su
penzijski fondovi veliki investitori koji koordingu odredjene investicione
aktivnosti, oni su u stanju da prevazidju problemanjinskih akcionara kao
“slobodnih jah&a”. Stoga je mogti pozitivan efekat na korporativno upravljanje.
Medjutim, takodje je mogie da se menadzeri penzijskih fondova ne ponaSaju u
interesu svojih ulaga, ve& isklju¢ivo u interesu menadzmenta fonda. Dodatno,
odnos izmedju menadzera fonda i njihovih klijenaiaze sam po sebi biti predmet
razlicitih posrednikih problema.

Regulacijama se problemi teze ogeatini ali ne u mjeri da naruSe spontanost koju
samo po sebi reguliSe trzisSte. Ukoliko su pravikneirane, korporativno upravljanje
bi uticalo na brzi rast trziSta kapitala.

2.2 Povéan nivo specijalizacije u procesu investicionog od€ivanja

U penzijskoj reformi, kojom se povava nivo kapitalizacije, imovina se wava
tokom dugog roka. Upravljanje utenim obimom sredstava podrazumijeva réstu
nivo specijalizacije i zahtijeva profesionalan maéraent. Ovaj efekat je pa@an
ukoliko reforma ima pozitivan uticaj na Stednjukhda je individualni investicioni
menadZment supstituisan investicionim menadZmegtpenzijske fondove.

Taj proces specijalizacije menadZzmenta penzijslohdéva uite i na skne
kompanije kao Sto su investicione banke, menadzrkentpanije i regulatorne
organizacije. Sve to podrazumijeva primjenu najjlevznanja, komunikacionih i
informativnih tehnologija. Istovremeno, profesiamahvestitori pronalaze interes u
pomaganju drZzavnim organima da odrede odgovégajoravce za poboljSanja
zakonskog okvira.

2.3 Podsticaji za finansijske inovacije

Akumulacija sredstava i rast trziSta kapitala ptedfa vaZzan podsticaj za evoluciju
finansijskih inovacija. Novi finansijski instrumenikljucuju dugor@ne instrumente,
hartije od vrijednosti iz novih sektora ekonomipoki investiranje na strana trzista.

Imajwi u vidu da se ne radi o jednom drzavnom penzijskondu definisanih
penzija, vé o konkurentnim penzijskim fondovima u sistemu disénih doprinosa,
naglasak u finansijskim inovacijama se daje naqwasije u kratkom roku, kao Sto
je slwaj sa otvorenim fondovima. Razlog tome je Sto setf@oo menadzeri
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sucavaju sa zahtjevima trziSta koji diktiraju potreba atraktivnim povréajima
tokom relativno kratkog vremenskog perioda. To maia ogranii portfolio
menadzere u smislu favorizacije nelikvidnijih i¢enjerljivih ulaganja.

3. Makroekonomski podsticaji za penzijsku reformu

Penzijska reforma sama po sebi se odigrava izotgvannjeni rezultati umnogome
zavise od ostalih ekonomskih reformi. To &nda ukoliko se na makroekonomskom
nivou ne postignu neophodni uslovi, uspjeh peneijsiforme se moze dovesti u
pitanje. To se odnosi na niz institucionalnih i e@mskih refomi koje olakSavaju
postizanje pozitivnih efekata penzijske reformeamvoj trziSta kapitala. Generalno,
makroekonomski uslovi koji stvaraju pozitivan arebij za penzijsku reformu mogu
biti grupisani u sljed&: makroekonomska stabilnost, poreski podstic&haini
tokovi kapitala, adekvatna regulacija i konkureacijfinansijskom sektoru,

3.1 Makroekonomska stabilnost

Makroekonomska nestabilnost vjerovatno bi umanpitzitivne efekte penzijske
reforme na razvoj trziSta kapitala. Vrlo je vjerowa dace penzijska reforma
direktno doprinijeti makroekonomskoj stabilnostizbjegavajdi politicke i
demografske pritiske pod kojima je bio PAYG sistefa. reformu je neophodno
jasno prikazivanje duga penzijskog sistema i dizkaije o n&inu na koji moze biti
finansiran. Na kraju, doprinosi li ili ne penzijska&forma makroekonomskoj
stabilnosti zavisi prvenstveno od &ae” reforme i finansiranja tranzicije.

3.2 Adekvatni poreski podsticaji

Dobro poznat&injenica je da razvoj spedihih finansijskih instrumenata zavisi
zn&ajno od poreskih podsticaja. Na primjer, u sistemioporezovanih dividendi,
porezi podstiu kori¥enje zadrzanih prihoda umjesto emisiju novih akcyjesta
poreskog rezima koja je na snazi predstavlja vavadjablu kojom se moZze
upravljati kako bi se postigao Sto pozitivnijtimak penzijske reforme na razvoj
trzisSta kapitala.

3.3 Liberalizacija tokova kapitala

Obzirom da restrikcije u tokovima kapitaladutinegativno na razvoj trzista, tako i
sloboda u tom pogledu daje évepozitivan uticaj penzijske reforme na trziSte
kapitala. Sloboda priliva i odliva kapitala ¢giistovremeno i na penzijsku reformu i
na trziste kapitala.
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3.4 Adekvatna regulacija i konkurencija u pruzanju finansijskih usluga

PreviSe regulisano trziSte i manjak konkurencijgoruzanju finansijskih usluga
ograntava mogunosti razvoja trziSta kapitala. Na primjer, konkwga medju
trgovcima hartija od vrijednosti i berzama oméava da transakcioni troskovi ne
budu prepreka trgovanju. Takodje, regulisanjem heskog sektora se teZi p@sti
fer konkurencija izmedju alternativnih ponughasredstava.

3.5 Svojinska prava, zakonsko uredjenje st@ja i zasStita investitora

Potreban uslov za razvoj trziSta kapitala, sa @z heforme, jeste uspostavljanje
svojinskih prava. Ono Sto treba imati u vidu zajelspenzijske reforme jeste zastita
investitora i zakonsko uredjenje &ga prilagodjeno novom institucionalnom
investitoru. Ukoliko ta vrsta zastite nije uredjej@vnost moZze izgubiti povjerenje u
reformu.

Privatizacija drzavnih kompanija

Privatizacija drzavnih kompanija ima vazan &jaza razvoj trziSta kapitala. Firme
koje paivaju na centralizovanoj alokaciji sredstava, sad®gu trgovati
obveznicama i akcijama. Ako je proces privatizagijeiran tako da se vrsi velika
disperzija imovine, onda se moZé&ekivati i veti obim transakcija na berzi.dgge
penzijskih fondova moze paati te efekte. Medjutim, privatizacija se moze
primijeniti na visSe n&na, kao Sto je transakcija izmedju drzave i jedakgionara
koji ima pravo kontrole. Taj vid privatizacije neode zn&ajno uticati na razvoj
trziSta kapitala.

4. Posljedice penzijske reforme podsiu razvoj trzista kapitala

U nastavku ovog rada dat je prikaz uticaja koje ipenzijska reforma na
ekonomsku aktivnost u zemlji kroz razvoj trziStpkala. To su: powana Stednja,
smanjenje troska kapitala, integracija finansijskihiSta i snizavanje transakcionog
troSka, povéanje likvidnosti i stabilnije cijene. Osim toga 3ttc¢e na razvoj trzista
kapitala penzijska reforma ima mnoge pozitivhe &fela ukupnu ekonomiju (razvoj
finansijskih  trziSta uopSte, posenje produktivnosti kapitala, posenje
fleksibilnosti trziSta rada, povanje poreske osnovice, itd.) i, Sto se moze smatrat
najzn&ajnijim postignéem, na svijest gradjana. Sto ljudi vise “dsje’”
doprinosé za penzijski sistem kao porez, ¢e vise pokuSavati da ga izbjegnu
radei u sivoj ekonomiji. Sto vise ljudi osja doprinose kao Stednju i investicije,

% Vrsta direktnog poreza na prihod od rada
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akumulirane na njihovim dnim penzijskim réaunima, pravno zastne kao knu

imovinu, kojima upravljaju privatne institucije koja vjeruje, to je njihova
odgovornost premadnim prihodima véa, time i moganost dace u potpunosti
ucestvovati u formalnom sektoru.

4.1 Povéanje Stednje

Efekat penzijske reforme na Stednju zavisi od kamrédtika same reforme i
ekonomije. Jedna od osnovnih karakteristika jéimara koji ¢e se finansirati
tranzicioni troSak, tj. u kojoj mjeri i da tie generacije zaposlenih biti spremne da
finansiraju sadasnje penzionere, kolika je stopavebne penzijske Stednje i u kojoj
mjeri ¢e pojedinac od raspolozivog dohotka dobrovoljnajste za penziju. Rast
Stednje na individualnom nivou moze voditi rastueggtne Stednjéime se stvara
dugora@ni kapital potreban za investicije koje poveati proizvodnju i poboljSati
usluge i pokrenuti ekonomski rast i razvoj.

4.2 Smanjenje troSka kapitala za kompanije

Potpuno kapitalizovani penzijski sistemi smanjupsék finansiranja za kompanije
kao rezultat akumulacije finansijske Stednje. Akb¢noj Stednji finansijsko trziste
ne posreduje onda ona uzima formu drugih oblikavim& zemlje, zlata i sinog.
Postavlja se pitanje: ako penzijski fondovi supglit ostale vidove dne Stednje,
zasto bi to podrazumijevalo nizi troSak kapitala@duta su tri odgovora: nizi troSak
izdavanja hartija od vrijednosti, niza vremenskanpifa (razlika izmedju dugotoe

I kratkoraine stope prinosa u uslovima predvidivih kretanjdragtu) i niza premija
rizika investiranja (nagrada za &imo investiranje). The reward for holding a risky
investment rather than a risk-free one

Prvo, zbog sveukupnog razvoja trziSta kapitalakdin troSkovi izdavanja hartija od
vrijednosti bi trebali biti nizi. To prirodno podramijeva smanjenje troSka kapitala.

Drugo, vremenski horizont investiranja penzijskibndova je duzi nego kod
investicija pojedinaca ili firmi. U skaju pojedinaca, iako je agregatna Stednja
stabilna tokom vremena, pro&e rok dospjéa takve Stednje je vjerovatno relativnho
kraci, prvenstveno zbog opreznosti koju pojedinac imgluiaju Stednje. U sktaju
firmi, ¢iji biznis nije finansijske prirode, one vrlo pral@o investiraju u hartije od
vrijednosti. Stoga su, po definiciji, kratk@ree investicije. Nasuprot toméak iako

se poslovanje penzijskog fonda moze mijeriti u loatkroku, izvjesnost da najsie
dio tih fondova nema potrebu da bude likvidan svaldlje buddnosti, u hajmanju
ruku na agregatnom nivou, daje moégost menadzerima penzijskih fondova da
izaberu duze rokove dospge To znai dacak iako ukupna Stednja ne poraste nakon
penzijske reforme, progjei rok dospjéa hartija od vrijednostée biti produzen.

Volume X1V, 12/2006 81



»Preduzetrika ekonomija«

Drugim rijecima, vremenska premija ili premija likvidnosti bida bila niza. Sljede
argument pojéava ovu ideju.

Trece, uzimajdi u obzir da menadzeri penzijskih fondova uprauljapvcem svojih
ulagaa i da je disciplina menadzera regulisana pravilto@eznog privrednika” i
konkurentnim uslovima poslovanja, vrlo je vjerovatda ¢e prosj€na tolerancija
rizika porasti. To nosi sa sobom nizu premiju r&zika kapital, Sto takodje umanjuje
ukupan troSak kapitala.

Gore navedeno upuje na to da&ak iako penzijska reforma ne podigne ukupan nivo
Stednje, vrlo je vjerovatno d# imati pozitivne efekte na rast i bogatstvo zbotjeb
alokacije investicionih sredstava. Ukoliko ukupmziku prilagodjen) troSak kapitala
zaista padne, to otvara u svakom trenutku d@eli atraktivne investicione projekte.
Kako se ¢ekuju dugoréni projekti sa véim stopama prinosa (koji su sa stanovista
kratkorainog investitora riziniji), tad se moze @&kivati i veti ekonomski rast.

4.3 Integracija finansijskih trziSta

Integrisanje trziSta kapitala omagava bolji mehanizam diversifikacije rizika,
naginjui trzisni portfolio prema investicijama sa dmd prinosom i povéavajli
dubinu finansijskih sistema, a na tagmauzrokujiti veci ekonomski rast.

Institucionalno okruzenje koje daje prednost raaviodustrije penzijskih fondova
vjerovatno pruza dodatne podsticaje medjunarodmegraciji finansijskih trzista.
Finansijska integracija se moze shvatiti kao “paeayje” trade off-a rizika i prinosa
sa ostatkom svijeta. Sa p@amom likvidnogu, transparentnds i posebno boljom
zastitom prava manjinskih akcionara moze sekiwati i vele prisustvo stranog
portfolio menadZzmenta.

Posmatrajti iz drugog ugla, obzirom da penzijski fondovi mqgustati preveliki za
velicinu domdeg trziSta kapitala (Stée vjerovatno biti sléaj sa Crnom Gorom),
moguenost investiranja dondéh fondova na inostrana trziSta kapitala postaenve

vjerovatna. Ovaj proces, a time i njegovi pozitiveiiekti, moze biti usporen
regulatornim restrikcijama koje ogr&avaju investiranje fonda u inostranstvo.

Konano, potreba za informacijama, stabilna trziSna gaak zaStita manjinskih
akcionara moze diniti lakSom mogdnost za lokalne firme da izdaju hartije od
vrijednosti u inostranstvu.
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4.4 Snizavanje transakcionog troska, povanje likvidnosti i stabilnije cijene

Sa teoretskog stanovista, likvidnija trziSta hargf vrijednosti pruzaju podsticaje za
dugor@ne projekte, jer investitori mnogo lakSe mogu pradiasvoje udjele prije
roka dospjéa projekata. Takvi projekti mogu uticati na péameje ukupnog
ekonomskog rasta. Stavise, zbog ekonomije obiraas#éikcioni trokovi, likvidnost

| promjenjivost cijena spiralno prenose pozitivaicaj jedno na drugo. Dodatno,
nove institucije podrzavaju razvijeni elektronsigtemi platnog prometa i trgovanja
hartijama od vrijednosti, ¥a je konkurencija medju alternativnim trziStimasivse
centralizacija depozita i $ho, kako bi se podrzao paani obim transakcija.

Povetanje likvidnosti na trziStu olakSava prodaju hartgd vrijednosti i smanjuje
potrebu manjinskih akcionara da prate radingkih. Stoga se mozecekivati,
prema nalazima empirijskih studifapozitivna korelacija izmediju rasta likvidnosti i
nize promjenljivosti cijena, sa sadasnjim i béiduekonomskim rastom.

Isti argumenti koriSteni u objasnjavanju efekatargracije trziSta kapitala, mogu se
iskorostiti za objasnjenje uticaja penzijskih fomdma stabilnije cijene i ¥e obime
trgovanja hartijama od vrijednosti: é& moguénosti za investiranje i bolji pristup
informacijama i analizama. To podrazumijeva da gene kr&u oko osnovnih
vrijednosti i da manje devijacije nastaju usljetikeg obima trgovanja.

4.5 Sekundarni uticaj na strukturu finansijskog i ostalih trziSta

Razvoj penzijskog sistema moze podrazumijevati idiéel forme razvoja |

organizacije konkurentnih/komplementarnih induatrijla primjer, razvoju Zivotnog
I invalidskog osiguranja. Na taj &ia bi vlade, banke, osigurav&pm druStva za

Zivotno osiguranje iltak odredjene industrije bile pod uticajem penziggktstema.

Na primjer, gradjevinarstvo, ako bi se hipotekawleveznice pokazale trziSno
prihvatljivim. Kako su zné&jna, dugordna sredstva akumulirana, vrlo je moégu

redefinisanje trziSnih niSa na bankarskom trziSBanke bi se vjerovatno
skoncentrisale na kratkahoa finansiranja i/ili na manje firme i pojedince.

Vazno je uzeti u obzir da se na nivou trzista kdpjtfondovi sjedinjuju i postaje
nemogue odrediti njihove izvore i speatfiu upotrebu. Stoga bi bilo neprikladno da
se sudi o uticaju koji penzijski fondovi imaju ngragatne investicije bez uzimanja u
obzir indirektnih efekata.

% Levine, Ross and Sara Zervos (19%8pck Markets, Banks and Economic Growihe American
Economic Review
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5. Zaklju éak

Imajwéi u vidu da je Crna Gora na pragu uvodjenja priNapenzijskih fondova, iz
potrebe za analizom tematike uticaja penzijskermeéona ekonomski rast kroz
trziSte kapitala nastaje i doprinos ovog rada ddetge osnovne hipoteze koje
dovode u odnos razvoj trziSta kapitala sa penazijskeformom, diskutuje njihovu
validnost, i vjerovatno otvori nova pitanja.

Zakljucci ovog rada bi trebali da budu konzistentni tveadn@ onih koji propagiraju
reformu. Penzijska reforma olakSava akumulacijuitunsonalnog kapitala kroz
prilagodljiv zakonski okvir, powsava specijalizaciju u procesu investicionog
odluwtivanja, omogudava viSe transparentnosti i integrisanosti (posdbna proces
obaveznog rejtinga rizika), i naravno kroz novogarativno upravljanje. Takodje
jedan od glavnih pravaca uticaja penzijske refonmeekonomiju je kroz smanjenje
troSka kapitala za kompaniju.

Kapitalizovani penzijski sistemi igraju z¢ggnu ulogu u powanju bogatstva
pojedinca kroz razvoj trziSta kapitala. Penzijskeedstva u svakoj zemlji
predstavljaju zn&jan izvor novca koji povi&va dubinu trziStadini ga efikasnijim.
Najveti dio imovine fonda su dugo&na sredstva, Sto omogava penzijskom fondu
da koncentriSe svoj portfolio (da ih investira) wgdraine hartije od vrijednosti sa
vecom stopom povrgja. Penzijski fondovtine trziste kapitala likvidnijim, vode
ih novim instrumentima upravljanja rizikom, unésaovacije na trzistu kapitala i
nameuci korporativnim menadzerima trziSnu disciplinu. Segata trziste kapitala
u ekonomijama u kojima penzijski fondovi i ostahstitucionalni investicioni
menadzZeri posluju relativnho slobodno na trzistu.

Sedmadesetih godina proslog vijekdile kao jedna od siromasnijih zemalja
Latinske Amerike, postala je pravo latinoanikoi cudo. Danas je to zemlja sa
najvisasijim Zivotnim standardom u Latinskoj Ameridtileanski model postoji \e
25 godina i njegov opstanak uliva povjerenje. Reoajje da radnici Qileu kroz
sistem [Enih penzijskih réuna posjeduju 60% BDP. Penzije u novom privatnom
sistemu su 50% do 100% vige - zavisno od toga da li se radi o starosnim,
invalidskim ili porodénim - nego sto su bile u PAYG sistemu. Ukupna @os
stopa povréaja na investicije penzijskih fondova za 25 godjmaznosila 10.3%
iznad prosjéne godiSnje stope inflacije. Privatni penzijski dowi uticali na razvoj
trziSta kapitala, Sto se pokazalo kao jedan odaiajyih koraka u reformi koja je
privredni rast sa nivoa od 3% dovela do prosjekapoeko 7%.Cile je postao
primjer ostatku kontinenta i u istoj ili 8hoj formi koncipiranja novog penzijskog
sistema velikom broju zemalja Sirom svijeta.
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Neda Ivovi¢

Konvergencija sistema korporativnog upravljanja — kuda dalje?

Abstract:

This article seeks to analyze legal facts for coaj® governance development in
Montenegro, to put the country’s situation intcermational context, and to find new
avenues for comparative research. The art@#sesses investor protection
indicators already existing in the literature. Thathor hypothesize that “anti
director index” for Montenegro legislation is 6 Xsi The author concludes that
company law directives and regulations appear i Haad very little impact on
national company laws thus far and, more to thetplitle impact on EU corporate
governance and management. There are no wideshegatwnization of corporate
governance standards in EU, and author argueshiagirocess of harmonization in
this area has to be a flexible one, and that mase important that Member states
develop their regulatory strategy along similare$inthan to achieve uniformity
about the details.

Key words: corporate governance, company law harmonisatioraredmolders
protection index

Razlkiti nacionalni sistemi korporativhog upravljanja sgcese posmatraju samo
kao privremena rjeSenja na putu kao poptpunoj kayereiji sistema korporativnog
upravljanja, ka jednom, trebalo bi, najoptimalnijemodelu. Predda se dace
konkurencija regulatornih rjeSenja vrlo brzo dovedt konvergencije sistema
korporativnog upravljanja. Mitim, nacionalni sistemi korporativnhog upravljanja
analizira ostvarene rezultate na polju formalnertwaizacije zakonodavnih rjeSenja
u ovom domenu, koja se u velikoj mjeri ostvarujel poitiskom EU. Takde, ovim
radom se nastoji utvrditi stepen u kojem su zakemnd rjeSenja u Crnoj Gori
usklaiena sa rjeSenjima drugih pravnih sistema, kao ratkana probleme prilikom
formalne implementacije ovih rjeSenja u praksi. Ed&kvropska Unija zahtijeva od
drzava koje nastoje da se pridruze EU da uswajgquis communautairet].
cjelokupni niz politékih, institucionalnih i zakonodavnih mjera drzajlanica EU,
kada je rij¢ o korporativnom pravu, moze séetivati dace kompanijsko pravo
Evropske Unije imati sve e uticaj na rekonceptualizaciju korporativhog prava
drzava ¢lanica Evropske Unije, a time i postéje sistema korporativhog
upravljanja.

* Pravni fakultet, Podgorica; Komisija za HOV Crne Gore
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1. EU regulativa kao mehanizam za ostvarenje konvgencija sistema
korporativnog upravljanja na EU nivou

Komparativna analiza sistema korporativhog upraydjapokazuje da je sistem
korporativnog upravljanja u velikoj mjeri usposijavl zakonodavnim okvirom.
Analiza ovih zakonskih odredbi pokazuje da postegioma veliki broj vrlo

raznovrsnih odredbi kojima se reguliSu osnovnangt&orporativnog upravljanja
(sastav odbora direktora i njegove nadleznostigallstitucinalnih investitora,
naknade za raglanovima Odbora direktora itd).

Najvaznija pitanja u vezi sa kojima je ostvarenvopzsistema korporativnog
upravljanja, komparativno posmatrano, odnose se na:

- strukturu odbora direktora kao organa drustva;

- uloguélanova odbora direktora, naknade zadiathovima odbora direktora,

- odgovornost za finansijsko izvjeStavanje,
ulogu institucionalnih investitora u korporativhampravljanju,
regulisanje revizije,
korporativno izvjeStavanje i razvoj kodeksa korpieraog upraviljanja kao dijela
nacionalne legislative korporativnog upravljafja.

Sama cinjenica da su navedena najgamija pitanja uglavnom regulisana
nacionalnim korporativnim zakonima ukazuje da se ostvariti konvergencija
sistema korporativnog upravljanja, bar na nivoudpgke Unije. Ipak, ova pitanja se
nage&e smatraju i pitanjima koja se moraju dalje reguat razvijati. Neusmnjivo
je da je dalji razvoj psotoéh zakonskih rjeSenja kojima se reguliSu osnoviana
korporativnog upravljanja potreban i/ili neophodali se nuzno nande i potreba da
se nde odgovor na pitanje kakav stav Evropske Unijezi sa ovim pitanjima treba
ocekivati i opredijeliti se da li je takav odgovor Eddekivan i pozeljan sa aspekta
daljeg razvoja veuspotavljenog nacionalnog okvira koprorativnogawjanja.

Osnovnacinjenica koju moramo imati u vidu prije nego ¢eeno na detaljno
razmatranje moguh pravaca razvoja psot@j@ sistema korporativhog upravljanja
je da je od 1968. godine, Evropska Komisija usaoflf direktiva i 10 Pravila iz
oblasti prava privrednih drustava i da njihov betalno rasté Nakon sporog

37 vidi: Hopt, Klaus et altEuropean Corporate Governance in Company Law and Ginégestaj
pripremlien za European Corporate Governance Conference, I1&baoktraspoloZzivo na
http://corpgov.nl/page/downloads/Final%20Report2,sif. 60 et seq;

% Vidi: http://eur-lex.europa.eu/en/repert/0620.htm#062020RFlanaest su "kfune" direktive
prava privrednih druStava (10 direktiva i 1 Pravilo), dek18 propisa odnose na&uaovodstvo i
reviziju (11. direktiva i 7 Pravila). Preostalih 18 p&mpreguliSe poslovanje hartijama od vrijednosti
(16 direktiva i 2 Pravila).Vidi: Luca EnrigueEC Company Law Directives and Regulations: How
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pocetka tokom 60-tih i 70-tih godina, broj propisa &wske Komisije kojima se
reguliSe pravo privrednih druStava brzo rasteenfr stanovisStu Evropske Komisije,
broj evropskih direktiv&e i dalje rasti i pokazuje se tendencija da sexstaVe&€ava
broj EU propisa u ovoj oblasti, i to ne samo pojionget i po obuhvatnosti pitanja
koja se njima reguliSu. Ne moze se porda je usljed velikog broja direktiva
kompanijskog prava, ono uglavnom harmonizovano khariou. Kako navodi
sama Evropska Komisija ,tokom niza godina instijgidcU su preduzele brojne
inicijative u oblasti kompanijskog prava koje suaim za posljedicu impresivha
ostvarenja“. Ove evropske mjere su imalecafen uticaj na nacionalna kompanijska
prava.®® Ako je dalja proliferacija zakonodavnih akata Eehinovnost sa kojom
¢emo se neizostavno susresti, neminovno se moragirodgovarajdi stav naseg
zakonodavca u vezi sa daljim teZznjama za harmoaizem nacionalog sistema
korporativnog upravljanja sa pravom EU.

Prilikom odgovora na ovo pitanje, kao kipo, treba postaviti ne samo pitanje
kvantiteta, tj. pitanje broja propisa koje je pbime usvojiti ili izmijeniti kako bi se
nacionalni sistem koprorativnog upravljanja harmomao sa pravom EU, ve
pitanje kvaliteta, tj. pitanje koliko obuhvatae biti zahtjevi za harmonizacijom i
koliko ¢e oni sustinski doprinijeti izmjeni postégg sistema korporativnog
upravljanja.

U literaturi je viSe puta istaknut stav koji je pizrekao Luca Enriques koji ise da,
lako je sve vé& zakonodavni uticaj EU u ovoj oblasttekivan, bilo zbog toga Sto je
EU ve uticala ili Sto¢e dalje uticati u ovoj oblasti, ovaj uticajdgeimati nekog
veéeg zn&aja na poslovanje evropskih komparfilaPo njegovom misljenju EU
regulativa kompanijskog prava je uglavnom triviglty. ona ima veoma mali uticaj
na n&in poslovanja i nén upravljanja srednjim i velikim kompanijama, jdry ona
ne reguliSe neke osnovne oblasti kao npr. fidusgaduznosticlanova odbora
direktora, pravna sredstva za zaStitu prava akcioid; 2) ona se ne primjenuje na
adekvatan nan u svim drzavamailanicama EU; 3) zbog sasvim spokadh
tumaenja Evropskog suda pravde, evropsko Kkorporativirav@ pokazuje
tendenciju da bude ragiio koncipirano i implementirano u raglim drzavama
¢lanicama u skladu sa lokalnom pravnom tredicijommimaenjem konzistentnim sa
ranijim zakonskim odredbama, i 4) se novim zakamskieSenjima EU uglavnom

Trivial are They? University of Pennsylvania Journal of International iemnic Law, Spring 2006,

str. 1 et seq;

% Vidi: Communication from the Commission to the Council dmel European Parliament:
Modernising Company Law and Enhancing Corporate Govearaan the European Union--A Plan
to Move Forwargat 6, COM (2003) 284 final (May 21, 2003);

“0Vidi: Luca Enriquespp.cit str 5. et seq;
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reguliSu pitanja koja bi drzavélanice svakako regulisaléak da ona nijesu
regulisana na EU nivot.

Kada je rij€ o korporativnom upravljanju, koje se uglavnom disg osnovnim
zakonima kompanijskog pravacini njihovu sustinu, situacija koju opisuje ovaj
autor jecak i izrazitija. On istte da su ,napori da se obuhvate osnovne oblasti
korporativnog upravljanja do sada bili bezuspje$tedlozi Komisije u vezi sa
korporativnim upravljanjem i korporativhim grupanmékada nijesu ni bili blizu
usvajanja, a ne postoje nikakvi dokazi da su onibia koji n&in uticali na
nacionalnu regulativu® Kako navodi Harald Halbhuber, ,direktive koje smjasto
njih usvojene nijesu nastojale da rijeSe osnovtenja fiducijarnih duznosti, izlaska
iz akcionarskog druStva, otkup akcija od straneStdez prenos akcija itd. Prava
akcionara 1 pravna sredstva za zasStitu njihovihapav prema menadzemntu
kompanije tokom njenog poslovanja, ukljjuci pitanja kao npr. derivativne tuzbe i
odgovornost direktora, kao i ograanje od odgovornosti i & njenog probijanja, i
dalje su ostala pitanja nacionalnog prata“.

Osim same osnhovne teze ovog autora da je evroggkaativa kompanijskog prava
trivijalna, zn&ajna je, kada je rijeo korporativnom upravljanju, njegova teza da se
»,moze sumnjati da iSta vrijedno naziva korporatipravo EU postoji izvan samih
zakonskih tekstova® za asekivati je, po misljenju brojnih autora, da ddodo
procesa ,namjerne ili nenamjerene erozije* po kojemionalni zakoni modifikuju
pravila kojima se implementiraju EU direktive, naacim Kkoji njima nije
konzistentan, koji fenomen moZe nastupiti a daeiadlorgani EU nijesu ni svjesni
da se on odvija i da nijesu u poziciju da procijajegov uticaj.*®

Trivijalnost pravila EU kojima se ustanovljavaju kneod osnovnih principa
korporativhog upravljanja najbolje se oslikava dr@an Druge direktive
kompanijskog prava, kojom se ustanovljava pravocer&upovine postofeh

akcionara u skaju poveéanja kapitala novim ulozim&. Ovo pravo se, po
odredbama direktive, moze oduzeti akcionarima sadiokom skupsStine akcionara

“L Ibid;

“2Vidi: Luca Enriquespp.cit str 8;

“3Vidi: Harald HalbhuberNational Doctrinal Structures and European Company La8Common
Mkt. L. Rev. 1385, 1406 (2001). Ovo misljenje dijeldd@&n Anderssorthe High Level Group and
the Issue of European Company Law Harmonisation-- Eu&tpmbles Along'™ The Regulation of
Companies: A Tribute to Paul Krliiger Andersen 183, 18éti@/Neville & Karsten Engsig Sorensen
eds., 2003); citirano prema: Luca Enriqués];

* Vidi: Luca Enriquesop.cit str.9;

5 Vidi: Richard M. Buxbaum & Klaus J. Hoptegal Harmonization and the Business Enterprise
265 (1988). Citirano prema: Luca Enriquep,cit str.12;

8 vidi: ¢lan 29 Druge Direktive br, 77/91 od 13. decembra 1976;
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na period od 5 godina, a za donoSenje ove odlukelmma je dvotr@nska veéina
prisutnih akcionara, ili ukoliko je prisutnadrea akcionara, prosta &@a prisutnih.
lako je ustanovljavanje ove odredbe uglavhom medino potrebom zastite
manjinskih akcionara, jer im je omoggno da poniste odluku skupstine ako ona
nije donijeta odgovarafom veinom, ona ne predstavlja gotovo nikakvu zastitu
postojéim manjinskim akcionarima, bar u evropsko kontiaémd pravim
sistemima, jer je vlasniStvo u kompanijama kondsatro i ova zakonska prepreka
lako savladivd’

llustrativna je i trivijalnost odredbélana 9 Prve direktive kompanijskog prava
kojom se nastoji ostvariti zaStita pravacthe lica ograntavanjem u najuj
moguoj mjeri osnova za ponistenje obaveza koje se preja u ime drustvé’
Kako pokazuje primjer Svedskog zakonodavca, ovoariggnje se formalno
primjenjuje samo kada je rijeo obavezama koje u ime druStva preuzinigunovi
odbora direktora i izvrSni direktor, a u praksi 8e&ilju izbjegavanja ove odredbe u
svakodnevnom poslovanju obaveze preuzimaju prekas@®nog punoménika.
Kako ovlageni punomonik nije organ akcionarskog drustva, primjenjuje sialje
staro pravilo i doctrinaltra vires*

Osim pravila koja su trivijalna iz jednostavnog loga Sto se mogu lako izldje
neke odredbe su i takve da nemaju veliki¢apau vezi sa osnovnim cillem —
harmonizacijom sistema korproativnog upravljanjgW — jer bi ih drzavelanice
usvojile i da navedene odredbe nijesu sadrzanesidttlii. Ova pravila se u literaturi
nazivaju j/market mimicking rulés Kada je rij& o korporativnom upravljanju na
nivou EU mnoga pravila evropskih direktiva se paljakao nepotrebna, npr. poput
odredbe da se odluke o strukturnim promjenama \ustogu donijeti samo uz
dvotretinskom ve&inom prisutnih akcionara. Osim ovih koje bi drzawsyojile i da
im navedena zakonska rjeSenja nijesu nametnutatrades EU postoje i neke
odredbe koje su jednostavno bezjae po razvoj sistema korprorativhog
upravljanja jer se one mogu sprovesti sa vrlo matiogkovima ili ukljiuju
situacije do kojih gotovo nikada ne dold%iNa primjer, trodkovi objavljivanja
identiteta %'edinog akcionara jedfianog akcionarskog dru$ffastatuta i ugovora o
oshivanjd® i imena lica ovlagenih da zastupaju drusfi’p su mali i kompanija

4" Vidi: Luca Enriquespp.cit str.22;

“8vVidi: Clan 9. Prve Direktive kompanijskog prava, br. 68/15Bomharta 1968;

9 Vidi: Jan AnderssonThe High Level Group and the Issue of European Company La
Harmonisation-- Europe Stumbles Al@gtr. 191; citirano prema: Luca Enriqueg,cit str.22;

*0Vidi: Luca Enriquespp.cit str.26;

*1Vidi ¢lan 3 Dvanaeste direktive kompanijskog prava broj 89/76Z/&d 21. decembra 1987 o
jednailanim akcionarskim drustvima.

2Vidi ¢lan 2 paragraf 1(a) Prve direktive;

*3Vidi ¢lan 2 paragraf 1(d) Prve direktive;
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nage&e nema gotovo nikakav interes da ove podatke reevbbgko je najvéi broj
odrebi kojima se ustanovljavaju principi korporatdg upravljanja na EU nivou
trivijalan, kako kaze Luca Enriques, ne treba swmmetsa umacinjenicu da je
sveukupni efekat ovih odrebi veliko pa@amje troSkova biznisa i ustanovljavanje
barijera za stvaranje jedinstvenog EU trziSta, g& ustanovljavanje novih
korporativnih oblika u skladu sa pravom Eidi skupljim.

Najvete povéenje troSkova kompanijama u EU, a koje je motivisgotrebom
implemenitranja osnovnih principa korporativnogayjanja na EU nivou, uvedeno
je Osmom direktivom kompanijskog prava koja deéngofesionalne kvalifikacije
lica koja su ovla&na da izvrSe reviziju finansijskih izvjeStaja, &oj se povéavaju
pravne barijere za pristup trzistu revizorskih gslu utiée na cijenu ovih uslug#.
Troskovi koji se namai biznisu sa razvojem novih pravnih pravila na Btbao su
veoma veliki, a vetiina tih troskova je tim w&a Sto se pravildgeZe mijenjaju, jer je
biznis potrebno organizaciono i operativno prdgeati svaki put kada de do
izmjene regulatornog okvira na EU nivou.

Za aiekivati je dace troSkovi koje izmjena pravila na EU nivou nameiznisu
svakim danom bivati sve ¥ejer EU ,pokazuje tendenciju da proizvodi loSa\pla
te&e nego ranije®

2. Komparativne empirijske analize zaStite akcionaskih prava - primjena
kriterijuma na Crnu Goru

Dakle, i pored iskazane tendencije pravnih sistetaadale do konvregencije
sistema koproprativnog upravljanja, docekivane harmonizacije principa
korporativnog upravljanja na EU nivou nije doslo.

Velika raznolikost odredbi o korporativnom uprawmjja u razl€itim nacionalnim
zakonodavstvima ukazala je na potrebu da s€ume empirijski pokaze, u kojem
pravnom sistemu, ili u kojoj grupi pravnih sistersa principi korporativhog
upravljanja najbolje implementirani i time ostvasemajpotpunija zaStita prava
akcionara. Jedna od osnovnih i nagajaijin empirijskin analiza sistema
komparativnog upravljanja je analiza autora La &oRafael, Florencio Lopez-de-
Silanes, Andrei Shleifer i Robert Vishny koja jeailm za cilj da izréuna stepen
zastite investitora u zavisnosti od porijekla paysistema® Oznaka “indeks prava

¥ Vidi: Luca Enriquesibid:;

5 Vidi: Luca Enriquespp.cit.str.42;

*6 Vidi: La Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, AnSteeifer and Robert Vishny,awand
Finance Journal of Political Economy, , br. 6/1998;
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akcionara®’ je sumarni pokazatelj zastite akcionara. Indek&rsée od O do 6 i
izratunava se dodavanjem jednog poena kada: akcionae rda#i punomge
elektronskom postom; kada se od akcionara ne eahtifla deponuju svoje hartije
prije godiSnje skupStine akcionara; kada je dommij kumulativnho glasanje ili
proporcionalna zastupljenost manjinskih akcionaraOdboru direktora; kada
akcionar ima pravo na tuzbu za naknadu Stetefladova Odbora direktora ili
ponistenje Skupstinskih odluka, kada je minimalrogenat akcionarskog kapitala
koji ovlaXuje akcionare da zahtijevaju sazivanje vanrednep&ikne akcionara
maniji ili jednak 10%; kada akcionari imaju pravceqa kupovine koje im se ne
moZe uskratiti osim odlukom skupstine akcioréra.

La Porta et alt razvijaju ideju da porijeklo pragnsistema ima veoma veliki uticaj
na n&in i pristup zastiti prava manjinskih akcionarawde da je efikasnost
finansijskog sistema u velikoj mjeri opredijeljestepenom pravne zasStite prava
manjinskih akcionara. Prema ovoj empirijskoj analizdrzave evropsko
kontinentalne pravne tradicije pruzaju mnogo masigpen zaStite akcionara u
poreienju sa anglosaksonskim pravnim sistemom. Kao amlgma ovaj maniji
stepen pravne zastite manjinskih akcionara, pojenisi ovih autora, nailazi se na
veliku koncentraciju vlasniStva u kompanijama kpgsluju na evropskom trziStu.

3. Indeks prava akcionara i kriterjumi za kvantitavno odredivanje ovog
indeksa

3. 1. Prvi kriterijum - Pravo akcionara da pravo glasa na skupstini ostvare
putem elektronske poSte

Prvo pravo koje je posluzilo kao osnov ove kompeanat analize je pravo akcionara
da glasaju na skupstini akcionara tako &t svoj glas dostaviti elektornskom
postom>®

" Indeks prava akcionara“, koji su utvrdili ovi autorie $ danas koristi kao najzémjnija
kvantitativna mjera stepena zaSite investitora. Koristi se Hakse utvrdio postojanje, odnosno
nepostojanje veze izrde stepena zastite investitora i drugih varijabli. Osnowazéike se ispoljavaju
po tzv. ,sub-indeksu“ po kojem se dodaje 1 ukoliko su @laniu priznata oddena prava, ili O
ukoliko mu ta prava nijesu priznata, u a vezi sa svakom pdjédin&nih varijabli. Rezultat ovog
kvantitativnog mjerenja se, dakle, mozZe kretati od minirhathdo maksimalnih 6 poena po ovom
indeksu.

%8 vidi: La Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, An8tgeifer and Robert Vishnybid. Vidi

i: Czajlik, Istvan - Vincze, Jano<orporate Law And Corporate Governance- The Hungarian
Experience Institute of Economics, Hungarian Academy of Science, Dignud8aper MT-DP,
2004/11;

*9Vidi: La Porta et altlbid. Vidi i: Cools, SofieThe Real Difference in Corporate Law between the
United States and Continental Europe: DistributiorPofvers Delaware Journal of Corporate Law,
2005, str. 697 et seq;
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Empirijsko istrazivanje La Porte i ostalih pokazg® da je glasanje putem
elektronske poste omogeno samo u 18% analiziranih pravnih sistemadidien,
¢ini se da stvar kada je r§eo ovom pravu akcionara nije tako jednostavna i
jednozné&na. Naime, sasvim je jasno da pravo SAD zasluZzyeeh jer je zakonom
omogueno da se punonye Salje mejlom. Ali, na primjer, pravu Belgije aigat
poen kada je rife 0 ovom pravu akcionara, iako Zakon o privrednimstivima
Belgije sadrzi izgitu odredbu po kojoj akcionar moze glasatnb ili putem listéa,
iako ne govori izdito da akcionari mogu svoj glada listi¢ dostaviti postonf®
Kada je rij€¢ o pravu Crne Gore moglo bi se tvrditi da kada ijecro pravu
akcionara da glasaju putem elektronske posSte, ptawe Gore zasluzuje 1 poen.
lako se samim zakonom ne reguliSe ovo pravo, Zakprnvrednim druStvima sadrzi
izricitu odredbu po kojoj akcionar svoje pravo glasa enaistvariti i putem
glasa@kog listica®® Odredbontlana 39 stav 4 Zakona o privrednim drustvimaitar

je propisano: ,Nakon usvajanja dnevog reda i prgalodluka, akcionari koji imaju
pravo glasa na skupstini mogu obavijestiti skupsS@ismeno o svojim glasovima
"za" ili "protiv" u vezi sa svakom pojeditiaom odlukom ili mogu dati nalog svom
punom@niku pismenim putem, u skladu gnom 33 ovog zakon&® Zakon ne
sadrZi detaljnije odredbe u vezi sa ostvarivanjeav@ akcionara da glasaju putem
glas&kih listica, ve& je detaljna regulacija ovog pitanja ostavljena @am
akcionarskom drustvu, tj. nag&e se reguliSe statutom drustva.

PredloZenim izmjenama Zakona o privrednim druStvipnadlaze se da se ova
odredba vazeg Zakona preformuliSe da glasi: ,Prilikom glasama svakoj
pojedin&noj odluci predsjedavagii sjednice obavjeStava skupstinu o glasanju "za",
"protiv" ili "uzdrzan" akcionara koji imaju pravolasa na skupstini a koji su to
uradili pismenim putem.®® PredloZenim izmjenama Zakona &1 je propisano da:
“drustvo moze da propiSe oblik gl&kag listica kojim se glasa u odsustvu, koji mora
biti dostupan akcionarima. DruStvo ne moze poni§tasanje akcionara koji je to
uradio pismenim putem, a nije koristio formu prepisg glaséog listica, ako se iz
glasanja moze utvrditi identitet akcionara i kakotgj akcionar glasao po pojedinim
pitanjima. ©*

% Vidi: Cools, Sofie, op.cit. str. 708 et seq;

®1 Vidi ¢lan 20 stav 8 Zakona o privrednim drustvima (,SluzbestiRCG*, br. 06/02); koji glasi:
~Kvorum za osnivaéku skupstinugini dvije trecine akcija koje daju pravo glasdiji su vlasnici licno
prisutni ili preko punoménika, odnosno koji su glasali putem glésh listica.” Pravo akcionara da
glasaju putem glashih listica sadrzano je i u brojnim drugim zakonskim odredbama.iVidn 24
stav 2 téka 2 Zakonaglan 39 stav 1 Zakonalan 56 stav 2 Zakona i dr.

62 vidi ¢lan 39 stav 4 Zakona o privrednim drustvima.

% Vidi ¢lan 39 stav 4 Nacrta Zakona o izmjenama i doupnama Zakonavredmim drustvima,
Ministarstva ekonomije Crne Gore, raspolozivaita://www.gom.cg.yu/files/1149082555.doc

% Clan 39 stav 5 Nacrta Zakona;
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Smatramo da se moze braniti stav da pravni sistera Gore omogtava akcionaru
da svoje pravo ostvari putem elektronske posSte,Z@gkon ne sadrzi nikakva
ograntenja u ostvarivanju ovog prava akcionara, niti gaste detaljnije reguliSe.
Kako Zakon omogtava da akcionar glasa putem gldsh listica, to je ovo pravo
akcionara u potpunosti priznato u Crnoj Gori i megedodijeliti jedan poen kada je
rije¢ o ovom empirijskom istrazivanju. Z&a ovih zakonskih rjeSenja u Crnoj Gori
I predlozenih izmjena kojima se ofime jos izrtitijim je narctito velik ukoliko se
uzme u obzir da je ovo pravo priznato akcionarinsgega 18% analiziranih pravnih
sistema. U svijetlu razvoja novih tehnologija, u agim pravnim sistemima
razmatraju se mogunost odrzavanja skupstina akcionara putem videdekencija,

ili glasanje putem telefona, e-mejla ili drugih dstava komunikacij& Takade,
OECD principi korporativhog upravljanja tak® ohrabruju upotrebu informacionih
tehnologija prilikom glasanj&€® Medutim, pitanje je koliko je upotreba glagéh
listica za glasanje na skupstini akcionara rasprostrarkada je rij¢ o prakttnom
ostvarivanju prava glasa, a prake teSkoe i nemogtnost ostvarivanja prava glasa
na ovaj n&in u praksi mogu imati dosta uticaja prilikom opedgnja da li
odrelenom pravnom sistemu treba priznati jedan poen fadge¢ omogitavanju
ovog prava akcionara.

3. 2. Drugi kriterijum - Blokiranje akcija pred od rzavanje Skupstine akcionara

Druga varijabla koja je kor&nja kao osnov za komparativno istrazivanje
usklatenosti sistema korporativnog upravljanja je vatgablokiranja akcija pred
odrZzavanje skupstine akcionara.

U istrazivanju je odrdenom pravnom sistemu dodijeljen jedan poen ukoliko
kompanijsko pravo ne omo@ava kompanijama da zahtijevaju da akcionari
deponuju svoje akcije prije odrzavanja redovne Skop akcionara, i time ih
spriggavaju da prodaju ove akcije izvjestan broj dananula poena ukoliko je
zakonom to omogieno kompanijam&’ IstraZivanje je pokazalo da je ovo pravo
Siroko rasportranjeno i uglavnom priznato akciomariu 71% analiziranih pravnih
sistema. Kada je rife 0 pravnom sistemu Crne Gore ni Zakon o privrednim
druStvima ni Zakon o hartijama od vrijednosti nalréa odredbe po kojima je
akcionar obavezan da deponuje svoje akcije prijgax@nja skupstine akcionara.
Jedina mogénost koja kompaniji stoji na raspolganju je da ditev. ,record date”

tj. da utvrdi da se akcionarom koji ima pravo glaaasskupstini smatra onaj akcionar
koji je bio upisan u Centralnom registru Centradepozitarne Agencije kao vlasnik

%5 Vidi: La Porta et alt, Ibid.

% Vidi: OECD Principles of Corporate Governanc&nn. C.4, at 35 (2004); OECD Principles of
Corporate Governance, Ann. C.3, at 28 (1999);

67 Vidi: La Porta et altpp.cit str. 1127;
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akcija tri dana prije dana odienog za odrzavanje skupstine akcionara. Rok od tri
dana je sasvim opravdan u pravnom sistemu Crne [@ote lice koje je vlasnik
akcija tri dana prije dana odrzavanja skupstinevtatsnik i na sam dan odrzavanja
skupstine, iako u nd@eivremenu proda akcije, s obzirom da je vrijeme glwio za
saldiranje i prenoSenje akcija n&ua hartija od vrijednosti (Sto je u smislu Zakona
o hartijama od vrijednosti pravno relevantno zaastje vlasniStva nad akcijama)
najmanje tri dana od dana zaklunja transakcije na berzi. Ovdje treba imati u vidu
da, dakle, nije rij& o blokiranju akcija akcionara, jer je akcionarbgldan da proda
akcije nakon registracije, kao i na sam dan odmf@avakupstine bez ikakvih
ograntenja.

Dakle, i po ovoj varijabli, pravhom sistemu Crne r&mesumnjivo moze biti
dodijeljen jedan poen.

3.3 Treti kriterijum - Kumulativnho glasanje/ proporcionalna zastupljenost
manjinskih akcionara u Odboru direktora

Treca varijabla na osnovu koje je procjenjivana uporesti nacionalnih sistema
korporativhog upravljanja i zastite prava akciongramoguéavanje kumulativhog
glasanja ili proporcionalne zastupljenosti manjinskkcionara u odboru direktora, i
pravnom sistemu dodjeljuje se jedan poen ukolikeguava kumulativno glasanje
prilikom izbora ¢lanova odbora direktora ili proporcionalnu reprdaeiju
(alternativno).

Ovo pravo je, kako pokazuje istrazivanje La Porf@jznato akcionarima u 27%
analiziranih pravnih sistema. Zakon o privredninudivima je izrkit i propisuje:
,Clanove odbora direktora bira skupstina akcionariéik®m njihovog izbora, svaka
akcija sa pravom glasa daje broj glasova jednajuld@tanova odbora koji se biraju.
Kandidati koji osvoje naju@ broj glasova biraju se zdanove odbora direktora od
strane skupstine akcionara® “PredloZenim izmjenama Zakona o privrednim
drustvima predveno da je sa ova odredba preformuliSe i kumulatigtesanije
prilikom izbora¢lanova odbora direktora preciznije odredi, takopdeformulisani
¢lan treba da glasi:Glanove odbora direktora bira skupstina akcionardikém
njihovog izbora svaka akcija sa pravom glasa da glasova jednak broju
¢lanova odbora direktora, koji je utien statutom druStva (kumulativno glasanje).
Akcionar ili punomeénik akcionara moze sve glasove dati jednom kanditiaih po
svom nahdenju rasporediti na viSe kandidata. Kandidati lagivoje najvéi broj
glasova izabrani su z&lanove odbora direktora od strane skupsStine akciona

%8 vidi ¢lan 42 stav 9 Zakona o privrednim drustvima;
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Clanovi odbora direktora iznde sebe biraju predsjednik&*

Dakle, i po ovoj varijabli pravnhom sistemu Crne &onora biti dodijeljen jedan
poen.

3.4. Cetvrti kriterijum — Tzv. , Oppressed Minority Mechanistnili pravo na
tuzbu za naknadu Stete od ¢lanova Odbora direktora ili poniStenje
Skupstinskih odluka

Po ovom kriterjumu jedan poen se dodjeljuje pramneistemu ako manjinski
akcionari imaju pravo da sudskim putem zahtijewagstitu svojih prava ili pravo da
izadu iz akcionarskog druStva i zahtijevaju od drusthgaotkupi njihove akcije za
novac u slgaju zn&ajnijih strukturnih promjena drustva, kao Sto su pranjer:
podjele, spajanja ili pripajanja akcionarskog drag?

Postojanje prava na tuzbu ili prava na otkup akofglastrane drustva, u shju
znaEanlnih strukturnih promjena dovoljno je da se prawnsistemu dodijeli jedan
poen.

U svim pravnim sistemima se d¢ava naglaSavanje proceduralne razlike idune
slieajeva kada drustvo ima pravo da tuzi odgovorno kioé Privrednog suda, a ne
njegovi akcionari, i slkéajeva kada sami akcionari imaju pravo da tuzbom dath
zahtijevaju naknadu $teté Komparativno posmatrano ovo pravo priznato je %53
analiziranih pravnih sistenfd.U pravnom sistemu Crne Gore priznato je pravo
akcionarima, tako i samom drustvu, da podnesu twimu. Clanom 30 stav 4
Zakona o privrednim druStvima propisano je ldada se utvrdi da je doslo do
nepravilnosti u upravljanju ili poslovanju druStvdruStvo ima pravo da tuZi
odgovorno lice kod Privrednog suda, a ne njegoeiaiari, dok je stavom 5 istog
¢lana propisano pravo samih akcionara da zahtijemaknadu Stete od drusStva i
uslovi za ostvarivanje tog pravaPravni sistem Crne Gore omdgwa akcionaru
koji je nezadovoljan restrukturiranjem da zahtij@thsuda da mu se akcije otkupe
za nodana sredstva, a sud moze donijeti ovu odluku i peztjeva akcionara,
ukoliko to smatra opravdanif.

% Vidi ¢lan 42 stav 9 Nacrta Zakona o izmjenama i doupnama Zakonavredmim drustvima,
Ministarstva ekonomije Crne Gore;

" Vidi: La Porta et altpp.cit str. 1127;

" bid;

"2 vidi: : Cools, Sofie, op.cit. str. 721 et seq;

3 Vidi: La Porta et altpp.cit str. 1127;

"4 vidi ¢lan 30 stav 4. i 5. Zakona o privrednim drustvima;

S Vidi: ¢lan 22 stav 21 Zakona o privrednim drustvima;
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Kako priznaje i pravo na otkup akcija od stranei@kara, to pravni sistem Crne
Gore i po ovoj varijabli ima 1 poen.

3.5. Peti kriterijum — Pravo prece kupovine

Peta varijabla za ut#ivanje indeksa zasStite prava akcionara sadrZzanazgkonom
priznatom pravu pke kupovine. Za razliku od ostalih prava akcionga@p(t prava
na kumulativnho glasanje ili prava na glasanje putgas&kih listica) koja osim
zakonom, mogu biti priznata i podzakonskim aktingane kompanije, po ovoj
varijabli je pravnom sistemu priznavan jedan pod&o & ovo pravo priznato
akcionarima zakonom, ako se samo odlukom skupstkeeonara moze ogrnaii
ovo pravo ili se samo sam akcionar moZe &idreog prava®

Ovo pravo je komparativho posmatrano priznato alaiiona u 53% analiziranih
pravnih sistema. U pravnom sistemu Crne Gore je pravo izréito priznato
odredbom¢lana 53 stav 2 Zakona o privrednim druStvima kdmsig ,Kada se
kapital povéava no¥anim ulozima, akcije moraju biti podene po osnovu prava
prete kupovine postojgm akcionarima, srazmjerno broju akcija koje posjad
Nadalje, odredbomlana 53 stav 5 Zakona propisano je da se prawe jagpovine
mora se koristiti u roku od najmanje 30 dana odadaljavljivanja ponude ili od
dana dostavljanja obavjeStenja akcionarima, kof gd ta dva dana je kasniji u
vremenu. Ovo pravo je direktno osnazeno odredblama 35 stav 2 Zakona kojom
je izricito navedeno da je iskijivo pravo skupsStine akcionara da ogtaii ukine
prioritetno pravo akcionara da upiSu akcije ilikste zamjenjive obveznice, uz
saglasnost dvotéenske veéine glasova akcionara na koje se ta odluka odnosi.

Dakle, po ovoj varijabli, pravhom sistemu Crne Gtakaie se dodjeljuje jedan
poen.

3.6. Sesti kriterijum — Procenat ukupnog vlasnistveoji ovlaséuje akcionare na
sazivanje vanredne skupstine akcionara

Ova varijabla indeksa odnosi se na minimalni prateriasniStva akcionarskog
druStva koji ovlag&uje akcionara da zahtijeva sazivanje vanredne sikeps
akcionara, i dodjeluje se pravnom sistemu ako je pravo priznato akcionarima
koji posjeduju 10% ili manje vlasni$tva.

Ovo pravo je, komparativho posmatrano, priznataadarima u 78% analiziranih
pravnih sistema. Ostaje nejasno da li se pravnetarau moze dodijeliti jedan poen

S Vidi: La Porta et altpp.cit str. 1127;
7 Ibid;
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kada sami akcionari koji posjeduju najmanje 10%ijakitnaju pravo da sazovu
skupstinu, ili i u sldajevima kada oni imaju pravo da zahtijevaju od Qdbo
direktora da sazove vandrednu skupstinu. Odredbtana 40 stav 2 tka 2
propisano je da se vanredna skupsStina akcionanzasalzo akcionari koji posjeduju
viSe od jedne desetine glékdn prava dostave u sjediSte uprave druStva pisani
zahtjev za odrzavanje skupstiffdlako sami akcionari nijesu ovigni da sazovu
vanrednu skupstinu akcionaraiv® u njihovo imecini Odbor direktora drustva, po
ovoj zakonskoj odredbi odbor direktora je duzansdaove vanrednu skupstinu
drustva ako to zahtijevaju akcionari koji posjediji0 akcionarskog kapitala.

Dakle, i po ovom kriterijumu se pravnom sistemu €fbore moze dodijeliti jedan
poen.

4. Prakti¢ne teSkd@e za ostvarivanje prava akcionara pred sudovima u o]
Gori

lako pravni sistem Crne Gore, prema prethodnoeanij kriterijumima, ima skor 5,
odnosno 6, u zavisnosti od tuteaja prve varijable indeksa, potrebno je imati u
vidu i n&in na koji se te odredbe kojima se priznaju prakeiamara sprovode u
sudskoj praksi.

Naime, cesto se u sudskoj praksi formalno priznata prav@oakra pretvaraju u
svoju suprotnost. N&@&i problemi na koje su akcionari nailazili odnose rse
kreativno i vrlo raznoliko tum#nje odredbi Zakona o privdenim druStvima od
strane sudova. Na primjer, Zakonom bi trebalo prem definisati ili ostvariti
istovjetno tuma&enje zakonskih odredbi od strane sudova u veziljgaleSm
pitanjima: Koji propusti u sazivanju skupstine imnaa posljedicu niStavost odluke
skupstine zbog propusta u sazivanju, a koji rud§ivtih odluka? (npr. kakve su
pravne polsjedice krSenja obaveze druStva da oftawje o sazivanju skupstine
dostavi Komisiji za hartije od vrijednosti?); Dade smatra da je prekrSen Zakon
ukoliko se skupstina odrzi prije isteka roka oddzha od dana sazivanja, ukoliko
skupstini prisustvuju svi akcionari? Da li skupatidruStva moze na istoj sjednici
opozvati odluku koju je donijela na toj skupstirda li, na primjer, skupStina moze
na jednoj sjednici donijeti Odluku o raspodjeliidende, a na drugoj je opozvati itd.
Jedinstveno tung@nje ovih i brojnih drugih odredbi zakona omégua da zakonom
priznata prava akcionara u praksu budu zaista mmghgirana i priznata, odnosno
bude ostvarena pravna izvjesnost u vezi sa ostugewm ovih prava akcionara.

8 Vidi: ¢lan 40 stav 2 t&ka 2 Zakona o privrednim drustvima;
79 i
Ibid;
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5. Zaklju éak

| teorijska i empirijska istrazivanja pokazala sa se n&n na koji su osnovni
principi korporativhog upravljanja regulisani uagnim sistemima veoma ragli i
opredijeljeni uglavnom raglitim tradicijama, praksama i pravnim kulturama.

Stoga smatramo da EU ne bi trebala da renwdgovarajéa zakonska rjeSenja
drzavamailanicama putem zahtjeva za formalnom harmonizagijost viSe putem
neobavezuj¢ih preporuka.

Proces konvergencije u vezi sa ovim pitanjima nimtifleksibilan: zn&ajnije je da
drzave ¢lanice svoja regulatorna rjeSenja razvijaju u istpravcu, vdene istim
osnovnim principima, nego da se ostvari uniformrsvgt detalja.

Konkurencija regulatornih rjeSenja moze imati zaljadlicu konvregenciju samih
principa korporativnog upravljanja. Nuzna poslj@dkonkurencije jeste inovacija,
do kojih née dolaziti ukoliko EU bude insistirala na unifornstio Stepen
konvergencije nacionalnih regulatornih rjeSenjgokoativnog upravljanjée zavisiti

od procjene stepena magg uticaja dobrog sistema korporativhog upravljarmga
poslovanje kompanije. lako s&ni da postoji sasvim raSireno shvatanje da dobro
korporativno upravljanje smanjuje rizik ulaganj&, postoje empirijska istrazivanja
koja bi potvrdila postojanje ove korelacije.
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Jelena JanjuSew’

Model trziSta kapitala Crne Gore

Makroekonomski model je prikaz
dominantnog, preovladjujdeg ponaSanja na
nivou privrede. Odnosno, makroekonomski
modeli prikazuju, istina upro&no i na

visokom stepenu apstrakcije, Sto se deSava na
nivou privrede, zemlje, u njenoj strukturi i
performansama njenog rasta. Oni nam
omoguwavaju da shvatimo procese u privredi,
da zamislimo u svojoj glavi tokove koji se
deSavaju u stvarnom Zivoftl.

Abstract

Since 2001, Montenegrin capital market is develgs a result of the privatization
process, especially the process of Mass Voucheatation, which influenced the
transition reference, as well as the developmett@inarket economy, with capital
market in its heart. Capital market is becomingyvienportant part of the whole
Montenegrin economy. In relatively short period Neregrin capital market
became competitive to the capital markets in tiyeore

Because of the significance that this sector hathéowhole economy, this paper
gives econometric view to the capital market witlalgto quantify factors that have
influence on the capital market development. Thelehbas two equations and their
estimations: we estimated the market capitalizadioth stock exchange turnover.

Key words econometrics, capital market, prognoses, functimecroeconomic
model, estimate, economy.

Uvod

Cilj svake analize ekonomske aktivnosti je da upomjenu sustinu. Miitim, iza

privida jednostavnosti ekonomije, krije se neprdgte podrdje veoma slozenih i
nimalo lako rjeSivih ekonomskih problema. Ekonompkgve u trziSnoj ekonomiji

* Institut za strateSke studije i prognoze, Podgorica
80 Veselin Vukoit, Makroekonomski réuni i modeli, CID, Podgorica, 2002.

Volume XIV, 12/2006 100



»Preduzetrika ekonomija«

usmjeravane su od strane velikog broj@anika na trzistuCak i kada bi njihovo
ponaSanje bilo potpuno racionalno, tesko je »utivasive okolnosti u kojima se
individua moze né@ donoseéi odluke. Ipak, ekonomske pojave se mogu i grupisat
po nekim svojim zajeddkim svojstvima. Udavanje i kvantifikovanje tih
zajedntkih svojstava 1 karakteristika omogava da se utvrde ekonomske
zakonitosti u kretanju ekonomskih procesa. SirokGdeni nagni metod analize
pojednih pojava je koré&nje modela.

Kako se naéni metod sastoji prvo u formulisanju teorije flaksiomatizovanog
deduktivhog sistema"ekonometrijskim modelom provjerava se dmteorije da
objasni empirijski posmatrane pojave | da predbddue dogdaje. Na taj n&n
istraziv& mozZe da ispituje konsekvence teorijskih pretpdstand kojih polazi,
testira postavljene hipoteze, odnosno poredi ibbs®ervacijama iz stvarnosti, i tako
bolje upoznaje stvarnost i omagije uspjeSno reagovanje na pojave iz stvarnosti.

TrziSte kapitala Crne Gore je relativno mlado, eggv pravi razvoj se vezuje za
zavrSetak procesa Masovne terske privatizacije, odnosno kraj 2001. ice@k
2002. godin®. Indikatori razvoja trzista kapitala Crne Gore Ijmnjih godina
pokazuju pozitivan trend. Ukupan promet, broj omtin transakcija, trziSna
kapitalizacija, kao i vrijednosti berzanskih indaksastu. Kretanje prometa,
vrijednost trziSne kapitalizacije, kao i broj sklgmih poslova na crnogorskim
berzama u proteklih nekoliko godina ukazuje nadcsd trzisSte kapitala Crne Gore
postepeno razvija, i za relativno kratak vremeng&riod postaje konkurentno
trziStima kapitala zemalja u regionu.

Tabela 1 Promet, broj transakcija i kapitalizacijga crnogorskim berzama

Godina Promet Kapitalizacija mil € Broj transakcija
2001 11.262.685 n.a 906
2002 14.412.214 84,89 4.301
2003 43.554.346 193,54 21.324
2004 42.880.024 261,74 57.353
2005. 198.113.826 1.133 111.063
sep. 2006. 174.000.000 2.572 95.129

Izvor:NEX Montenegro i Montenegroberza, Komisija zaifeaod vrijednosti Crne Gore

81 Detaljnije vidi magistarski rad “Razvoj trzidtapitala u zemljama u tranziciji, sa posebnim aswha Crnu Goru”, Jelena
Musiki¢ i “TrziSte kapitala Crne Gore-primjer uspjeSniforeni”, Jelena JanjuSeji Zbornik radova Preduzettkia ekonomija,
2005.
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Grafik 1. Ukupan promet i broj transakcija na obje berze
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Izvor: Montenegroberza i NEX Montenegro

Predstavljena tabela i grafik govore sami za sikesporno je da se trziste kapitala
Crne Gore razvija, i postaje vazan sektor ukupnegwrske ekonomije.

Model trziSta kapitala Crne Gore

Model trziSta kapitala Crne Gore je prikazan kreggedjedna&ine. To su trziSna

kapitalizacija i vrijednost prometa na berzama.

U daljem tekstu dgemo prikaz i rezultate do kojih se doslo.
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TrziSna kapitalizacija (MC)

Zavisna varijabla:

Nezavisne varijable:

MC —vrijednost trZziSne kapitalizacije

INDP —vrijednost industrijske proizvodnje
(pozitivan predznak)

AKS - aktivha kamatna stop@egativan
predznak)

ZAPTRA —zaposlenost u tradable sektoru
(pozitivan predznak)

Slijedi tabela u kojoj su prikazani podaci vremenskh serija na kojima je
ocijenjena data jedn&ina. Sve serije imaju po 20 podataka u periodu odrpog
kvartala 2000. do¢etvrtog kvartala 2005. godine.

Tabela 2: Prikaz izvornih vremenskih serija upotrgmnih u procjeni jedna‘ine

Period MC (u €) AKS (u %) INDP(indeks) ZAPTRA
2000:1 49320274 34,83 97,96 98609
2000:2 49323721 43,83 90,63 101292
2000:3 52707464 44,33 89,79 100945
2000:4 50842373 41 104,56 99618
2001:1 46202431 10,46 102,15 98855
2001:2 47416175 13,1 91,75 101542
2001:3 51384214 13,3 84,47 101195
2001:4 52291573 12,73 103,5 99865
2002:1 37548788.22 13,76 85,3 98146
2002:2 48245612.81 15,63 86,28 100814
2002:3 47589505.7 16,12 97,95 100470
2002:4 72850120.69 15,14 113,07 99150
2003:1 79525251.8 12,8 105,1 99953
2003:2 109081619.53 15 85,21 102670
2003:3 173336238.47 14,63 95,15 102319
2003:4 211657799.55 13,87 105,45 100975
2004:1 151282907.7 12,36 103,3 100517
2004:2 132123146.93 13,88 113,02 103250
2004:3 144568120.53 14,37 101,45 102897
2004:4 237543548.15 13,41 125,18 101545
2005:1 261023336.94 12,22 107,2 100407
2005:2 404014439.35 12,6 105,5 100575
2005:3 579598016.3 12,57 113,7 105683
2005:4 1027654112.9 12,26 1129 103581
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Ocjena jednéine: MC

Dependent Variable: LOG(MC)

Method: Least Squares

Date: 09/22/06 Time: 15:33

Sample(adjusted): 2000:4 2005:4

Included observations: 21 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11.21555 6.992089 -1.604034 0.1283
LOG(AKS(-3)) -0.334784 0.214446 -1.561155 0.1380
LOG(INDP) 2.300039 0.927748 2.479165 0.0247
DUMTK 1.138166 0.258022 4.411124 0.0004
ZAPTRA 0.000197 5.57E-05 3.531368 0.0028
R-squared 0.851078 Mean dependent var 18.57545
Adjusted R-squared 0.813847 S.D. dependent var 0.9369p1
S.E. of regression 0.4042%6 Akaike info criterion 1.23072D
Sum squared resid 2.614766 Schwarz criterion 1.479415
Log likelihood -7.92255€¢  F-statistic 22.85965
Durbin-Watson stat 1.693284  Prob(F-statistic) 0.0000(2

LOG(MC) = -11.21554713 - 0.3347837249*LOG(AKS(-3))
2.300039475*LOG(INDP) + 1.138165566*DUMTK + 0.00BBB55973*ZAPTRA

Komentar ocjene

Statisti’ka signifikanstnost

1. Objasnjene varijacije & su na nivou od 44%
2. Ocijenjene vrijednosti parametara statistisu signifikante, uz nivo rizika od
10% (t statistika >1,64)

3. lzabrane objaSnjavaje promjenljive ostvaruju

nije zna&ajna.

istovremeno statikii
znaajan uticaj na kretanje promjenljive (F statistik@)
4. DW statistika iznosi 1,69, Sto pokazuje da autolemig@ ne postoji, odnosno

5. Vrijednosti kojeficijenta korelacije iznd@ zavisne i nezavisnih varijabli ne
prelaze 0,24, tako da nije izrazen problem muliredrnosti.

Slijedi grafik koji prikazuje stvarnu i ocijenjerwiijednost zavisne varijable.
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Grafik 2 Stvarna i ocijenjena vrijednost zavisnéjaale - trziSne kapitalizacije
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SadrZajna adekvatnost:

Pozitivan predznak ispred varijable INDP &nda rast industrijske proizvodnje
pozitivno utte na trziSnu kapitalizaciju. Rast proizvodnjecoloi je pragen rastom
prodaje, a samim tim i poboljSanjem finansijskeatije u preduzai. U krajnjem
dolazi do rasta vrijednosti predéze Sto ima direktan uticaj na rast trziSne
kapitalizacije. Pou&anje industrijske proizvodnje za jedan procentmrpdovodi
do poveéanja trziSne kapitalizacije za 2,3 procentnih poena

Obzirom na trenutni nivo razvoja cjelokupne crnaerprivrede bankarski kredit se
moze posmatrati i kao izvor finansiranja invesicip trzistu kapitala i kao
alternativa izdavanju hartija od vrijednosti ka@ina finansiranja. U ovoj jediai
aktivna kamatna stopa se posmatra sa aspekta izvarsijskih sredstava za
investiranje. Véa aktivna kamatna stopa zinakuplje kredite i samim tim manje
sredstava za investiranje, i obratno manja kanmstog@a zn& manju cijenu kredita i
pove&ava mogunosti za pribavljanje sredstava za investiranjeePanje aktivne
kamatne stope za jedan procentni poen vodi smanyeipgdnosti prometa na
berzama za 0.33 procentnih poena. Ovaj utieae ispoljiti poslije proteka
vremenskog perioda od tri kvartala.

Rast zaposlenosti vodi rastu aktivnosti u preduze, a rast aktivnosti vodi rastu
vrijednosti preduzéa, Sto ima pozitivan uticaj na trziSnu kapitalijacrako da rast
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zaposlenosti od jednog procentnog poena vodi{ana trziSne kapitalizacije za
0,00019 procentnih poena.

VjeStatka varijabla uvedena je u 2005. godini zbog naglkgka prometa i trziSne
kapitalizacije na berzama. Naime, vrijednost pr@me berzama, kao i vrijednost
trziSne kapitalizacije i ukupna aktivnost na beraamposmatrana kroz broj
sklopljenjih poslova (odnosocasnika na trziStu — kupaca i prodavacaji ye od
ukupnog prometa, broja poslova i trziSne kapitaljgaostvarene u prethodne 4
godine zajedno.

Stope rasta trziSne kapitalizacije u predhodnimimgoda iznose — 3% (2001),
39,3% (2002), 190,53% (2003), 12,23% (2004), 334,§2005), odnosno prosjek
za prethodni period je 115,53%. U narednom permigikuje se dée dci do rasta
vrijednosti trziSne kapitalizacije i d# taj trend biti nastavljen u narednim godinama
Razlog tome je atraktivniji ambijent za investimnprivatizacija velikih kompanija
u drzavnom vlasnistvu (kao Sto su Luka Bar, Plantd&dektroprivreda, hotelska
preduzéa i sl) i sve véeg interesovanja investitora, a posebno stranilakzie
crnogorskih preduza. Takde, stvaranje povoljnijeg ambijenta za investiranje
pogledu smanjenja poreza na dobit predaZdeajmanja stopa u regionu — 9%), kao i
oslobadjanje od ptanja poreza na kapitalnu dobit u cilju podsticaajvoja trziSta
dodatncce priviei investitore, St@&e se reflektovati na rast trziSne kapitalizacije.

Vrijednost prometa na berzama (SETO)

Specifikacija jednéine
Zavisna varijabla: Nezavisne varijable:
SETO —vrijednost prometa na berzama MC —vrijednost trziSne kapitalizacijgpozitivan

predznak)

AKT —aktivnost(pozitivan predznak)

UVRU —uvoz roba(negativan predznak)

Slijedi tabela u kojoj su prikazani podaci vremehsg&erija na osnovu kojih je
ocijenjena data jeddaa. Sve serije imaju po 20 podataka u periodu g
kvartala 2000. ddetvrtog kvartala 2005. godine.
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Tabela 3: Prikaz vremenskih serija upotrebljenihprocjeni jednaine

Period (SUE;?) (uMeir) AKT (idex) UVRU (u €)
2000:1 2147612.67 49320274 100.82 93185.97
2000:2 2221758 49323721 134.22 131210.7
2000:3 858317.81 52707464 211.44 84007.241]
2000:4 1834296.38 50842373 191.98 72979.58
2001:1 3068018.1 46202431 208.70 128625.33
2001:2 3173940 47416175 312.03 244548.4
2001:3 1226168.3 51384214 372.03 167946.08
2001:4 2620423.4 52291573 267.73 185085.59
2002:1 4382883 37548788.22 180.17 149789.94
2002:2 4534199 48245612.81 215.97 184080.14
2002:3 1751669 47589505.7 302.02 201395.24
2002:4 3743462 72850120.69 274.13 208590.19
2003:1 5583312.25 79525251.8 187.29 144313.94
2003:2 5367493.88 109081619.53 211.1 125449.24
2003:3 18982810.47 173336238.47 330.95 152697.20)
2003:4 13620727.68 211657799.54 233.37 196205.5
2004:1 4846364.61 151282907.7 189.56 205458
2004:2 5408782 132123146.93 258.38 188610
2004:3 8646580 144568120.53 336.75 215594
2004:4 23982526 237543548.15 259.19 208135
2005:1 56551591 261023336.94 207.45 163142
2005:2 40807669 404014439.35 268.28 225636
2005:3 27668658 579598016.3 391.68 280575
2005:4 73085908 10276541129 367.58 270991
Ocjena jednéine SETO
Dependent Variable: DLOG(SETOQ)
Method: Least Squares
Date: 09/24/06 Time: 16:49
Sample(adjusted): 2000:3 2005:4
Included observations: 22 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.032702 0.146415 0.223351 0.8258
DLOG(MC) 1.063075 0.506562 2.098608 0.0502
DLOG(AKT1(-2)) 0.862124 0.442570 1.947994 0.0672
DLOG(UVRU(-1)) -1.077692 0.433564 -2.485660 0.0230
R-squared 0.443521] Mean dependent var 0.158788
Adjusted R-squared 0.350775 S.D. dependent var 0.7093D4
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S.E. of regression 0.571518 Akaike info criterion 1.88192b
Sum squared resid 5.8793P7 Schwarz criterion 2.080297
Log likelihood -16.7011§ F-statistic 4.782083

Durbin-Watson stat 2.391967| Prob(F-statistic) 0.012725

DLOG(SETO) = 0.03270190345 + 1.063075314*DLOG(MC) +
0.8621237089*DLOG(AKT1(-2)) - 1.077691969*DLOG(UVRA1))

Komentar ocjene
Statisti‘ka signifikantnost

1. Objadnjene varijajcije (B su na nivou od 44%

2. Ocijenjene vrijednosti parametara statistisu signifikante, uz nivo rizika od
10% (t statistika >1,64)

3. lzabrane objasSnjavaje promjenljive ostvaruju istovremeno statikti
zna&ajan uticaj na kretanje promjenljive (F statistikg)

4. DW statistika iznosi 2,3, Sto pokazuje da autokaogh ne postoji, odnosno
nije zna&ajna.

5. Vrijednosti koeficijenta korelacije iznde zavisne i nezavisnih varijabli ne
prlaze 0,33, tako da nije izraZzen problem multikedrnosti.

Slijedi grafik koji prikazuje stvarnu i ocijenjerwiijednost zavisne varijable.
Grafik 4 . Stvarna i ocijenjena vrijednost promesaberzama (SETO)
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Sadrzajna adekvatnost

TrziSna kapitalizacija ima pozitivan uticaj na lelefe prometa na berzama. Rast
trziSne Kkapitalizacije vodi rastu prometa. RastisSheé kapitalizacije zria rast
vrijednosti preduz& kojima se trguje na berzi, odnosno rast brojajakojima se
trguje ili rast cijene akcija preduze Samim tim, bilo da je u pitanju didoroj akcija

ili veca cijena akcije, dolazi do rasta vrijednosti preemeé berzama. Rast trziSne
kapitalizacije od jednog procentnog poena dovodrakia verijednosti prometa na
berzama za 1,06 procentnih poena.

Ukupan uvoz roba posmatra se sa aspekta izvoraijfkin sredstva za investiranje.
Veci uvoz zn&i manje sredstava za investiranje. R@arge uvoza za jedan procenti
poen, vodi padu prometa na berzi za 1,07 procepivgma.

Ukupna aktivnost u privredi pozitivno g# na promet na berzama, odnosnéave
aktivnost za jedan procenti poen, nakon istekeopdarbd dva kvartala vodi ka rastu
prometa na berzama za 0,86 procentih poena.

Stope rasta prometa na berzama u prethodnom pesiadd2,86% (2001), 42,86%
(2002), 202,20% (2003), -1,54% (2004), 361,97% B0®dAnosno prosjek za
prethodni period je 129,67%. U narednom periodekaje se d&e dai do rasta
vrijednosti prometa na berzama i da taj trend biti nastavljen u narednim
godinama. Razlozi su &hi kao i za rast vrijednosti trziSne kapitalizaciizodatno,

u toku je reforma penzionog sistema u Crnoj Gonaiprolj€¢e 2007. godine se
oc¢ekuje ulazak privatnih penzionih fondova. Privgtenzioni fondovi, kao veoma
bitni institucionalni investitori na trziStu utiéa na povéanje traznje za akcijama
crnogorskih preduza kao i na rast prometa na berzama.

Dodatno, na osnovu procjene jedim& i regresionih koeficijenata doslo se do
zakljwka da trziSna kapitalizacija ima uticaja na kretapfometa na berzi. Rast
trziSne kapitalizacije za jedan procentni poen voaitu vrijednosti prometa na
berzama za 1,06 procentnih poena. Stoga, ekonopslitiku treba usmijeriti na
jacanje mehanizama trziSne kapitalizacije, koja zapige svega od industrijske
proizvodnje i investicija. Takie, ukupna aktivnost privrede i uvoz roba imaju kieli
uticaj na kretanje prometa.

Zakljucak

TrziSte kapitala je relativno mlad sektor crnogergkivrede koji se ubrzano razvija i
ima sve véi znaaj na razvoj cjelokupne privrede. Stoga je od \agikn&aja
utvrditi faktore koji uttu na njegov razvoj kako bi se na efikasafimana njih
uticalo.
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U tom cilju smo ispitali koji faktori utiu na kretanje trziSne kapitalizacije i prometa
na berzama. Ekonometrijska analiza pokazuje da efiajuticaj na trzisSnu
kapitalizaciju imaju industrijska proizvodnja, akia kamatna stopa i zaposlenost u
trziSnom sektoru. Sa druge strane, na kretanjedmgsti prometa na berzama
najveli utcaj ima trziSna kapitalizacija, potom aktivnagprivredi i uvoz roba.

Stvaranje povoljnijeg ambijenta za investiranje oglpdu smanjenja poreskih
opteréenja preduze&, smanjenja admisnistrativnih barijera i transakiti troSkova

, kao i oslobadjanje od @anja poreza na kapitalnu dobit u cilju podsticaajvoja
trziSta dodatna@e privti investitore i kapital koji je Crnoj Gori neophatastoce se
reflektovati na rast trziSne kapitalizacije i pramea berzama.
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Tanja BoSkovi¢

Liberalizacija usluga u procesu pristupanja STO
Abstract

The aim of this article is to make an inventorygeheral obligations and sectoral
rules in various sectors of services to be acceptélde process of WTO accession.
Bearing in mind that WTO membership means ,lockinf a certain level of
liberalization by a member country or a customsittely, special attention will be
devoted to the determination of the level of litieedion Montenegro will have to
undertake and implement by the completion of the ON@ccession process.
Estimation of that level can be derived from themparison of the level of
commitments undertaken by the recent WTO membatdaking into consideration
offers for further liberalization in the sector kit the DOHA round of negotiations.

Key words WTO accession, Liberalization, Services
Uvod

Integracija u svjetsku privredu predstavlja &jan instrument ekonomskog rasta
svake zemlje. Posmatrano sa stanoviSta male pevked Sto je naSa, integracija
predstavlja uslov opstanka. Upravo iz tog razlogatrgovinska liberalizacija i
razvoj izvoznih potencijala bile osnove reformi kakazvijenih tako i zemalja u
razvoju. U sektoru trgovine robom, to je dovelo -tetajnog snizenja carinskih
stopa u svim zemljama, kao i do smanjenja brojanttativnih ograntenja i ostalih
necarinskih barijera. Nasuprot tome, liberalizadijzgovini uslugama je tek pela

- nova runda pregovora na osnovama definisanim GA8®, u okviru Svjetske
trgovinske organizacije (ST®) je paela 1. januara 2000. godine, i jo$ uvijek traje.
U ovom tekstuéemo se baviti pitanjima ztaja i efekata liberalizacije u oblasti
usluga sa stanovista integracije naSe zemlje, &ejaalazi u procesu tranzicije ka
trziSnoj privredi, u svjetske privredne tokove.

* Kancelarija za pristupanje WTO

8 GATS (opsti sporazuma o carinama i trgovini) je rezultaigvajske runde pregovora, koja je
zavrSena 1994. godine.

8 STO (WTO) — Svjetska trgovinska organizacija, sada br@jicdlahova. Njenaslanstvo obuhvata
sve razvijene zemlje i sve éiebroj zemalja u razvoju i nerazvijenih zemalja.
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Specifiénost usluga

Decenijama se smatralo da trgovina uslugama, zlosgpjanja brojnih tehgkih,
institucionalnih i regulatornih barijera u ovoj abti, ima manji potencijal rasta od
trgovine robama. Ipak, ovakav stav potpuno je premen sa uvéenjem novih
tehnologija koje su omogile lakSe pruzanje usluga (npr. satelitska komuzijiag
razbijanje davno ustanovljenih monopola u mnogim mlEma (npr.
telekomunikacije) i postepena liberalizacija doss&dntrolisanih sektora, kao Sto su
bankarstvo i osiguranje. Razvoj ovih oblasti, u bamciji sa promjenom navika
potroS&a, doveo je do naglog patanja meéunarodne trgovine u sektoru usluga.

Poveana neizvjesnost ekonomskih rezultata kao posletiggog porasta trgovine
uslugama zna da, kao i u trgovini robom, postoji rizik prekidh poremeaja
tokova razmjene usluga. Stoga, kao i koddumarodne trgovine robom, postoji
potreba multiratelarnog regulisanja pravila u ovolasti.

Za razliku od pravila u trgovini robom, pravila kojdisciplinuju trgovinu u sektoru
usluga su mnogo manje odema, a njihova primjena podlijeZze raznim vrstama
izuzetaka. To je djelimino rezultat vremena uobéivanja sporazuma GATS, a
djelimi¢cno i straha date se na taj n@n ogranéiti suverenost vlada zemalja
potpisnica da vode slobodnu ekonomsku politiku,gztega se smatra da je dodatni
napor ka definisanju daljih pravila u ovoj oblastiophodarf?*

Formulisanje GATS-a, jednog od najZamijih sporazuma Urugvajske runde,
inspirisano je u osnovi sleéien ciljevima:

* poboljSanjem uslova za mhenarodnu trgovinu i ulaganje kroz
multilateralno utvdena pravila;

» stabilizacijom spoljno trgovinskih odnosa kroz plazasnovana na principu
najpovlagenije nacije (MFNJ>;

» progresivnoj liberalizaciji kroz naredne runde regya.

Liberalizaciju trgovine uslugama ne treba mijeSati sa deregolaciOd javnog

interesa je da mnoge oblasti sektora usluga budliiymaregulisane. GATS pravi
razliku izmelu trgovinskih prepreka koje remete konkurencijgiamicavaju pristup

trziStima, sa jedne strane, i pravila koja su nedpla da bi se sprovodili ciljevi
legitimne politike i osiguralo uredno funkcionisarijziSta, sa druge strane.

84 Clan XIX GATS-a obavezujélanice na dalje runde pregovora o vi§im nivoima liberalizacije
usluga.
8 Most Favored Nation
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Liberalizacija trgovine uslugama

GATS predstavlja prvi i jedini set rienarodno priznatih pravila i principa u
medunarodnoj trgovini uslugama i definiSe Sta se seZerpodvesti pod trgovinom
uslugama tj. n&@ne pruzanja usluga u menarodnoj trgovini.

Pod m@unarodnom trgovinom obémo se podrazumijeva samo kretanje robe i usluga
preko drzavne granice. Budwa isporuka uslugéesto zahtijeva i fiziko prisustvo

lica ili preduzéa koje pruza uslugu na izvoznom trzistu, definidijgovine po
GATS-u mora da bude mnogo Sira. Definicija obuhuwa#asamo pruzanje usluga
koje se obavlja preko drzavnih granicag¢ vetransakcije koje ukljeuju kretanje
faktora proizvodnje (kapitala i rada) preko drzagnanice.

Tabela 1 Nacini pruZanja usluga

Pruzalacje iz strane zemlje

Preko drzavne A o )
Korisnik je iz naSe zemlje

granice (1) USLUGA prelazi drzavnu granicu
Koris¢enje PruZalacje iz strane zemlje

usluga u Korisnik iz naSe zemlje prelazi granicu i u
inostranstvu (2) stranoj zemlji koristi uslugu

Pruzalac- pravno lice iz strane zemlje
prelazi granicu i u nasoj zemlji pruza uslugy
Korisnik iz naSe zemlje ostaje u zemlji
Pruzalac- pravno lice iz strane zemlje preldgi
granicu i u nasoj zemlji pruza uslugu

Korisnik iz naSe zemlje ostaje u zemlji

Komercijalno
prisustvo (3)

Prisustvo fizickih
lica (4)

Ovako Siroka definicija trgovine uslugama ukazugetm da GATS direktno u na
mnoge oblasti regulative koje tradicionalno nik@esu bile predmet multilateralnih
trgovinskih pravila. Domé&a regulativa profesionalnih poslovnih aktivnostjbdi

je primjer za to. Regulativa vezana za strana wujagdirektno uite na pruzanje
usluga u smislu obezhjanja komercijalnog prisustva (osnivanje predage a
odreieni imigracioni propisi su bitni za pruzanje uslughstrane fizikih lica. Ipak,
treba imati u vidu da su ove oblasti regulativedita obaveze regulisane GATS-om
samo u onoj mjeri u kojoj ui na pruzanje usluga.

Stepen liberalizacije ndgnarodne trgovine uslugama se mijeri ogrenjima
pristupa trzistuili nacionalnog tretmanaa svaki odietiri natina pruzanja usluga i
za svaki sektor usluga. Sve zemijanice STO su upravo na ovajcira preuzele
obaveze kojima oddelju stepen liberalizacije u svakom od sektora wsliiga svaki
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od cetiri n&ina pruzanja usluga). Kao Sto u domenu trgovin@mpbsvaka zemlja

ima svoju Listu obaveza uz GATT (u kojoj definisergje granice carinskih stopa
na koje se obavezuje), tako svaka zemlja ima slgtu specifénih obaveza uz

GATS, kojom se obavezuje na odieai stepen liberalizacije u domenu usluga.

Pravila GATS sporazuma

Pravila GATS sporazuma se prema obuhvatu mogu gibdipa ona koja se
primjenjuju na sve usluge pokrivene sporazumom,diezzra da li je zemlj&lanica
preuzela obaveze u tom sektoru ili nije i na pekbja se primenjuju samo na
sektore usluga u kojima postoje obaveze (uz spacifu obaveza po vrstama i
natinima pruzanja usluga, propisanih u listi speéaifh obaveza). Potpisivanjem
GATS sporazuma, pravila koja se odnose na sve eiglzg. bezuslovne obaveze)
postaju automatski vaZa za sve usluge koje nijesu iskigne iz obuhvata GATS-a.
Aneksiranjem liste specdinih obavezaglanice definiSu u kojim sektorimé& vaziti

I uslovne obaveze, kao i nivo obavezivanja u tikt@@mna koji je blize definisan
tipom i nivoom ogrardienja pristupa trziStu i ogramnja nacionalnog tretmana.
Prema pravilima pristupa, zemlje mogu birati sektokojimace se obavezivati kao
| nivo obaveza kojete preuzeti. U praksi, samo su originaltianice bile u
moguenosti da to i sprovedu, a sudanice koje su pristupile poslije 1995. se
susrijg&u sa sve v@m i rastitim zahtjevima za liberalizacijom, padesto sldaj da
rasporedi obaveza novifianica obuhvataju znatno viSe sektora nego Sto ghitaj
kod originalnih, kao i da je nivo obaveza nowilanica znatno viSi nego kod
originalnih. Ovakav ograneni izbor sektora u kojima se no#@anice obavezuju, za
veliki broj sektora, relativizuje pomenutu podjg@lavila prema obuhvatu.

Bezuslovne obaveze

Tretman najpovla&enije nacije(MFN) zahtijeva da svaké&anica odobri uslugama i
pruzaocima usluga bilo koje drugknice tretman ne manje povoljan od tretmana
koji odobrava stinim uslugama i pruzaocima usluga bilo koje drugalge MFN
klauzula omogéuje konkurenciju mdéu trgovinskim partnerima — svaki vid
liberalizacije, koji se postigne putem bilaterhlnpregovora ili se primijeni
unilateralno, vadie i za ostaleclanice STO. Povoljniji tretman se moze dati
susjednim zemljama u cilju olakSavanja malogfiaog prometa, u za to odienim
zonama i to za usluge koje se lokalno pruzaju isker
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U nekim sléajevima odstupanje od ovog principa je dozvolfénali se sva
odstupanja moraju prijaviti, odnosno upisati wligtuzea odélana Il, GATS-a koja
je aneksirana uz listu specifiih obaveza.

Ispunjenje principa ransparentnosti podrazumijeva obavezu blagovremenog
objavljivanja (po usvajanju ili najkasnije do qaka primjene) svih mjera koje se
ticu obuhvata GATS-a uklfwjuéi i medunarodne sporazume, kao i obavezu
oshivanja informativnih centara koji obedlgu jednostavan pristup sadrzini tih
mjera (zakona, ostalih propisa, dn@arodnih sporazumé).

U bezuslovne obaveze spada i obaveza konstituisdinjabezbjeienja tijela,
odnosnoprocedura po Zalbha administrativne odluke (npr.davanje odobrehja i
licence), na zahtjev pruzaoca usluge protiv kogdajie administrativni organ donio
odluku (npr. odbijanje izdavanja odobrenja), Stdnaaumijeva drugostepenost, kao
I dostupnost pravnih lijekova u nepristrasnom ieéivnom postupku.

Konano, svakalanica STO je duzna dzbezbijedi kontrolu monopolskih pruzaoca
uslugana svojoj teritoriji kako oni, prilikom pruzanja mopolskih usluga, ne bi
prekor&ili maksimalni nivo ogrardienja odréden u listi specifinih obaveza i listi
izuzeta od MFN tretmana.

Uslovne obaveze

U sektorima u kojima su preuzete speétié obaveze, pored bezuslovnih, namse

| dodatne obaveze, koje se pra&kt nadovezuju na bezuslovne. Tako u uslovne
obaveze spada obavezknica da onemoge postojée monopole na trziStu da
zloupotrebe svoj monopolski polozaj kada ulaze ziStiu utakmicu van okvira
monopolskih  prava. Kla&n primjer takve zloupotrebe je unakrsno
subvencionisanje, tj. prelivanje profita zéeaih u monopolskom sektoru u sektor u
kojem monopolsko preduée usluge pruza u konkurenciji sa drugim privrednim
subjektima. Kao Sto se moze zakljy GATS nije protiv monopola, pa tako ne
ograntava slobodu kreiranja ekonomske politike¢ v&mo insistira na jasnom
razgranéenju monopolskih prava i onemagvanju prekoréenja istih.

8 Kod novih ¢lanica, naje¥a izuzéa od tretmana najpovkégnije nacije su u sektorim audio-
vizuelnih usluga, transporta, medicinskih i turisti_k#luga i u horizontalnom dijelu, tj. primenljivo
na sve sektore usluga, vezano za boravak stranaca, kupoviretnirekri uslove zapoSljavanja
stranaca.

87 Ovakvi informativni centri (enquiry points) se mogu ieati kao tzv. one stop shops, gde se na
jednom mjestu mogu dobiti sve potrebne informacije vezane #artakoliko srodnih sektora, ali se
nage&Xe osniva jedan informativni centar za sve sektore uslugaveoleiGATS sporazumom i
listom specifénih obaveza.
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Slicno tome dodatne tzuiscipline domée regulative(sve mjere opSte primjene
koje se odnose na trgovinu uslugama) moraju ispatijsledée standarde: sama
regulativa mora biti razumna i nepristrasna, odlgke zahtjevima za izdavanje
odobrenja/licenciranje trebalo bi da budu donigteazumnom vremenu, mora biti
obezbijeiena povratna informacija o odluci/statusu aplilgcg podrazumevaju se i
predviiene procedure za verifikaciju znanja/titula prafesiaca iz drugih zemalf&.
Visi nivo transparentnosti se postize obavezomfikatije Savjetu za trgovinu
uslugama STO, najmanje jednom godisnje, svih izenjgostojéih zakona, propisa
ili adminstrativnih mjera koje utu na trgovinu uslugama za koje skanica
obavezala u svojoj listi spegifiih obaveza. Ovdje je vrijedno napomenuti da bilo
koja ¢lanica moze notifikovati mjeru drugganice (ako ova to nije ewcinila) za
koju smatra da ute na trgovinu uslugama koje su obutee GATS sporazumom i
listom obaveza koju je drugéanica preuzela.

Stepen obavezivanja - Lista specifnih obaveza

Raspored ili lista specifnih obaveza predstavlja spisak maksimalnih ogeama
pristupa trziStu i nacionalnog tretmana za koj&laaica obavezuje u odtenom
sektoru ili podsektoru da ih ée prekoraiti. U ovu listu se takée mogu unositi i
sve evenutalne dodatne obaveze tj. mjere koje gguamdreieni dodatni nivo
liberalizacije ili transparentnosti (zagarantovakantrola monopola, dodatna
transparentnost, procedure verifikacije profesioimal znanja itd.) — spisak
minimalnog nivoa dodatnih obaveza koji se garanpujezaocima usluga od drugih
¢lanica.

Tabela 2.Forma liste specifinih obaveza
N&ain pruzanja: (1) Preko granice; (2) PotroSnja u inostral; (3) Komercijalno prisustvo; (4)
Prisustvo fizékih lica
Sektor usluga Ogranicéenja pristupa Ograni¢enja nacionalnog | Dodatne
trziStu (OPT) tretmana (ONT) obaveze
Redni broj i naziv sektora prema sektorskoj kalasifikasjuga
2. KOMUNIKACIONE USLUGE

Podsektor (1) OPT za pruzanje (1) ONT za pruzanje usluga Obaveze u
(referentni broj usluga telekomunikacija | telekomunikacijgreko sektoru koje
prema UN CPC preko granice granice se ne mogu
klasifikaciji) (2) OPT zapotrosnju (2) ONT zapotrodnju ovih | Kklasifikovati
ovih uslugau uslugau inostranstvu kao obaveze

8 Ovakav zahtev se prevashodno odnosi na profesionalne usidg®ijih je osnovni vid miunarodne trgovine
vrSi preko na&ina pruzanja usluga, tj. prisustvom stranih ¢kitn lica na teritoriji zemlje, pa je potrebno
obezbijediti procedure verifikacije zvanja npr. advokat&mavodstvo, revizora itd.
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C. Telekomunikacije | inostranstvu (3) ONT usluga obezbdenja
(CPC 7521)® (3) OPT usluga telekomunikacija putem pristupa
telekomunikacija putem | komercijalnog prisustva trzistu ili
komercijalnog prisustva | (4) ONT fizi_kim nacionalnog
(4) OPT fizi¢kim licima/profesionalcima tretmana.
licima/profesionalcima Npr. mjere
kontrole
monopola,
obezbdenje
transparentnos
univerzalne
usluge, itd.

Prva kolonaTabele 2.sadrzi naznaku sektora ili podsektora usluga Ziaskovrsi
obavezivanje. Pored naziva sektora, preciznostj cdakno je nazn&n referentni
broj UN CPC° klasifikacije koji detaljno opisuje taj podsektd@bavezivanje na
maksimalni nivo ogradenja pristupa trziStu i nacionalnog tretmana, kaoai
minimalne zagarantovane dodatne obaveze se moiige ¥a¥isno od ekonomske
politike ¢lanice, na nivou cijelog podsektoilaza neke njegove djeloveza svaki
natin pruzanja usluga.

Ograntenja pristupa trziStu predstavljaju kvantitativrgranenja koja postoje na
trziStu odréene usluge (u sektoru ili podsektoru nasmom u prvoj koloni). U
ovoj koloni se moze registrovati Sest vrsta ogfamja pristupa trziStuogranicenje
broja pruzalaca usluga ili test ekonomskih potrebar. ogranien broj pruzalaca
univerzalne usluge, monopoli ili duopoli, kao i edbe zakona koje propisuju da
broj pruzalaca oddene usluge zavisi od ekonomskih potreba trzisiganienje
ukupne vrijednosti transakcijeogranicenje broja operacija ili koliine outputa
ukupnog broja zaposlenih, tipa pravnog lica i udjstranog kapitala.

Ograntenja nacionalnog tretmameiedstavljaju sve mjere kojima se strani pruzaoci
usluge ili sama usluga stavljaju u patkai polozaj u odnosu na doteapruzaoce
usluge. Navedeni tipovi ograminja predstavljaju iscrpnu listu ogréemnja koja se
mogu javiti u svim sektorima uslugama.

8 Referentni broj prema UN CPC klasifikaciji za jedan od pktisa usluga telekomunikacijeoice telephone
services
% United Nations Central Product Classification (UN CPC)
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Crna Gora u procesu pristupanja STO

Crna Gora je, kao odvojena carinska teritorija¢gb@ je proces pristupanja STO
decembra 2004. Ovo je drugi pokuSaj Crne Gore tdupi STO (prvi je bio 2001,
kada je SRJ aplicirala Zdanstvo) i ovaj proces sada¢eparalelno sa pripremom
pristupanja EU.

Nivo liberalizacije koji se &ekuje od Crne Gore se moze pretpostaviti ¢@ngem
nivoa liberalizacije¢lanica STO, a posebno zemalja koje su pristupil® $oslije
1995. godine. Sa druge strane, indaju vidu da je proces dalje dobrovoljne
liberalizacije jedan od osnovnih principa STO, tstareclanice odrzavaju runde
pregovora tokom kojih se dogovaraju o njenom dalgguhvatu i nivou. U skiaju
da se DOHA runda pregovora, koja je trenutno u tokspjeSno zavrSi prije
pristupanja Crne Gorecekivace se da kandidati zdanstvo ispune i te dodatne
obaveze ispregovarane u okviru runde.

Sam proces pristupanja se sastoji od dostavljamjge flokumenata koji daju veoma
detaljnu sliku o rezimu spoljne trgovine i o fakibm stanju na donéam trziStu.
Proces pregovora, Sto se usluga,tzapdinje podnosSenjem tzv. prve ponude usluga
koja predstavlja pregled sektora u kojima je kaatigaclanstvo spreman da se
obaveZe, a koji daje indikaciju nivoa liberalizackoji kandidat ,nudi“.Clanice
STO zatim iznose svoje zahtjeve u pojedinim sektaripa konéna lista obaveza
zavisi od ishoda pregovora. Rezultat pregovoraggtavlja potpisivanje sporazuma
GATS sa aneksima, zajedno sa Listom sp&ulii obaveza kojom se odige
garantovani minimalni nivo liberalizacije, precizmefinisan za svaki podsektor
usluga ili pojedinanu vrstu usluge.

Pristupanjem, oba dokumenta postaju pravno obam&zugsto zné da je drzava
odgovorna za njihovu doslednu primjetiu.

Imajwéi u vidu da se pristupanjem drzava (ili carinskataeja) obavezuje na
odreieni stepen liberalizacije (maksimalni nivo ogtamja koji mozZe uvesti), taj
nivo nije mogue sa sigurnad predvidjeti s obzirom na prirodu procesa njegovog
definisanja — pregovorima sa svim zainteresova#iamicama STOClanice koje
sigurno westvuju u pregovorima sa Crnom Gorom formirle Radnu grupu za
pristupanje Crne Gore ST@li nijesu isklj@geni zahtjevi u pojedinim sektorima od

°1 Dosledna primjena ovde ne #haamo kontrolu primjenee jurepravila, ve i kontrolu poslovne
praks koja moze rezultirati u nastantte factoograntenja koja nijesu navedena u listi spegifh
obaveza. U skaju prituzbe bilo koje drugeélanice postojanje takvih, neprijavljenih ogréemija,
¢lanice se pozivaju na tzv. konsultacije, i kém@ na odgovornost pred tijelom za rjeSavanje
sporova.
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strane drugiltlanica koje nijesu u Radnoj grupi. Ipak, stepeergizacije na koji
¢e se Crna Gora obavezati u n&mjemjeri determiniSe nivo liberalizacije zemalja
koje su skoro pristupile kao i ponuda postihjetlanica u okviru DOHA runde
pregovora.

Razvoj sektora usluga u tranzicionim ekonomijama

U periodu centralno-planskih privreda usluge sutirlee kao neproizvodna
djelatnost, odnosno kao djelatnost koja ne doprinpsvetanju drustvenog
proizvoda. Usluge kao Sto su zeljgkni transport, elekttina energija,
vodosnadbijevanje i dr. kao dio strategije ubrzamagta bile su raspolozive
preduzéima po nerealno niskim cijenama. U cilju forsiramaterijalne proizvodnje
neki sektori usluga su bili u potpunosti zapostmiljbez obzira Sto bi mogli
doprinijeti ubrzanom privrednom razvoju, kao na nper telekomunikacije.
Zapcaiinjanjem procesa tranzicije u &imi ovih privreda je doSlo do njihovog
dramaténog razvoja.

Liberalizacija sektora usluga u zemljama Centralnistocne Evrope (CEIl) se

deSavala uporedo sa naglim rastomcaje usluga na svjetskom nivou. Razvoj
sektora usluga je predstavljao poseban izazov eazemlje, pogotovo stoga Sto su
se trziSne reforme u tim zemljama odvijale uporsdonaglim razvojem sektora
usluga na svjetskom nivou.

Iskustva Slovenije, Poljske, Bugarskéeske i Slovake Republike, na osnovu
izveStaja koje su te zemlje podnijele Savjetu gavinu uslugama STO, pokazuju
da je poboljSanje okruzenja za razvoj usluga bipickh faktor modernizacije
njihovih privreda. Vlade ovih zemalja su moralefdaniraju potpuno nove pravne i
institucionalne strukture paralelno sa prihvatanmawvila GATS-a i preuzimanjem
obaveza u pravcu liberalizacije pojedinih sektshuga. Ove zemlje smatraju da je
adaptiranje njihovih privreda na poslovanje u skla@ pravilima definisanim na
osnovu GATS-a omodgilo lakSu integraciju u svjetsko trziste, razvojnkarentne
spoljnotrgovinske politike, kao i formiranje zdrayposlovnog okruzenja za dotea

| strane pruzaoce usluga.

Koji su bili izvori rasta sektora usluga u raatim fazama privrednog razvoja?

Analize pokazuju da su u ovim zemljama glavni izvasta sektora usluga
predstavljale upravo trziSne reforme, kao i strokbuprilaga@avanje industrijske
proizvodnje. Naime, u prvim fazama tranzicije tnaseforme u ovim zemljama su
bile orijentisane ka podsticanju sektora maliheidsijih preduzéa. Ovaj sektor je, sa
svoje strane, bio zdajan generator traznje za uslugama — od @OIWM® Osnivanju
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preduzéa, do Sirokog spektra usluga u smislu gew@nja njihove efikasnosti. U
kasnijim fazama, kada su se predieviSe usmjeravala na trziSta razvijenih
zemalja, i u skladu sa trendovima u svjetskoj gaNy doSlo je do zrajnijeg
porasta traznje za finansijskim uslugama, telekakaomonim kao i uslugama
marketinga i promocije. Tehnoloski napredak — modeicija proizvodnih procesa i
potreba restrukturiranja su, s druge strane, dodeldraZznje za specijalizovanim
uslugama kao i do eksternalizacije usluga. Posdeidikvog napretka je bio ztegan
pomak u smislu procenta zaposlenosti u oblastigasiusvim zemljama CIE, dok su
neke ostvarile i zi@jan prirast stranih direktnih ulaganja u ovoj shla

Ipak, bez obzira na ostvarene uspehegagdai u najnaprednijim od posmatranih
zemalja, sektor usluga u zemljama u tranziciji Gt& uvijek karakteriSu niza
efikasnost 1 kvalitet, slabija konkurentnost na domgarodnom trziStu, kao i
dominacija tradicionalnih sektora (kao Sto su tpams distribucija, turizam i

ugostiteljstvo) u odnosu na sektore koji ostvarigu stepen dodatne vrijednosti.

Zaklju ¢ak

U savremenim uslovima nijedna zemlja svijeta ne enubsperirati bez razvijenog i
efikasnog sektora usluga. Usluzne djelatnosti invajiki znataj za svaku modernu
ekonomiju. Prema empirijskim istrazivanjima u stdjenjihov rast i razvoj doprinosi
ukupnom rastu i razvoju i kreiranju novih radnihestg, viSe nego bilo koji drugi
sektor svjetske ekonomije.ce&em u spoljnoj trgovini, usluge mogu imati ulogu
"motora” rasta i razvoja. IstraZivanja su poterdznaajnu korelaciju izméu
ukupnog privrednog rasta i rasta izvoza usluga.gZtmma, sve zemlje svijeta su
veoma zainteresovane za razvoj usluznih djelatnosia aktivho de&e u
medunarodnoj trgovini usluga.

Danas, u procesu pristupanja Svjetskoj trgovinskgganizaciji, nesumnijiv je i veliki
interes Crne Gore da svojom Listom spéaifi obaveza na najbolji tiem odgovori
potrebama razvoja trziSta usluga, odnosno potrebdange Sto brze i uspjesnije
prilagodi savremenim tendencijama na svjetskomsStuzZiusluga. Potreba za
integracijom u svjetsku trgovinu je potreba zad#dzacijom.

Cinjenica da razvijenost sektora usluga daje¢ajmu informaciju o razvijenosti
cijele privrede trebe da bude indikator pravcaiim@breformi za uspesnu integraciju
u meiunarodno trziSte usluga. Naime, efikasnost pojediimasektora usluga upravo
omoguava efikasnost ostalih sektora u privredi: efikasamobro regulisan

finansijski sektor omogiava efikasno upoSljavanje finansijskih resursa ljebo
raspordivanje rizika; poboljSana efikasnost sektora tefelnikacija generiSe
pozitivhe efekte na cijelu privredu jer je ta uslugtalan input kao i kljéni faktor
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Sirenja znanja i informacija; transportne uslugg@rdwse efikasnosti distribucije
dobara unutar zemlje ali su tale zn&ajne sa stanoviSta mognosti zemlje da
ucestvuje u méunarodnoj trgovini.
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Ilvana Vojinovi ¢’

Fiskalna koordinacija u Evropskoj uniji — uticaji n a Crnu Goru
Abstract

Diverging initial positions of the candidate couesrin the light of their full EU
membership pointed out to the fact that it is int@or to have more relaxed fiscal
rules in order to allow putting in force their griafriendly aspects. This is exactly
what has recently happened with the reform of 8taband Growth Pact. The
loosening of the rigidness built in the rules iscaicial importance for Montenegro.
This is due to the fact that Montenegro is at ttertsof ripping out the wings
towards the full EU membership. Namely, striving U membership may bring
about the costs of stronger fiscal challenges. dlaee a lot of issues that should be
resolved and the trade-offs between than geneeatéathe to the policy makers.

This paper seeks to explore the fiscal performamddontenegro. At the same time
it aims to highlight major fiscal implications obentry’s accession to the European
Union. If not properly addressed, some of theseligagions or challenges may
endanger Montenegro fiscal stability and by the esaoken — adversely affect the
speed and smoothness of country’s integration geowgth the European Union. If
persisting, they may in the longer run also jeopa&rd(or at least delay)
Montenegro’s membership in the EMU. Furthermorejistusses the fiscal policy
decisions necessary to master above-mentionedeoyas. The main conclusion of
the paper is that Montenegro will have to carry tasks of fiscal convergence and
other aspects of macroeconomic convergence sinedtesty if it wants to leapfrog
one step and immediately join the group of the nadstances countries.

Key words fiscal coordination, Stability and Growth Pactidget deficit, Medium
Term Obijectives, fiscal consolidation

Fiskalna politika u EU

Dva noséa stuba makroekonomske politikeenetarnai fiskalna politika razliito
su pozicionirane u EU. Naimeponetarna politika je centralizovananalazi se u
djelokrugu Evropske centralne bankaifopean Central Bank-EQBdok jefiskalna
politika kao njen antipod decentralizovamavrsto je u nadleznosti nacionalnih
vlasti drzavailanica. U vrijeme nastanka tradicionalne teorigkdilnog federalizma
nije uzeto u obzir postojanje podikih i konstitucionalnih ogratenja koja su danas

* Institut za strateSke studije i prognoze, Podgorica
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relevantna za tvorevine poput EU, tako da se kdndmfalnog federalizma
(uspostavljanje fiskalnog sistema sa viSe nivoaacgsu donoSenja odluka) u EU
razlikuje od onog u nacionalnim drzavama. U skladuim, u EU je bilo potrebno
izgraditi takvu fiskalnu vezu da: (1) zemkganice zadrze visok stepen palke i
konstitucionalne suverenosti, (2) supra-naciondinkonfederalni nivo imali bi
samo oni organi sa kojima se saglase zenlgnice, i (3) fiskalna pravila
uspostavljena na konfederalnom nivou ne bi tredalbudu u konfliktu sa onima na
nacionalnom nivou.

Na nivou EU postojzajedniki budzetkoji sluzi za finansiranje zajedtkih politka

za koje su se zemljdanice dogovorile da budu implementirane na zajdam EU
nivou. Budzet EU je sigurno jedan od atlrgicih instrumenata ekonomske politike
Evropske unije. Sam ambijent u kome je nastao EdFétuuticao je na strukturu i
njegove danasnje funkcije. Metim, dovaienje u vezu postojanje EU budzZeta sa
suverenitetom fiskalne politike u EU u potpunostppgresno! Naime, EU budzet se
razlikuje u nekoliko bitnih aspekata od nacionalbifdZeté&. Uz to, svrha i ciljevi
EU budzeta mogu da budu sagledani sa stanovisSkdagitne budzetske funkcije.
Alokativna funkcijegEU budZeta je ogratena (nalazi se u domenu nacionalnih vliada
koje troSe oko 30% BDP-a) i uglavhom se ostvarujeteqm zajedrike
poljoprivredne politike i strukturne portio Redistributivna funkcijaje, takate,
ograntena i uglavhom se sprovodi kroz operacije Strukturfondova i
Kohezijskog fonda. Budzet Evropske unije ne igragul u stabilizaciji cikli¢nih
trendova, jer se javna potrosSnja i dalje realizugz nacionalne budzete, te se ova
funkcija primarno ostvaruje putem nacionalnih plogit

Skoro da postoji konsenzus due pro-evropskim ekonomistima da stepen
ekonomskih i poligkih integracija u okviru EU zavisi upravo odtgaja fiskalnog
suvereniteta EU u cjelini. Migitim, proces integracije fiskalne politike na nivou EU
nije ni jednostavan ni laka posebno rado prihéen od strane drzavdanica. U

9 Kako analiza EU budZeta prevazilazi okvire rada, ovom prilikeamo ¢u pomenuti
najupe&atljivije razlike.Prvo, osnovne razlike &du se njegove valine. EU budZet je relativno mali u
poraienju sa ekonomijom na koju se odnosi. Prihodi nacionddod?etatine oko 30% BDP-a za
pojedin&ne zemlje, dok se ekvivalentna cifra za EUc¢kr@a nesto viSe od 1%. Mgim, ovako
mala relativha vetina EU budzZeta je razumljiva, uziméjw obzir ¢injenicu da EU ne funkcioniSe
kao nacionalna drZzava i stoga ne pokriva rashode koji sesedraobezbiienje suverenih funkcija,
javnih usluga, socijalne sigurnosti i servisiranja javhogal kao Sto je to siaj sa nezavisnim
drzavama. Prihodi EU budZzeta uglavnom sluze samo za pojaivashoda zajedtkih politika!
Drugo, budzet EU nema klasie prihode poput PDV-a, poreza na dohodak i poreza na debie
prihodi EU budzeta izvode iz poreskih prihoda iz nacionalmitizeta zemaljalanica i njih
kontroliSu nacionalne vlade. Za razliku od nacionalnih budzgtepki&upljaju najvei dio poreskih
prihoda i kroz raztite transfere pomazu budzete nizih nivoa vlasti, u kontekstmigUhivoi vlasti,
tj. zemljeclanice EU, kontroliSu sopstvene poreske prihode, i upiangh se izvode prihodi kojima
se EU finansira (tzvindirektno ubiranje poreskih prihodla
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situaciji kada se \@na zemalja protivi prenoSenju fiskalnih owdagja na tijela EU,
jedino je mogte ostvariti fiskalno jedinstvo u EU usKiganjem poreskih sistema
svih zemaljac¢lanica (iako u strénim krugovima ne postoji jedinstveni stav oko
njihovog uskldivanjay®. Shvatanje da su zdrave javne finansije nuZanvusto
postizanje i duvanje ukupne makroekonomske stabilnosti i odrziegkgnomskog
rasta nametnulo je potrebu za stabilnim okvironkdise politike utemeljenim na
pravilima. Posljedéno, danas se iskijivo govori o svojevrsnojfiskalnoj
koordinaciji izmedu fiskalnih politika drzavailanica koja svoj kvantitativni izraz
pronalazi u fiskalnim kriterjumima i ogratenjima postavljenimUgovorom iz
Mastrihnta (Maastricht Treaty) Paktom o stabilnosti i rast(Stability and Growth
Pact— SGI. Ovi dokumenti, prvi kao dio primarnog, a drugickdio sekundarnog
prava EU, ututuju fiskalne kriterijume- veliinu budzetskog deficitejavnog duga,
koje zemljeclanice EU moraju zadovoljiti za udenje eura kao nacionalne valute,
odnosno za postizanje i odrzavanje stabilne bukiéet®zicije unutar EMUOd
momenta njihovog usvajanja, zemékanice, Komisija i Savjet morali su da riau
"kako da zZive sa novim pravilithaLogika iza uvedenih pravila je ta da Sto su
fiskalne politike pojedinih zemalja rdesobno u véoj mjeri prilagaiene, manja je
opasnosti od prelivanja $eg rizika u nekoj odlanica EU-a zbog neodgovornog
vodenja fiskalne politike. Na taj dm, fiskalna pravila djeluju kao eksterno
ograntenje za bilo koju diskrecionu promjenu fiskalnoghgasanja u drzavi.

Preostali dio rada bavi se pitanjem fiskalne kawadije u EU (bez isticanja stava
autora o prirodi i funkcionalnosti pravila), sa dswn na njen uticaj na Crnu Goru u
svijetlu atekivanog ulaska u EU.

Ugovor iz Mastrihta

Ugovor o Evropskoj uniji, potpisan 1992. godine ad#tihtu, postavlja temelje za
stvaranje Ekonomske i monetarne unije i ECB, teduffe kriterije kojeclanice EU
moraju ispuniti kako bi mogle sudjelovati u ENfU Kriteriji drzavnih finansija
zasnivaju se na talu odrzive fiskalne politikea to je politika koja ne poveéavati
rizik od vete stope inflacije u budmosti. Taj rizik se odrazava u magosti da
drzava sa w8m uce¥em duga u BDP-u preferira &€ stopu inflacije, jer tako
smanjuje realnu vrijednost javnog duga. Definissmava fiskalna pravila, i to:

93 Usklativanje nije parcijalan proces nego obuhvata utikémje poreskih sistema svake zemlje
¢lanice u cjelini, pricemu veliku pomé pruzaju brojne direktive EU. Npr., sve sadasnje, alidue
¢lanice, moraju uskladiti svoje oporezivanje prometa robaugas{PDV) sa Sestom direktivom.

% Vidjeti Treaty on European Uniofconsolidated text), Official Journal C 325 of 24 December
2002. Danska i Velika Britanija tim ugovorom dobile sisgman status (tzwpt-outklauzulu) na
osnovu kojeg nisu obavezne pristupiti EMU. Drzave koj@astaletlanice EU nakon 1992. godine
nisu mogle dobitopt-outklauzulu, pa su obavezne uvesti euro.
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. budzetski deficitspod referentne vrijednosti od 3% BDP-a, semutiagli da
se konstantno smanjivao i dostigao nivo blizu exfiéme vrijednosti, kao i u slaju
da je prekoréenje ogranieno, vanredno i privremeno;

. javni dug ne bi trebalo da pide referentnu vrijednost 080% BDP-a, ili bi
trebalo da ima opadaju trend i da se priblizava referentnoj vrijednosti
zadovoljavajgom dinamikom.

Pakt o stabilnosti i rastu

Pakt je stupio na snagu 1999. godine. Njegova glaymeokupacija jeste
postavljanje fiskalne discipline kao temelja EMUerndljama koje su uvele euro
(relevantno i za Crnu Goh) fiskalna disciplina omogiava j&anje uslova za
ostvarivanje stabilnosti cijena i odrzivog rastakio stabilnosti i rastu blize opisuje
odrednice Ugovora o EU i definiSe zdravu fiskalmlitku kao onu u kojoj je
budzetski saldo blizu ravnoteze ili u suficigkljucuju¢i jednokratna i privremena
odstupanja. U Paktu je tak® naglaSena ulogautomatskih stabilizatord na
nacionalnom nivou, koji u uslovima gubitka instrurtee deviznog kursa pomazu da
se drzave prilagode asimeétrim Sokovima. Méutim, prednost automatskih
stabilizatora ostvafe se samo ako su budzetske pozicije zemalja odrBakt
obuhvata sled® elemente:

. Fazaprevencije (preventive arm Cilj Pakta je da redovnim nadgledanjem
javnih finansija sprijéi da budZetski deficittlanica premase 3% BDP-a.
. Fazakorekcije (corrective army- U situaciji kada budzetski deficit pie

referentnu vrijednost od 3% BDP-a, od do& drzaveclanice zahtijeva se da
preduzme korektivne mjere, a ako se deficit buditam datog perioda ne smaniji,
ostavlja se moginost nametanja sankcifa

. Dokumenti koje ¢lanice EMU i ¢lanice EU koje joS nisu uvele euro
pripremaju radi prevencije prekomjernih deficitagnosno u multilateralnom
nadgledanju javnih finansija jefrogrami stabilnosti i konvergencij&tability and
Convergence Programme¥)

% Crna Gora iako nijélanica EU i EMU, na osnovu unilateralnog sporazuma koesitd od 2002.
godine kao zvagihu valutu.

% Djelovanje automatskih stabilizatora podrazumijeva automatskec@eje/smanjenje prihoda i
rashoda budZeta zavisno od faze poslovnog ciklusa (a ne otepe poreske regulative ifili
diskrecionih promjena rashoda)

" Annett, Decressin i Deppler (2005) opisuju razliku izmpreventivnoga i korektivnog dijela SGP-
a. Za prvi kazu da se bavi odrzavanjem zdrave fiskalne molitlok su elementi odwanja
usmjereni na izbjegavanje greSaka u ekonomskoj politici.

% Clan 3 revidirane Uredbe prede da bi Programi stabilnosti i konvergencije trebalo da
prezentiraju detaljnu i kvantitativhu procjenu mjera budzeististalih ekonomskih politika koje su
preduzete ili su predloZzene za implementaciju u ostvarivangrama.
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. Politicka obaveza (policy commitementsve ukljdene strane (Evropska
komisija, Savjet EU i drzaveélanice) obavezale su se na punu primjenu procesa
nadgledanja drzavnih finansijascal surveillance process)

Kao najvée dostignde Pakta o stabilnosti i rastu navodi se to da awilar uticala
na: (i) poboljSanje budzetske discipline — budzetpkzicije su poboljSane, nivoi
duga su smanjeni; (ii) stvaranje fleksibilnosti ospzanju efikasne budZetske
stabilizacije — u mnogim drzavangéanicama stvoreni su uslovi za funkcionisanje
automatskih stabilizatora u uslovima pada ekononaite/nosti (odbrana protiv
negativnih eksternih Sokova); i (iii) stvaranje ghara za podrzavanje ekonomskih
reformi. Meiutim, do refome Pakta ipak je doslo...

Osnovna obiljezja reforme Pakta

Nakon manje od decenije koliko zemijlanice i institucije EU imaju iskustva sa
odredbama Pakta, potiana je potreba za postojanjem takvog multinaciagaln
fiskalnog okvira. No tokom “njegove upotrebe” jassio u@eni i nedostaci, koji su
podstakli temeljnije pratavanje njegovog funkcionisanja i uloge fiskalnilayta u
monetarnoj uniji, te kork@o doveli do potrebe za reformom. Reforma je bila
podstaknuta deterioracijom budzetskih performansistéim poteSkéama u
primjeni pravila, razliitim ekonomskim uslovima izndg@ drzava, kao i kriticizmom

u pogledu nekih aspekata pravila (rigidnost, agif@bst).

U martu 2005. godine doslo je do revizije Paktgabitnosti i rastulJ reformisanom
Paktu o stabilnosti i rastu, kvantitativna ogtamja originalnog Pakta oko
budZetskog deficita i javnhog duga ostaju neprongjes. Go Sto posebno
karakteriSe reformu jeste reforma na preventivnoprns koja se odnosi na
uspostavljanjesrednjora’nih budzetskih ciljevéMedium Term Objectives - MTPDs
koji uzimaju u obzirrazlicitosti u ekonomskoj situaciji budzetskim pozicijama
drzava c¢lanica, kao i uticaj trenda starenja stanovniStva na waréafinansije u
dugom roku ¢lan 2 Izmjena i dopuna Uredbe Savjeta 198% To zn&i da drzave
viSe nisu u obavezi da ciljaju ka uniformnoj pogi¢blizu balansa ili suficitu”
Dogovoreno je da se speéifi MTO-i definiSu uzimajdi u obzir sljedéa tri
elementa: (i) te€e duga u nacionalnom dohotku; (ii) potencijalngateasta; (iii)
potreba da se osigura faktor sigurnosti (&afety margih u odnosu na referentnu
vrijednost od 3% BDP-a. Nadalje, novi Pakt definde MTO-i za zemlje koje
koriste euro ili se nalaze u rezimu ERM 2 trebael&réu u intervalu od 1% BDP-a
| balansa, ili suficita.

U dijelu Pakta koji sadrzi elemente korekcije glavsu promjene definicije
prekomjernog deficita(excessive defigit koja obuhvata ulogu dstalih bitnih
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faktora’ (other relevant factod$® i reviziju koncepta 6zbiljnog pada ekonomske
aktivnosti(severe economic downt)tf’. U elemente reforme spada i zahtjev za
jacanjem fiskalnih pozicija tokom dbbrih godind, pri ¢emu se pod dobrim
godinama smatraju one u kojima je BDP iznad pojaimgg nivoa. U tom dijelu
fiskalnog okvira posebno se naglaSava kako jeefifirme preduzeti rane korektivne
mjere — predveno je da zemlje tokom “dobrih godina” smanjuju jslhadzetski
deficit za 0,5 procentna poena BDP-a. Savjet j&pd® postigao dogovor o
tretmanu strukturnih reformi koje u kratkom roku djeluju na pogorSanje javnih
finansija, ali dugoréno unapréuju njihovu odrzivost dlanovi 5 i 9 Uredbe).
Speciféan tretman strukturnih reformi posebno se odnosirrafarme penzijskih
sistema drzavalanica.

Box 1. Tretman penzijske reforme u Paktu o stabilnoastur

—

Izmijenjenim odredbama vodi se briga o reformama penzijskibraa: Evropska komisija i Savje
EU pri ocjeni je li drzav&lanica uspjela smanijiti svoj deficit budzeta uzéea obzir troSkove tih
reformi. Uporéivace se razvoj nominalnoga budzetskog deficita i neto troSkovezami sa
primjenom drugog stuba penzijskog osiguranja. Tokovihppet godina od pietka reforme iznosi
budzetskog deficita korigova se za neto troSkove sprdemja reformi. Korekcij&e se sprovest
za 100% iznosa neto troSkova reforme u prvoj godini, za 8@¥igoj godini, i tako redom do pete
godine, kadd&e se sprovesti korekcija za 20% iznosa neto troSka reforme&avaina koje su ve
sprovele reformu penzijskog sistema taj mehanizam priznavar§kotr@ reforme tokom pe
godina primjenjivée se retroaktivno, gevsi od 2006. godine. lako su te odredbe oblikovane fako
da osiguraju dugotmu odrZivost penzijskih sistema, one su posebno bitnevamdrdaveilanice,

koje su nedavno zapele reforme svojih penzijskih sistema i nalaze se u prekonmed®dicitu.
Devijacija u vidu neto trosSka kaSestubnom sistemu tolerisase pod uslovom da je priviemena i
da je @uvan faktor sigurnosti u odnosu na referentnu vriistideficita

S obzirom da je do reforme Pakta doslo tek prije gkdinu i po, teSko je dati
ocjenu njegove funkcionalnosti. Ali, ono Sto @i pozitivnim tice secinjenice da
postoji bolja ekonomska utemeljenost pravila u ainoa originalni Pakt — najprije
diferenciranost srednjo¥nog budzetskog cilja i eksplicitno postavljen zafhtga
minimalnim fiskalnim naporom — Sto sve Znhaapredak. Ono Sto se na prvi pogled
¢ini opasnim je to da béesto korigenje klauzule o “ostalim bitnim faktorima”
moglo ugroziti referentnu vrijednost od 3% BDP-a.

9 Ostali bitni faktori odnose se na izdatke za istraZivanja i razilgve evropske politike (posebno

u kontekstu ostvarivanja Lisabonske strategije)junarodna solidarnost, kapitalni rashodi, reforme
penzijskih sistema i visoka davanja za namjene EU. @nse uzimati u obzir samo ukoliko je
prekora&enje referentne vrijednosti privremeno i ukoliko se defiaitazi blizu referentne vrijednosti.

190 Originalna verzija Pakta definise “ozbiljan pad ekonomskivmbsti” kao pad realnog BDP-a za
2% ili viSe u godini (u realnom izrazu od 0,75 do 2%Qvj8t EU moze svojom diskrecionom
odlukom odrediti je li rij¢ o izvanrednom dogaju ili ne te, u skladu s tim, je li zemlja u situaciji
prekomjernog deficita. Prema izmijenjenom Pakfrostor za interpretaciju ozbiljnog pada
ekonomske aktivnosti Siri je — takav je primjgegativne stope rasta ili akumuliranog pada BDP-a
tokom perioda niskog rasta s obzirom na potencijal.
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Crna Gora (najnoviji budzetski trendovi i perspektiva)

U odsustvu jedinstvene definicije odrzivosti javriihansija u literaturi, Evropska
unija koristi pragmatinu definiciju koja uzima u obzir da li drzagknice: (i) izlaze

u susret drzavnim intertemporalnim budzetskim ogemima tako da se
diskontovana vrijednost budilh prihoda poklapa sa diskntovanom vrijediwos
buduih drzavnih rashoda i nivoom neizmirenog dugaii),nastavljaju da postuju
budZetske zahtjeve EMU, posebno zahtjev koji seosidna zadrzavanje duga na
nivou od ispod 60% BDP-a. Dakle, fiskalna pozicijge odrziva ako postoji stalno i
rastiée poveéanje &ea javnog duga u BDP-u. U tom smislu, Kl indikator
odrzivosti baziran je na vélni i stopi rasta desa javnog duga u BDP-u.

Box 2: Sta preporéuje teorija?

lako obilie ekonomske literature pruza dosta argumenata o pottgbgavanja pro-cikéine
fiskalne politike, anti-cikikna fiskalna politika daleko od toga da je standard ¢invelrzava.
Iznenaluje ¢injenica da empirija indicira da u razvijenim drzavama pro-gikist uglavom izbija
na povrSinu u uslovima ekspanzije kada je ekonomska aktiiaresd potencijala ili kada je rag
iznad trenda. Zasto?

—

Razlog je to Sto u periodima recesije moze da se pojavi traderoéfiu cilieva kao Sto je
stabilizacija druStvenog proizvoda i budzetska disciplina, @ak dva cilja idu ruku pod ruku

periodima ekspanzije. Direktna konsekvenca pro<ikisti fiskalne politike jeste nepotreban rast

u fluktuaciji BDP-a. Nadalje, prevaga pro-ciékbg ponaSanja u periodima ekspanzije odgovdrna
je za zn#&ajno we&e rasta duga u BDP-u u EU drzavama. Moguigovor na pro-cikéini uticaj
fiskalne politike jeste definisanje nacionalnih pravila stitucija koje dozvoljavaju Vladama dp
odbiju povéanje potroSnje i smanjenje poreza u periodima ekspanzigunfenti iz debata |
analize sugeriSu da je definisanje rashodnih pravila efikasannrestt smanjivanja pro-cikinog
uticaja. Empirijsko iskustvo ukazuje na to da su drzaye &o imale efikasan rashodni okvir bile
manije inklinirane da vode pro-ciktiu rashodnu politiku u periodima ekspanzije.

Crna Gora je 2001. godine zapta sa fiskalnom konsolidacijom. Konsolidovani
budZetski deficit smanjen je sa oko 8% BDP-a u 20@00oko 3,3% BDP u 2003.
godini i 1,8% BDP u 2005. godini. Tokom prve pole®i2006. godine ostvaren je i
blagi suficit od 1,49 miliona eura. Ukoliko Crna i@alo kraja 2006. godine ostvari
deficit na nivou od ispod 1% BDP-a, vrlo vjerovaté® se n& u zoni primarnog
suficita u 2007. godini (deficit umanjen za izn@tmkamata). Sigurno da ostvarenje
suficita (ukupnog i/ili primarnog) predstavlja pdjsanje fiskalne pozicije.
Medutim, njegovo ostvarivanje ne mora da predstavljaan preduslov dugotne
odrzivosti javnih finansija u Crnoj Gori. Ovo izzltaga jer pozitivnhe promjene u
poreskim sistemima (efikasnost PDV-a&gekivano uvdenje proporcionalne stope
poreza na dohodak, jedinstvena stopa poreza nda) dgdmeriSu rast privredne
aktivnosti i privia&e domai i strani kapital, Sto ima pozitivni uticaj na bietske
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prihode. Uz to, isplata subvencija iz budzeta smade na minimum. Posljetho,
nivo neto zaduzenja budZeta smanjuje se iz godigedinu, Sto zna napustanje
praksedeficitarnog finansiranja budzet&ao rezultat toga dolazi do sve ¢eg
oslanjanja budZeta na realne (stalne) izvore finamg, Sto se moZe smatrati
klju¢nim indikatorom odrzivosti fiskalnog sistema Crneor@ Zadrzavanjem
deficita na sadasnjem nivou, fiskalna pozicija Cfeere ne bi trebalo da bude
ugrozena u susret budm fiskalnim obavezama koje se prije svega servisiranja
duga, uvdenja Il stuba u penzijski sistem i nastavka refojavee uprave.

Grafik 1. Deficit centralnog budzeta u periodu 2001-2@@fline kao % BDP-a
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Izvor: Ministarstvo finansija, ISSP kalkulacije

Najslabija té&ka u sistemu javnih finansija u Crnoj Gori jestsoko w&e&e javne
potrosSnje u BDP-u, kao i njena nezadovoljavajstruktura (predominacija socijalne
u odnosu na razvojnu komponentu). Fiskalno prakdge se odnosi na drzavnu
potrosSnju u Crnoj Gori uvedeno je Inoviranom Agemdekonomskih reformigime
se, ne samo ograiva, veé, propisuje obaveza smanjenja drZzavne potroSnpoza
procentna poenaca&a u BDP-u godiSnje. Ono Sto predstavlja kvalitativatranu
rjeSavanja problema u fiskalnoj oblasti u Crnoj iGeste upravo spoznaja da samo
po sebi uravnotezenje budzeta uz visoku javnu pojuone mora imati stimulativan
uticaj na razvoj ekonomije. Faktor koji je od¢eg znéaja jestenivo na kome se
balansiraju prihodi i rashodi Ukoliko Crna Gora uspjesSno zeli da konsoliduje
budZet, mora najprije da uzme u obzir nivo ranggmkturnog deficita i ciktine
uslove iz ekonomskog okruzenja (cijene i zaposlgnds$ajvaznija determinanta
kompozicije budZeta i strategije fiskalnog prildgwanja jeste akumulirani javni
dug (5to je dug @, vedi je i dio javnih rashoda koji se odnosi nadalaje kamata
koje je generisao dug, tzvefekat snijezne grudi)e
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Fiskalne implikacije pripreme Crne Gore za ulazak uEU

Grubo definisano, ulaskom Crne Gore u EU nastajije dmplikacije u oblasti
javnih finansija: (1) uticaji na prihode i rasholedZeta, i (2)promjene u &au na
koji se vodi fiskalna politika.

Implikacije na drzavni budzet

lako ne postoji zajeddka fiskalna politika na nivou EU, pridruzivanje donijeti

Crnoj Gori znéajne promjene budZetskih prihoda i rashoda. Pridamfe donosi
transfere iz budzeta EU, ali i gubitak carinskilhpda i potrebu prilagtavanja
strukture poreskih prihoda. Dodatno, uz ¢aae rashode za prilagavanje u
podrigjima kao Sto su zivotna sredina i transport, teaganja za budzet EU, dioce

I do promjene u strukturi rashoda kako bi se megdititi transferi iz strukturnih
fondova.

Kada je rij¢ o prihodima, uskidivanje crnogorskog poreskog sistema sa
direktivama EU moglo bi donijeti nove prihode odcila, i to na naftne derivate,
dok se smanjenje prihoda&ekuje zbog uplate dijela carina u budzet EU, tegzbo
uskladivanja carinskog sistema. Najvaznija nova prihodtevka za budzet @
razliciti transferi iz budzeta EU, jete dio tih transfera zbog efekta supstitucije
smanijiti rashode crnogorskog budZeta.dhtem, dio transferace zbog potrebe
predfinansiranja i sufinansiranja projekataririciples of additionality nd
cofinancing) poveati rashodnu stranu budZeta. Zamo povéanje rashoda be
najprije posljedica uplata u budzet EU, ali i niemvesticija u infrastrukturu i
Zivotnu sredinu. Pojate se neke nove kategorije prihoda kége biti posljedica
transfera iz budzeta EU na osnowe&ta u zajedrikim politikama EU. lako su ti
prihodi jedan od elemenata koji najviSe prévlaove ¢lanice, pa tako i Crnu Goru,
potrebno je naglasiti dva aspekta koji umanjujwlpénost dobijanja transfera,
pogotovo sa stanovistva javnih finansija.

. Neki transferi née uticati na budzet, jere oni sluziti samo za transfer tih
sredstava krajnjim korisnicima.
. Nece svi transferi biti iskljgivo prihodi za budzet, vece neki, zbog nzela

sufinansiranja i predfinansiranja, uticati i nah@dnu stranu budzeta.

Dodatna nepoznanica odnosi se na sposobnost Cmeedadzgradi institucionalnu
infrastrukturu za administriranje fondovima EU. uskvo EU-10 pokazuje da one
nisu uspjele da iskoriste ztgan dio sredstava koja su im bila na raspolaganju,
usljed niske apsorpcione §d nedovoljne pripremljenosti projekata koji bi gio

biti finansirani EU fondovima.

Volume XIV, 12/2006 130



»Preduzetrika ekonomija«

Implikacije Pakta o stabilnosti i rastu na fiskalpalitiku Crne Gore

Vlada Crne Gore definisala je svoj srednjoriobudZetski cilj, a to je ostvarivanje
balansiranog budzeta ili suficitdNajslicnije definisani fiskalni cilj u srednjem roku
ima Irska (blizu balansalJravnoteZzenje budzeta odnosi se na njegov strukturn
saldo, dok se cikdna komponenta budzeta moze prildgeati zavisno od stanja
ekonomskog ciklusa, Sto omagye djelovanje automatskih stabilizatofdaredna
Sema sumira faktore koji treba da budu uzeti uropmiikom definisanja takve
fiskalne pozicije u Crnoj Gori.

Sema 1. Faktori koje bi trebalo uzeti u obzir prilikom distinja srednjormih fiskalnih cilieva u
Crnoj Gori

cikli¢na \ \

komponenta _ m|n|r_na|n|
fiskalni napor

nepredvdeni
budzetski blizu balansa ili

varijabilitet (n.pr u suficitu
kod kamatnih stop

o adekvatan
ubrzano smanjenje srednjoroéni
javnog duga fiskalni cilj

dodatni manevarski -/
prostor (diskreciona
politika, poreska
reforma itd.)

dugora@na pitanja
(starenje
stanovniStva itd.) _/

Uticaji SGP-a na fiskalnu politiku svak#anice bitno zavise od njenih obiljezja.
Crna Gora (kao i EU-10, Bugarska, Rumunija i osthieave Zapadnog Balkana)
razlikuju se u pogledu nekoliko ztggnih obiljezja od sadasnjittanica.

Prvo, rijec je o zemlji koja je bitno siromasnija od EU-15i {geédnog dijela EU-10),
ali koja posjeduje znatan potencijal za realnu levgenciju. Pretpostavka
potencijalnog rasta u Crnoj Gori u predséejm periodu krée se od konzervativnih
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4% do optimistikin 10%. Nadalje, zbog nivoa cijena koji je nizi pdosjeka EU
moze se &ekivati i nominalna konvergencija uzrokovana BadaSsmuelsonovim
efektom. Onace razliku u stopama nominalnog rasta, koja je b#aadinamiku
javnog duga, tiniti joS vetom od razlike u stopama realnog rasta.

Drugo, visina javnih prihoda i rashoda u Crnoj Gori, ldwzira na nizi dostignuti
nivo razvoja, nije bitno ispod prihoda i rashodsaadlasnjimtlanicama. To zna da
automatski stabilizatori ne bi trebalo djelovatilsje nego u sadasnjiflanicama.
Sa negativhe strane, Crna Gora ima nepovoljnijukiru rashoda, s visokim
ucekem *“fiksnih” rashoda poput penzija ili izdataka mdravstvo, koji se ne
mijenjaju zavisno od stanja poslovnog ciklusa. &togna¢e morati mnogo
opreznije i mudrije da vodi fiskalnu politiku kakm se ostvarila stabilnost. Yima
EU-10 drzava je zbog straha od prekomjernih defigivdila intenzivniju aktivnu
fiskalnu politiku, Sto se do sada pokazalo opasjeimsu nakon prestanka recesije
cikli¢ni deficiti polako prelazili u strukturneKppits G. i Székely, 20R3Stoga,
ukazivanje na ovu opasnost bitno je za donosiooaakske politike u Crnoj Gori!

Trece, Crna Gora je uglavnom manja i otvorenija od sadlaszgmaljaclanica. To
zn&i da ¢e i volatilnost proizvodnje u njoj biti ¥a, kao i potreba za njenom
stabilizacijom, Sto moZe tokom perioda uzrokova&ev ciklicne deficite od
uobitajenih u starintlanicama.

Pozitivha strana je ta Sto je u Crnoj Gori uzetabair kvantifikacija implikacija

promjene demografskih trendova na drzavne finanddegor@ne budZetske
projekcije azurirane su na osnhovu pretpostavki igajut reforme penzijskog i
zdravstvenog sistema, kao i reforme sistema obeagavi aktivne politike

zaposSljavanja na kretanje pojedinih budzetskih (wom redu rashodnih) stavki.
Neke od preporuka koje se mogu igvaa pripremu fiskalne politike izazovima
¢lanstva u EU su:

. Potrebno jerealno ocijeniti strukturni saldbudzeta, kao i uticagutomatskih
stabilizatorana budzetski saldo.
. Na temelju procjene strukturnog salda budzeta igsnautomatskih

stabilizatora, odnosno¢ekivanog stepena fiskalnog aktivizma, potrebnazjaditi
projekciju fiskalnog prilagdavanjakoja bi omogudila vodenje anticikléne fiskalne
politike bez krSenja SGP-a.

. Zbog ve&e stope potencijalnoga rasta od sadaSégmica, Crna Gora bi
vjerovatno morala ostvarivati strukturni suficit Kca bi automatski stabilizatori
mogli djelovati bez izlaganja Crne Gore mégu sankcijama u sliaju jate recesije.

Volume XIV, 12/2006 132



»Preduzetrika ekonomija«

Zaklju ¢ak

Crna Gorate Sto dalje budu napredovali pregovori o pristupaajednici evropskih
naroda, morati iskusiti sve prednosti i nedostatie proces. lako postoji u velikoj
mjeri prilagaien i uporediv sistem sa onim u EU, problem je StouGCGoru joS
uvijek opteréuju brojni problemi kojete do punopravnoglanstva morati rijesiti,
poput nepostojanja jedinstvene i cjelovite stragegiazvoja, kao i nepotpune
prilagadenosti zakonodavstva sa pravnim tekovinama Elthe su smanjene
moguwenosti kori€enja sredstava iz budzeta EU. U prvim godinadlenstva
transferi¢e biti na nizem nivou zbog nemagosti Crne Gore (pretpostavkacsie
situacije kao i u skaju EU-10) da apsorbuje sva sredstva zbog ekongmske
administrativne i institucionalne nerazvijenostiakle, pitanje je he&e li tokovi
finansijskih sredstava u i prema EU budzetu imatitralan, pozitivan ili negativan
uticaj na javne finansije Crne Gore? Stoga, jedh&lcnih preporuka jeste izrada
fiskalne cost-benefit analize finansijskih tokowamiiu crnogorskog i evropskog
budZeta. Radi prevencije nezeljenih budZzetskih lta®) tokom prvih godina
¢lanstva u Evropskoj uniji potrebno jeiniti dodatni progres kako bi deficit bio
ispod 3% BDP-ac¢ak i u periodima usporavanja ekonomskog rastalljivost
rezultata u fiskalnoj oblasti nad® se kao imperativ, jer jednom kada st w
ureden sistem ne postoji pravo na krupne greske, kapravdanje za nesposobnost
u vadenju ekonomske politike (tzwlacebo efekakoji se uglavnom javlja u vidu
recidiva socijalisttkog sistema)Priblizavanje EU, usvajanje fiskalnih pravila koje
ona namée i odgovorno vdenje fiskalne politike pokie potrebu za f@mnjem
znanja i razumijevanja budzetskih kretanja u Cfaoii. Ono Sto vé ohrabruje jeste
to da Crna Gora moze da sluzi kao lekcija drzavpoput Italije, Njemake i sl. o
tome kako se disciplinovano vodi fiskalna politig@no posStovanje EU fiskalnih
pravila).

Ono Sto se veoméesto ne razumije jeste to da sam ulazak drzave w BUlasti
ekonomije ne mijenja puno dotadasnje stanje stvdaogo bitniji jesuprocesi u fazi
pristupanja a Crna Gora se upravo nalazi na samogefko. U zavisnosti od toga
koliko donosioci ekonomskih odluka ozbiljno shvateoj zadatak, crnogorske
gradane i samu drzavu mogekati neke bolje godine.
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Danijela Laketi¢’

Trgovanje hartijama od vrijednosti na nex berzi u uslovima
rastu¢eg interesovanja investitora

Abstract

In the previous five years, activities on NEX St@&kchange became very important
and significant for the institutional and small @stors. Customers (investors, listed
companies and trading members) demand easy acoesdern and efficient
tehnology, transparent and trustworthy marketplaoepetitive cost-levels, so we
tried to be all of it!

We are very competitive with all Stock Exchangeghim region. Nowdays, we have
an increasing number of foreign and domestic irorgsinflow of the foregn capital,
increasing of turnover and the number of transastioincreasing number of
Securities Exchange Members. In that way, we doumied to the development of
the Montenegrin Capital Market and to providing ueation and information to
citizens and potential investors.

Also, the media devoted greater attention to the@it@aMarket - NEX Stock

Exchange is interesting both in cases of increasinglecreasing the securities
pricies. As it is alredy known, share is the widalgread discussion topic and
Securities Exchange Reports became the new fa\Mdtgenegrin reading material.

Key words capital market, stock exchange, market capitadina market structure,
trading procedure, instruments traded, investmermggulatory system, turnover,
number of trades, indexes

Uvod

TrziSte kapitala u Crnoj Gori je u periodu od sveg#oliko godina doZivjelo veliku
ekspanziju i postalo, ne samo konkurentno zemljamagionu, vé je po nekim

pokazateljima u oddznim oblastima i lider. Dobili smo novi kvalitegavili svijest

I edukovali obéne graane koji svoju Sansu s¥e&e vide na berzi.

* NEX berza
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Nekad je uzudenje, a danas vaiobicajenocuti da je neko podigao kredit da kupi
akcije ili cak proda stan da bi dobio eventualno dva, i daatieda prodaje akcije
(vautere) koje je dobio u procesu MVP ispod cijen€; stlaceka da dostignu svoju
~pravu“ vrijednost. Potencijalni investitori polakpostaju svjesni da samostalno
donose odluke i da sami snose posledice —dajslwa se ,,opeku” ili ,dobro piu“.

Jedan od glavnih aktera ovih deSavanja na trzigpit&dda Crne Gore je i Nex

Montenegro berza. Osnovana je prije pet godina ketitucionalana podrSka

razvoju finansijskog trzista, ptiemu je odigrala zrajnu ulogu na crnogorskom

trziStu kapitala i time opravdala svoje postojarjez obzira Sto je osnovana kao
»-druga“ berza u Crnoj Gori. U svom radu koristi B$fStem trgovanja hartijama od
vrijednosti koji je razvila i koristi Ljubljanskadnza.

Jednostavan i izuzetno efikasan server (softvetjgavanjecini glavni dio sistema
trgovanja na berzi. Namijenjen je denju ukupnog stanja na trziStu hartija od
vrijednosti, izvrSavanju pojedigiaih naloga za transakcije sa stanica za trgovanje i
nadzornih stanica, kaocuvanju i daljem prostéivanju podataka. Na gr&ki nacin

je omoguen opsti i detaljan pregled berzanskog poslovazijanih statisttkih i
analitickin podataka.

Realizovan je i projekat informacionog povezivabgzi jugoisténe Evrope, kojim
je uspostavljen nezavisni web portalvw.sem-on.net To zn&i da je mogude
uporedo i u realnom vremenu pratiti deSavanja ndarse berzi u regionu:
Ljubljanskoj, Sarajevskoj, Banjalkoj, Varazdinskoj, Skopskoj, Beogradskoj i nasoj
NEX berzi. Tako su akcije kompanija koje se nalaaelistingu NEX berze lako
dostupne i akcionarima drugih zemalja.

VAZNI DATUMI ZA TRZISTE KAPITALA CRNE GORE POSMATRA NI IZ
UGLA NEX BERZE

Januar 2001. Usvojen Zakon o hartijama od vrijednosti Republirne Gore.

20.Septembar 2001. Osnovana Nova berza hartija od vrijednosti Crroze(a.d.
(NEX Montenegro), sa sjediStem u Podgorici.

08.Novembar 2001 Komisija za hartije od vrijednosti RCG izdalazgolu za rad
Novoj berzi hartija od vrijednosti Crne Gore a.d.

Nakon potpisivanja Ugovora sa Ljubljanskom berzododijeli licence za koréenje
elektronskog sistema trgovine, Komisija za hartigk vrijednosti RCG objavljuje
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tender. Nova berza na tenderu dobija softver etpostaje korisnik elektronskog
sistema trgovine Ljubljanske berze.

Februar 2002. ZavrSen proces MVP u Crnoj Gori.

01.Mart 2002. Potpisan Ugovor iznde@ Komisije za hartije od vrijednosti RCG,
NEX berze i Ljubljanske berze o dodjeli elektronglistema trgovine. Obavljena
prva trgovina na NEX berzi, preko elektronskogesis.

04.0ktobar 2002. Potpisan Memorandum o saradnji sa Ljubljanskomdyg, ¢ime
je zap@eo projekat »Informaciono povezivanje berzi Jugdise Evrope«.

10.Decembar 2002 Na Beogradskoj berzi potpisan sporazum o re¢nonpa
saradniji u oblasti edukacije i finansijskog trzista

23.Decembar 2002. Prva trgovina investicionim jedinicama privatigatgh
fondova.

01.Mart 2003 Formirana dva indeksa: NEX20, koji uldjye 20 najlikvidnijih
emitenata na NEX-u i NEX PIF, koji prati kretanjgena investicionih jedinica svih
6 privatizacionih fondova u Crnoj Gori.

07.0Oktobar 2003. Otvoren Internet portal SEM-ON.NET (Stock Exchang
Monitor) u Ljubljani, ¢ime je zazZivio projekat informacionog povezivanjard
Jugoisténe Evrope.

21.Jul 2004. Pa:ela trgovina obveznicama stare devizne Stednje.

3.Novembar 2005100.000.000 € prometa
4.0ktobar 2006. 100.000.000 € prometa
ORGANIZACIJA TRZISTA

TrziSte na NEX berzi sastoji se od:

- berzanske kotacije (A i B lista) i
- slobodnog berzanskog trzista.
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Berzanska kotacija

Listing (A i B lista) je prestizni segment berzaogktrziSta. Na njemu se trguje
hartijama od vrijednosti koje ispunjavaju odeee kriterjume u pogledu
finansijskog stanja privrednog druStva i obavezavydstavanja Berze i javnosti o
poslovanju DruStva. Na berzanskom listingu se mafegkvalitetnija preduzéa.
Kompanija i njeni akcionari mogu pratiti dnevna tirga cijena njihovih akcija, a
njihovo objavljivanje u berzanskim zv&nim kursnim listama povava interes za
njihovom kupovinom, ne samo od strane zaposlenibmaih investitora, vé i od
strane inostranih investitora. Listing kompanije d@nm&oj berzi je preduslov za
njen listing na stranim berzama.

Da bi se emitenti mogli kotirati na A ili B listidszanskog trziSta, pored opstih
uslova, moraju ispuniti i oddene kriterjume u pogledu véine kapitala,
finansijskog stanja, obaveza obavjeStavanja (Bgeaosti) o poslovanju, i sl.

Za prijem hartija na organizovano trziSte, potrelppada emitent ispunjava opsSte
uslove tj. da je registrovan kod Komisije za harigd vrijednosti i da su hartije:
izdate u nematerijalizovanom obliku, da su regisire u Centralnoj Depozitarnoj
Agenciji (CDA), da se njima moze organizovano trgiovda su u cjelini upkene,

da su slobodno prenosive.

U berzansku kotaciju mogu biti primljene hartije wijednosti koje, pored opstih,
iIspunjavaju i sledie uslove:

A lista B lista
Godine poslovanja 3 1
Min. akcijski 2,5 mil. EUR /
kapital
Min. broj 100 25
akcionara

Finansijski rezultat Nema gubitka poslednje godir /

lzvjeStaj revizora  Finansijski izvjeStaji morajt Finansijski izvjeStaji moraju
prikazivati realno i objektivnc prikazivati realno i
stanje (miSljenje revizora be objektivno stanje (miSljenje
rezervi) revizora moze sadrzati i
odreiene rezerve)

Dividenda Nema kasSnjenja u isplati Nema kasSnjenja u isplati

Dnevno pomijeranje cijena hartija na berzanskojdiptagraniceno je nat 10%.0
prijemu hartija od vrijednosti u berzansku kotadpluwuje Komisija za kotaciju.

Volume XIV, 12/2006 138



»Preduzetrika ekonomija«

Na A listu berzanske kotacije NEX-a uvrStene sujektelekoma Crne Gore a.d.
dok se na B listi nalaze Elektroprivreda Crne Gae NikS¢é i Duvanski kombinat
a.d. Podgorica. U dosadasSnjem ukupnom ovogodiSpjametu ove tri kompanije
Su westvovale sa jednom tieom. Trenutno se vode pregovori sa joS nekoliko
kvalitetnih kompanija i banaka, tako da sekuje skoro proSirenje ove liste.

Slobodno berzansko trziste

Ovaj segment trziSta obuhvata sve one hartije lsgene nalaze na berzanskoj
kotaciji. Sve hartije emitenata koje su registravdod Komisije za hartije od

vrijednosti i Centralne Depozitarne Agencije i is@avaju opSte uslove, po

automatizmu se uvrStavaju na slobodno berzanslgtdriNa ovom segmentu trziSta
registrovane su akcije 368 emitenata i serija obazfonda za restituciju.

Za razliku od emitenata kotiranih na A i B listipk hartija kojima se trguje na
slobodnom berzanskom trziStu ne postoji nikakvovdoneogranienje pomjeranja
cijene.Takde, emitenti sa slobodnog trzista nisu obavezanimaktberze da
objelodanjuju poslovne i finansijske izvjestajepkdo je to sltaj sa emitentima sa
kotacije. Trgovanje, kliring i saldiranje se na dbaSna segmenta odvija ha potpuno
isti n&cin.

PRAVILA TRGOVANJA

Shodno Zakonu o hartijama od vrijednosti Republikee Gore, sve transakcije sa
hartijama od vrijednosti obavljaju se na berzi if@rdd vrijednosti, posredstvom
brokerskih kga, ¢lanova berze. Trgovanje na Berzi obavlja se prd&ktmnskog
sistema za trgovanja, s obzirom da se hartije ogednosti se nalaze u
dematerijalizovanom obliku.

Klijenti (fizicka i pravna lica) daju kupovne, odnosno, prodajaege brokerskim
ku¢ama, koje ih zatim unose u elektronski sistem taggs. Brokeri mogu unositi u
sistem berze trziSne i ogré&ane naloge. Trgovina se zashiva na automatskom
uparivanju uneSenih naloga — ako se cijene kupowvpitodajnih naloga izjedia,
trgovina se automatski zakfuje. Trgovina sa svim hartijama se obavlja
kontinuirano.

Berza vrSi nadzor dnevnih aktivnosti trgovanja o$enja naloga svojilanova, u
cilju spre&avanja mogéih prekrSaja. Takde pruza usluge za obradu transakcija i
povezana je elektronski sa Centralnom DepozitarAgencijom , koja omogtava
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kliring i saldiranje transakcija, kao i #&enje evidencije vlasnika hartija od
vrijednosti.

Na NEX-u se trenutno trguje akcijama i obveznicaimada za restituciju. Svim
hartijama se moze trgovati na berzanskom i slobwdimbistu.

OTC (Over the Counter) trziSte joS uvijek ne pastoj
Trgovina na NEX-u se obavlja svakog radnog danadssm fazama:

8:00 — 9:00 pre open — unose se nalozi,
9:00 — 14:00 open — sklapaju se poslovi (argdrgovanja),
14:00 — 14:30 pre open — unose se nalozi

REGULATORNO OKRUZENJE
Pravna regulativa

Zakon o hartijama od vrijednosti Republike Crne &g usvojen u januaru 2001.
Do njegovog usvajanja, savezni zakoni regulisalitrgiste hartija od vrijednosti.
Vazetim zakonom uréuju se vrste hartija od vrijednosti, izdavanjegowanje tim
hartijama, prava i obavezeasnika na trzistu hartija od vrijednosti, djelokrug
nadleznost Komisije za hartije od vrijednosti RdkéCrne Gore.

TrziSte kapitala u Crnoj Gori regulisano je direktrli indirektno sledéim
Zakonima i Pravilima:

- Zakon o hartjama od vrijednosti (Sluzbeni list RC@r.59/00,
10/01,43/05,28/06),

- Zakon o privrednim drustvima (Sluzbeni list RCG06/02),

- Zakon o privatizaciji privrede (Sluzbeni list RCk¥,23/96, 06/99, 59/00),

- Zakon o svojinskoj i upraviioj transformaciji (Sluzbeni list RCG,
br.02/92, 17/92, 59/92, 4/93, 27/94, 30/94, 23/96),

- Zakon o investicionim fondovima (Sluzbeni list R(8.,49/04),

- Zakon o regulisanju obaveza i potrazivanja po osniow duga i devizne
Stednje grdana (Sluzbeni list RCG, br.55/03, 11/04),

- Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava (SluzbsnRCG, br.81/05)

- Uredba o konverziji devizne Stednje dmaa u obveznice (Sluzbeni list RCG,
br.42/04).

- Pravila Nove berze hartija od vrijednosti (SluzbiestiRCG, br.63/01)
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Nadzor trzista

Komisija za hartije od vrijednosti RCG ima regulatw i nadzornu funkciju na

trziStu kapitala u Crnoj Gori. Nadleznost Komisije propisana Zakonom o

hartijama od vrijednosti, u skladu sa kojim obaga@je aktivnosti, kao i u skladu sa
drugim zakonskim aktima koji reguliSu trziSte kapatu Crnoj Gori.

Komisija za hartije od vrijednosti odgovara SkupSttrne Gore. Komisija moze
zahtijevati informacije u vezi bilo koje trziSnetakosti u okviru svoje nadleznosti.

Berzanski nadzor

Berza vrSi nadzor nad poslovanjem sa hartijamargddwnosti na organizovanom
trziStu i u sl¢aju ustanovljenih krSenja, odnosno, nepravilngsgduzima mjere u
skladu sa svojim nadleznostima, kako bi obezbgeditganizovano, pregledno,
efikasno i poSteno trgovanje hartijama od vrijednos

Berza prati i nadzire poslovanje svoglanova preko posebnih nadzornih radnih
stanica, te u poslovnim prostorijamdana Berze pregleda i kontroliSe svu
dokumentaciju u vezi sa zakfiegnim poslovima sa hartijama od vrijednosti. U
slieaju sumnje u krSenje Pravila berze, odnosno, nédpoméi pri berzanskom
poslovanju od stran&anova berze ili brokerélana, berza preduzima mjere protiv
prekrsioca, u skladu sa svojim nadleZznostima.

Berza izvjeStava Komisiju za hartije od vrijednosti sprovdenju nadzora, te
usvojenim mjerama u vezi sa nadzorom berzanskdgymoga.

Komisija za
hartije od

vrijednosti RCG

NEX Investicioni
CDA BERZA fondovi
& J

)

Clanovi
(brokerske kuée)
—_ @

Regulatorni sistem
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STATISTIKA:
Indexi: NEX20 i NEXPIF

Na Novoj berzi hartija od vrijednosti postoje dvadéxa: NEX20 | NEXPIF. 1z
grafikona koji slijede vidi se kretanje vrijednostdexa sa NEX berze od {etka
2006. godine do 10.10.2006.godine, gdje NEX20 (+RS8INEXPIF (+162%)
odlicno odslikavaju stanje na berzi u prethodnom period
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U tabelama i grafikonima koji slijede dat je prik&rzetanja vrijednosti indexa
NEXPIF i NEX20 po godinama, péemu je kao bazni period za analiziranu godinu
posmatrana sama ta godina:
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Kretanje vrijenosti indexa NEXPIF po godinama

NEX
PIF

Pocetak
godine

godine

Kraj

%

2003.

1000,000 1222,46

22

2004.

1122,46 1603,51

43

2005.

1603,51] 8095,57

405

10.10.
2006.

8095,57 21188,4
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Kretanje vrijenosti indexa NEX20 po godinama

Pocetak | Kraj
NEX 20] godine | godine| %
2003. | 1000,00]1219,39 22
2004. | 1219,38]2523,15 107
2005. | 2523,15]9781,28 288
10.10.
2006. | 9781,28|19253,21 97
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Najbolje pokazatelje konkurentnosti crnogorskogstez kapitala, odnosno, NEX
Montenegro berze sa berzama u regionu predstavidexi. U tabeli koja slijedi

moze se vidjeti da su NEXPIF i NEX20 Zago rasli i u odnosu na ostale indexe (u
ovom periodu) su bili lider u regionu.

%
Berza | INDEX Hartije 31.12.2004 06.10.2004promj
Ljublja 1_5 likvidnih hvartija: Krka,
Ka Pivovarna Lasko, Mercator
l;‘:rza SBI20 Gorenje, Luka Koper.. | 4.630,10 | 5.678,54] 22,64
PIX 8 Investicionih fondova 3.962,29 4.702,918,68
Beograo 14 likvidnih hartija: AIK
ka BELEX15| banka, Imlek, Hemofarm...] 1.060,21 1.446,17| 36,40
berza Akcije na slobodnom trziStu $a
BELEXfm | makar jednom transakcijony 1.594,51 1.780,61] 11,67
Zagreba
cka 23 hartije: Pliva, Podravka,
berza | Crobex Kras,.. 1.997,53] 3.244,9062,45
Varazdi 22 hartije, Ericsson Nikola
nska Tesla, Podravska banka,
berza VIN Varteks,... 1.993,50 | 2.853,14{43,12
Banjalu 12 hart?ja: NLB Razyojna.
¢ka banka, Vltamlnka, Rafin. Ulja
berza BIRS Modrica... 1.367,22 | 2.447,24] 78,99
FIRS 13 investicionih fondova 2.343,2p 4.642,098,10
10 hartija: BH Telekom,
Sarajev Bosnalijek,
ka Elektropr.Sarajevo,Elektropr M
berza | SASX-10 ostar... 1.612,45| 2.165,91] 34,32
BIFX 11 fondova 4.045,57] 4.535,4112,11
Makedo
nska 10 hartija: Alkaloid, Ohridska
berza | MBI-10 | banka, Komercijalna banka.}. 2.292,04 | 4.253,75| 85,59
NEX 20 hartija_: I§PCG, Telekom
berza NEX20 |Budvan. Rivijera, Jugopetrol]..9.781,28 | 19.253,21] 96,84
NEXPIF 6 fondova 8.095,57 | 21.188,40]161,73

Indeksi berzi u regionu

Volume XIV, 12/2006

145



»Preduzetrika ekonomija«

Znaajan pokazatelj kretnja na trziStu kapitala, &etise prometa na NEX
Montenegro berzbio bi sledéi:

» 2002 — 5,6 miliona €

» 2003 — 17 miliona €

» 2004 — 24 miliona € (ovaj iznos je ostvaren sanseptembru 2006)

» 2005 — 116 miliona €

» do 4 oktobra 2006 — 100 miliona € (1/3 prometaarde tri firme s kotacije)

Stomilionskom prometu ostvarnom za devet mjeseoi 4d.0.2006.), najviSe su
doprinijele sledée kompanije:

Kompanija Promet %
Elektroprivreda CG 17.001.046 23 Elektroprivreda CG
Telekom CG 14.976.178 20 g % m Crnogorski Telekom
Jugopetrol 3.554.890 5 44%—] Jugopetrol
Podgori¢ka banka 3.060.705 4 - N
HTP Budvanska rivijera 3.028.150 4 0 J Poslgoricka bank
Ostalo 31.665.600 | 43 BT m HTP Budvanska rivijera
Ukupno — (akcije) 73.286.569 100

Others

Zaklju ¢ak

S obzirom na sve ve konkurentnost - teh¢ke, kadrovske i organizacione
mogunosti koje NEX Montenegro berza pruza, kao i svavifanije crnogorsko
triSte kapitala, primjeujem da smo veoma aktuelni i atraktivni za stranvestitore.
Imajwéi u vidu da smo ,malo” trZiste (kao i pojedine z@mk okruzenja) i da veliki
strani institucionalni investitori posmatragtitav region kao jedno trziSte, to je
veoma izvjesna, sustinski vaZzna i neminovna regnanintegracija berzi(Sto
podrazumijeva merdzer ili akviziciju i crnogorsKkierzi). Stvoriti neki novi OMX,
NOREX, EURONEXT! Tako mislim da se ne postavljapje da li uopStediu taj
projekat, vé kada?

NEX Montenegro berza predstavlja jedan izuzetnozgano sistem, sa sve dme
brojem pojedinaca iz regiona (pored instituciortalninvestitora i domé&h
investitora) zainteresovanih i direktno ukignih u trgovine. Klijenti zahtijevaju lak
pristup, modernu i efikasnu tehnologiju, transparertrziSte dostojno povjerenja,
kao i konkurentne nivoe troSkova. Onodemu berza treba da insistira u bédosti
jeste da doprinosi povanju povjerenja u trziSte kapitala, da tezi regioop
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integraciji, utte na primjenu maunarodnih standarda i poStovanje pravila, pomogne
dovadenje novih investitora, i sl.

Napomenula bih treba biti veoma oprezan u igrambanai. Potencijalni investitori
treba da se dobro informiSu o akcijama firmi kojgpkju, a ne da se oslanjaju
proizvoljne komentare i iskustva drugih, jer samose rizik ulaganja. ProSlo je
vrijeme kada su akcije ¢me preduzéa na crnogorskom trziStu kapitala bile
podcijenjene, Sto zkada se sada treba viSe informisati o prilikamaompganijama
cije se akcije trguju — kroz péanje finansijskih i poslovnih izvjeStaja, perspedti
preduzéa, i sl.

Oktobar je posebno opasan mjesec za investirargécije. Ostali opasni mjeseci su
jul, januar, septembar, april, novembar, maj, mguity, decembar, avgust i februar.

(Mark Tven)
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Jadranka Glomazi¢

Umanjenje vrijednosti imovine — Medunarodni raéunovodstveni
standard MRS 36

Abstract

The goal of this paper is to present IAS 36 - Impant of assets aimed is to
determine main principles and procedures of asseatuation in Balance sheet.
Implementation of this IAS would provide value dfsates reported in financial
statments not to exceed its net market value asaiige in contunual use. This paper
Is aimed to present basic goals of this particliigarnational Accounting Standard;
its scope; defitinitons this IAS contains; the wayidentify statements contained in
it and information it requires to be reported irnldee Sheet. Balance sheets of each
company must satify requirements of this IAS.

Key words:International Accounting Standars (IAS), Finangttements, Assets,
Loss, Balance Sheet, Income Statement.

1. Uvod

Medunarodni rdunovodstveni standardi (MRS) i Menarodni standardi
finansijskog izvjeStavanja (MSFI) predstavljajurstarde kojima se sva preddae
vode prilikom sastavljanja svojih finansijskih iegtaja®>. Ovi finansijski izvjestaji
¢e biti od velike koristi prilikom donoSenja ekondaitsodluka korisnicima istih, jer
je njihov cilj da pruze informacije o finansijskopoloZaju, uspjeSnosti i tokovima
gotovine nekog preduza. Meiunarodne standarde propisuje Odbor za
medunarodne ré&unovodstvene standarde (IASB) koji smatra da je ovim
standardima moge smanijiti razlike koje postoje mhe finansijskim izvjeStajima u
pojedinim ekonomijama. Tako je, nacionalne stanelgnojedinih zemalja potrebno
usaglasiti i harmonozovati sa dumarodnim raunovodstvenim standardima. Prema
Komitetu, tako se dobijaju finansijski izvjeStagi smiformacijama kojée zadovoljiti
zajednéke potrebe velikog broja korisnika, jer oni, u gustdonose iste ekonomkse
odluke bez obzira na prostor u kome Zive. Ovi saatidu pojedinim ekonomijama

* Institut za strateSke studije i prognoze, Podgorica

101 Finansijski izvjestaji predstavljaju struktuirannginsijski prikaz finansijskog poloZaja predéze
i poslovnih promjena koje su u preddaaastale” (MRS 1, paragraf 5)

192 Ovaj Odbor je naslednik Komiteta za dnearodne r&unovodstvene standarde (IASC), koji je
formiran u Londonu 1973. godine¢imile su ga Sesnaest nacionalnih profesionalnih asocijacija.
1977. godine ovaj Komitet je pristupio M&narodnoj federaciji kanovaia (IFAC).
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mogu biti prihvéeni ili kao nacionalni standardi ili nacionalnistiardi prilagdeni
lokalnim zahtjevima ili, pak, nacionalni standandogu biti utvdeni nezavisno, ali
usaglaseni sa ndanarodnim rédunovodstvenim standardima.

U Crnoj Gori aktuelnim Zakonom odanovodstvi® predviteno je da se nacionalni
standardi u potpunosti usklade sadmearodnim raunovodstvenim standardima
(Clan 3 ovog Zakona).

Osnovni cilj standarda, koji je predstavljen oviadom, je da propiSe procedure
koje preduzée primjenjuje prilikom iskazivanja svoje imovinaddstava), a kojim
obezbjeuje da se ona iskazuje po vrijednosti koja nijéaved iznosa modgie
nadoknade za to sredstvo. Vrijednost po kojoj sslstvo iskazuje predstavlja
njegovu knjigovodstvenu vrijednost. U &aju da je jedno sredstvo iskazano po
knjigovodstvenoj vrijednosti koja je ¥& od iznosa koji se moZe dobiti upotrebom
ili prodajom tog sredstva (iznos nadoknade), talsredstvo ima umanjenu
vrijednost i ovaj standard zahtjeva da se utvrdiitglk zbog umanjene vrijednosti.

MRS 36, takde, utvduje kada je potrebno da predéeenapravi ispravku, odnosno
ukidanje gubitka, kao i da propiSe postupke obiajja gubitka i onoga Sto
preduzée treba da objavi u vezi sa imovingija je vrijednost umanjena.

2. Pojam imovine (sredstava)

Da bi preduzée obavljalo svoju poslovnu aktivnost potrebno jeutize svoj kapital

u nabavku poslovnih sredstva. Ova sredstva, kajdeskza obavljanje osnovnih
zadataka preduZa, dijele se u zavisnosti od funkcije koju imaju puocesu

proizvodnje. Tako, moZzemo govoriti 0 osnovnim itobn sredstvima.

2.1. Osnovna sredstva

Ova sredstva predstavljaju poslovna sredstva ka@m cjelokupnom vrijednd@si
ulaze u proces proizvodnje i ne toroSe se u jedposiovnom ciklusu, e se
njihova vrijednost postepeno smanjuje i prenosinoge proizvode. Dakle, vijek
trajanja ovih sredstava je duzi od godinu danapsda koeficijent njihovog obrta je
veci od 1. Podjela osnovnih sredstava se moze izvigiema razlitim
kriterijumima. Tako, prema ulozi u procesu proizuja] ova sredstva se dijele na:

1. osnovna sredstva u pripremi (izgradnji) — ova sredstva nisu aktivno
uklju¢ena u proces stvaranja proizvoda, jer njihova ihgja nije zavrsena,

193 5luzbeni list Republike Crne Gore broj: 69/05 od 18005. godine.
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pa tako i nisu spremna za ukignje u poslovnu aktivnost preddae Nakon
izgradnje, montaze i puStanja u pogon ova sredkibgaju karakter aktivnih
osnovnih sredstava;

2. osnovna sredstva u funkciji— predstavljaju poslovna sredstva koja aktivno
ucestvuju u stvaranju proizvoda, odnosno koja seskeriza obavljanje
djelatnosti kojom se preduze bavi;

3. osnovna sredstva van funkcije— ova sredstva se ne koriste prilikom
obavljanja poslovnih aktivnosti preddze Osnovnim sredstvima van
funkcije se mogu smatrati poslovna sredstva kojei&e ne mogu Koristiti u
poslovnim aktivnostima zbog figke istroSenosti ili iz razloga Sto je nihovo
koris¢enje postalo neekonosmo za dato preduze. Takale, pod ovim
sredstvima se smatraju i investicije koje su ohugmaje, kao i poslovna
sredstva koja su, usled promjene proizvodnog prograatog preduza,
izgubila upotrebnu vrijednost za to predéeze

2.2. Obrtna sredstva

Ona su dio poslovnih sredstava prediazekoja, zajedno sa osnovnim sredstvima,
uéestvuju u procesu proizvodnje i stvaranju proizvoO&a sredstva, prelageiz
faze u fazu procesa proizvodnje, mijenjaju svojkoblu potpunosti prenose svoju
vrijednost na gotove proizvode. Dakle, vijek trggamvih sredstava je kéaod
godinu dana, préemu je koeficijent njihovog obrta manji od 1. Okajeficijent je
razlicit kod razlcitih preduzéa, Sto zavisi od prirode djelatnosti. Tako je u
preduzéima kod kojih je obrt obrtnih sredstava duzi od iged dana, ovaj
koeficijent v&i od 1. Obrtna sredstva se dijele prema oblicinkajuma se javljaju u
procesu reprodukcije na:

1. novwtane oblike sredstava— na pdetku poslovne aktivnosti preduze
obezbjeuje novac, kojim nabavlja predmete rada, sredstvaaz i pléa
naknade zaposleniméime je obezbijéen proces reprodukcije;

2. robne oblike sredstava— ovi oblici obrtnih sredstava predstavljaju posia
sredstva koja su angazovana u pojedinim fazamandegcije. Zavisno od
faze u kojoj su angazovana, ova sredstva se nalgagpremi (sirovine i
materijal), proizvodnji (nedovrSeni proizvodi i pplroizvodi) i gotovim
proizvodima.

Na osnovu navedenog, zakljyjemo da postoje dva kriterijuma koja opredjeljdp
li jedno sredstvo ima karakter osnovnog ili obrtrevgdstva. Prvo, to je kriterijum
koeficijenta obrta, a drugo kriterijum funkcionalm@amjene sredstva. Tako, na
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primjer, fotokopir masSina u preduze u kojem se proizvodi predstavalja obrtno
sredstvo, kao krajnji proizvod tog preddae Meiutim, ova masSina u nekoj
fotokopirnici se koristi kao sredstvo za rad i, gantim, ima karakter osnovnog
sredstva.

3. Obuhvat MRS 36

Medunarodni rdunovodstveni standard 36 se primjenjuje na svu imoy{sredstva)
preduzeéa, osim za:

» zalihe, koje su propisane MRS 2;

» sredstva nastala po osnovu ugovora o izgradnji SNIR,

» sredstva odlozZenih poreskih obaveza — MRS 12;

» sredstva nastala po osnovu naknada za zaposleS-19;
» finansijska sredstva — MRS 32.

Ovaj MRS se primjenjuje i na ponovo procjenjenadstea koja se iskazuju po
postenoj ili fer vrijednost? zavisno od n#na na koji utvdena postena vrijednost
prema kojoj je izvrSena revalorizacija.

Tako, ukoliko postena (fer) vrijednost nekog sredspredstavlja istovremeno i
njegovu trziSnu vrijednost, onda je jedina razliganeiu fer vrijednosti i neto
prodajne cijene u iznosu troSkova koji su potreti@ibi se dato sredstvo dtio
(prodalo). U ovom skaju je potrebno utvrditi visinu troSkova prodajedstva.
Tako, ukoliko je:

e visina ovih troSkova zanemarljiva, onda je netodajoa cijena jednaka
posStenoj vrijednosti, pa se takvo sredstvo smatabezvrij@enim i, samim
tim, nije potrebno posebno procjenjivati iznos rexdey;

* visina troskova nije zanemarljiva, u tom &ju je neto prodajna vrijednost
sredstva manja od njegove fer vrijednosti, Stoczwia ovo sredstvo ima
umanjenu vrijednost. U ovom shju se posle revalorizacije primjenjuje
standard MRS 36 kako bi se utvrdilo da li ovo sremlsma umanjenu
vrijednost u odnosu na nadoknadu

Medutim, ukoliko fer vrijednost nekog sredstva nijéoigemeno i njegova trzisSna
vrijednost® onda revalorizovani iznos moZe biti ¢ivelli manji od vrijednosti

194 Do ove vrijednosti se dolazi primjenom MRS 36
195 Ovdie je fer vrijednost utdena na neki drugi g
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mogute nadoknade. U ovom shju, taka@e, nakon revalorizacije primjenjuje se
MRS 36 kako bi se utvrdilo da li dato sredstvo mmaanjenu vrijednost u odnosu na
mogLei iznos nadoknade.

4. Definicije u MRS 36

Svaki melunarodni raunovodstveni standard, pa i MRS 36, potrebno jeatizi
zn&enje pojedinih izraza, koji se u datom standarduske U ovom Standardu se
koriste sledé& izrazi:

Nadoknadaili vrijednost koja se moZe povratiti se uituje porelenjem neto
prodajne vrijednosti datog sredstva (imovine) jadnosti koja se dobija upotrebom
tog sredstva. @ iznos predstavlja nadoknadu po MRS 36.

Vrijednost u upotrebiili prinosna vrijednost sredstva je sadaSnja drifgst
procjenjenih novanih tokovacije se ostvarenjedekuje od kontinuirane upotrebe
datog sredstva ili od njegove likvidacione vrijedtiama kraju Zivotnog vijeka.

Neto prodajna cijenge iznos koji se moze dobiti od prodaje sredstvazZisnoj
transakciji (transakcija iznde informisanih i strana koje su voljne da obave tu
transakciju), umanjen za troSkove prodaje.

TroSkovi prodajeili troSkovi otuienja predstavljaju troSkove koji nastaju prilikom
prodaje sredstva i mogu joj se direktno pripisati.

Iskazana vrijednospredstavlja iznos po kome je sredstvo (imovin&aignu u
bilansu stanja, umanjen za iznos amortizacije ipniku gubitaka zbog umanjenja
vrijednosti.

Gubitak zbog umanjenja vrijednost iznos za koji je vrijednost po kojoj se
sredstvo iskazuje ¥a od iznosa nadoknade.

Amortizacija predstavlja sistematsko alociranje iznosa kojilipgte amortizaciji
tokom Zivotnog vijeka sredstva.

Osnovica za amortizacijypredstavlja iznos troSkova nabavke sredstava jeoji
umanjen za likvidacionu vrijednost sredstva, odosgrjednost kojace se dobiti
prodajom rashodovanog sredstva.
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Zivotni vijek ili korisni vijek trajanja sredstva predstavljd itremenski period
tokom kojegée sredstvo biti kori®eno u datom preduze ili kolicina proizvoda (ili
druga skna jedinica) koje&e sredstvo proizvesti u toku svog vijeka trajanja.

Jedinica koja stvara nd&na sredstv@redstavlja najmanju grupu sredstava koja se
moze indentifikovati, a koja stvara n@ne prilive od kontinuirane upotrebe datog
sredstva, prtemu ti no¢ani prilivi u velikoj mjeri nastaju nezavisno odwsanih
priliva koje stvaraju druga sredstva ili grupe steda.

Goodwill je visak trziSne vrijednosti preduzenad trziSnom vrijedné& njegovih
neto sredstava. Mnoga predé@enogu imati goodwill, ali se on ne reflektuje e¥j
u bilans stanja, esamo onda kada predéeekupuje drugo predde koje ima ovu
razliku.

Zajedntka (korporativna) sredstvau sredstva, osim goodwill-a, koja doprinose
stvaranju budéih nowanih tokova, kako date jedinice (odeme grupe sredstava),
tako i drugih jedinica (drugih grupa sredstavaekstavaraju nalana sredstva.

Aktivno trziStepredstavlja trziSte na kojem vladaju slédeslovi:
» predmeti kojima se trguje su homogeni;
* na tom trziStu mogu se normalno¢n&upac koji je spreman da kupi i
prodavac da proda;
* cijene su dostupne javnosti.

5. Identifikacija sredstava sa umanjenom vrijedno&u

Kako je veé istaknuto, jedno sredstvao ima umanjenu vrijednodhosno ono je
obezvrijeleno, u sldaju kada je iznos po kojem se ono iskazujéi w&l iznosa
nadoknade za to sredstvo. Indentifikovanje sredstaumanjenom vrijednas se
vrSi ispitivanjem da li postoji neka naznaka dagko sredstvo obezvrgeno. Ovo

se odnosi na neko individualno sredstvo ili dému grupu sredstava, odnosno na
jedinicu koja stvara n@ana sredstva. Tako, ukoliko postoji bilo kakva rekanda
¢e se pojaviti gubitak zbog umanjenja vrijednostajo Standard zahtjeva od
preduzeéa da izvrSi formalnu procjenu iznosa nadoknadedwim, u slé¢aju da ne
postoji neka naznaka, ova procjena se ne zahtjeva.

Dakle, prilikom sastavljanja Bilansa stanja predezéreba da procjeni da |i je
prisutna bilo kakva naznaka koja épie na to da je vrijednost nekog sredstva ili
grupe sredstava umanjena. Ova indentifikacija s& wa osnovu dva izvora
informacija:
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» eksterni izvori informacija — Informacije iz ovih izvora postoje u ghju
da je tokom perioda trziSna vrijednost sredstvdaopaatno vise nego Sto se
moglo @&ekivati dace se ona smanjiti po osnovu normalne upotrebe tog
sredstva. Takie, ukoliko je u tom periodu doslo do Zamih promjena u
okruzenju, ili ¢e do njih déi u bliskoj budénosti, a koje se negativho
odraZzavaju na rezultate poslovanja predaaecjelini ili na rezultate koji su
se @&ekivali od upotrebe sredstva. Ako u jednoj privrddie do zn#ajnog
poveanja kamatnih stopa, t@ biti vazna eksterna informacija da je mozda
vrijednost nekog sredstva umanjena. Ovo iz razlsgea porast kamatne
stope dovodi do povanja diskotne stope koja se Kkoristi prilikom
utvrdivanja vrijednosti sredstva u upotrebi, a kojaifeet znatno samnjena.
Znxajna informacija je i da iznos po kome se iskazogto imovina
prduzea veta od iznosa po kome bi se ona mogla prodati nstirzi

* interni izvori informacija — Veoma vazna interna informacija je postojanje
dokaza de je neko sredstvo zastarjelo ili da jeKizoSte&eno. Takde,
ukoliko je doSlo do znmjnih promjena, ilice do istih déi u bliskoj
budwnosti, u intenzitetu upotrebe nekog sredstva. Wkoainterni izvjestayji
preduzéa sadrze neke informacije koje ukazuju @aekonomski efekti
upotrebe sredstva biti manji odekivanih, to je zn&jna naznaka da dato
sredstvo ima umanjenu vrijednost.

Pored ovih postoje i drugi interni i ekstrni izvanformacija koji mogu ukazati na to
da neko sredstvo ima umanjenu vrijednost. Takajyreée treba samo, na osnovu
svojih analiza efikasnosti poslovanja, da utvrdiiuge naznake.

Prilikom utvrdivanja potrebe za procjenjivanjem iznosa nadoknarl®jenjuje se
koncept materijalnosti (znafajnosti). Prema ovom konceptu, ukoliko je
prethodnim kalkulacijama utéeno da je iznos nadoknade sredstva znatiéb ok
iznosa po kojem je sredstvo knjigovodstveno iskazamda preduze ne mora da
procjenjuje iznos nadoknade. Ovo pod uslovom da nastali, ili se ne @kuju,
dogataji koji ovu razliku mogu da eliminiSu. Isto takprethodne analize mogu da
pokaZzu da iznos nadoknade nije osjetljiv na jedimwige indikacija koje su
prethodno pomenute.

Tako, na primjer, ukoliko dite do povéanja kamatnih stopa na trzistu, predieze
nece morati da vrSi procjenu nadoknade u steédeslucajevima:

» ukoliko povetanje kamatnih stopa ne &#i na diskontnu stopu. Ovo se
deSava u skaju da su se, na primjer, p@ae samo kamatne stope na
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kratkora@ne kredite, a to nema materijalnog efekta na diskostopu koja se
koristi prilikom procjene nadoknade po osnovu dogoe upotrebe sredstva.
Nepromijenjena diskontna stopa, u ovomig|u, n€e dovesti do umanjena
vrijednosti sredstva;

» ukoliko ovo povéanje kamatnih stopa, ipak, ima uticaj na p@arge
diskontnih stopa, ali se taj efekat, koji rezultismmanjenjem iznosa
nadoknade, moze da kompenzira hiichupovetanjem novanog toka;

» ili ukoliko ne postoji vjerovatnga da ¢e smanjenje iznosa nadoknade
materijalno rezultirati pojavom gubitka zbog umanjgevrijednosti sredstava.

6. Utvrdivanje iznosa nadoknade

Da bi se utvrdio iznos nadoknade potrebno je uptredto prodajnu vrijednost
sredstva i njegovu vrijednost u upotrebi. Daklestpodno je potrebno utvrditi ove
iznose, kako bi nakon toga izmjerili iznos nadolead

Medutim, da bi odredili iznos nadoknade nije uvijekopbodno ututivati i neto
prodajnu cijenu i vrijednost u upotrebi. Ovo ucglu ako je bilo koji od ovih iznosa
vedi od iznosa po kojem se sredstvo knjigovodstvekazsje. U tom sléaju dato
sredstvo nema umanjenu vrijednost i nije potrelradivati drugi iznos. Nekada, iz
bilo kojih razloga, nije mogie utvrditi neto prodajnu cijenu sredstva, pa jeomn t
sluitaju iznos nadoknade jednak vrijednosti u upotrebi.

Ukoliko ne postoji osnovana sumnja da vrijednosidstva u upotrebi prevazilazi
neto prodajnu cijenu, onda se ova cijena moZedteao iznos nadoknade. To je
obicno sliaj sa sredstvima koja se drze radidetoja, jer njihova vrijednost u
upotrebi predstavlja, prije svega, neto priliv odidenja. Ovo iz razloga Stée
budui tokovi gotovine od kontinuirane upotrebe sredat@o njihovog otdenja
vjerovatno biti zanemarljivi.

Iznos nadoknade se uvijek utuje za individualno sredstvo, ukoliko ono stvara
nowana sredstva nezavsino od drugih sredstava iliagaupdstava. U suprotnom,
iznos nadoknade se udwje za jedinicu kojoj to sredstvo pripada, ali psiovom
da ta jedinica stvara nd&na sredstva.

6.1. Utvidivanje neto prodajne vrijednosti

Volume XIV, 12/2006 156



»Preduzetrika ekonomija«

Prilikom utvidivanja neto prodajne vrijednosti nekog sredstvgbaip dokaz o
njenoj visini predstavlja cijena iz ugovora o kupmgaji tog sredstva, nastalog u
normalnoj transakciji. M&utim, nije uvijek sldaj da se sredstvo prodaje na osnovu
kupoprodajnog ugovora, fese ono prodaje na aktivnom trziStu. Tada je neto
prodajna cijena tog sredstva jednaka njegovoj cipantom trzistu. U skaju da se
sredstvo ne prodaje na osnovu ugovora o kupoprastag, niti se ono prodaje na
aktivnom trziStu, onda se njegova vrijednost zasnna najboljoj raspolozivoj
informaciji o iznosu koje bi preduze moglo dobiti ako bi prodalo dato sredstvo.

6.2. Utvidivanje vrijednosti u upotrebi
Da bi se utvrdila vrijednost u upotrebi potrebnazjasiti procjenu koja obuhvata:

* procjenu nowanih tokova, koji proizilaze iz kontinuirane upotrebe
sredstva i njegovog kotaog otutenja
» primjenu odgovarajte diskontne stopena procjenjene n@ane tokove.

Prije procjene natanih tokova potrebno je sagledati predpostavke lovumsa
privredivanja, koje predstavaljaju najbolju procjenu umrawreduzéa o
ekonomskim prilikama kojé&e vladati tokom preostalog vijeka trajanja sredstva
Pored ovih predpostavki, potrebno je sagledati edprianja o rezultatima
poslovanja preduza na kojima se zasnivaju godisnji i viSegodiSrgiravi.

Da bi smo izvrSili procjenu n@anih tokova, potrebno je procjeniti i@ne prilive
od kontinuirane upotrebe datog sredstva, kao t@oe odlive koji su neophodni da
bi se stvorili no¥ani prilivi. Takaie je potrebno utvrditi i neto ndane tokove koji
nastaju prilikom otdenja sredstva na kraju njegovog zivotnog vijekalilde takvi
tokovi postoje.

Prilikom projekcije novanih tokova i odrévanja diskontne stope veoma je vazno
da oni budu konzistentni u odnosu na predpostauiedioj inflaciji. Tako, ukoliko
diskontna stopa obuhvata efekte p&amga cijena usled inflacije, buéiunowani
tokovi se procjenjuju u nominalnim iznosima. S drigfrane, ako diskontna stopa ne
obuhvata poueenje cijena usled inflacije, buéiunovcani tokovi se procjenjuju u
realnim iznosima.

Projekcija no¢anih tokova ne treba da obuhvata ¢awe prilive nekog drugog
sredstva, kao ni n@ane odlive koji se odnose na obaveze koje sikkagzene (npr.
obaveze prema dobawjama), kako bi se izbjeglo duplo dqanjanje. Takde, ova
projekcija ne treba da obuhvata ni tame prilive i odlive po osnovu finansiranja i
poreza.
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Diskontna stopa predstavlja stopu prije oporeza&wja odrazava trenutnu trziSnu
procjenu vremenske vrijednosti novca i rizike ki specifini za dato sredstvo. To
je prinos na investiciju koji bi investitori zatdijali ukoliko se odlée da kupe
sredstvo. Ova stopa ne odrazava rizike koji stiwzeti u obzir prilikom procjene
budwih nowanih tokova. Diskontna stopa se atirie implicitno, na osnovu tekin
trziSnih transakcija za sgha sredstva ili kao ponderisana prosge cijena kapitala
preduzéa koje se kotira na berzi i koje imacsio sredstvo.

U slwtaju kad nije mogée odrediti diskontnu stopu direktno, na osnovurimacija
sa trziSta, preduze koristi surogate, odnosno vrSi trziSne procjene:

a) vremenske vrijednosti novca za period do krajathiog vijeka sredstva;

b) rizika dace se nowvani tokovi po iznosu i dinamici razlikovati od njive
projekcije;

c) rizika zemlje ulaganja;

d) rizika promjene vrijednosti valute;

e) rizika promjene cijena (inflacije);

f) ostalih relevantnih rizika.

7. Utvrdivanje gubitka zbog umanjenja vrijednosti

Ukoliko je iznos nadoknade sredstva manji od njegknjigovodstvene vrijednosti,
ovu vrijednost treba smanijiti za iznos nadoknade €manjenje predstavlja gubitak
zbog umanjenja sredstva ili imparitentni gubitakub@ak zbog umanjenja
vrijednosti sredstava se odmah priznaje u Bilanspjelna kao rashod, ukoliko
sredstvo nije prethodno revalorizovano. U ¢gju da je sredstvo prethodno
revalorizovano, ovaj gubitak se knjiZi na teretalevizovanih rezervf®i to samo do
iznosa prethodno knjizenih rezervi za to sredstvaazlika ide na teret Bilansa
uspjehd’’. Tako, na primjer, ako je u prethodnom periodiatenizacijom povéana
vrijednost nekog sredstva za 50 jedinica, a saddvjgen imapritentni gubitak od
70 jedinica, onda se imparitentni gubitak u visiai 50 jedinica knjizi na teret
revalorizovanih rezervi, razlika od 20 jedinica legjizi u Bilansu uspjeha kao
rashod.

U slwaju kada je gubitak, koji je nastao usled umanjemij@dnosti sredstva, e
od njegove knjigovodstvene vrijednosti, prediezéada stvara obavezu, ali samo ako
se to zahtjeva nekim drugim MRS-om.

1% prema MRS 16, paragraf 37.
7 prema MRS 16, paragraf 38.

Volume XIV, 12/2006 158



»Preduzetrika ekonomija«

8. Jedinica koja stvara no¥ana sredstva

Ukoliko postoji bilo kakva indikacija da vrijednosiekog sredstva moze biti
umanjena, onda se mora procjeniti iznos nadoknade,zpojedinéno sredstvo. U
slwtaju da to nije mogte, onda je potrebno procjeniti iznos nadoknadesdanicu
koja stvara nosana sredstva, a kojoj to individualno sredstvo aumg
Indentifikovanje ovih jedinica treba da bude koteano iz perioda u period i to za
ista sredstva ili vrste sredstava.

Iznos nadoknade za jedinicu koja stvaradama sredstva dobija se kao i kod iznosa
nadoknade za pojedir@o sredstvo, odnosno pdemjem neto prodajne cijene
jedinice i njene vrijednosti u upotrebi, tako St@civiznos predstavlja inos
nadoknade. U tom staju potrebno je ukljiti sva sredstva koja stvaraju ri@ane
tokove te jedinice. Utdivanje iznosa po kojem se jedinica knjigovodstesiarzuje
mora biti konzistentno sa uttivanjem iznosa njene nadoknade.

U nekim sl¢ajevima, odréena sredstva ne mogu biti svrstana u jedinicu na
konzistentan nan, iako ona doprinose stvaranju njenog ¢anog toga. Takva
sredstva su goodwill i zajediia sredstva.

Gubitak zbog umanjenja vrijednosti jedinice kojaasé no¥ana sredstva utiuje

se samo ako je iznos nadoknade manji od iznosape Ise data jedinica iskazuje.
Ovaj gubitak mora biti alociran, tako da se smamj®si po kojima se iskazuju
sredstva koja pripadaju datoj jedinici. U ovom¢slu prvo se smanjuje goodwill,
ako postoji i koji je alociran na datu jedinicuzatim i ostala sredstva, srazmjerno
njihovom pojedindanom we&u u iznosu po kojem se iskazuje cijela jediniga je
vrijednost umanjena.

9. Ispravljanje gubitka

Prilikom sastavljanja Bilansa stanja prediezg¢e u obavezi da utvrdi da li postoji
bilo kakva naznaka da gubitak zbog smanjenja wmipstl, koji je utvden u
prethodnom periodu, mozda viSe ne postoji ili jeasjan. Ako preduze utvrdi da
postoji neka takva naznaka, onda onoduja iznos nadoknade za dato sredstvo. Za
utvrdivanje te nadoknade preduéeekoristi dvije grupe informacija:

Volume XIV, 12/2006 159



»Preduzetrika ekonomija«

» eksterne informacije — trziSna vrijednost sredstva je znatno peve;
nastale su zri@@ajne promjene u okruzenju koje imati povoljne efekte za
poslovanje tog preduza; kamatne stope su se Zamo smanijile;

* interne informacije — nastale su zdajne promjene u intezitetu i &au
koris¢enja sredstava; interni izvjeStaji datog predazepokazuju dace
ekonomske preformanse sredstava biti puno bolgekivanih.

Dakle, kada je utdeno da postoji promjena u procjeni iznosa nadoknaaenosu
na vrijeme kada je poslednji put uten gubitak, potrebno je taj gubitak ispraviti. U
tom sliaju iznos po kome se sredstvo iskazuje trebagatvdo iznosa nadoknade.
Ovo poveéanje predstavlja ispravku gubitka utenog u prethodnom periodu.
Ispravka gubitka se moze vrsiti za individualnodsteo ili za grupu sredstava,
odnosno za jedinicu koja stvara gubitak.

Gubitak po osnovu smanjenja vrijednosti koji jeij@rutvrden, a odnosi se na
goodwill ne ispravlja se u narednom periodu, jeenm MRS 38, preduze ne
moze interno da stvara goodwill.

10. Objavljivanje MRS 36

Kako svaki standard, tako i MRS 36 mora da sadifbrmacije koje je je potrebno
objaviti. Po ovom Standardu za svaku klasu sredstafinansijskim izvjeStajima je
potrebno objaviti:

* iznose utuiienog i ispravljenog gubitka unijetog u Bilans usgje kao i
pozicije u koje su ovi iznosi unijeti;

* iznose utvdenog i ispravljenog gubitka unijetog direktno naura kapitala,
odnosno revalorizacione rezerve.

Ukoliko je gubitak koji je utwien ili ispravljen u iznosima koji su materijalno
zn&ajni, ovaj Standard zahtjeva da predigezeora da obajvi i:

» dogataje i okolnosti koji su to uzrokovali;

e za individualno sredstvo: vrstu sredstva i segmigmjeStavanja kome
sredstvo pripada;

» za jedinicu koja stvara néana sredstva: opis jedinice, iznos deumog i
ispravljenog gubitka po grupama sredstava, kaoompgne u grupisanju
sredstava;

Volume XIV, 12/2006 160



»Preduzetrika ekonomija«

da li je iznos nadoknade neto prodajna cijene $radsi vrijednost u
upotrebi;

ukoliko je to neto prodajna cijena sredstva, dga ista utvidena na aktivnom
trziStu ili na neki drugi n&n;

ukoliko je naknada jednaka vrijednosti u upotrédaja je diskontna stopa
koristena i da li je ista kao i u prethodnim periodima.

11. Umjesto zakljuka

Ovaj MRS se primjenjuje na sve finansijske izvjgstad 1. jula 1999. godine, ali su
preduzéa mogla da primjenjuju isti i ranije. U tom &aju, preduzée je moralo da
objelodanicinjenicu da je primjenilo ovaj Standard prije datumegove zvakine
primjene. MRS 36 se primjenjuje iskéjvro na budde dogdaje. Gubici koji nastaju
zbog samanjenja vrijednosti sredstava (ili njihaspravka), a koji proizilaze iz
primjene ovog Standarda, moraju biti tretirani pagstom i unijeti u Bilans uspjeha.
Medutim, gubici (ili njihova ispravka) za revalorizava sredstva tretiraju se kao
smanjenije ili povéanje revalorizovanih rezervi.
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Sanja Popové’
Regulacija trzista telekomunikacija u Crnoj Gori
Abstract

In global, networked society and economic environtnmformation is an essential
resource for communication infrastructure buildimgd Information society
development.

The role of different partners: Government, reguhatigencies, telecommunication
operators and service providers is to ensure @ffecbordination and cooperation
as well as business initiatives in providing accessnodern telecommunication
system and electronic communications sector undeoréble price and quality
conditions, recognizing its vital importance foroaomic development, social
cohesion and politically stable society.

Governments tend to create and implement reguldtamyework in accordance with
the best EU practice by supporting modern techncébgrends following networks

and services convergence, market liberalization emchpetitive forces through

appropriate tariff policies and taking into consaten rising of e-services demand
and customer expectations.

Key words telecommunication resources, EU regulatory frapr&wtechnological
convergence, price regulation, electronic commuitna, SMP operators

1.Uvod

Termini ,informaticko drustvo® i ,ekonomija znanja“ séesto koriste kao opisni
atributi savremenih privreda. Inovacije na poljumkmikacione infrastrukture,
telekomunikacionih usluga i digitalnih kapacité& doprinjeti kreiranju modernih
javnih servisa i e-biznis okruzenja, koji se zaaniwa pozdanim i dostupnim
informacionim strukturama. Savremena konvergend@l tehnologija, kroz
promociju multiservisnih paketa i multifunkcionainirjeSenja garantuje dinatnie
promjene u svim aspektima zivota i rada, ukjuci nacin generisanja i distribucije
znanja, poslovne prakse, socijalne interakcije znita vidova individualne
afirmacije, Sto u krajnjim instancama ima evideniéinaj na povéanje materijalnog
bogatstva i drustvenog blagostanja.

* Ekonomski fakultet - Podgorica
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Telekomunikacije su svako emitovanje, prenos ijepn svih vrsta poruka u obliku
signala (govora, teksta, podataka, slika ili zvukayis&enjem Zzénih, radio,
optickih ili drugih elektromagnetskih sistema ili dega®®

Savremene telekomunikacije karakteriSe ekspanzivinoglitativna diversifikacija
kako u pogledu broja korisnika, tako i u pogleduintb i vrsta servisa.;
Telekomunikacije nisu samo bitne za ekonomski rpzeoe su isto tako bitne za
odrZzavanje socijalne kohezije neophodne za phiistabilno drustvo. Valorizacija
telekomunikacija kao fundamentalne komunikacionfastukture za ekonomski
razvoj pokrenula je Vlade, da integriSu telekomacile u strategije makro-
ekonomskog razvoja , kao nuzne podrSke sektorskilitiqa i obezbjéenja
funkcionalnog jedinstva sistema.

2.Privatizacija, liberalizacija i (de)regulacija telekomunikacionog sektora

Telekomunikacioni sektor kao privredni segment fistg karaktera proizvodi
zna&ajne socioekonomske efekte: zbog toga Sto pregstamtastrukturnu podlogu i
obezbijeiuje mrezne kapacitete i servise za prenos infojma&e@o najzn&ajnijeg
resursa danasSnjice i poluge razvoja infortkatg drusStva; zbog spedifiih
svojstava prirodnih monopola prvenstveno ekonoralgna i n&ina utvidivanja
cijena, kao i pripadajieg institucionalnog tretmana kao djelatnosti odngay
interesa i opSteg ztaja koja predstavlja neophodan uslov Zivota i rgddana i
funkcionisanja preduza i drzave.

U tranzicionoj privredi Crne Gore privatizacijadkbmunikacionog sektora je imala
veliki znataj. Osnovni ciljevi bili su organizaciono restrukénje, unapréenje
konkurentnosti i obezbigenje efikasnosti telekomunikacionih operatera; paung
uce&a stranih ulaganja, odnosno priséaje ino-investitora; transfer kadrovske
ekspertize, kapitalizacije znanja i implementacig@remenih tehnoloskih rjeSenja;
demonopolizacija trziSta i unajenje konkurencije; zastita potré@sa

Svojinska transformacija telekomunikacionog sektoi@si niz reprezentativnih
karakteristika u smislu da je upravo u njemu reaina prva velika strana
investicija: dolazak norveSke kompanije Telenor sniwanje prvog mobilnog
operatera ProMontea 1996 god, a 2004 godine Vjedarodajom Crnogorskog
Telekoma Magyar Telekomu(u vlasniStvu Deutche Taiek) zaokruzila
privatizaciju telekomunikacionog sektora i ofpta fazu privatizacije javnih
preduzéa kao najavu finalizacije tranzicionog procesa.

198 Zakon o telekomunikacijama (S list RCG 59/00)
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Sama privatizacija jednog od ndjjai najuspjesnijih crnogorskih preduzefiksnog
operatera Telekoma CGdjem sastavu su bili i mobilni operater Monet iemet
provajder Internet CG, ocijenjena je kao jedna agispjesSnijih privatizacija koja je
donijela zndajne prihode drZzavi za sniranje budzetskog deficiteealizaciju
strateskih infrastrukturnih projekata, uticala revetanje no¢ane mase, kreditnog
potencijala i investitorskih aktivnosti smanjivame&amatne stope i rizika ulaganja;
izazvala ekspanziju na trziStu kapitala kroz nplitirani efekat ireinvestitorske
inicijative privatizacionih fondova i gdana i uopSte doprinijela poboljSanju
makroekonomskih performansi, medjunarodne konkaastt i nivoa atraktivnosti
investicionog ambijenta Crne Gore.

Drzava je koordinirala proces privatizacije prekocehanizma instuicionalnih
promjena kojima je definisan regulatorni okvir @iizacije i liberalizacije trziSta
kojom je definisan ekonomski okvir privatizacije.eonopolizacija u smislu
stimulisanja konkurencije i trziSne diversifikacije depolitizacija u smislu
redefinisanja uloge javnog sektora realizovaleespastepeno. Kreiranje zakonskog
| regulatornog okvira radi stvaranja pravne sigstnbinstitucionalne podrSke kao i
implementacije savremenih tehnologija u domenu mdbi komunikacija,
Sirokopojasnog pristupa | prenosa podataka su e ekspanziji
telekomunikacionih usluga i ekspanziji ponude Kefeunikacionih servisa po
pristup&nim cijenama. Navedene aktivnosti su se sprovalitéljem spréavanja
transformacije drzavnih u privatne monopole.

3.Analiza trzista telekomunikacija u Crnoj Gori
Strukturalne karakteristike:

Na trziStu sektora telekomunikacija prisutni seddi telekomunikacioni operateri i
servis provajderi navedi po trziSnim segmentima:

Fiksna telefonija-T COM (pietkom 2005 prodat je ¥mski paket akcija méarskoj
kompaniji Matar Telekom,clanici Dojce Telekom grupe, nakotega je otkupom
dijela akcija manjinskih akcionara, isti postaosviik 76% udjela u Crnogorskom
Telekomu ¢ijem sastavu su mobilni operator T Mobile (bivSi hd) i internet
servis provajder T COM (bivsi Internet CG ),

Mobilna telefonija- ProMonte GSM (komercijalni stdr996, norveska kompanija
Telenor otkupila je 2004, preostalih 51% akcijiae je postala 100% vlasnik ovog
mobilnog operatera) i T Mobile (komercijalni sta&@00, privatizovan- 2005),

Internet servisi: T Com (komercijani start 1997 katernet Crna Gora, privatizovan
2004), MontSky (komercijalni start 2003) i InfoMorZirex, i Neboelectronic,
(komercijalni start 2005) .
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U novembru 2006 god raspisan je konkurs za ulazsled mobilnog operatera i
implementaciju 3G mreza i servisa, a najavljeniesuderi za uvéenje kablovskih i
bezinih sistema.

Dinamika razvoja trziSta

2001 2002 2003 2004 2005
OSNOVNI STATISTI CKI PODACI **
TRZISTA TELEKOMUNIKACIJA
Broj korisnika (fiksnih| 184 190 188 185 171
< | pretplatngkih linija u hiljadama)
= | Penetracija - Broj ukligenih | 28.4 28.6 28.0 29 27,6
< O | telefonskih  linja na 100
- é stanovnika (%)
E l|_|_J Procenat digitalizacije mreze 87.0 92.5 98.0 99,8 99,9
Broj korisnika (u hiljadama) 356 445 420 483 543
<
<§ Penetracija - Broj mobilnih 53.9 67.4 62.7 78 87,6
= 8 pretplatnika na 100 stanovnika
o W | Procenat  korisnika  mobilng65.9 70.0 69.0 72,5 76,0
om telefonije  u ukupnom broju
= F | korisnika
_ Broj pretplatnika (u hiljadama) 18 27 37 51 68
] Broj korisnika (u hiljadama) 18 27 83 100 123
E Internet  penetracija - Brgj2,6 4,1 12,5 16,1 19,8
= Internet  korisnika na 1.00D
Z stanovnika

U skladu s prethodnim tabelarnim prikazom zakljemo da u uslovima izrazito
malog trziSta (620 000 stanovnika) ogt@me apsorpcione M odnosno
relativno niske kupovne ndo stanovniSta, postoji visoka penetracija mobilne
telefonije sa trendom progresivnog rasta i visolemtracija fiksne telefonije u
domainstvima sa trendom postepenog pada, evidentnaojkukencija usluga
fiksne i mobilne telefonije idekivani, ali i nedovoljni rast upotrebe internetvisa

u skladu sa tendencijama razvoja informacionogtdaus

lako je zakonskim rjeSenjem krajem 2003 ukinutokkkavno pravo Crnogorskom
Telekomu u obavljanju oddenih telekomunikacionih servisa, u fiksnoj telefoni
dalje postoji de facto monopol. Mobilna teleforsge tretira kao konkurentno trziste
gdje egzistiraju 2 operatera priblizno istog trbgnce&a. A Sto se tie Internet

199 |zvjestaj Agencije za telekomunikacije za 2005 god
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servisa iako postoji 5 licenciranih internet semisvajdera T Com ( Internet Crna
Gora) ima blizu 90 % trziSnog:eka.

Ukupan prihod od telekomunikacionih usluga u 2008 gznosio je 184 095 637
Eur i ¢inio 11,20 % bruto nacionalnog proizvoda. Mobiletetonija je u ukupnom
prihodu @estvovala sa 58,38%, fiksna sa 39,37%, a Inteeretss sa 2,25%. Udio
servisa mobilne telefonije i internet servisa ptaage na réun fiksne telefonije .
Institucionalni okvir:

NadleZne institucije iz oblasti zakonske regulatdjekomunikacija su :

Ministarstvo —
saobra‘aja , Agencija za elektronske
pomorstva i komumkacue i poStansku
telekomunikacija djelatnost
Savjet Agencije
Procedura

podnoSenja Zalbi

Upravni
Sud

Vlada koja utvrdjuje planove razvoja u oblasti telekomunikagcijstvarivanje
univerzalnog servisa, regulaciju tarifa s aspekt&kiova eksploatacije mreze i
pruzanja servisa, implementacija principa EU , JTJTO. , donosi plan namjene i
plan raspodjele radio-frekvencija, odredjuje uslovemetode koriscenja svih
telekomunikacionih mreza u slucaju vanrednih okstno
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Resorno_ministarstvo- _Ministarstvo saobkaja, pomorstva i telekomunikacija.
Zakon o telekomunikacijam imenuje Ministarstvo E&onje kao nadlezno za oblast
telekomunikacija, ali restruktuiranjem Vladinogkt®a, odnosno transformacijom
sektorskih sadrzaja pojedinih  ministrastava u ndwem 2006, oblast
telekomunikacija je preSla pod nadzor Ministarss@obréaja, pomorstva i
telekomunikacija kao Sto je slaj u metunardnoj praksi. Resorno ministarstvo
predlaze Vladi i vrSi nadzor nad realizacijom phl@orazvoja u oblasti
telekomunikacija, utvuje obavezu univerzalne servise , obavlja normativn
djelatnost na osnovu Zakona, koordinira i pag@stiistrazivanja i razvoj
telekomunikacija, od@uje visinu naknade za registracije i licence, pdlvisinu
naknade za radio-frekvencije...

Nezavisna regulatorna_agencija (NRAYlada je 2000 god osnhovala Agenciju za
telekomunikacije kao samostalno regulatorno tijélmkcionalno nezavisno od svih
subjekata koji eksploatisu telekomunikacione mreabezbjedjuju opremu ili
pruzaju servise. Osnovne nadleznosti Agencije lekadenunikacije izméu ostalog
su: obezbijéenje konkurencije u oblasti telekomunikacija; pamstje racionalnog
koris&enja infrastrukture na telekomunikacionim objektimadavanje opstih i
posebnih licenci u skladu sa Zakonom, tékin dozvola za radio stanice;
odrefivanje tarifa telekomunikacionih usluga i interk&nge, kontrola rezima
primjene i raslojenosti tarifa; priprema i kontrgdlanova i procedura vezananih za
dodjelu i eksploataciju numeracijskih i radiofrekegskih resursa; zastita prava
korisnika, odldivanje da li javni telekomunikacioni operator iliyZalac servisa sa
manje od 25% udjela na trZiStu ima Zaju trzisnu poziciju.....

Prema preporukama Strategije elektronskih telekadkagpe u Crnoj Gori (jun
2006) Agencija za telekomunikacije i poStansku atjedst (Agenciji za
telekomunikacije je pgekom 2006god dodjeljena regulatorna nadleznost nad
sektorom posStanskih usluga) i Agencija za radiaiiu (ARD) treba da budu
objedinjene u jedinstvenu agenciu Agenciju za elektronske komunikacije i
poStansku djelatnost (AEKP). Ovaj jedinstveni regulatoée biti organizovan u
skladu sa izmjenama Zakona, kaje pratiti EU direktive i preporuke Savjeta
Evrope, koje zahtjevaju: nezavisnost Ehjih subjekata regulacije (Vlade, regulatora

I ucesnika na trzistu) i jedinstveni regulatorni okv&é sve prenosne mreze, bez
obzira na signale koji se prenose tim mrezama.
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Pravni okvir:

Osnovni pravni akt kojim se reguliSe oblast telekorkacija je Zakon o
telekomunikacijama (Suzbeni list RCG broj 59/00)n Qureiuje obavljanje
djelatnosti telekomunikacija, nadleznosti regulatiorsubjekata, osnivanje Agencije
za telekomunikacije, propisuje uslove izgradnje,rzadanja, bezbjednosti,
koris¢enja i nadzora telekomunikacionih mreza, objekaipreme, ur@uje odnose
izmedu pruzaoca i korisnika telekomunikacionih servigapisuje uslove pruzanja
univerzalnog servisa, rezim registracije i lincejega upraviljanje, kori&nje i
kontrolu numeracijskih resursa i radio-frekvenajgk spektra, tarifnu politiku,
zastitu potroS&a, pitanja interkonekcije, iznajmljenih linijja .,. a detaljno se
razraiuje nizom pravilnika i drugih podzkonskih propisa.

U Crnoj Gori je otp®eo intezivan rad ekspertskin grupa na izmjeni Zakon
telekomunikacija i njegovom preimenovanju @akon o elektronskim
komunikacijama. Cilj ovih promjena je da se formira ambijent kajacava
mogutnosti za konkurenciju u pruzanju usluga elektromdtomunikacija u Crnoj
Gori, uzimaj¢i u obzir konvergenciju infrastrukture sistema kelmunikacija i
radiodifuzije, objedinjavanje regulatornih nadlegtho dodatno usklkéivanje Zakona
sa direktivama EU.

4. Medunarodna regulacija sektora telekomunikacija / elekonskih
komunikacija

Postojéi zakononski osnov trziSta telekomunikacija u Cr@ari bazira sa na EU
regulatornom okviru iz 1998 godiije su osnovne karkteristike bile puna
liberalizacija telekomunikacionih trziSta i elimiig specijalnih i ekskluzivnih
prava u obavljanju pojedinih telekomunikacionih v&&a. Bavljenje javnom
telekomunikacionm djelatné§ i eksploatacija telekomunikacione infrastrukture
determinisana je rezimom individualne autoriza@j@simettina ex ante regulacija
ustanovljena je za operatore sacajaom trziSnom pozicijom ( SMP- viSe od 25%
trziSnog wega)

Aktuelni regulatorni okvir za telekomunikacije ugmo je u Aprilu 2002, a stupio na
snagu u Julu 2003, podrazumjeva konvergenciju toahekikacija, medija i
informacionih tehnologija, a bazira se na 5 dikgkt Direktiva Okvira
(2002/21/EC), Direktiva Autorizacije (2002/20/EC),Direktiva  Pristupa
(2002/19/EC), Direktiva Unierzalnog Servisa (20@2EX) i Direktiva Privatnosti
(2002/58/EC). 1z koje se izvode Zakoni zemaljanica EU i podzakonski akii.
Primjenjuje se jos i Direktiva Kompetencije (2002/&£C). Evidentan je problem da
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tretmana pojedinih servisa nije zakonski utemljebar dosljedno razr#en, nego se
jo$ uvijek vodi stridna rasprava..

Najaktuelnija pitanja miunarodne regulacije odnose se na :

-Tretman NRA zavisno od uslova nacionalnih nadlsinoad sektorom
telekomunikacija i vlasiikog statusa telekomunikacionih operatera i servis
provajdera uz uslov funkcionalne nezavisnosti dh organizacija koje
obezbjeuju mreze, servise ili opremu iz domena elektramski
komeunikacija,

-Kooperaciju NRA i nadleznog organa za zastitu koekcije. Regulatorni
okviri se u zn&ajnoj mjeri oslanjaju na prinicipe i postavke Zakoo
konkurenciji nar¢ito u dijelu trziSnih analiza | oddéesanja zng&ajne
trziSne pozicije.

-Objedinjavanje telekomunikacionih i radio-difuznibgulatora, inicirano
tehnoloskom konvergencijom novih digitalnih tehrgja u cilju
integracije svih formi prenosa glasa, podatakaeridta, radio i TV
signala. EU regulatorni okvir prepauwje podvaenje svih formi
elektronskih komunikacija uklfwju¢i i radiodifuziju pod jedinstveni
zakonski tretman i jednog nacionalnog regulatora.

5.Ekonomska regulacija cijena-Politika Rebalansa tafa

S obzirom da na crnogorskom trziStu funkcioniSe sgedan operator fiksne
telefonije, koji je do prije dvije godine bio u é@wnom vlasnistvu i tretiran u skladu
S nacionalnom percepcijom javnog interesa i dastezifiksne telefonije ima
karakteristke prirodnog monopola, tj velike fikameSkove s jedne strane (Zaga
pocetna ulaganja u centrale, objekte i opremu) i nigk@ntne troskove (troSak
priklju¢enja dodatne telefonske jedinice) nuzno je bilorpoiti pitanje regulacije
cijena kako bi se obezbjedili pozeljni uslovi trEskonkurencije.

Cilj regulacije cijena je da se imitiraju efekti Mairentnog trziSta u uslovima
monopola, obavezivanjem operatora da ustanovi eijé&oje su: troSkovno
orjentisane (uz primjenu rebalansa), transparamediskriminatorne.

Regulacijom cijena nastoje se ostvariti :
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-Finansijski ciljevi:regulatori treba da ostave prostora da operatogu da ostvare
dovoljan prihod za finansiranje telel operativnosti i investicione aktivnosti,
odnosno odrdivanje min iznosa prihoda za efikasne operatere

-Ciljevi efikasnosti.Shodno principwalokativne efikasnosticijene usluga treba da
reflektuju njihovu relativnu rijetkost tj budu jedke marginalnom troSku
proizvodnje svake usluge. Shodno principtoizvodne efikasnosti nivo cijena
telekomunikacionih usluga treba da odrazava nagefilu kombinaciju inputa za
dati nivo priozvodnje. A principdinami‘ne efikasnosti podrazmjeva pomjeranje
resursa tokom vremena ka svojoj ngmjeupotrebnoj vrijednosti, Sto podrazumjeva
konstantno ulaganje u istraZivanje i razvoj, difuziovih ideja i tehnoloskih rjeSenja
u cilju porasta produktivnosti.

-Cililevi pravednosti odnose se na distribuciju blagostanja korisnika i
podrazumjevaju odno®perater—Potrosa koji se odnosi na distribuciju dobiti
izmedu operatera i potro8a (da na primjer ustede nastale undengem tehnologije
budu pravedno raspodjeljene izine operatora i potroga) i odnosPotroSa*
PotroSa® koji se odnosi na djeljenje koristi izdhe razlcitih korisnickih grupa
(potros&i iz nizih socioekonomskih grupa plu manje za isti paket usluga u
odnosu na potrosa iz viSih socio-ekonomskih grupa).

Glavni izazovi regulacije ukliuju stvaranje i implementaciju niskotroSkovnih i
efikasnih regulatornin principa koji su ujedno unkaiji dostizanja socijalno
pozeljnih ciljeva. Tokom godina razvili su se raiii pristupi regulaciji cijena u
oblasti telekomunikacija. Dva n@Xe koriStena metoda za spaganje
monopolskih firmi u naplavanju prekomjerno visokih cijena su rate of return
regulacija (ROR) i price cap regulacija.

Sto se #ie trenutnog stanja na crnogorskom telekomunikacionditu tarife za
javne telekomunikacione servise koji se pruzaju kmemkurentskim osnovama
utvrdjuju sami telekomunikacioni operatori i pruzatelekomunikacionih servisa.
Agencija utvrdjuje, u konsultaciji sa pojedinim og®rom ili pruzaocem servisa,
posebni rezim za regulaciju cijena u ¢&lju kada postoji samo jedan javni
telekomunikacioni operator ili pruzalac javnih tedenunikacionih servisa odnosno
u slaju kad pruzalac javnih telekomunikacionih servisaa znacajnu trzisnu
poziciju na trzistu za neki servis. Pri odiranju tarifa nastoji se da budu troSkovno
orjentisane, nediskriminatorne, da poéstefikasno funkcionisanje i akumulaciju
profitat’®. Uskoro ¢e se podzakonskim aktima posebno regulisati pitanja
jedinstvenog tarifnog modela i odvojenoguaovodstva.

10 7akon o telekomunikacijama, Pravilnik o tarifama javnih tetelnikacionih servisa
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U cilju obezbj@enja efikasne i fer konkurencije regulatorna agantioze direktno
intervenisati spr&avanjem antikonkurentskog ponasSanja i spdewgem procesa
rebalnsa tarifa.

U Crnoj Gori kao i u véni zemalja u razvoju gdje su telekomunikacioni i@peri

bili u drzavnhom vlasnistvu, tarife za lokalni saad@ javnog fiksnog operatora,
mjese&na pretplata i miugradski pozivi su bili mnogo nizi od troSkova panja tih
servisa i primjenjivalo se unakrsno suvencionisaigjgavnom iz prihoda od pruzanja
servisa méunarodnog saob¢aja i poziva prema mobilnim mreZzama, gdje su tarife
bile zn&ajno ve&e od troskova realizacije poziva. U cilju prevazdaja evidentnih
nepravilnosti i neizbalansiranosti pri odreanju cijena, Agencija je 2004 usvojila
rebalans tarifa za 2005, 2006 i 2007 i podrzaléodwogiju rebalansa za period
2008-2010, gdje su obuhtene promjene tarifa za fida i pravna lica mjesee,
telefonske pretplate, lokalnog saatam, meéumjesnog saobéaja, saobréaja
prema mobilnim operaterima, duarodnog saobéaja i internet konekcije kao i
postepno izjedr@vanje cijena za fizka i pravna lica. Do sada su realizovane dvije
faze rebalansa: u dec 2004 god doSlo je do aoya cijena za lokalni saoldag za
200% i smanjenja cijena telefonskog sd@hja ka mobilnim operaterima i cijena
medunarodnog telefonskog saobaga za 15%. U dec 2005 godine cijene internet
konkecije (dial up) porasle su za 150%. Naredna ta& realizovana u Ill kvartalu
2007 godine.

6. Zaklju ¢ak

Razvoj sektora telekomunikacija odnosno elektrdndldmunikacija zasniva se na
projekciji ciljeva i uloge telekomunikacionog seidau privredi i drustvu Crne Gore,
uzimajwti u obzir Zeljene socio-ekonomske efekte, tehnalo3tzvijenost i
nastojanja da postanélanica EU. Strategijom razvoja sektora elektronskih
komunikacija propisuju se prije svega efikasniutagprni mehanizme i podsa
prakticno usaglaSavanje sa direktivama Evropske unije blasti elektronskih
komunikacija, prevazilazetradicionalni i relativno uski pristup koji senesreiuje
samo na telefonske usluge i prenos podataka, sgkpmm konvergencije
telekomunikacija i radiodifuzije, koja je rezultalgitalizacije signala i pojave
integrisanih mreza za paketsku komutaciju sposobaiprenoSenje multimedijalnih
sadrzaja.

Najociglednije oblasti u kojima bi se trebao ostvargipnedak, otkloniti nedostaci i
sprovesti nove inicijative su :

-lzmjene i dopune postajeg zakonodavstva i regulative u cilju priblizavanja
principima i politikama koje proklamuju EU direk&y uzimajéi u obzir nuznu
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fleskibilnost i lokalne specifnosti, Sto je u saglasnost sa interesom Crne Gare d
ostvari blize trgovinske i politke odnose sa EU kao i punoprawitenstvo.

-PospjeSivanje upotrebe Interneta i kreiranje subgatnog IP okruzenja od strane
pravnih i fizickih lica, Vladinih tijela i razvoja Sirokog spekteaservisa.

-promjena strukture cijena, a samim tim i struktyréghoda operatora u smislu
poveanja eia pretplate, a smanjenjaaga cjenovnih komponenti koje se
odnose na duZinu trajanja, daljinu prenosa i elisaime cjenovne diversifikacije
prema vrsti pretplatnika.

-konevergencija infrastruktura telekomunikacijadiodifuzije u smislu usluga koje
opsluzuju (prenos RTV programa preko telefonskieza, a telefonskih i internet
usluga preko mreza kablovske distribucije)

-lzmjena postojéeg rezima licenciranja rezimom notifikacije (izdajarjeSenja) i
autorizacije (izdavanja ovlastenja) za javne eteidke komunikacione mreze i
pruzanje usluga, izuzev u gaju upotrebe ograéenih resursa,

-Definisanje procedura pruzanja i finansiranja @naalnog Servisa

Regulativa sektora telekomunikacija odnosno ebskiih komunikacija nastoji
obezbjediti i kreirati uslove za razvoj Sto konkairejeg i tehnoloSki povezanijeg
trziSta. Novim regulatornim okvirom nastoje se olmfiti sve mreze i usluge
elektronskih komunikacijaali ne i sadrzaji koji se preko njih obezbjedjupanosno
podrazumjeva se vjedinstvena teliai, ali nei programska regulacija.Ekonomska
regulacija ostvaruje se preko definisanja relevantntrziSta, analiza stepena
konkurentnosti, posljedinog definisanja regulatornin mjera i restruktiramgaifa
politikom rebalansa. Podsticajnom regulacijom Zelproklamovati princip uslovne
deregulacije ili poZeljnog djelovanja operatorakwirno definisanim pravilima igre
u smislu stimulisanja antimonopolskog ponasnja, enoidacije i investiranja u
razvoj mreza i servisa, a u skladu s njihovim pgnafimotivisanim ponasanjem.
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lvana Saranovi’

Euro i ekonomska suverenost Crne Gore

Abstract

The concept of sovereignty has changed substanéiala result of developments, in
both flows and structure, of regional and globatiegolitical and economic
environment. Contemporary processes of globalimatiod regionalization create
overlapping networks of economic and political gregion that cut across territorial
boundaries. The Euro regime presents the conceglibfsovereignty! For the first
time a paradigm of dualism for the concept of seigity has been initiated It is
often argued that sovereignty of national monetaolicies and flexible exchange
rates in international market are a kind of instemnused by monetary authorities
against possible asymmetric shocks and emphasiffededces in business cycles.
However, this kind of insurance per se invitestibbavior that could hamper long-
term progress towards stability, particularly iruntries with inflation history. The
stability achievements of the Euro, among others, @early evident in price
developments. In Montenegro consequently, inflaes hovered around 2% level,
as in whole euro area, that is for ECB consideoebet an upper limit for the price
stability in the medium term. In this paper | viiy to elaborate how introduction of
euro increased the level of individual sovereigimtyMontenegro. Even thought
introduction of euro meant the loss of monetaryeseignty, it has enhanced the
improved environment for transformed fundamentalturea of sovereignty:
sovereignty at the level of individual. An overwmghg consensus on the necessity
of law inflation, independence of the national cehbanks and benefits of stability-
oriented economic policies influenced that the lo§sational sovereignty over
monetary policy has became a smaller problem nam fin the past. The main
implications of loss of monetary sovereignty by Elé countries, joining the EMU,
are weighted as the benefits of considerable #talil exchange rates, increased
competition and dynamism in the area. For Montemepartial loss of monetary
sovereignty particularly brought the conditions floore effective pursuing of public
interest meeting the basic requirement for stabilit

Key words Sovereignty, Euro, National currency, Inflation

* Agencija za prestrukturiranje privrede i strana ulaganje Gore
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Uvod

Promjene u tokovima i strukturi regionalnog i gtiiog poretka u savremenim
uslovima rezultirale su znathom izmjenom konceptaereniteta. Ekonomska
kretanja izvan nacionalnih i regionalnih granica mtenziviranje aktivnosti i
zn&aja transnacionalnih i multilateralnih formi, dovell do uspostavljanja novog
okvira meiunarodnog prava i do izmjene same suStine kategatijverenosti.
Klasi¢ni rezim suvereniteta je transformisan kroz izmjeagionalnog i globalnog
poretka uz stvaranje regionalnih i globalnih pékitn, ekonomskih i drustvenih veza
koje u sve véoj mjeri predstavljaju uslov opstanka u novomepku. Pgetak
uspostavljanja liberalnog, renarodnog suvereniteta se mozgitikroz promjenu
sustine i samog pojma potikiog autoriteta. Politki autoritet se transformisSe iz
efektivne kontrole pojedinaca u obezlijanje baztnih standarda ili vrijednosti za
svakog pojedinca, kojgak ni autoritet najviSeg nivoa ne smije narusiti.

Odricanje od sopstvene valute, u ktas®m smislu, bi dovelo do smanjenja
ekonomskog suvereniteta drzave, posebno u momwgtaferi, s obzirom na
zn&ajno ograniavanje ingerencija i instrumenata ovog domenaigeliSa aspekta
savremenog koncepta suvereniteta, koji se trang$erma nivo pojedinca, gubitak
monetarne suverenosti koju donosi euro predstapipdusliov za «@ nivo
individualnog suvereniteta naiito sa aspekta e stabilnosti i podsticaja razmjene
I izvan nacionalnih granica.

Transformacija sustine suvereniteta
Pojam suvereniteta u klastnom smislu

U klasitnom smislu, suverenitet se tretira kroz dvije tatdi dimenzije. Prva
dimenzija, koja tretira takozvani ,interni“ aspektverenosti, ukljguje stanoviste da
autoritet vlasti, koji je suveren, direktno korigiravo vrhovnog upravljanja
odreienim drustvom. Naime, drzavna vlast, nezavisnopotitickog ureienja,
mora uZzivati apsolutni i kokai autoritet na datoj teritoriji. Druga dimenzij&oja
razmatra takozvani ,eksterni“ aspekt suverenasdijucuje tvrdnju da ne postoji
konani i vrhovni autoritet iznad suverene drzave. Dezge u tom smislu tretirana
kao nezavisna u svim pitanjima interne politikerebala bi biti sasvim slobodna da
u ovim okvirima djeluje. Eksterna suverenost, w@askhom smislu, predstavlja
kvalitet koji politicka druStva posjeduju u m@esobnim odnosima i povezana je sa
teznjama zajednica da samostalno ddpe sopstveni put i politiku bez nametanja ili
bilo kog oblika mijeSanja spoljnih centara¢ho

Klasi¢ni ili tradicionini rezZim suvereniteta naglaSauapostavljanje svjetskog
poretka u kome su drzave uslovno slobodne i jeelneknosno u kome uzivaju
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najvisi autoritet nad svim subjektima i objektima datoj teritoriji. Tradicionalni
koncept suvereniteta koji karakteriSe dominantr@gyalldrzave je teorijski pratio
takozvani sistem suverenih drzava, u periodu atkta sedamaestog vijeka do
pocetka dvadesetog vijeka, i ako su pojedini elemlemticepta prisutni i danas.

Individualni suverenitet

U savremenim uslovima, pojam suvereniteta se toams$e i prelazi sa nivoa
drzavnog suvereniteta na individualni nivo, odrsnsuverenitet pojedinca, Sto
prije svega podrazumijeva obezldipanje i zasStitu osnovnih prava i sloboda. U
tom smislu razvoj institucija i primjena odgovaraiu pravila koja omogéavaju
slobodno djelovanje pojedinaca u okviru drzava edwmdrzavnih zajednica
predstavljaju neophodan preduslov za uspostaeljaiividualnog suvereniteta.

Danas legitimitet drzavnih vlasti ne predstavlja@ptnu kategoriju jer dolazi do
uspostavljanja tzv. liberalnog enarodnog suvereniteta, u kome je dominantna
uloga pripada pojedincima. Tako stavovi predstawmikzavnih vlasti viSe ne mogu
biti tretirani kao nacionalni stavovi, jer postgjtedmet kontinuiranog posmatranja i
testiranja u odnosu na zastitu ljudskih prava nagtovanje osnovnih sloboda.
Rezim liberalnog méunarodnog suverenitetdvrsto uspostavlja nadleznosti,
ograntenja, prava i obaveze u okviru dmarodnog prava koje prevazilazi
tradicionalni koncept nacionalnih granica i mo@gid u konflikt sa individualnim
drzavnim sistemom i poretkom. U ovakvim okvirimazae se odéu prava
pozivanja na sopstveni suverenitet ukoliko narg$endarde i vrijednosti
uspostavljene u liberalnom denarodnom poretku individualnih prava i sloboda.

Sa veéeg broja aspekata, transformacija suverenitetaspaelf produzenje klasie
liberalne teorije, koja je usmjerena na definisaiggovarajde forme, obima i limita
djelovanja drzave u cilju uspostavljanja odgouadiaj pravila, mogdnosti i
slobode u djelovanju pojedinaca. Posebno uetomekonomskog djelovanja
pojedinaca nante se potreba za obezhijganje ekonomskih prava i sloboda,
zasnovanih na insitutucionalnom i pravnom okvireophodnom za nezavisno
donoSenje odluka pojedinaca shodno sopstvenomesuerU tom kontekstu
nadleznost i kapacitet drzave nisu oslabljeni ge redefinisani i na nov tia
uobli¢eni.

Sa aspekta klasiog koncepta suvereniteta, jedna od osnovnih kenakka
suverene drzave je bila i sopstvena valuta. U uslavtransformacije sustine
koncepta u individualni suvrerenitet, jedna odzn&ajnijih karakteristika
suvereniteta postaje razvoj insitutucionalnogriavnog okvira koji omogiava
nesmetano planiranje i realizaciju ekonomskih odluojedinaca. Monetarna
nestabilnost zr&@jno ograniava slobodu i efekte djelovanja pojedinaca u ovom
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domenu. Tako je jedan od preduslova u uspostguljindividualnog suvereniteta
u zemljama sa hiperinflacionim iskustvima bilo paeNazenje makroekonomske
nestabilnosti, putem zamjene neefikasne i nesaldbmae valute, efikasnijom
inostranom valutom. U tom smislu euro valuta, tkolisana od strane ECB, je
zn&ajno doprinijela stvaranju povoljnijeg okruzenjakaontekstu individualnog
sivereniteta.

Euro i suverenitet

Uspostavljanje kategorije liberalnog, dumarodnog suvereniteta - suvereniteta
pojedinca, podrazumijeva obezldiganje i zaStitu osnovnih prava i sloboda u
svim oblicima djelovanja pa i ekonomskom. P& rizik potencijalno
neefikasnog upravljanja sopstvenom valutom, u ewalslitaju bi ograniavao
realizaciju ekonomskih odluka pojedinaca u Cri@&gri. Pri tom bi efekti
ekonomske aktivnosti bili determinisani posledicamatencijalno neefikasnog
koris¢enja emisione funkcije monetarne politike odnosnflaiornim rizicima.
Efekti neefikasnog upravljanja soptvenom valutomsbi posebno odrazavali na
ekonomske tokove sa inostranstvom, gdje bi pojeédmicealizaciji ekonomskih
odluka pored relativno visih transakcionih troskevesili rizik fluktuacije deviznih
kurseva i eventualne nekonvertibilnosti sopstveaiate.

Smanjenje ingerencija monetarnih vlasti u domenueterne politike je dovelo do
vece slobode pojedinaca u ekonomskom planiranjdégm@ realtivno uspjesnijom
implementacijom njihovih odluka. Benefiti ud®nja eura u Crnoj Gori u kontekstu
suverenosti pojedinaca su mnogobrojni. Oni wklju i pozitivhe efekte relativho
vece efikasnosti valute u obavljanju svih funkcijaodnosu na dinarsku, a posebno
u realizaciji ekonomskih transakcija €wranju vrijednosti prihoda i imovine
pojedinaca.Dakle, potencijalna nestabilnost sop&twealute u odnosu na euro, bi
mogla negativno uticati na ekonomske tokove i ekaslo status kao i na
nezavisnost pojedinaca u zemlji. Tdkp monetarna nestabilnost bi uticala i na
smanjenje povjerenja inostranih investitora i dnugosilaca ekonomske aktivnosti
izvan zemlje, izlozenih riziku fluktuiranja devibn kurseva, uz izostanak
pozitivnih efekata priliva inostranog kapitala.

Uvodenje eura

Pozitivni rezultati nakon uvdenja njemake marke (najprije kao paralelnog, a zatim
kao jedinog sredstva @anja) su bili jedan od argumenata zadesge eura u Crnoj
Gori. Uvaienje Euro valute kao zvamog sredstva ptanja u Crnoj Gori je za
osnovni cilj imala stabilizaciju hiperinflacije Jaje u prethodnim godinama bila
izazvana prije svega heodgovornom monetarnom katitinekontrolisane primarne
emisije novca.
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Neadekvatno kor&enje emisione funkcije od strane monetarne vlagtgrtvovanje
pojedinih instrumenata monetarne politike, podragwalo je i v&u izlozenost
crnogorske ekonomije eksternim Sokovima na svjetskdisStu novca. Kao rezultat
podsticano je dalje produbljivanje strukturnih slstb kako realnog tako i
finansijskog sektora ekonomije Crne Gore. Pojedinekonomskom djelovanju su u
ovim uslovima snosili i dodatne troSkove zbogstabilne dinarske valute, uz
smanjenu slobodu izbora u ekonomskom djelovanjuiddfina neefikasnost
jugoslovenskog dinara u obavljanju osnovnih furkdgg nametnula potrebu za
njegovu spontanu zamjenu efikasnijom valutom. &m,tpojedinci su bili pringeni
da prondu n&in za @uvanje vrijednosti sopstvenih prihoda i imovine a z
obavljanje transakcija stabilnim (u ovomddju inostranim) novcem. Kao rezultat,
sistem pléanja uz korigenje inostrane valute se spontano razvijao, i\sx¥a
koli¢ina inostrane valute je bila u opticaju Crnoj Gori

U rjeSavanju monetarne krize u Crnoj Gori vlagtirmale na raspolaganju nekoliko
opcija: zadrzavanje postég valute, uvdenje nove nacionalne valute,uemje
valutnog odbora ili dolarizacija. S obzirom da oakhiperinflacije kredibilitet
monetarne vlasti nijje mogao biti u kratkom rokaéen, prve tri opcije nisu bile
realne u smislu @kivanog efekta. S obzirom da je neformalan sistenstenja
inostrane valute realno postojao i da su indivigee na odréeni n&in izabrale
inostranu valutu, izbor vlasti je bio dodatno ogéan. Odluka je formalizovana
donoSenjem Zakona o Centralnoj banci, u martu 2@@tine, kojim je marka
proglaSena za zakonsko sredstvocatga u Crnoj Gori, a zatim je 2002 .
Zzamijenjena eurom.

U uslovima izostanka emisione funkcije CentralnakaaCrne Gore se fokusirala na
regulatornu i kontrolnu funkciju u finansijskom kseru. Uz euro, kao stabilnu
valutu, ostvareni su veoma dobri rezutati u ovormeliou. (Kao rezultat smanjenja
rizika u finansijskom sektoru, stopa obavezne rezesa poetnih 100% koliko je
iznosila na péetku 2002. smanjena je na 23% u 2003. , uz dodatitenje za 5%
u 2004. godini. U toku 2004, bankarski sektojeliil pozitivne pomake koji se
odnose kako na rast bankarskog potencijala uz stdpil0%, tako i na rast upotebe
kredita u privredi uz stopu od 17%.) Dakle, Celma banka Crne Gore je
usmjerena na stabilan i solventan bankarski sistam i na obezbijvanje
efikasnog sistema planja. U ovom periodu ztajni rezultati su ostvareni i u
institucionalnom izakonskom okviru u domenu zaStirava i obezbijvanju
sloboda u ekonomskom djelovanju pojedinaca. dek@roces privatizacije u
Crnoj Gori je u velikoj mjeri uticao na ponovnéfiraisanje prava svojine kao
osnovnog prirodnog prava pojedinca. Liberalizacgkonomske politike i
uspostavljanje pravnog okvira i insitucija su doveb sustinskih strukturnih
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promjena ekonomskog sistema u Crnoj Gori, Sto jeultealo i zn&ajnim
pozitivnim ekonomskim kretanjima.

Ukupna ekonomska kretanja u Crnoj Gori &ajao pokazuju pozitivne rezultate u
periodu nakon uwienja eura, a posebno u sljéme domenima: kretanje bruto
druStenog proizvoda je bilo pozitivno, zZagan rast je ostvaren u rezultatim@eg
broja sektora, a nako u oblasti turizma; zrii@mjan rast je zabiljezen u nivou Stednje
rezidenata i odobrenih kredita, uz izuzetno digamirast finansijskog sektora;
nakon veoma teskog perioda dinarske hiperinflastigpa inflacije u Crnoj Gori je
pokazala konstantan pad nakon deqga »dolarizacije«.

Tabela: Crna Gora - Kljgni makroekonomski pokazatelji 2002.-2005.

Period 2002 2003 2004 2005
1,642

BDP (u milionima EUR) 1,301 1,433 1,535 *

Rast BDP, realno (u %) 0.84 2.53 2.97 4.1**

. . -

Stopa inflacije u %(cijene na 94 6.7 43 18

malo)

Saldo Tekdeg r&una platnog ) ) ) )

bilansa (u milionima EUR) 154 114 120 141

Strane direktne investicije

(u milionima EUR) & 90 120 375

Stednja (u milionima EUR) 22 45 80 173

M21 (u millionima EUR) 402 494 547 865

Izvor: CBCG, Godisnji izvjeStaji za 2004. i 2005dinu

* Podatak se odnosi na period januar - septemh@s.2fbdine

** procjena

Pregled iznad prikazuje kretanje makroekonomskilkapatelja u crnogorskoj
privredi u periodu nakon udenja njema&ke marke a zatim i eura. Kod svih
kategorija uoljivi su pozitivni trendovi, a natgto u monetarnoj sferi. Pozitivni
rezultati eura u domenu monetarne stabilnosteianja nivoa cijena u Crnoj Gori
su evidentni.

Volume XIV, 12/2006 180



»Preduzetrika ekonomija«

Grafik : Crna Gora — Stopa inflacije u Crnoj Gori 1995020

Trend u kretanju stope inflacije u Crnoj Gori (199  5.-2005)
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Makroekomski pokazatelji crnogorske ekonomije tiquis 2002.-2005. ukazuju da
su uvaenjem eura ostvareni osnovni ciljevi u prevazilggemonetarne krize
nastale u uslovima kokgnja dinarske valute. U tom smislu, u Crnoj Gori su
ostvareni  pozitivni rezultati u uspostavljanju gdocine makroekonomska
stabilnosti, u realizaciji reforme bankarskog sektuz povéanje kreditnog
potenicjala banaka i stepena koée8ja kredita u privredi, po¢anje nivoa Stednje u
banakama prt@no konstatnim povanjem broja transakcija koje se realizuju kroz
bankarski sistem Sto ukazuje na ponovno upostgeljgovjerenja grdana u
sistem.

Dileme koje su bile ili su jo$ uvijek prisutne kadkkih drzava u vezi relativne
efikasnosti Evropske centralne banke u odnosu r@om@ne monetarne vlasti
svakako se ne mogu primijeniti na Crnu Goru. Iskasta domém monetarnom
politikom (nar@ito sa emisionom funkcijom) upuju jedino na mogtnost zamjene
neefikasne donta politike sa efikasnijom, koju vodi Evropska cairia banka. Po
mom misljenju, zné&j propustenih pozitivnih efekata eventualno efiicas
regulisanja no¥ane mase u opticaju veoma teSko moZe nadmasSittagna
potencijalnog rizika neefikasnog djelovanja monatarpolitike i ponovnog
naruSavanja makroekonomske stabilnosti.

Zaklju ¢ak
U savremenim uslovima, kl&sii koncept suvereniteta se tranformiSe na viSeanivo

kroz izmjene procesa i struktura u regionalnomabglnom poretku. Nacionalni
suvereniteti i autonomije sada postaju dgre u Siri okvir. Takée, smisao
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politickog autoriteta se  transformiSe iz  efektivhe koletr teritorije u
obezbijelivanje bazinih standarda ili vrijednosti za svakog pojedinca.

Uspostavljanje liberalnog, nienarodnog suvereniteta dovelo je do transformacije
sustine suvereniteta i do njegovog prelaska sdavdog na individualni nivo.
Ovako uspostavljen suverenitet pojedinca, podrapwai obezbijdivanje i zastitu
osnovnih prava i sloboda u svakom pa i u ekonomstjglovanju.

U klasiknom smislu, suverenitet monetarne vlasti je ogemiuvaienjem eura s
obzirom na zné&jno ograniavanje ingerencija i instrumenata ovog domenaikelit
u odsustvu sopstvene valute. U kontekstu transéamog suvereniteta, nakon
ekonomske krize izazvane izuzetnom makrekonomskoastabilno&u i
hiperinflacijom dinarske valute, kot8nje eura predstavlja osnov za relativho
poveanje ekonomskog suvereniteta pojedinaca u Crnaj Gor

Stabilna valuta je zrajan osnov za individualno planiranje u ekonomsieri
kao i za donoSenje racionalnih ekonomskih odlukgihovu nesmetanu realizaciju.
Vece nadleznosti monetarne politike svakako ne bi idgple vetoj slobodi i
suverenitetu pojedinaca. Nosioci ekonomske akstirim pored prirodnog rizika u
donoSenju sopstvenih odluka snosili i rizik d@ludonesenih u okviru djelovanja
monetarne politike i direktne troSkove nedovoljntkasne domée valute u
svakodnevnim transakcijama. Intenziviranje djelgaanonetarne politike i u okviru
raspolozivih instrumenata nesumnjivo dovodi do géawe regulacije, Sto smanjuje
slobodu pojedinaca (primjer: palana stopa obaveznih rezervi smanjuje kreditni
potencijal i plasmane poslovnih banaka privredi).

Pored smanjenog rizika od inflacije, dlemje eura je eliminisalo i rizik od
fluktuacija deviznog kursa na podju EU, ¢ime se dodatno pod&s razmjena, uz
smanjenje valutnih rizika i relativno && otvorenost nacionalnih ekonomija.
UspjeSnija  realizacija ekonomskih odluka je pokistda i kroz smanjenje
transakcionih troskova koje je rezultiralo iz denja eura. Takie, veoma zn@jan
pozitivan efekat kori&nja euro valute je relativno poboljSano ekononwkoizenje

u Crnoj Gori sa aspekta prirodne potrebe pojedineaguvanje i uvéavanje
vrijednosti sopstvene imovine. Dakle, sa aspekigdinaca, uvdenjem eura u
Crnoj Gori ekonomska suverenost je u svakorsaglupoveéana.
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Jelena Krstaji¢’

Trendovi razvoja gradevinskog sektora i trziSta nekretnina

Abstract

The construction sector is one of the biggest itrdlsemployers in the European
Union (EU), with 11.8 million operatives directlynployed in the sector (2003
figures). This sector is strategically importanb\ading building and infrastructure
on which all sector of the economy depend. Throuigh provision of basic
infrastructures, e.g. buildings, waste managenamilities, and networks for energy
and water supplies, telecommunications and trahsgois a backbone for many
other social and economic activities. Despite ettt low weight in overall
activity, construction plays an important role iooemomic growth and stimulates
demand in many other areas of economy. There aks lvith services activities,
such as architectural and engineering services #med wholesale trade of
construction materials and machinery, as well aarftial and real estate activities.
Two of the main current trends in the sector aredustrialization and
internationalization. The construction sector isrently facing stagnation in growth,
resulting in increased competition. Further, makyE5 construction companies are
experiencing a strong increase in competitive pmresfrom companies in the ten
new Member States of the EU.

The activities in the construction industry in Menégro recorded positive
movements in 2005: the value of performed constocivork amounted to € 80
million, being 40% nominally higher than the yeafdre. The average number of
employees for the performance of this work wast@oisand. Data on loans granted
by banks for construction activity also indicateigher activity in this sector.

Real estate activities are in the close relatignsVith the construction sector. The
activities of real estate services are very divekdast of these activities are related
to the secondary market concerned with existinggnty, although some are closely
related to construction (in the primary market).

Key words:construction industry, standardization, internadiezation, competition,
real estate market, growth

* Zetagradnja, Podgorica
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Uvod

Gradevinska djelatnost u Crnoj Gori biljezi pozitivnezultate u 2005. godini.
Naime, u 2005. godini vrijednost wenih graevinskih radova iznosila je 80
miliona eura i nominalno je bila ¥& za 40% u odnosu na isti period prethodne
godine. Mjereno efektivnintasovima rada, gdavinska aktivnost je bila viSa za
19%. Ono Sto takie ukazuje na @ aktivhost u ovom sektoru su i podaci o
odobrenim kreditima banaka za deainsku djelatno$t'. U prvih sedam mijeseci
2006.god., vrijednost izvr&enih gevinskih radova iznosi 109 miliona etifa

S obzirom na teZznje Crne Gore da postane punopréaméca Evropske unije,
neophodno je upoznati se sa situacijom u Unijipgl@du razvoja i regulative. Pred
gradevinarstvom Evropske unije stoji obiman posaodevga u grdevinsku praksu
nedavno usvojenih Eurokodova za konstrukcije, akabstoji raspolozenje da Crna
Gora postane u dogledno vrijendéanica EU, to znd da i njene grdevinare
ocekuje isti zadatak, Sto moze donijeti i brojne samsS0j gréevinskoj industriji.

Postoji izuzetno bliska veza aktivhosti vezanih nekretnine i sektora
gradevinarstva. Dio ovih aktivnosti se odnosi na selaund trziSte i te se
postojée imovine, a dio je vezan za primarno trziSte i skaj je vezi sa
gradevinarstvom. Poput sektora dewvinarstva, crnogorsko trziste nekretnina je u
ekspanziji sa konstantnim porastom zainteresovadostiaih i inostranih kupaca.

Sektor grdevinarstva ima multiplikativni efekat natavu privredu, kao i na razvoj
finansijskog sektora. Hipoteka (kao zaloZno praaonepokretnost radi osiguranja
naplate nekog potrazivanja), odn. hipotekarnotezikao segment trzista kapitala na
kojem su svi plasmani osigurani hipotekom) je uajislezi sa trziStem nekretnina i
stanje na trziStu nekretnina se brzo reflektuj@ipatekarno trziste.

1. Gradevinarstvo u Evropskoj uniji

Gradevinski sektor je strateSki vazan za Evropu, olsgizipjc¢i objekte |
infrastrukturu od koje svi ekonomski sektori zaviBered toga, predstavlja oslonac
mnogim druStvenim i ekonomskim aktivnostima. Tédo predstavlja najveg
evropskog poslodavca u oblasti industrije, sa IhjBona operativaca direktno

11 1zvor: Centralna banka Crne Goreyjestaj glavnog ekonomiste za 2005.godstu 22.
M2 1zvor: Zavod za statistiku Crne Gore, Mjésiestatisttki pregled Republike Crne Gore br. 9,
septembar 2006.god., str. 20.
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zaposlenih u sektoru, Stini 7% ukupne zaposlenosti i 28% zaposlenosti @bl
industrije u EU-15. Procjenjuje se da 26 miliondnita u EU-15 zavisi na neki
natin od gralevinskog sektora. Oko 910 biliona eura je investra graevinarstvo

2003.god., staini 10% GDP-a EU-15. Gievinarstvo je takde vazan sektor u
ekonomiji novih drzavalanica. U PoljskojCeSkoj Republici i Mdarskoj, prihod je

bio oko 38 biliona eura 2003.god.. Mnoge dgnainske kompanije su séene sa
jakim povesanjem konkurencije zbog kompanija iz deset novitadaclanica™®

Najvete zemlje proizvéati u sektoru grdevinarstva su Njent#a, Italija, Spanija,
Francuska i Velika Britanija. Miitim, nove drzaveilanice takde igraju vaznu
ulogu u ovom sektoru, zahvaljdju prije svega, niskim troSkovima radne snage.

Za gratevinski sektor je karakterigan veliki broj malih preduza, i relativno malo
velikih, pri cemu véina preduzéa opsluzuje relativno malo trziSte u geografskom
smislu. Prema valini preduzéa, prosjéno we&e u dodatoj vrijednosti sektora u
2002.god. je: mikro €10 zaposlenih) 34,5%, mala (10-49 zaposlenih) 31,2%
srednja (50-249 zaposlenih) 16,7% i velika predaZe 205 zaposlenih) 17,6%.

Prema veliini preduzéa, prosjéno we&e u ukupnom broju zaposlenih u sektoru
gradevinarstva u 2002.god. je: mikro 42,6%, mala 30,6%dnja 15,0% i velika
preduzéa 11,8%".

U 2002.godini u EU-25 sektor gravinarstva je ostvario dodatu vrijednost od 384,4
biliona eura. Iste godine, Velika Britanija je imahajvei sektor grdevinarstva sa
20,7 % we¥a u dodatoj vrijednosti u EU-25, a Njetha je bila iza nje sa 16,698

Situacija u odnosu na zaposlenost je nesto dilag®ektor grdevinarstva u Spaniji
je bio najvéi u ovom pogledu sa 2,2 miliona zaposlenih lica,0¥8 od ukupne
vrijednosti EU-25, ispred Njenike (15,0%), Italije (12,9%) i Francuske (12,1%).
Velika Britanija, koja je imala naj¢e udio dodate vrijednosti u gtavinarstvu u
EU-25, imala je petu po vélni radnu snagu, sa samo 10,7% od EU-25 tbtala

Najveti gratevinski segment u Evropi (posmatrane drzave: EUsls Ceska
Republika, Mdarska, Poljska, Slo¢&a, Bugarska, Rumunija, Turska, Norveska i
Svajcarska) u 2003.god. je bio nerezidencijalni,§3d), zatim renoviranje i

113 |zvor: European Commission, Enterprise & Industrystdy Sectors, Construction.
14 zvor: Eurostat, 2006, European business facts and fig9&s-2004, str. 250.
115 1pidem, str. 250.

118 |pidem, str. 247.
17 |bidem, str. 249.
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odrzavanje (25,5%), nove rezidencijalne zgrade5@d,i civilno inzinjerstvo
(18,4%}*°.

Velika vaznost mikro i malih predués u sektoru gievinarstva odrazava z¥eg
samozaposSljavanja. Na osnhovu posmatranjaleyiaske radne snage EU-25 u
2004.god. prema tri starosne grupe¢awa se slede: najmlaa starosna grupa
(osobe starosti od 15 do 24 godinghila je 12,6% grdevinske radne snage,
najstarija starosna grupa (50 i viSe goditia)la je 21,5% ukupnog broja, dok je
starosna grupa od 25 do 49 godina bila najbroggjaegem od 65,9%'.

Poput drugih aktivnosti koje ukkuju fizicki rad, u grdevinskom sektoru
proporcija musSkaraca u radnoj snazi je bila refatiwisoka, 91,8% u EU-25 u
2004.god-*.

Produktivnost rada u giavinskom sektoru EU-25 u 2002.god. je bila 31.60f0€
zaposlenom, jedna od najniZih stopa u nefinangijbkanis ekonomiji (NACE?
podijela). Jedino je u Velikoj Britaniji produktivebrada u grdevinskom sektoru
bila veta od prosjeka nefinansijske biznis ekonofMfejer je dostigla 60.900 € po
zaposlenom u podenju sa industrijskim prosjekom od 52.300 €. U B)-2
prosje&ni troSkovi personala su bili 25.800 € po zaposkengonovo izméu
najnizih nivoa zabiljezenih u nefinansijskoj bizmkonomiji. Jedino u Holandiji i
Velikoj Britaniji su prosjéni troSkovi personala u sektoru dewinarstva bili
zna&ajno vei od prosjeka nefinansijske biznis ekonomije. Retad niski nivoi
produktivnosti i prosjénih troSkova personala su rezultat mal@ég3ia povremene
zaposlenosti u okviru sektora.

Platama prilagden koeficijent produktivnosti rada pokazuje u kojojeri dodata
vrijednost pokriva troSkove personala, i ha njegautte povremena zaposlenost ili
sati rada. U sektoru gtavinarstva u 2002.god. ovaj stepen je bio 122,3%Z&5,
ukazuj«i na to da je dodata vrijednost bila 22,3%aed troSkova personala, Sto je
ponovo jedan od najnizih nivoa u nefinansijskojiszekonomiji (NACE}®,

Jedan od pokazatelja razvoja d¢gainskih radova je broj novosagemih stanova.
Broj novosagrdenih stanova u EU-25 pao je sa oko 2,7 miliona P80 na oko

18 prim.izvor: FIEC (European Construction Industry Fatien).
Sek.zvor: Eurostat, 2006, European business factgamds 1995-2004, str. 250.
119 prim.izvor: Eurostat, Labour market, Total employmehES series.
Sek.zvor: Eurostat, 2006, European business factsgamds 1995-2004, str.252.
120 |bidem, str. 252.
121 statistical Classification of Economic Activities in the &ven Community 2002.
122 Belgija, Ceska Republika, Francuska i Latvija, 2001¢k@; Irska i Kipar, nedostupni.
123|zvor: Eurostat, 2006, European business facts ante8gl095-2004, str. 253.
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2,2 miliona 1990.god., i taj nivo je nastavio dacskzava od tada. Ova relativha
stabilnost od 1990.god. skriva viSe din&kui situaciju, zn&jnu u nekim od wgh
drzava ¢lanica. Broj je jako porastao u Njeth®] u prvoj polovini 1990-ih,
djelimicno zahvaljujéi impulsu koji je dalo ponovno ujedinjenje, prijeaga
2003.god. na nivo, koji je bio maniji od polovineoa iz 1995.god. Ovo po¥anje u
Njemaikoj u prvoj polovini 1990-ih podudaralo se sa pador&ini drzavaclanica,
kao i u nordijskim drzavamalanicama i G¥koj. Kasniji pad u broju zavrSenih
stanova i kda u Njemakoj pojavio se u vremenu jakog p@amja u nekoliko
drzavaclanica koje su se pridruzile EU u 2004 (n@i@ u Poljskoj, Slovakoj,
Estoniji i Ceskoj Republici), kao i u Irskoj, Gkoj, Danskoj, Svedskoj i Spartf.

Uvodenje Eurokodova za konstrukcije predstavlja jeddnnajvaznijin koraka u
stvaranju jedinstvenog trziSta graditeljskih uslugaderi EU smatraju da je od
klju¢nog zn&aja za dalji razvoj Zajednice unificiranje standapb kojima se gradi.
Tehniki komitet CEN-a (CEN -European Committee for Standardizajidwoji je
osnovan 1990.god., razvio je Eurokodove kao neatrev@redstandarde, a sada ih
transformiSe u Evropske standarde — EN, kejiubudde biti obavezni za svih 28
sadasnjih zemalj@anica CEN-a.

2. Gradevinarstvo Crnoj Gori

Sadasnje stanje gtavinarstva u Crnoj Gori karakteriSe: veliki porastesticija u
odrZzavanje i izgradnju putne mreze i ostalih irtitdgurnih objekata; zri@jan
porast investicija u objekte visokogradnje (iako ®westicije koncentrisane
uglavnom u Podgorici i na Crnogorskom primorju)ladak stranih investitora, koji
zahtijevaju primjenu svjetskih standardadgaja; stvaranje zakonske infrastrukture
za investicije u grdevinarstvo, kriminalizovanje divlje gradnje, izragaostornih
planova, katastar nepokretnosti, itd.; uspostapjamakonskog sistema zastite
Zivotne sredine, koji zahtijeva stvaranje preduslaa grdevinske investicije
usmjerene na rjeSavanje ekoloskih problema.

124 prim.izvor: Housing statistics in the European UnidiQ42
Sek.zvor: Eurostat, 2006, European business factsgamds 1995-2004, str. 255.
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2.1. SWOT analiza gralevinskog sektora

SWOT analiza grdevinskog sektora ima za cilj analizu njegovih snagjabosti,
mogucnosti i opasnosti, Sto je prikazano u tabgh lslijedi:

Tabela 1. SWOT analiza grdevinskog sektora
SNAGE Strengths) SLABOSTI (Weaknesses)
Jeftina radna snaga Nedostatak iskustva u poslovan

j

upravljanju radovima prema svjetskim
standardima
Iskustvo u izvdenju graevinskih| Nepovoljna starosna struktura rezidentne
radova radne snage koja je iskustvo sticala|na
velikim poslovima
Osposobljene privatne i privatizovahdledovoljno razvijena svijest vezana |za
firme zn&aj znanja i standardizacije
Nova oprema i mehanizacija nekih pdastarela oprema i mehanizacija nekih
preduzéa od preduzéa
Nedostatak referenci evropskog | i
svjetskog nivoa
Nezainteresovanost mladih ljudi rza
gradevinske poslove niZze kategorije
MOGUCNOSTI (Opportunities) OPASNOSTI Threats
Porast investicija u géavinske objekte | Zona slobodne trgovine na ex{YU
prostorima moze otvoriti vrata stranim

graievinarima za poslove u okvif
granica Crne Gore

Ocekivani rast investicija u projekt
usmjerene na zastitu zivotne sred
(sadrze u sebi ziajan dio grd. radova)

eUbrzan razvoj tehnologije i standarda
rgradevinarstvu, koje naSe gravinarstvo
nije u stanju da prati

Strani  investitori  koji  postavljaju
zahtjeve 1 pldaju po svjetskim
standardima

Unifikacija  gral.regulative u EU

(uvodenje Eurokodova za konstrukcije)

Zona slobodne trgovine na ex-Y|

U

prostorima (poslovi izvan granica)
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2.2. Modeli razvoja

Shodno sadaSnjem stanju dgginarstva, pojedine firme bi mogle da primjenjuju

sled€e modela razvoja:

= Poveéanje produktivnosti rada — mozZe se poistdom sa visoko produktivnom, tj.
visoko obienom radnom snagom, efikasnim kéeSjem resursa, udenjem
tehnologija koje obezbjeju vetu produktivnost...

= SmjeStanje u nove trzisne ,nise" — geainske firme mogu uiti potrebe trzista
koje joS nisu zadovoljene.

= Smanjenje troSkova poslovanja - angazovanjem nigkodtne radne snage,
upotrebom grdevinskog materijala potrebnog kvaliteta nabavljernmg nizim
cijenama od prosfmih, kori&enjem niskobudZetnih materijala i tehnologija koje
zadovoljavaju zahtjeve investitora...

= Stvaranje gréevinskih brand-ova - gdavinske firme sa dugo&nim planovima,
zainteresovane za investiranje u razvoj sopstvdmagd-a (a pri tom raspolazu
odgovarajdim resursima za to), neophodno je da stvore sistgmravljanja
kvalitetom koji obezbjéuje da stvarni kvalitet bude u skladu sa Zeljenim
kvalitetom izvedenih radova; potrebno je uvestiesis obiljeZavanja kvaliteta koji
klijentima obezbjduje lak izbor optimalnog kvaliteta; Siriti svijesia trziStu o
povezanosti brenda i nivoa kvaliteta.

2.3. Primjena Evropskih standarda u Crnoj Gori

Pred grdevinarstvom Evropske unije stoji obiman posaodavga u grdevinsku
praksu Eurokodova za konstrukcije, a kako postagipoloZzenje da Crna Gora
postane u dogledno vrijenéanica EU to zn&@ da i njene gréevinare dekuje isti
zadatak. Njihova primjena nije samo obavez&; te donosi i brojne razvojne
moguenosti crnogorskoj grkevinskoj industriji. Osim standardizacije, jedan od
osnovnih razloga udenja Eurokodova je obezlenje povéane sigurnosti i
ekonoménosti graievinskih konstrukcija. Usvajanjem Eurokodova za dtarkcije
gradevinarstvo Crne Gore dobija posebnu prednostdeme novih pravila postavlja
sve graditelje iz EU na istu petnu poziciju - strénjaci iz zemalja u kojima su
primjenjivani nacionalni propisi sada kre sa istog nivoa iskustva i poznavanja
propisa i standarda, pa im se pruza prilika dadajlanovim pravilima, primjene ih

I usavrSe, i kon@mo, zauzmu povoljnu poziciju na trziStu i obezbgedebi
ekspanziju.

2.4. Pozitivna kretanja
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Vrijednost izvrSenih gidevinskih radova u Crnoj Gori u 2005.god. je bila 80
miliona eura, a u 2004.god. 57 miliona eura (u ¢ekucijenama), Sto zrkada je
2005.god. nominalno bila visa za 40% u odnosu rmhpdnu godinu. Za prvih
sedam mjeseci 2006.god. vrijednost izvrSenihdgvanskih radova iznosi 109
miliona eurd®, pa naredni grafik, na kome su prikazani indeks2@05.god. i prvih
sedam mjeseci 2006.god., najbolje ilustruje pawnge vrijednosti izvrSenih radova u
tekutoj godini:

Grafik 1. Indeksi izvrSenih gradevinskih radova
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Izvor: Zavod za statistiku Crne Gore - Mjése statisti’ki pregled Republike Crne Gore br.9,
septembar 2006.god., str. 20.

Tokom 2005.godine prosjra mjeséna zarada u sektoru gevinarstva je u odnosu
na 2004.god. porasla za 27,5%, a zarada bez podegainosa zabiljezila je rast u
odnosu na 2004.god. od 34,3%. Kako su troSkovitaivn2005.god. u odnosu na
2004.godinu porasli za 2,3%, proizilazi da je reamarada bez poreza i doprinosa
tokom 2005.god. porasla za 25,2% Prosjéne zarade u sektoru gevinarstva su
takade zn&ajno porasle u prvih deset mjeseci 2006.god..

Prosj€&ne cijene stanova za koje je ugovorena prodajavegradnji (predstavljaju
nominalni izraz vrijednosti iz kupoprodajnih ugogprbez revalorizacije istih) na
nivou Crne Gore u 2005.god. bile su 813 €/m u 2004.god. 639 €fmkupna
cijena stana po 1m2? u Crnoj Gori za 2005.god. mosd na 2004.god.je & za
27,3%, dok je za isti period za Podgoricu tikoveta za 7,3%.

125 |zvor: Zavod za statistiku Crne Gore, Mj&sestatistiéki pregled Republike Crne Gore br. 9,
septembar 2006.god., str. 20.
126 MONSTAT.
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Kada je rij& o novoizgrdenim stanovima, posmatranjem perioda 2002-2005.god.
moze se zapaziti da je nafvebroj stanova za koje je ugovorena prodaja u
novogradnji u Podgorici (tj= 77% u 2003.god.x 63% u 2004.god.xz 68% u
2005.god. ukupnog broja u Crnoj Gori), kao i nagv&orisna povrsina stanova, dok
su cijene po 1m? ve od republikog prosjeka.

3. TrziSte nekretnina u Evropskoj uniji

TrziSte nekretnina je trziSte koje obuhvata sveda&cije, uklj@¢uju¢i poslove sa
pravima ili kamatama vezano za zemlju i zgrade.|®ospodrazumijevaju
privremeni ili trajni transfer prava sa jedne s&am drugu uz naknadu - 6ho
novac. Postoji izuzetno bliska veza aktivnosti viélzaza nekretnine i sektora
gradevinarstva. TrziSte nekretnina obuhvata stambenavimu i komercijalno-
industrijsku imovinu. Jedan od pokazatelja stepaki@/nosti na trziStu stambene
imovine je stalni rast davanja zajmova za kupokaéa. GodiSnja stopa rasta bila je
niza, dok nije porasla za 7,4% u prvom kvartalu26d.. Od tada, stopa rasta se
povetavala svakog kvartala do dostizanja 11,1% drugagtiia 2005.god".

Procenat da vlasnik koristi svoju imovinu za stamje u EU?® krece se od 45% u
Njemazkoj do 92% u Mdarskoj (podaci za 2003.gotf)

Sektor usluga vezanih za nekretnine EU-25 genejis&06,5 biliona eura dodate
vrijednosti u 2002.god. i zapoSljavao 2,3 milioadmika. Njegova dodata vrijednost
je bila malo manja nego polovina iste dgginskog sektora, dok je radna snaga bila
manja od petine radne snage gradjevinskog seli@medi sektor usluga vezanih
za nekretnine po ostvarenoj dodatoj vrijednosti 002god. u EU-25 je bio u
Njemakoj (63,8 biliona eura, ili 30,9% od EU-25 totalaaleko ispred Velike
Britanije (31,1 bilion eura, 15%) i Francuske (2Billona eura, 12,8%".

Velika preduzéa imaju relativno mali uticaj na sektor usluga vekaaa nekretnine,
dok su mikro preduza (manje od 10 zaposlenih) dominantna. Mikro pre¢azsu
obezbijedila 54,7% radne snage EU-25 u 2000.gadom sektoru. Mala preduéz
obezbijedila su 17,7%, predézesrednje vetine nekih 15,6%, a velika preddze
svega 11,9% ukupne vrijednosti radne shdg®rlo veliko we&e mikro i malih
preduzéa u sektoru usluga vezanih za nekretnine odrazawnost
samozaposSljavanja u okviru ove aktivnosti.

127 prim.izvor: European Central Bank.
Sek.zvor: Eurostat, 2006, European business factsgamds 1995-2004, str. 260 i 261.
128 Ceska Republika, Estonija, Italija, kipar, Litvanija, PogtLigSlovakka, nedostupni.
129 Eyrostat, 2006, European business facts and figures2048g-str. 261.
130 |bidem, str. 261.
131 |bidem, str. 262.
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Analiza starosnih grupa radne snage pokazuje &lesteukturu: osobe stare od 15
do 24 godinginile su samo 7,3% radne snage u EU 25 u 2004.gtaigsna grupa
od 25 do 49 godina 61,8%, grupa starijih osobai(@o80 i viSe) imala je relativho
veliko uteke u starosnoj strukturi sa 30,9%.

Sto se strukture polovacé, radna snaga je balansiranija, sedem muskaraca
49,7% ukupnog broja zaposlenih u 2004.god..

Prosje&ni troskovi zaposlenih u uslugama vezanim za nakyetsu bili 29.000 € po
zaposlenom u EU-25 u 2002.god.. Holandija, Irski@nidtka i Velika Britanija su
imale troSkove zaposlenih zZf@no viSe, dok je Malta zabiljezila atfpio nizak
prosjek toSkova zaposlenih u uslugama vezanim keetrene.

U ovom sektoru, u EU-25 u 2002.god., ostvarenageyktivnost rada od 89.100 €
po zaposlenom. U odnosu nadpainski sektor, ovo je bilo dva i po puta viSe.

4. TrziSte nekretnina u Crnoj Gori

Ono Sto je karakterigtho za Crnu Goru u vezi trziSta nekretnina je tojalgos
uvijek relativno neotkrivena. Migitim, zn&ajno poveéanje broja turista, viSe stranih
investicija i budde ¢lanstvo u Evropskoj uniji z&ajno uttu na crnogorsko trziste
nekretnina <injenica da Crna Gora teZianstvu u EU utie na priliv investicija iz
EU u Crnu Goru. Sto se cijena nekretniri ticrnogorsko trziste biljeZi konstantan
rast.

Krajem devedesetih godina proSlog i¢ptkom ovog vijeka, normalizovanjem
ekonomsko-politike situacije na ovim prostorima, @i su da dolaze i prvi
zainteresovani kupci iz inostranstva. Krajem 20fdp@inje rapidan rast i razvoj
trziSta nekretnina.

Osim kupaca iz Rusije, koji su&aom bili prvi strani kupci, prisutni su i kupci iz
Velike Britanije, Irske i Norveskegiji broj konstantno raste iz godine u godinu.
Usled toga, tokom 2004.god., gae su sa radom na teritoriji Crne Gore mnoge
inostranaeal estateagencije (najviSe iz Engleske i Irske).

Sto se cijena &e, paralelno sa rastom interesovanja kupaca rasgenie: poslednje
dvije godine, cijene nekretnina su rasle u prosjeklu20% godiSnje (na nekim
specifinim lokacijama i preko 100% godiSnje), a tendencgata je u znatnom
usponu. Usled velikog interesovanja kupac&inge novosagr@enih objekata na
atraktivnim lokacijama se proda i prije jmka same gradnje.
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Crna Gora posjeduje veliki broj &a i zemljiSta koji su unikatni. Zadnjih godina,
potraznja je bila za kamenim éama koje su grene u tradicionalnom stilu,
zemljiStem pored obale, i novosadeaim apartmanima. TaKke, postoji i
interesovanje za seoskim imanjima na primorju, k&jasmjeStena blizu obale.
Glavni razlog su, prije svega, joS uvijek niskeeog, ali i mogénost razvoja
ekoturizma. Takde, pojavili su se i prvi kupci u unutrasnjosti Cr@ere. Najvée
interesovanje vlada za krajeve oko Skadarskog geZeetinje, i zimske centre na
sjeveru: Bjelasica (Koladin sa okolinom) i Durmit¢Zabljak sa okolinom).
Skadarsko jezero i Cetinje se nalaze nedaleko ad,racsa druge strane nalaze se u
blizini planina i glavnog grada Podgorice. Ovdjeja$i uvijek cijene dosta nize i to
do 200% niZe nego u priobalnom pojasu, a istovrenemijec o izuzetnoj lokaciji i
jedinstvenoj prirodi.

Sto se tte kupovine nekretnina od strane inostranih kupeaaei zakoni ne daju
velike restrikcije: svaki inostrani kupac moze pdistlasnik nekretnine (ki, stana)
na isti n&in kao i domaéi. Nakon pl@anja poreza drzavi (2% od procjenjene
vrijednosti kupljene nekretnine) kupac moze regisiti nekretninu na svoje ime.
Jedina razlika u procesu kupovine javlja se kada pganju kupovina zemljiSta bez
izgradenih objekata. U tom staju je neophodno registrovati kompaniju koja p@staj
vlasnik zemlje do trenutka kada se na njoj izgodgekat, a nakon toga vlasnistvo se
moze prenijeti na ime pojedinca. Ukoliko je nererntho lice osnovalo kompaniju
radi kupovine zemljiSta, pta porez na dobit u visini od 9%. Ako objekat y®stoji

na zemlji nema ogratenja u pogledu povrSine zemlje koju moZze kupitistnani
kupac.

Sto se trzista nekretninaéi, zbog niZih cijena, koje konstantno rastu, CroaaGe
jos uvjek znatno privinija za investiranje od drugih poznatih pafjeu na
Mediteranu.

Zaklju ¢ak

U uslovima snaznog interesovanja stranih i d@manvestitora za Crnu Goru
posebno je vazno da u oblasti ¢g@inarstva gradi svoj prepoznatljiv graditeljski
identitet. Veliki investicioni ciklus koji je pogpnjih godina pokrenut u Crnoj Gori,
kao i planovi za realizaciju ztajnih investicionih projekata u bliskoj bughosti,
generiSu ubrzan ekonomski razvoj Crne Gore. Crniaa G® sve viSe biti priviégna
destinacija domam i stranim investitorima, pa je stoga neophodnozkstvaranje
povoljnog zakonodavnog i prostorno-planskog okwsteoriti povoljne uslove za
realizaciju investicija. Paralelno sa izgradnjorfrastrukture, intenzivno se investira
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u nove stambene objekte, turtke kapacitete, kao i objekte drustvenog standarda
(Skolski i zdravstveni objekti, objekti za sporekreaciju itd.).

Imajwéi u vidu navedene investicione planove i prioritkejima se pokrée ciklus
ekonomskog razvoja u Crnoj Gori, gewvinarstvo kao privredna grana ima veliku
perspektivu, zahvaljujii pokazanoj kompetentnosti i uspjeSnoj realizagmifijekata.
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Slavisa Del¢’

Proporcionalni sistem oporezivanja u Crnoj Gori
Abstract

Under the influence of transition process, tax eysthas experienced radical
changes. Today it is a different system which igaremd more turned to business.
However, one part of public still pleads returrolif system and does not understand
that those times are just part of our past. Byoohtiction of proportional tax system
on corporate income and personal income, Montenégs sent clear signal to
investors that it wants to create satisfactory fess climate. Attained stability of
the system encourages, yet it can't be stoppedhatisrdone by now. It is necessary
to continue with further reduction of tax rates aamtbption of tax system to the
needs of business.

Key words:tax system, proportional taxation, progressivatiax, corporate profit
tax, personal income tax, reforms

1. Zasto proporcionalni sistem oporezivanja?
1.1 Proporcionalni sistem je pravedan

Proporcionalni sistem je pravedan jer podjedankierefuje sve i nikome ne daje
vece Sanse. Progresivnhe poreske stope dagraone koji manje rade. | kod
proporcionalnog operezivanja, oni s&ie prihodom pléaju u apsolutnom iznosu
Vedi porez.

1.2 Proporcionalni sistem je jednostavan i lakongegnjiv

Proporcionalni sistem je jednostavan i lako prifijen praksi. Zemlje koje su uvele
ovaj sistem oporezivanja su ostvarile @jan ekonomski razvoj upravo
zahvaljujui jednostavnosti njegove primjene. Tako je samo godine nakon

primjene proporcionalnog sistema oprezivanja u Iigtod rasta GDP od -8.4%
doslo dl%zporasta od + 6.3%, u Letoniji od -5.0%+8d%, u Litvaniji od -15.8% do
+5.1%.

* Montenegro Biznis Alijansa
132|zvor: Goldman Sachs
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Iskustva drugih zemalja govore u prilog primjeneogmrcionalnog sistema
oporezivanja. Ali, sam sistem proporcionalnog opwanja ne moze donijeti
nikakvo poboljSanje, ako poreske stope nisu nawnkai omoguavaju brzi ravoj
biznisa.

2. Porez na dobit pravnih lica

Od janura 2005. godine je na snazi izmjenjeni Zakqorezu na dobit pravnih lica.
Najveta novina koju je donio je udenje proporcionalnog umjesto do tada vaze
progresivnog sistema oporezivanja dobiti pravréh.liPrije izmjene zakona, poreske
stope su se kretale u intervalu od 15 do 20% uspatii od ostvarenog prifta, a sada
je je ona jedinstvena na nivou od 9%. Ova stopajgelno najniza u regionu, a
poslije Litvanije najniza je u Evropi.

Progresivni sistem oporezivanja se nije pokazacawg@anim jer je podsticao
nerealno iskazivanje dobiti preddzesto je imalo viSestruke negativne efekte na
poslovanje u Crnoj Gori. Skoro dvije godine nakoimgene jedinstvene poreske
stope vidljivi su pozitivni pomaci u ovoj oblaserj su preduzen stimulisana da
iskazuju ostvarenu dobit. Porez nije viSe razlodichae rade na ivici regularnosti i
budu izlozene zakonskim sankcijama. Ono Sto tredglasiti je pozitivan uticaj
niske stope poreza na dobit pravnih lica na pteige stranih investicija. Crna Gora
je u 2005. godini imala 383 miliona eura straniveisticija>3 i bila je prva zemlja u
Jugoist@noj Evropi i tr&a zemlja u Evropi po investicijama per capita.

S obzirom da prihod po ovom osnovu neteitzn&ajnije na budzet potrebno je
napraviti dodatni iskorak ¢i sa uva@enjem nulte sope poreza no dobit pravnih lica
Sto bi bio odltan signal za sve investitore da je Crna Gora okeestvaranju
povoljnije poslovne klime. U cilju sagledavanja magti prvog koraka koji je
napravila Crna Gora sljeéien grafikom je dat uporedni prikaz stopa porezalobit
pravnih lica u nekim zemljama Evrop&.

133 Agencije Crne Gore za promociju investicija (MIPA)
134|zvor: Heritage Foundation, www.heritage.org
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Stope poreza na dobiti u Evropi
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Na osnovu grafika se moZe zakijii da visoko razvijene zemlje imaju i viSu
poresku stopu, dok su zemlje u tranziciji okremarteanjenju poreskih stopa s ciljm
privliacenje investicija. Ovo je imalo direktan uticaj rejesnje kapitala od zapada ka
istoku i povéanje stopa rasta GDP u ovim zemljama preko 6%ei. vis

3. Porez na dohodak fizkih lica

Postojéi sistem oporezivanja dohotka fikih lica u Crnoj Gori je progresivan, a
stope se krau u intervalu od 0 do 23%. Ovakav sistem oporejavdestimuliSe rad.
Naime, onaj koji viSe radi i zataje, viSe pléa, dok onaj koji manje radi i zahaje,
manje pléa. Sistem je komplikovan, poreske stope su vis@kespekta razvoja
biznisa i podstiu joS uvijek visok nivo sive ekonomije tj. radacrao.

U martu 2004. godine, Montenegro Biznis AlijansaB/) je pokrenula kampanju
pod nazivom “10% za Crnu Goru” koja je, izteostalog, imala za cilj udenje
proporcionalnog sistema oporezivanja i smanjenja pereskih stopa na nivo od
10% i nize. U aprilu 2004. godine, MBA je dostavNdadi RCG inicijativu za
smanjenje poreza i doprinosa na zarade zaposlaitfativa MBA je prihvaena, i
Vlada je u dva navrata smanijila poreze i doprirazs&0%.

lako je tokom razgovara sa Vladom, MMF tvrdio @&asmanjenje opteéenja na
plate ugroziti budzetske prihode po ovom osnovakga je to demantovala, a to je
upravo ono Sto je MBA od getka tvrdila.

U julu 2006. godine MBA je predstavila analizu deaja proporcionalnog sistema
oporezivanja kojom je predieno da poreska stopa bude na niovo od 10% od
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januara 2007. godine. Analize koje sdenae pokazuju da je upravo stopa od 10% ta
koja bi:

1. obezbjedila ubrzan ekonomski razvoj
2. omoguila zn&ajno povéanje zaposlenosti
3. stvorila jos povoljniji ambijent za nove invesje

Poveanje zaposlenosti, finansijske discipline i poreblkee su faktori koji idu u
prilog primjene poreske stopa od 10% Sto prije.

Brzim smanjenjem poreza stvorila bi se mawast za brzi razvoj privatnog sektora.
To bi imalo pozitivan multiplikativni efekat na ép&kupnu ekonomiju i standard
gradana Crne Gore.

Prostor za smanjenje poreske stope na dohodaiampalezi u neoporezovanim
zaradama. Prema procjenama Instituta za stratégégesi projekcije (ISSP), nivo
sive ekonomije iznosi oko 25% GDP. Prilikom kalkaija uticaja na budzetske
prihode po ovom osnovu, potrebno je uzeti u obzegalan rast zarada i paanu
efikasnost rada i naplate prihoda od strane pdreskgana. Vazan faktor koji bi
omoguwio nize poreze jeste smanjenje javne potrosSnje kejar 2006. godini
planirana na nivou od 44.65%.

Takade, predlog Alijanse je bio da se u cilju smanjenggka rada tj. opteéenosti
privatnog sektora promijeni postoéjesistem preréuna neto u bruo platu Sto bi imalo
za posljedicu smanjenje iznosa bruto plate kojadgievlja osnovu za ohtan
poreza, kao i da smanjenje poreza u cjelosti iklerist poslodavca.

Smanjenje troSka rada otvara mégost za novo zapoSljavanje, péaaje broja
onih koji ¢e raditi u okviru sistema Sto doprinosi péaeju prihoda u budzetu po
ovom 0snovu.

Vlada Crne Gore je uzimajuu obzir pomenute predloge krajem avgusta 2006.
godine usvojila Izmjene i dopune zakona o porezdataodak fizékih lica kojim je
predvidleno da se od 01.01.2007. ¢pe primjenjivati proporcionalni sistem
oporezivanja. Pred#eno je da poreska stopa za 2007. i 2008. godine h&ébo, da
2009. godine bude 12%, a da se 2010. godine izfedaastopom poreza na dobit
pravnih lica na nivou od 9%. Potrebno je da nowviwsa&rnogorskog parlamenta
usvoji izmjene zakona kako bi on @ da se primjenjuje u januaru 2007. Iz
priloZzenog se moze vidjeti da je Vlada adlla da promijeni sistem oporezivanja i
da se Crna Gora priku zemljama koje koriste ovaj sistem oporezivanjaatka

Volume XIV, 12/2006 200



»Preduzetrika ekonomija«

graiana. Naime, poreske stope su katdiod drzave do drzave. U sljeéaen grafiku
je dat njihov uporedni prikaz>

Uporedni prikaz stopa poreza na dohodak fizi  €kih
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Iz grafika se moze vidjeti dée Crna Gora imati najniZzu stopu poreza na dohodak
fizickih lica, Sto stvara pretpostavke stvaranja imid€zae Gore kao destinacije
pogodne za investiranje i za razvoj biznisa.

Zaklju ¢ak

Crna Gora je tinila dosta u prethodnom periodu Sto je doprinijdip je danas
poreski ambijent zr@jno povoljniji. Porast investicija i dolazak ingcetih
kompanija u Crnu Goru govori da su dosadasnje meddbile pozitivhe. Sistem je
stabilizovan i to otvara nove mognosti za rastetenje privatnog sektora. Biti lider
u regionu po atraktivnom ambijentu za razvoj bianje cilj koji nije nedostizan.
Zato je veoma vazno da se poreske reforme doddurmaju koje bi omogtile rast
GDP od 7% godisSnje. Iskustva drugih zemalja su pakada je vrijeme jedan od
faktora koji uttu na uspjeh reformi. Crna Gora je u prilici da eéativnho kratko
vrijeme ispravi greSke koje je pravila. Zato neniarde koji je izbor pravi
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Sead Osmanow’

Hipotekarne hartije od vrijednosti
Abstract

Securatization in its simplest form may be defimsda process of finansing asset
through the selling of bond backed primarily by tbesh flow of such assets.
Mortgage backed securities (MBS) represent an cstn@rin mortgage loan made
by finacial institution (commercial bank, mortgagempanies) to finance the
borrowers purchase of a home or other real eshatestors purchase mortgage
securities when they are issued or afterward in sheondary market. When
somebody purchase an MBS it effectively lend motwethe borrower/homeowner
who promises to pay interes and to repay the gaicMortgage securities can be
issued and/or guaranteed by an government agencprieate institutions as
investment banks, financial institution and homeildaus. Mortgage backed
securities are higher yielding fixed income invesiity but they have a greater credit
risk than other fixed income investment of compbhrabaturity. Pricing a MBS is
base on three sources of uncertanity: default aiskift risk), interes rate (IR)
exposure and prepayment risk.

Key words:mortgage backed securities (MBS,) securatizatiaahdlow, collateral,
prepayment, risk, yield, issuer, investor

Uvod

Kako imovini dati zivot, odnosno koliko vrijedi nvitkapital? Zasto su neke zemlje
bogate a zasto neke siromasne?

U nekretninama je umrtvjen ogroman dio kapitalaaces realizacije hipoteke traje
godinama, i taj kapital predstavlja mrtvi kapitilako taj kapital staviti u funkciju
ostvarivanja profita?

Povlaiimo analogiju sa energijom. Uzmimo planinsko jezévd o jezeru mozemo
razmiSljati o njegovom neposrednom kéesju, npr. voznja camcem ili pecanje.
No, ako razmiSljamo o istom jezeru sa stanoviStmiba, usredsre¢émo se na
njegov kapacitet za proizvodnju energije. To nanazufe na to da je jezero
potencijal koji bi se mogao koristiti za proizvodrkineticke energije. Kinetika
energija pokrée turbine koje proizvode mehé&ku energiju, i dalje proizvodnju

* Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore
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struje. To zn& da nije dovoljno imovinu posmatrati onakvu kakwaa jeste ve
treba aktivno razmisljati o njo;.

Cilj ovog rada je da predstavi magwst finansiranja nekretnina zaduZzivanjem
preko trziSta kapitala.

| Razumjevanje hipotekarnih hartija od vrijednosti

Hipotekarne hartije su duitkie hartije od vrijednosti sa fiksnim prinosom, i
predstavljaju mehanizam preko kojeg se nelikvideleretnine transformiSu u veoma
likvidne i utrzive instrumente trziSta kapitala.

Proces izdavanja hipotekarnih hartija se nazivgusiékacija. Najjednostavnije se
moze definisati kao proces finansiranja nekretrikiree prodaju obveznica gdje se
kao jemstvo koristi keS flou od koédnja te nekretnine. SusStinski sekjuritizacija
priblizava nekretnine trzistu kapitala i novca.

Proces sekjuritizacije gr&ii mozemo prikazati na sleéienatin.

Zajmoprimac

Investitor

’

dit
hipote ovac

Emitent

A 4

Hipotekarna
hartija

Obezbj@enje

Usled nedostatka néanih sredstava za izgradnju nekretnine neko licajnaljuje
novac kod poslovne banke. Banka, nakon Sto izvosijenu rizika, daje kredit i radi
garancije, optekeije nekretninu hipotekom. Na osnovu planiranog dash**® od
zajmoprimca banka izdaje hipotekarne hartije,a [gtodaje investitorima na trzistu

136
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kapitala. Na taj nan ona opet prikuplja n@ana sredstva, kojée se koristiti za
davanje novih kredita.

Kao sredstvo obezhjena se koristi hipoteka nad nekretninom. Bankaapad&in
obe&ava investitorima dae im platiti prinos i vratiti glavnicu shodno dinan
otplate. Investitori mogu kupiti hipotekarne haatijna sekundarnom trziStu nakon
njihove primarne emisije.

U praksi obéno imamocetiri komponente procesa sekjuritizacije, i to su:

Zajmoprimac je lice koji pozajmljuje novac i on k& biti graditel]

nekretnine, kupac stana, graditelj poslovne zgridie,

- Emitent je institucija ili lice koje pozajmljuje mac i emituje hipotekarne
hartije od vrijednosti kao npr. banka, specijaliaog preduzee, vladina
agencija, zajmoprimac, itd;

- Investitor je lice koje ulaze u hartije od vrijedionpr investicioni fond,
penzioni fond, diler, fiziko ili pravno lice;

- Obezbjgenje je hipoteka nad nekretninom.

Zavisno od toga ko emituje hipotekarne hartije, mmogu biti:

- izdate i/ili garantovane od strane drzavnih ageantidrzavnih preduza.
Npr. u SAD postoji agencija kao Sto je Ginnie MAEbja se nalazi pri
vladinom sektoru za nektretnine i urbanizam, kabZavne korporacije
Frenie Mae i Freedie Mac pod nadzorom Kongresa. @yencije su
posrednici izméu davaoca kredita i zajmoprimca, vrSe emisije
hipotekarnih hartija, garantuju sredstva investitar, vrSe sekjuritizaciju
kredita, i preko dilera distribuiraju hartije intgsrima.

- izdate i/ili garantovane od strane privatnih lioafitucija, gdje
lice/institucija koje izdaje hartiju, garantuje @da novac biti ispléen
investitoru po dospfal hipotekarne hartije. U ovu grupu spadaju
poslovne banke, specilizovane agencije, dilerskéekkao i sam
zajmoprimac.

U slwtaju da je zajmoprimac i emitent hartija jedno lmeda imamo samo dvije
strane u procesu sekjuritizacije: Emitenta kojiaizanjem hartija prikuplja sredstva
koja su mu potrebna za izgradnju nekretnine i intega koji kupuje hipotekarne
hartije, i na taj nén kreditira emitenta. Hipoteka nad tom nekretninsimzi kao

obezbjéenje. U ovom sléaju investitor i emitent se bez posrednika dogovmre
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nainu otplate duga, stopama prinosa, periodu otpiatvim karakteristikama
vezanim za ovaj aranz

Emitent hipotekarnih hartija: 1.mjese napléuje rate od zajmoprimca, i
2.mjes€no plata dio glavnice i prinos na hartiju investitorima.

Karakteristéno je da zajmoprimac ima pravo prijevriemene dgpliuga, ukoliko za
to ima interes. Prijevremena otplata @namogutnost da se dug u potpunosti vrati
prije dospjéa zadnje rate.

Il Koje su koristi od hipotekarnih hartija?

Kao mehanizam finansiranja, hipotekarne hartijerahmse ostvarivanju oddenih
cilieva od njih ima veliki broj koristi, kako saastoviSta emitenta tako i sa stanovista
investitora.

Praksa u razvijenim zemljama gdje je trziSte hikateih hartija dozivjelo
ekspanziju ukazuje da se ucire slu¢ajeva radi o dugotmim i veoma likvidnim
hartijama.

Koristi za emitenta hipotekarne hartije su:

1. pristup novim izvorima finansiranja, Sto njemu daj@gunost davanja
novih kredita, i
2. omoguava se diverzifikacija izvora finansiranja.

Zasto bi neko kupio hipotekarnu hartiju?

U osnovi postoje dva osnovna razloga za kupovinin dartija: diverzifikacija
rizika i prinos. Prvo, hipotekarne hartije smatraguza siguran instrument na trzistu,
jer ulaganjem u ove hartije se relativno smanjug porfolia. Drugo, hipotekarne
hartije u principu imaju veoma atraktivan odnoskaz povrata na uloZena sredstva.
Tradicionalno ove hartije, na razvijenim trziSin@uzaju zn&ajno vei prinos u
odnosu na drzavne zapise i korporativhe obveznicel&nim dospjéem. Ve&e
stope prinosa su povezane josS i sa dodatnim rizigajavremene otplate duga, od
¢ega investitori nemaju mognost zastite. Prinos na ove hartije moze biti fiksn
fluktuiraju¢i*®®. A ono &to je veoma bitno za investitore jeste mingst prodaje

137 Hipoteka koncipirana nasim pozitivno pravnim propisima jeeakrnog tipa i kao sredstvo
obezbj@enja potrazivanja nije podobna za promet (nije negocijabikii@pteka se moze prenositi
samo cesijom potrazivanja koje obezhije, i nije podobna za monetizaciju.

138 prinos moze da fluktuira na tajdia $to se prilagdava promjenama kamatne stope na trzistu
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ovih hartijja na sekundarnom trziStu. U principu dtgkarne hartije su préino
likvidne, Sto znai da se one relativno lako mogu pretvoriti u novac.

Koje su razlike izméu hipotekarnih hartija i ostalih hartija od vrijeaBti sa fiksnim
prihodom?

Kod hipotekarnih hartija prinos i dio glavnice swestitorima ispléuje mjeséno,
kvartalno ili polugodiSnje. U zadnje vrileme u rgemim trziStima zaZzivjela je
praksa da se srazmjeran dio glavnice i prinos nezbcu pléaju mjeséno. Kod
ostalih hartija sa fiksnim prihodom, kao Sto su. iq@rporativhe obveznice, prinos
se plda mjeséno dok se glavnica duga ¥eapo dospjéu obveznice.

Primjer:

Pretpostavimo da postoji akcionarsko drustvo Moageo Investment Corporation
(MIC) koji trguje sa nekretninama. Kompanija je RazemljiSte i zainteresovana je
za izgradnju poslovne zgrade. Kompanija nema patrétapital za gradnju. Kako
pribaviti kapital? MIC uspjeva da sklapa ugovor keditiranju sa NN bankom.
Banka se obavezuje d& kreditirati izgradnju zgrade, a da na osnovekovanih
prihoda od tog kredita emituje hipotekarne hartignitovane hartije se prodaju
investitorima na trziSte i na taj &ia banka opet prikuplja néana sredstva kojéee
se koristiti za davanje novih kredita. Investitorog u kupovinu hipotekarnih
hartija obezbjéen je hipotekom nad tom nekretninom.

MIC je nakon odréenog perioda izgradio poslovnu zgradu égm da je rentira, Sto
mu generiSe priliv novca iz kojeg MIC gk mjeséne kamate i dio glavnice ka
Hypo banci. Hypo Banka na taj dia stice prihode iz kojih investitorima u
hipotekarne hartije mje&eo isplauje prinos na te hartije i srazmjeran dio glavnice.
Zainteresovani investitori mogu tad® da kupuju i prodaju hipotekarne hartije na
sekundarnom trzistu.

U slwtaju pada trziSne kamatne stope, MECizvrSiti prijevremenu otplatu duga, jer
je u njegovom interesu da koristi druge izvore fisieanja po nizim kamatnim
stopama. Na ovaj dan se skréuje vrijeme investicija za investitore u hartijegni
se susréu sa implicitnim rizikom ulaganja svojih sredstgp@nizim stopama.

[l Vrste hipotekarnih hartija od vrijednosti

U dosadasnjoj praksi razvilo se nekoliko tipovadtgkarnih hartija, koje se prema
osnovnim karakteristikama mogu svrstati u séedgrupe:
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1) Pass throght hipotekarne hartijeu, duznike hartije od vrijednosti gdje
izdavalac hartija mjegao prikuplja otplate duga od zajmoprimca i taj pdh
uplauje investitorima u smislu obaveze po hipotekarhiantijama. Véina
Pass Throght hartija su izdate i/ili garantovanestdne Ginnie Mae, Fannie
Mae, ili Freddie Mac i imaju trzisSni rejting AAA.rios i dio glavnice za
investitora se smatraju sigurnim, ali priliv mozZa darira od mjeseca do
mjeseca, zavisno od visine prijevremene otplaten@apjimca. Ohbino ove
hartije se izdaju sa rokom dosfgena 30 godina, iako se éueizdanja na 5,
7 ili 15 godina.

2) CMO (Collaterized Mortgage Obligationpripadaju vrsti hipotekarnih
hartija koja kao jemstvo koriste Pass throght Jeaiti hipotekarne kredite.
Kao obezbjéenje kod CMO se moze koristiti i) hipotekarne harizdate od
drzavnih agencija i ii) nesekjuritizovani hipotekarkrediti izdati ili
garantovani od drzavnih agencija. Nakon Sto sveatgpod hipotekarnih
kredita budu prikupljene, izdavalac hartija vrl&u prinosa investitoru u
svakoj klasi. Investiori u zadnjim klasama ne malgiiti isplate prije nego
Sto dio glavnice ne bude ispn investitorima predhodnih klasa. CMO su
strukturirane tako da trzisni rizik i rizik prijeemene otplate moze da bude
prenesen iz jedne klase u drugu, Sto investitdratea ima u vidu prilikom
izbora klase.

3) Stripssu hipotekarne hartije koje se kreiraju odvajang@mhoda kod pass
throgh hipotekarnih hartija kreiraju na taj nain dvije ili viSe hartija, svaku
sa specifinim procentom od glavnice ili od prinosa na harthipr. prihod
od 8 % kod jedne pass through hartije moze bitraopeh na dvije hartije stim
dace jedna imati prihod od 10% a druga od 6 %.

4) Callable Pass through hipotekarne hartijgredstavljaju najnoviju vrstu
hipotekarnih hartija. Kreiraju se na tajcimasto se pass through hartija djeli
na callable class i call class. Imalac Callables&ldobija u cjelosti prinos i
glavnicu, dok imalac call klase ne dobija ni prinaglavnicu. Imalac Call
klase ima pravo da poziva hipotekarnu Callable&k|as unaprijed oddenoj
cijeni, nakon isteka oddenog roka preddenog za osiguranje hartije
Callable klase.

IV Osnovi finansijske analize hipotekarnih hartija od vrijednosti

Kao i drugi finansijski instrumenti i hipotekarnarkije od vrijednosti su predmet
analize i ocjenjivanja od strane investitora.

Volume XIV, 12/2006 208



»Preduzetrika ekonomija«

Praksa ukazuje da investicioni anghti prilikom analize hipotekarnih hartija
uporeiuju znaaj koji se pridaje stopi prinosa hatrtije, i Zapkoji se pridaje novcu u
vremenu'* Investitori mogu staviti hipotekarne hartije naspige ili na spremno
za prodaju zavisno od investicione strategije. Tiatizda neki investitoricekaju
vrijeme dospjéa hartije, dok je ostali prodaju ranije. Investitkoji ¢ekaju vrijeme
dospjea hipotekarne hartije jako vodectma o stopi inflacije, jer novac zbog
uticaja inflacije vrijedi manje, kao i realne kamatstope koje se smanjuju pod
uticajem inflacije. Ipak najzrajniji koeficijent koji koriste analitiari je prinos.
Prinos predstavlja povaj na ulozena sredstva, i izrazen je u godiSngisto

Prilikom primarne emisije hipotekarne hartije s@daju po njihovoj nominalnoj
vrijednosti ili blizu te vrijednosti. U sltaju prodaje po cijeni viSoj od nominalne,
kazemo da se prodaju u premiumu. LZgju prodaje po cijeni manjoj od nominalne
onda kazemo da se prodaju u diskontu. Cijena kejgpl&a da bi se dobila
hipotekarna hartija zavisi od trziSne kamatne stgp@pe prinosa na hartiju, vrste
obezbjéenja hartije, stope prijevremene otplate, kao iyseni potraznje za ovim
instrumentom.

Cijena hipotekarnih hartija fluktuira sa promjenséamatnih stopa. U principu pad
kamatne stope, vodi rastu cijene hartije, a rastataih stopa, vodi do pada cijene.

U analizi hipotekarnih hartija veoma je bitno dinkanvratanja duga od strane
zajmoprimca. Kad kamatne stope padaju, zajmopri@ac prilici da prijevremeno
otplatuje dug, smanjujti na taj n&in prosj&no trajanje investicije. To dovodi do
ranije nego o&ekivanog vraanja glavnice investitoru. Ovo je za investitora
implicitni rizik. Investitori su u tom skaju primorani da reinvestiraju dobijeni
novac ili kapital pod nizim kamatnim stopama. Da§nzoprimac ima moginost
koris¢enja alternativnog r#na finansiranja nekretnine po nizoj kamatnoj stapi
drugom sldaju, kada dolazi do porasta kamatnih stopa, zajmapr nisu
stimulisani da izvrSe prijevremenu otplatu dugame se sprijgava moganost
investitora za reinvestiranje po viSim kamatnimpsima. Ovo je za investitora
eksplicitni rizik.

Isplata glavnice kod hipotekarnih hartija moze daira zavisno od neodtenih

prijevremenih otplata Sto @t na vrijednost, na vrijeme dosfgekao i na prinos
hipotekarnih hartija. U tom smislu predeanja prijevremenih otplata su ukigne u

odreiivanje cijene, da bi se uporedila vrijednost higataih hartija sa ostalim
instrumentima sa fiksnim prihodom.

Prilikom ulaganja u hipotekarne hartije treba imavidu joS dva vazna indikatora:

139 Novac ne vrijedi isto u dva ragiia vremenska trenutka
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1. Koeficijent pokrivenosti duga (DSCR — Debt Sernimwerage Ratiokoji je
jednak odnosu neto operativne dobiti i iznosu ¢¢plduga. Neto operativna
dobit je dobit koja se ostvaruje kar&hjem te nekretnine, npr. renta od
izdavanja. Otplata duga je iznos koji zajmoprimaa& do dospjéa hartije.
On oznaava koliko kes floua generiSe nekretnina u odnaspatrebni iznos
otplate duga. Ako DSCR raste, rizik ulaganja uijuage smanjuje i obrtnuto.
U sluiaju pada ovog koeficienta nize od 1.25 smatra sge d&zik ulaganja
visok.

2. Koeficijent zajam prema vrijednosti nekretnine (LT\dan To Valug Ukupan
dug u odnosu na vrijednost nekretnine odrzava kikeveridz nekretnina.
LTV se nafege koristi zajedno sa DSCR. Ako se vrijednost LTYheatalno
koristi njena pouzdanost je manja od DSCR, jerrjganost nekretninéesto
podloZna promjenama.

Veoma disperzirana struktura nekretnina je veomaZelpma. Geografska
disperziranost wte na smanjenje rizika. Kada koncetrisanost nekratni jednoj
drzavi je viSa od 40%, onda se smatra da je koseetrst znéjna.

Zaklju ¢ak

TrziSte hipotekarnih hartija je doZivjelo pravu paBaziju u razvijenim trziStima
kapitala. Nemogénost bankarskog sektora da ponudom hipotekarnilditere
zadovolji traznju vodilo je trazenju novih &iaa finansiranja. Graditelji nekretnina
su prepoznali svoju Sansu preko trziSta kapitafait@&/anjem hipotekarnih hartija
dosli su do novih sredstava potrebnih za ulagamelkuetnine. Trziste je prihvatilo
ovaj instrument i kao kupci hipotekarnih hartija s pojavili investicioni fondovi,
dilerske ke, i druga fiztka i pravna lica. Rizik ulaganja u hipotekarne ifgie
relativno veéi, stim da u principu ove hartije daju d&regrinos u odnosu na druge
hartije sa fiksnim prinosom, dok je sigurnost ulggaobezbjéena hipotekom nad
nekretninom.

Crnogosrko trziSte nekretnina je postalo veomaktwao. Usled velike traZnje

cijene nekretnina vrtoglavo rastu. Na finansijskivanStu postoji izrazena traznja za
hipotekarnim kreditima i tu traznju bi mnoge kompanmogle nadomjestiti

emisijom hipotekarnih hartija. Hipotekarne hartigs svuda opravdale svoje
bitisanje. Hae li i kod nas, zavisi od emitenata i investitora?
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Vladimir Drobnjak *
Razvoj trziSta kapitala u periodu 2001-2006 godina

Abstract

The biggest changes on the stock market in Montenegppen beetwen 2001-2006.
After MVP shares in Montenegro constantly grow.sThituation happen cause the
most people started to trade on the stock exchandesome big foreign investors
found interest to invest in Montenegro capital neérkdn this text bespeak about
capital market facts, development of capital marketgulatory aproach and

framework.

Key words:Capital market facts, total capitalization, broadgrthe market.

U svom radu posebnéu se osvrnuti na period od {mika Masovne Vaierske
Privatizacije u Crnoj Gori (2001. godina) do 2096dine, i dati presjek zajnijih
deSavanja u ovom periodu. Prije toga, @atkratak pregled o glavnim ciljevima
sekundarnog trzista, koji su prioriteti regulatagerazvoj transparentnog i fer trzista,
kako se odvija Masovna Vaerska Privatizacija...

Na trziStu kapitala u zemljama u tranziciji glawdesnici imaju raztliite ciljeve od
cileva wesnika u razvijenim ekonomijama, te se i njihovag&anje razlikuje.
Razlkita motivaciona struktura mora se uzeti u obzitikpim regulisanja trziSta
kapitala u zemljama u tranziciji jer primjena starghih regulative trziSta kapitala
razvijenih zemalja moze biti kontraproduktivna.

Glavni cilj sekundarnog trzista je slican onom u razvijenim ekonomijama:

- Da obezbijedi likvidnost za investitore,

- Da obezbijedi mogtnost kompanijama da izdavanjem novih emisija
akcija pribave novi kapital,

- Da obezbijedi informacije investitorima o alterraim mogunostima
investiranja,

- Da omoguéi nadzor nad upravljanjem kompanijom (corporate
governance).

Prioriteti regulative je slican onom u razvijenim ekonomijama: da pruzi zastitu
malim akcionarima koji trguju akcijama nakon prizatije.

* Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore

Volume XIV, 12/2006 212



»Preduzetrika ekonomija«

Okvir za masovnu privatizaciju

Inicijalni uslovi. Kroz distribuciju vatera, privatizuje se veliki broj kompanija. Kao
rezultat nastaju mnoge "kvazi javne" kompanijeakaijama kojima je moge
trgovati. Mnoge od tih kompanija nemaju cilj da dedatno finansiraju putem
trziSta. Transakcije sa njihovim akcijama se ugtamrdeSavaju van organizovanog
trziSta, i vjerovatno se nikad éeaktivno njima trgovati na organizovanom trzistu.

Ovi programi vode razvoju privatizacionih fondokaji akumuliraju véinu valtera

od grafana i postaju glavni institucionalni vlasnici uvaiizovanim preduzeéma.
Ovi fondovi su najvazniji &esnici u sekundarnom trgovanju akcijama
privatizovanih preduze.

U programima masovne privatizacije, u kojima su ozdgni imali znaajne
privilegije kada se ulagali u predézeu kojima rade, nastaje jak konflikt interesa
izmedu insajdera i spoljnih vlasnika. Ova borba za koiotrima implikacije na
sekundarne transakcije, te ih regulativa mora umetbzir. Te kompanije su
kontrolisane od strane organizovane grupe insajddo& spoljni vlasnici imaju
ograntenu ma& glasova i skoro da nema mdgosti trgovanjem akcijama tog
preduzéa.

Dominantna crta programa masovne privatizacijegese kroz njih kreira mnostvo
privremenih vlasnika koji su zainteresovani da pjadakcije pri prvoj povoljnoj

ponudi. DuZi periodte situacija na trziStu biti da je mnogo viSe praa; a malo

kupaca, St@e imati negativan uticaj na primarno trziSte. Méguost emisije novih

akcija nakon masovne privatizacije je veoma ogeama.

Glavni cilj sekundarnog trgovanja akcijama nakon masovne privatizacije je
konsolidacija vlasniStva, neophodna za undgmg korporativhog upravijanja i
podrska restrukturiranju privatizovanih kompanifga ekonomske &&e gledista,
ove kompanije ne bi trebalo da imaju pasivne visiii institucionalne finansijske
investitore sa ograt&nom moguno&u i motivom da restrukturiraju, ¢eaktivne
vlasnike. Mnoge od ovih "kvazi javnih" kompand@ postati privatne kompanije u
vlasniStvu aktivnih vlasnika. Ne biti stvarne trgovine njenim akcijama j&r novi
vlasnik kupovati akcije od svih ostalih.

Prioriteti regulative za razvoj transparentnog i fer trziSta u okvirusmae
privatizacije su:
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— ZaStita prava akcionara u privatizovanim kompanga®vo je osnovno u
masovnoj privatizaciji u kojoj dominiraju insajdetoji imaju interes da
sprijete spoljne akcionare od uzivanja istih prava nagi&dposnovi,

— Zastita malih investitora u privatizacionim fondma koji akumuliraju
najvei dio vawera i postaju najvazniji institucionalni vlasniciakon
masovne privatizacije,

— Zastita malih akcionara u priocesu konsolidacij@suiStva koja prati
masovnu privatizaciju,

— ZaStita investitora koji trguju na javnom trziStta sakcijama javnih
kompanija.

Institucionalni okvir

Izgradnja institucija i infrastrukture trZiSta ktgla u Crnoj Gori sprovodi se sa
ciliem kreiranja takve zakonske regulative i ingtibnalne sredine koje doprinose
efikasnom i brzom sprodenju procesa privatizacije, kao i kanalisanju prnog
kapitala ka profitabilnim projektima. U cilju zaakiivanja institucionalnog okvira
za nesmetano funkcionisanje trziSta hartija odednpsti i odvijanje procesa
privatizacije, uz ranije postagje institucije (Centralna banka, poslovne banke,
osiguravajda druStva, drzavni fondovi, revizorske firme) foraté su se i Komisija
za hartije od vrijednosti (2000. godine), Nova lenartija od vrijednosti, Centralna
Depozitarna Agencija i privatizacioni fondovi (2001. godine), Montenegroberza
postoji od 1994. godine.

Komisija za hartije od vrijednosti Republike Crneré je samostalna organizacija,
sa svojstvom pravnog lica, osnovana radidivanja i nadzora izdavanja hartija od
vrijednosti i njihove trgovine, u skladu sa ciljja i misijom IOSCO (Méunarodna
organizacija komisija za hartije od vrijednosti)jeNa misija je da sprovodi
republiki Zakon o hartijama od vrijednosti u cilju zaStitesestitora i odrzavanja
fer, poStenog i efikasnog trzista.

Misija Centralne Depozitarne Agencije (CDA) je daf usluge centralnog registra
| depozitara za sve hartije od vrijednosti i da rilmgse kompetitivnosti trzista
kapitala kroz obezbjivanje efikasnih usluga kliringa, saldiranja i r&tgacije hartija
od vrijednosti.

Jedan od kljgnih elemenata za uspjeh Masovne s&ske Privatizacije je osnivanje
privatizacionih fondova, koji prikupljaju v&are od grdana i njima kupuju akcije
preduzéa koja se privatizuju ovim metodom. Privatizaciéandovi tako postaju
zn&ajni institucionalni investitori u privatizovana quuzéa. Ovi fondovi su
najvazniji W&esnici na sekundarnom trziStu akcija privatizovapiteduzéa. U
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procesu Masovne Véarske Privatizacije osnovano je sedam menadzment
preduzéa koja su dobila dozvolu za osnivanje privatizaogriondai prikupljanje
vawera. Sest privatizacionih fondova je ispunilo kijten o minimalnom broju
prikupljenih vadera i dobilo je dozvolu za rad.

Pravni okvir trzista kapitala u Crnoj Gotine sledéi zakoni:
- Zakon o hartijama od vrijednosti
- Zakon o investicionim fondovima
- Zakon o privrednim druStvima
- Zakon o privatizaciji privrede
- Zakon o porezima
- Zakon o insolventnosti
- Zakon o bankama
- Zakon o preuzimanju
- Zakon o privatnim penzionim fondovima
- Zakon o stranim ulaganjima
- Zakon o zalozi

Filozofija regulacije u Crnoj Gori

Cilj biznis regulacije je da se @ja konkurentnost Crne Gore kao mjesta gdje se
pocinje i upravlja biznisom.

Regulatorni pristup

Regulatorni pristup je usmjeren da obezbijedi diglaying field» za tesnike na
trziStu ali tako da to ne bi remetilo privatni tig.

TrziSte kapitala u brojkama

U 2001. godini ukupan broj transakcija je iznosiega 909 da bi se taj broj u 2005.
godini popeo na preko 111.000. Najveast na trziStu kapitala se desio u 2005.
godini. 2006. godinée takate biti na nivou 2005. iako su preostala joS dvasega
do kraja 2006.Broj transakcija je porastao 193 %2005. godini u odnosu na
prethodnu godinu.
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GODINA BROJ TRANSAKCIJA

2001 909
2002 4.293
2003 21.323
2004 57.920
2005 111.053
JAN-OKT 2006 95.047
UKUPNO 290.545

UKUPNA PREUZIMANJA (ukljucujuéi privatizaciju) iznose 45 mil €(oko 8.6
% od Crnogorskog GDP)

GODINA UKUPNA TRGOVINA U MIL €

Kraj 2001 10,8
2002 14,3
2003 43,5
2004 42,8
2005 198,4

JAN-OKT 2006 185,8

UKUPNO 495,6
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Sirenje trzista

- potrebno je dopuniti trziSte —kratk@mam instrumentima, hipotekarnim
obveznicama, opstinskim obveznicama (koje se ngaliad 2006.

godine)

- dovesti viSe investitora, povezati se sa regionalberzama
- eliminisati barijere za ulazak na trziste
- smanjenijiti troskove (porezi, sudske procedurasa#cije...)

Promet na MONTENEGROBERZI za period 01.01.2002-02006. :

Vrsta hartija Promet u EUR Procenat
Akcije 78.621.819,9 91,63
Obveznice 7.179.709,03 8,37

U periodu 01.01.2002-01.10.2006. prometN@VOJ BERZI HARTIJA OD

VRIJEDNOSTIa.d. Podgorica bio je

Vrsta hartija Promet u EUR Procenat
Akcije 244.797.970 93,90
Obveznice 15.909.337 6,10

Promet investicionim jedinicama pojedinih privatimaih fondova u 2004. godini

dat je u tabeli:
Naziv fonda Promet min. cijena max.
1.| ATLASMONT 31.435.160 0,0080 € 0,0160 €
2.| EURO-FOND 30.490.000 0,0070 € 0,0099 €
3.| HLT-FOND 117.425.10(0 0,0060 € 0,0199 €
4.1 MIG 20.237.500 0,0106 € 0,0161 €
5.| MONETA 20.148.500 0,0116 € 0,0145 €
6.| TREND 42.122.500 0,0111 € 0,0172 €
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Radi poré@enja zanimljivo je pogledati promet i cijene akaiaesticionih fondova
nakon dvije godine. Ovi podaci su sa MONTENEGROBERA period
01.01.2006. — 01.10.2006. :

Naziv fonda Promet min. cijena max. cijena

ATLAS MONT 3.571.515,84 0,1029 0,2150
EURO FOND 2.987.614,44 0,0604 0,2950
HLT FOND 1.261.996,81 0,0370 0,1367
MIG 758.134,94 0,0616 0,2501
MONETA 684.872,46 0,0601 0,2400
TREND 1.939.207,65 0,1000 0,2899

Promet i cijene akcija investicionih fondova zaipe01.01.2006. — 01.10.2006. na
NOVOJ BERZI HARTIJA OD VRIJEDNOST&.d. Podgorica bio je:

Naziv fonda min. cijena max. cijena

ATLAS MONT 4.294.368 0,0700 0,2190
EURO FOND 7.074.671 0,0607 0,2999
HLT FOND 2.873.276 0,0371 0,1400
MIG 1.413.866 0,0620 0,2500
MONETA 2.429.019 0,0601 0,2999
TREND 4.013.002 0,1000 0,2999

Indexi najboljih 20 kompanija i indexi fondova zdjgckog ulaganja na NOVOJ
BERZI HARTIJA OD VRIJEDNOSTI a.d. Podgorica mogu\sdjeti na sljedéim
graficima za period 10.01.2005-10.07.2006. godine:
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Kretanje indexa na NEX 20
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Ostvareni promet (u periodu 2002-2006 godine) i tdae indexa na

Montenegroberzi (u periodu januar 2005-septemb@é 2@dine):
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Ostvareni promet

I Promet {mil. €)
B Transakcije (000)

2003. 2004, 2005. 2006.

Kretanje

januar 2005 — 20. septembar 2006
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Atraktivnost za strane investitore

O atraktivnosti naSeg trziSta kapitala za stramestitore najbolje govori porast

berzanskih indeksa u 2005. godini:

Drzava

Crna Gora
Srbija
Rumunija
Bugarska
Hrvatska
Slovenija

MOSTE
BELEXfm

BET
SOFIX

CROBEX

SBI20

Index

Porast

450,0 %
39.6 %
29.5%
30.0 %
26.0 %
-7.1 %

TrziSna kapitalizacija je do jula 2006. u Crnoj Gianosila 2.5 milijarde €, Sto je
iznosilo oko 148 % Crnogorskog GDP-a. Prema odnwogisne kapitalizacije

(trziSna vrijednost firmi kojima se trguje na b@mrema GDP Crna Gora je lider u
odnosu na zemlje iz okruzenja.

Zemlja

Crna Gora
Hrvatska
Bosna
Srbija
Makedonija
Albanija

ADAUTDL WN =

Kapitalizaci
ja / GDP
111.60 %

93,78 %
70,21 %
33,94 %
25,95 %

U1, WNH

Zemlja

Hrvatska
Crna Gora
Makedonija
Srbija
Bosna
Albanija

Promet
/ GDP
11,41 %
7.23 %
5,02 %
2,03 %
1,88 %

TrziSna kapitalizacija MONTENEGROBERZE za perigd2D04-09.2006. godine :
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TrziSna kapitalizacija
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Poreski dio:
- Porez na dodatu vrijednost — 17 %
- Porez na dobit — 9 % (najnizi u Evropi)
- Porez na tina primanja — progresivna stopa 15-23 %
- Ukoliko se reinvestira u hartije od vrijednostinvéstitor se oslolaa
poreza na kapitalnu dobit.

Performanse razvoja i ostvareni rezultati na trziStl kapitala u Crnoj Gori:

» rast indexa na obje berze

» rast prometa, broja transakcija

» novi investitori (domé, strani)

» uvetanje broja kompanija na listingu

Zasto investirati na Crnogorskom trzistu?

— zakonska regulativa;

— povoljna poreska klima;

— pratenje trgovanja na berzi posredstvom Interneta imoeavremenom;

— ocekivani razvoj privatnih penzionih fondova i kasalnje privatne Stednje koja
se u njima konstantno akumulira u prifitabilne istieije na trziStu kapitala;
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— tendencija otvaranja kompanija za javnost- pojzdaija berzanske kotacije;
— porast cijena hartija na trzistu (u prosjeku i8e50 puta).

— stabilna makroekonomska politika

— otvorena ekonomija

— ¢vrsta valuta

Dosadasnje funkcionisanje trziSta kapitala, ifiajuvidu nar@ito meiunarodnu
komponentu investiranja trajnog kapitala i ostvapFromet od preko 500 miliona €,
ukazuje na razvojne efekte ovog trziSta, podste&unjture Stednje i investiranja, i
izmjenu stava ljudi o biznisu i stvaranju profita.

OSNOVNI EKONOMSKI| POKAZATELJI CRNE GORE

2004 2005 2006/6
GDP realni rast 2,7% 3,7 % 6,5 %
Budzetski deficit/suficit | -2,1 % -1,6 % 0,5%
Stopa inflacije 4,3 % 1,8 % 1,6 %
Spoljni dug 32, 7% 31,3% 27,1 %
Ukupni javni dug 44,8 % 42,6 % 36,9 %
Deficit tekuceg ratuna 9,2 % 8,6 % 7%
Stopa nezaposlenosti 22,6 % 18,6 % 14,7 %/9

Literatura:

1. Marko Simonetti, 1997. «Issues in Regulating-Pastafization Securities
Markets in Transitional Economies», Economic Depeient Institute of the
World Bank
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lvan Séepanovi’

Razvoj trzista kapitala Crne Gore i konkurentnost zmedu
brokerskih ku ¢a

Abstract

As a matter of fact that security market is acagpig a huge number of subjects
(from country and abroad), in spite of all begirnoontestation and rejection of this
concept, is just a confirmation that capital madeontenegro is the best result of
economic reforms.

Generally, there are several types of competitiotme& Montenegrin capital market:
competitiveness between Montenegrin security maréetl another Casopis
“Preduzetnika ekonomija” Volume VI, Postdiplomske studije “Bueetntka
ekonomija”, Podgorica 2004markets of this kind; petitiveness between two
Montenegrin  stock-exchange; competitiveness betwesgcurities; finally,
competition between authorized participants of tepnarket.

Competition at any of these levels can just impreteation at the market and bring
benefits for its participants.

Key words capital market, market of securities, competitibmokerage house,
marketing-mix

Uvod

Razvoj trziSta kapitala u Crnoj Gori ginje osnivanjem “Montenegroberze” kao
organizovanog trziSta hartija od vrijednosti, kaopajavom prvih ovla&nih
uéesnika na njemu. Od tog perioda do danas, promjepeavnoj regulativi koja
ureduje poslovanje na trziStu kapitala, kao i reakdijgiSnih wesnika tokom
vremena, doprinijele su da trziSte u dobroj mjedrpijeni svoj izgled u odnosu na
pocetni period.

Sprovaienje ekonomskih reformi, prvenstveno kroz proc@ggpizacije crnogosrkih
preduzéa i stvaranjem institucija koje podrZzavaju trZziftemoguavaju njegov
nesmetani rad je zoajno doprinijelo dinamiziranju deSavanja na crnggom
trziStu kapitala.

* VIP broker, Podgorica
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Potpuno prihvatanje trziSta hartija od vrijednastistrane velikog broja subjekata iz
zemlje i inostranstva, uprkos velikim ¢@inim osporavanjima i odbacivanjima
cjelokupnog koncepta ovog trzista, samo je potwidgnice da trziSte kapitala u
Crnoj Gori predstavalja najbolji rezultat ekononfiskeformi.

Najveti doprinos institucija koje su postavile temeljgidta kapitala u Crnoj Gori, je
u tome Sto su na bazi iskustava, prvenstveno nioziéta, formirale odgovaragu
zakonski okvir unutar koga su trziSne struje svojijelovanjem mijenjale i
unaprdivale trziSne prilike.

Cilj ovog rada je da predstavi upravo Zapkonkurencije na svim nivoima, za
razvoj trzista kapitala u Crnoj Gori.

1.Pojam konkurencije i nivoi knkurencije na trziStu kapitala Crne Gore

Jedan od pojmova koji seesto, ali i s razlogom povezuje sa pojmom trzista |
pojam konkurencije. lako nije imanentan isklgo ekonomskim pojmovima,
konkurencija u biznisu dostize svoje punoéarge.

Konkurenti su u sustini sva preddaekoja mogu zadovoljiti istu potrebu, odnosno
koja nude isti ili skni asortiman proizvoda i usluga. Predte@e moze kontrolisati
konkurenciju, niti bilo kojim svojim¢inom W&initi da ona jednostavno i za sva
vremena nestane, ali moze svoje napore usmijeriij@ao zaobilaZzenje, odnosno
pozicioniranje ispred svih konkurenata. ddém, ako se konkurenti i pobijede
jednom, to ne zré da su zauvijek otpisaniCak je vjerovatnije date uspjeh
kompanije prividi nove konkurente u toj oblasti, kaje u njenom primjeru vidjeti
uzor i veliku Sansu za ostvarivanjem profita.

Zbog toga borba sa konkurencijom je kontinuirameenaskidivo vezana za uspjeh
preuzéa na trzistu.

Posmatrano generalno, na trziStu kapitala Crne Gorge se udti viSe tipova
konkurencije, od kojih su neki¢mledni i prirodni,¢ak i za Siru javnost, dok su
drugih svjesni iskljdgivo ljudi koji bolje poznaju crnogosrko trziste kegha.

Prvi nivo konkurencije, je konkurencija izdhe crnogorskog trzista hartija od
vrijednosti i drugih trziSta ovog tipa, pfemu su glavni konkurenti doréeg trzista,
trziSta kapitala zemalja u regionu Jugoisi® Evrope. Ova konkurencija se ogleda u
borbi za privigenje Sto véeg broja desnika na trziStu, u prvom redu investitora.
Sve institucije koje su povezane sa trzistem kkpjedne zemlje, natito one koje
dolaze sa mladih trziSta kakvo je crnogorsko sjuak&he u ovu borbu. Komisija za
hartije od vrijednosti, Centralna Depozitarna Aggncberze i brokersko-dilerska
druStva, ulazu napore d#njenicno prezenetiraju doniaj i stranoj javnosti trziste
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kapitala svoje zemlje (u ovom, konkretnom c¢slu trziSte Crne Gore). Ove
prezentacije uglavnom obuhvataju istorijat razvdj@iSta, njegova pravila,
potencijale i prednosti koje ono ima u odnosu nakkioentna trzista.

Interesantno je Sto su pomenuti napori institusgatrzista, podrzani i od strane
neinstitucionalizovanihdesnika na trziStu, kakvi su trgovci hartijama ofjlednosti.
Oni se sami trude da u svojim kontaktima sa pojaimom investitorima iskazu
prednosti crnogorskog trziSta i potencijal harkijgge se nalaze u njihovom portfoliu,
svjesnicinjenice da se ulaskom novih investicija na trzigtgednost njihovih akcija
po pravilu povéava. Istovremeno, oni dobijaju magost da lakSe “prora”
kupce koji potencijalno mogu kupiti njihove akcigto izuzetno bitno na jednom
malom trziStu kakvo je crnogorsko. Naime, naSeStezsa svojim segmentima, jos
uvijek nema potrebnu dubindak ni kad je u pitanju ponuda nekih najlikvidnijih
hartija, a ne treba posebno naglasSavati da nijgkuvako kupiti ili prodati neke
hartije koje ne spadaju u red likvidnijih.

Lako je zaklj¢iti da se ulaskom novih investitora na da@madrziSte, mnogo vise
dobija nego gubi.

A ko dobija i Sta?

Prvo, dobijaju postoja viasnici hartija od vrijednosti, bez obzira dali oni olEeni
u obliku fondova ili samo fizkih lica koja imaju tek vater dobijen u procesu
masovne vaterske privatizacije, jer se ulaskom novih inveséitpovéava traznja
za hartijama, a time i njihova cijena.

Drugo, dobijaju brokersko-dilerska drustva, ali erbe i Centralna Depozitarna
Agencija, jer se privieenjem novih investitora i ulaskom svjezeg kapitplayetava
obim posla, a samom tim i prihodi pomenutih instygu

Pove&anje prometa na berzama, prisda preduzetnike koje u poslovima berzanskog
posredovanja vide dobru priliku za zaradom, p&wkne otvaranje preduza kojace

se baviti ovom djelatné8. Time se na trziStu samo p&gaa konkurencija izni
berzanskih posrednik&ime multiplikativno dolazi do novih benefita, u pm redu

za korisnike njihovih usluga.

A da li neko nesto gubi, ulaskom novih iggana trziste?

Gubitnici se mogu traZiti na strani oniltaesnika na trziStu koji su prije dolaska
novih investitora, u prvom redu kapitala iz inosstva, bili dovoljno méni da

kreiraju profil trziSta i diktiraju cijene na njemiedutim, oni taj svoj gubitak mogu
lako da kompenziraju povanjem vrijednosti njihovog portfolia, izazvanog
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povetanom traznjom, tako da mozemctirela i oni dobijaju i ispunjavaju svoj
dugorani cil].

U ovom trenutku, glavna konkurencija trziStu hartgd vrijednosti Crne Gore je
olicena u obliku drugih trziSta sa prostora bivSe Jiagge. Snaga tih trziSta i

njihova prijetnja po doma trziSte se najbolje osj@ u periodima stagnacije i pada
cijena. Tada, investitori sele svoj kapital na nékasta koja su atraktivnija i na
kojima brze mogu d# do visokikih stopa prinosa.

Glavna konkurentska prednost nekog trziSta le&Agulativi kojacini njegov pravni
okvir, slobodi ulaska i izlaska sa trziSta, visimiansakcionih troSkova i
transparentnosti.

Sto se e prva tri elementa, trziste kapitala je dostighwidan nivo atraktivnosti,
dok se na transparentnosti trziSta i pristupu mgxijama mora dodatno raditi u
budwem periodu.

Drugi nivo konkurencije se odvija izriie dvije crnogorske berze.

Naime, Zakonom o hartijama od vrijednosti je prédwo da se berze u Crnoj Gori
osnovaju kao akcionarska druStva, i da posluju gtioni principima kao i svako
drugo preduzee, poStujdu zakonsku regulativu koja uhgje ovu oblast.

Osnovna djelatnost berzi, kao organizovanih trzgvahvata slede djelatnosti:
evidentiranje prijema hartija od vrijednosti na zsmrsku kotaciju i slobodnu
berzansku trgovinu, obezldjganje uslova za trgovinu trziSnim materijalom na
berzi, stvaranje uslova za povezivanje ponude aznje, evidentiranje poslova
kupoprodaje trziSnog materijala zakigne u regulisanoj i slobodnoj berzanskoj
trgovini, objavljivanje kursne liste trziSnog majalia kojim se trguje na berzi,
berzanskih indeksa i ostalih informacija od ¢&aja za rad berze.

Najveti dio prihoda berze ostvaruju naplatom provizija edagenih wesnika
natrzistu, za transakcije obavljene u njihovim esigina. Pored ovih, jedan dio
prihoda se ostvaruje po osnovu naknada za kot&oimpanija na A i B listama
berzi, i mjesénih naknada za kotgénje berzanskih sistema.

Konkurencija izméu berzi nosi sa sobom kako pozitivhe, tako i negeati
posledice.

U cilju privlacenja Sto véeg broj korisnika njihovih usluga, berze se trude d
poboljSaju performase svojih sistema, ali i da bugjenovno konkurentne.
Postojanje dvije berze u Crnoj Gori je doprinijgloveanju kvaliteta usluga koje
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one pruzaju, poboljSanju njihovog odnosa premauwpadl i nizim transakcionim
troSkovima, koji se ogledaju kroz provizije koj&esnici na trzistu plaju berzama.

Negativne posledice konkurencije se najviSe ogledajdijelu koji se odnosi na
kotacije preduze& na nekoj od berzanskih lista. Naime, prihodi kigeze ostvaruju
po osnovu naknada za kotaciju predia§ednokratne naknade za prijem na listu i
mjes&ne naknade za odrzavanje na listi) svakako nisndajpni, ali doprinos koje
liste za kotaciju imaju u poslovanju berze se nojavaju samo na tome.

Prijemom odrdene kompanije na A ili B listu jedne berze, aut@kiase iskljiuje
trgovanje njenim akcijama na drugoj berdme jedna berza ubira sve prihode po
osnovu provizija koje pksju ovlageni wesnici za transakcije tim hartijama. Sto je
veci broj kompanija koje se kotiraju na listama jedvexze, véi su i prometi na
samoj berzi, a time i interesovanjéesnika za sisteme za pesje trgovanjagime

se na joS jedan tim povetavaju prihodi berze.

Problemi nastaju u toku procesa prijema ddreh kompanija na A ili B listu. U
cilju pridobijanja Sto véeg broja kompanija koje bi se kotirale na njihovistama,
berze znaju da fleksibilno tura pravila za kotaciju¢ime se dozvoljava prijem
kompanija na liste koje realno ne ispunjavaju swpisane uslove kotacije.

Ipak, ova pojava ne moze zasijeniti prednosti ksgiesobom donosi kotacija, a koje
se ogledaju u \@j transparentnosti trgovanja, dostupnosti inforijaaaublazavanju
trziSnih fluktuacija.

Postojanje dvije berze u Crnoj Gori, otezeva i tadkera, naréito u dijelu
trgovanja hartijama od vrijednosti koje se nalaaelistama za slobodnu trgovinu
obje berze. U situaciji, kada se nekom hartijonujggna obje berze lako mozed&o
do greSke brokera, koja moze poslati pogreSnengzisignale. Istina, ovakve
situacije su sve & i svedene su na minimum.

Konkurencija izmédu brokersko dilerskih druStava je najizraZeniji Wighkurencije
na trzistu kapitala Crne Gore, i ona predstavljadpret razmatranja u narednom
dijelu ovog teksta.

Konkurencija izméu hartija od vrijednosti je najmanje evidentan kahkurencije,
ali svakako prisutan i na nasem trzistu kapitalavePana traznja za pojedinim
hartijama od vrijednosti, u prvom redu akcijamayvati do povéanja njihove
cijene, a samim tim i vrijednosti preddze

Benefite od poweanja vrijednosti akcija imaju prevashodno njiholasnici, ali i
menadzeri tih kompanija. \denjem dobre poslovne politike, uz maksimalnu
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transparentnost tokom rada, koja ne ugrozava dgmslovne tajne, menadzment
kompanija doprinosi W@m interesovanju za akcije tih firmi. Tako se p@awea
trziSna vrijednost kompanija&ime sami menadzment dobija na cijeni. S toga ne
treba datude naporilanova uprave da na sve maégunaine privuku investitore i
ucine svoju kompaniju atraktivnijom.

2. Konkurencija izmedu ovla&enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti
Crne Gore

Konkurencija izméu ovlagenih wesnika na trziStu kapitala je naigledniji vid
konkurencije, kojeg lako primjeije kako strdna tako i latka javnost. Trenutno na
crnogorskom trziStu posluje petnaest brokerskaskia drustava, Sto nikako nije
mala brojka za jedno malo trziSte, kakvo je naSeode se ¢ekivati da taj broj u
budutnosti bude joS w@.

Koji su razlozi koji su doprinijeli otvaranju ovélg broja brokersko dilerskih
druStava?

Kontinuirani razvoj trzsta kapitala i potenje prometa iz godine u godinu, prisila
sve veéi broj preduzetnika, koji u poslovima berzanskognedniStva vide dobru
priliku za zaradom. To je jedan prirodan procegi joprisutan i u svim ostalim
djelatnostima. Uspjeh i profitabilnost neke kompanbez obzira na njenu osnovnu
djelatnost, priviai konkurente koji vide priliku za ostvarivanje pitaf upravo u toj
djelatnosti.

Medutim, to nije jedini motiv koji pokrée preduzetnike da krenu u ovaj biznis.
Ukoliko se posmatra vlastka struktura brokersko-dilerskih drustava u Crnoyic
moze se u@ti da su njihovi akcionari mahom ljudi koji su&duze vrijeme aktivni
ucesnici na trzistu. Otvaranjem brokersketé&uoni skrauju put do informacija i
pruza im se mogunost da brze reaguju na neke trziSne impulse.

Ulazak svakog novogdcesnika na trziSte, i aktivnosti svakog od njih ddeado
ponovne raspodjele trziSnog kéda

Za potrebe analize konkurencije izinebrokersko-dilerskih drustava u Crnoj Gori,
posmatraemo elemente marketing mixa koje koriste ove korij@an obavljanju
njihove djelatnosti. Ovaj pristup je izabran iz loga Sto marketing mix nekog
preduzéa objedinjuje sve varijable posredstvom kojih seifar ukupna ponuda tog
preduzéa.
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2.1. Usluge koje pruzaju brokersko-dilerska drustva

Polazéi od proizvoda i usluga, kao bambg elementa marketing mixa, na koji se
nadogrduju ostali instrumenti, lako se da primijetiti daupanje posredukih
usluga u oblasti trgovine hartijama od vrijedngstedstavlja osnovnu djelatnost
ovim druStvima. To je u sustini ono pemu se brokerske ka prepoznaju u najsiroj
javnosti, jer da bi neko trgovao na berzi, moraididr usluge ovladenih wesnika
na trzistu hartija od vrijednosti.

Intezivnija trgovina hartijama od vrijednosti nanogorskim berzama pmje
procesom masovne vérske privatizacije. Ako se poredi period 2001-2008ine

na crnogorskom trziStu kapitala sa danasnjim stanjako se utava da je tada
vladalo mnogo manje interesovanja za berzanskavdega manje je lica aktivho
ucestvovalo u njima, dok su prometi bili viSestruk@in Tada je na trzistu
brokerskih usluga vladala i slabija konkurencigka da se posao brokera svodio na
prijem i realizaciju naloga datih od strane Klijem&ime se nije izlazilo iz podtija
djelovanja “deep discourtt® brokera.

Tezei da proSire bazu svojih klijenata brokersko dikargirustva su pokusSala da
obogate portfolio svojih usluga, uvdiaeke nove, prvenstveno one koje se nalaze
u domenu investicionog savjetovanja. Istovremeragali su se napori u da se
edukativno-promotivnim  aktivnostima trziSte kapital Crne  Gore pribliZi
potencijalnim klijentima iz zemlje i inostranstvaciljiem da se u duzem rokud®

do veteg obima posla.

Jatanje konkurencije je ne samo doprinijelo da goreng@oute aktivnosti dobiju
karakter standardnih usluga, ¢ve da se uvedu i neke novéime se sve visSe
brokerskih drustava svrstava u red “discolifithrokera.

Najnovije usluge koje pruzaju brokersko dilerskaudtva su dobrim dijelom
podstaknuta traznjom investitora, néto onih koji dolaze iz inostranstva. Sada je
teSko pridobiti nekog klijenta, a da mu se ne prpd&ebne analize koje bi mu
pomogle u donoSenju investicionih odluka. Tako si& ovlagenih wesnika na
trziStu uvodi posebni sektor koji se bavi isklgo analizom trzista, hartija od
vrijednosti i njihovih emitenata.

140 pojam “deep discount” brokera podrazumijeva obavljanje oshdwokerskih usluga, a to su
prijem i realizacija naloga u ime i z&tm klijenta. Kako su ove usluge po pravilu i najjejénjasno
je zbogéega je ustanovljen ovaj termin.

141 pojam “discount” brokera podrazumijeva ponudu nesto Simjmsna brokerskih usluga, koji
pored prijema i realizacije naloga u ime i z&uraklijenta obuhvataju i usluge investicionog
savjetovanja.
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Poslednji iskorak u ovoj oblasti j&injen od strane pojedinih brokerskihday koje
su prepoznale mognosti i benefite koje nosi Internet. Na njihovimlwstranicama
investitori mogu prona veliki broj informacija, analiza i izvjeStaja k@jim mogu
pomaii u donoSenju investicionih odluka.

Interesantno je istada postojéi zakonski okvir ne dozvoljava brokerskimdama
da urade onaj posledniji iskorak koiji bi ih doveopdaicije “full service™* brokera,
iako za tim postoji traznja.

Naime, veliki broj potencijalnih klijenta, nafito onih iz inostranstva, zbog
nedovoljnog poznavanja naseg trzista, traze odeveoksluge koje spadaju u domen
upravljanja portfoliom, odnosno usluge na bazi stragreement” a. Migtim,
crnogosrkim Zakonom o hartijama od vrijednosti jeemogéeno da jedno pravno
lice istovremeno obavlja poslove owagsog ulesnika na trzistu hartija od vrijednosti
| portfolio menadzera.

Medutim, uvaienje novih usluga nije jedini vid borbe za trzidterugi instrumenti
marketing mixa imaju zr&ajnu ulogu u trziSnoj utakmici.

2.2. Cijene brokerskih usluga

Cijena usluga, odnosno u ovom konkretnomca, visina naknada za usluge
brokerskih kda je jedini instrument marketing mixa koji se kvtativno izrazava i
predstavlja vrijednost usluga na trzistu.

Sto se e trzidta kapitala Crne Gore i sa njim povezanigtin brokerskih usluga,
moze se r@ da neme izrazene cjenovne konkurencije. To smjgfuje u visini
naknada koje brokersko-dilerska drustva naglakorisnicima svojih usluga, jer su
te naknade u dobroj mjeri ujedieme.

Istina, u kratkoj istoriji trziSta kapitala Crne (&0 zabiljezeni su stajevi kada su
pojedini predstavnici pokusali atraktivnom cjenommpolitikom privigi klijente.
Medutim, ti pojeding&ni slwajevi snizavanja cijena brokerskih usluga, zapravo
poprimaju formu cjenovne diskriminacije Klijenatlaime, u cilju privigenja
odreiene Klijentele, u prvom redu finansijski snaZznijihvestitora, koji su
zainteresovani za velike poslove, ili neke druggpgrklijenata koja je u odienom
trenutku izuzetno zrkajna za poslove brokersko-dilerskog drustva, oudtda nude
povlagenim grupama svoje usluge po znatno povoljnijinovsha.

1424yl servicebrokeri nude Sirok asortiman usluga, uldjuéi i usluge upravljanja portfeljom za
racun Klijenata.
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Ipak, ne moze se ¢e da cjenovna konkurentnost predstavlja predujaci
instrument u borbi za trziste, iako su klijenti pravilu veoma osjetljivi na cijenu
proizvoda i usluga.

To se moze objasniti relativnom neel&stiXu traznje za brokerskim uslugama.
Korisnost, tj profit koji klijent ostvaruje korég&njem usluga ovl@agnog @esnika na
trziStu hartija od vrijednosti, sigledno se vrednuje mnogo viSe nego troSak
koris¢enja tih usluga. To u sustini zZnada klijenti mnogo viSe vrednuju savjete
brokera, njihovu umjesnost na berzi, te kimodnos prema samoj klijenteli, nego
provizije koje pl&aju za korigenje pomenutih usluga. Ipak, to ne &@ria brokerska
druStva mogu zatanavati neogratieno visoke provizije za svoje usluge, ¢erse
time samo odbiti klijenti. Potrebno je imati oS¢ pri odretivanju visine naknada,
ne tezéi maksimizaciji profita na kratak rok u svakom pijgecnom sliaju, Stoce
Klijenti svakako znati da cijene.

2.3. Promocija brokersko-dilerskih druStava

Promotivne aktivnosti koje se vrSe od strane brs@dilerskih drustava,
obuhvataju sve oblike komunikacije sa potencijalninpostoje€im korisnicima
njihovih usluga, a koji imaju za cilj uticanje ngihove stavove i ponaSanje.
Jednostavno teno, promotivnim aktivnostima se ulazu napori da kéigenti
informiSu i ubijede u neophodnost i prednosti kigi§a usluga odreenog brokera.
Time ovlageni wesnici na trziStu pokuSavaju uticati na formiraogduka od strane
potencijalnih klijenata u pravcu kaje tim brokerima neizostavno donijeti korist.

Promocioni mix korien od strane brokersko-dilerskih druStava, kaod &otalih
preduzéa, predstavlja kombinaciju promocionih sredstav@ ke koriste u cilju
ostvarenje planiranih ciljeva. Promocionog mix Eéeni od strane brokerskih &a
obuhvata sled® elemente:

- privrednu propaganda, koja predstavlja komuniceganga klijetima
posredstvom raglitih medija, i najee se javlja kao kombinacija upotrebe
elektronskih i Stampanih medija;

- odnosi sa javn@$l, podrazumijevaju komunikaciju drustva sa javupdu
cilju izgradnje pozitivhog stava prema brokerskagik obicno se javlja u
okviru novinkih¢lanaka i reportaza elektronskih medija;

- licna prodaja, kao oblik promotivne aktivnosti, naflakse objasnjava kao
direktna komunikacija izn@ davaoca i korisnika usluga, ( u ovmdslju
izmeaiu brokerske kée i njenog klijenta), a né&xe se koristi prilikom
kontakta sa klijentima koji do tada nisu imali mpogontakta sa trziStem
kapitala Crne Gore, kao Sto su to finansijski j&kjenti ili klijenti koji
dolaze sa drugih podtja.
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Promocija, kao dio marketing mixa, koji se korwdi strane brokerskih ka, najvei
stepen eksploatacije dozivljava upravo u posledrgenodu. Ovo se moze objasniti
pojavom novih brokerskih Ka koje su pojéle konkurenciju na trzistu brokerskih
usluga, tako da sve brokerske ¢c&uteze na bilo koji m@n privuéi paznju
potencijalnih klijenata.

Godinu, ili dvije unazad, bilo je veoma teSkodnaia bilo kakvu reklamnu poruku,
koja bi promovisala aktivnosti neke brokerske&dudok je danas situacija potpuno
drug&ija. Ne samo da se koriste standardni mediji dasdiprenijele poruke
klijentima, ve& se sve viSe koriste i neki novi (Internet, bildoitd.), pojaani i
propagadnim aktivnostima u inostranstvu (organing@ i prisustvovanjem
konferencijama ili promocijama) i sponzorstvima lr&gh kulturnih, nawnih,
sportskih i drugih deSavanja.

2.4. Distribucija brokerskih usluga

Kada je rij& o kanalima prodaje brokerskih usluga kao instruonemarketing mixa,
tu se ne moZe govoriti o distribuciji u kl&om smislu rijéu, koji se uglavhom
odnosi na kanale prodaje ki opipljivih proizvoda.

Ipak, u cilju stvaranja Sto potpunije ponude, brske dilerska druStva ztajnu
paznju posvéuju izgradnji efikasne mreze za distribuciju svojisluga. To se
uglavnom postize otvaranjem velikog broja posloanifilijala nacitavom podrdju
Crne Gore.

Efikasna mreZa poslovnica omdgwa pojednostavljenje transakcija i savladavanje
barijera koje stoje na putu njihove realizacije. Baijere se uglavhom odnose na
razlike u informisanosti (npr. Posjedovanje rétih podataka o cijenama akcija na
berzi), prostorne i vremenske razlike (npr. nekomse Zabljaku nije uvijek
jednostavno do u Podgoricu da izda nalog za prodaju svojih akaj to iziskuje i
dodatne troskove). Dobro kreirani kanali prodajeogmavaju kontakt izméu
brokera i korisnika njihovih usluga&ak i u situaciji u kojoj ova dva lica nisjesu
nikad ostvarila direktan kontakt.

Jedan dobar ga distribucije, a koji je u poslednje vrijeme sv&e prihvaen
predstavlja i pruzanje on-line brokerskih usluga. pfevashodno zga da klijenti
informacije neophodne za donoSenje investicioniiul@ mogu né& na web
prezentacijama brokerskih éa, dok se komunikacija izrde brokera i klijenta u
dobroj mjeri odvija elektronski.
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Analizom marketing mixa i njegovih instrumenataikéenih od strane brokersko-
dilerskih drustava se ne zaokruzuju napori ovih panija za Sto bolje
pozicioniranje na trzistu.

Borba za sticanje komparativnih prednsti se u pigéevrijeme Siri i na priviéenje
odgovarajdeg kadra, prvenstveno &@buwenih brokera i analitara, koji su radili
na slénim poslovima, stekli odrena iskustva i znanja. Tako otvaranje novog
radnog mjesta u bilo kojoj brokerskoj diupredstavlja pdetak “prelaznog roka” u
kojem prvenstveno brokeri dobijaju bolje ponudenastavak svoje karijere. Ova
pojava je bila gotovo nezamisliva do par mjesecazad, dok sada ne izaziva
nikakvo cudenje. Deficit brokerskog kadra na trziStu znanj@tvaranje novih
brokerskih kida su u dobroj mjeri doprinijeli toj pojavi. Brok&es kuta koja privige
lice koje je vé radilo brokerski posao dobija iskusnog radnikgi, @ sobom donosi
informacije, poznanstva i odteni portfolio klijenta.

Medutim, preuzimanjem kadra se ne zavrSava processndnja” od drugih
brokerskih kida. Naime, na trziStu brokerskih usluga sveéivenaaj se pridaje
benchmarkingu i ¢enju na osnovu najboljih iskustava ostalitesnika na trzistu.
Ideje koje su uspjeSno sprovedene od strane jedoleerdske kde, automatski
postaju predmet razmatranja i primjene od strataibssto je joS jedan dokaz jake
konkurencije, koja neizostavno prati svakinjen korak.

2.5 Rezultati konkurencije na trziStu brokerskiluga

Konkurencija predstavlja neizostavni dio marketoliguzenja svake kompanije, na
koji se mora réunati u svim projekcijama preduze Od odnosa snaga izduwe
konkurenata zavisi pozicioniranje svakog od njiaspodijela trziSnogce&a.

Jaka konkurencija na trziStu kapitala Crne Goresupma na svim nivoima, donosi
zn&ajne benefite, natito za korisnike usluga brokerskihdau
- pojaxava se asortiman usluga koje stoje na raspolagatgsnicima na
trzistu;
- gube se monopolske pozicije koje su bile u vlasnigtdretenih brokerskih
kuca,
- sniZzavaju se transakcioni troskovi;
- napori na pov&nju transparentnosti daju sve bolje rezultate;
- upotpunjuju se pravila koja reguliSu ovu oblast;
- smanjuju se moguosti za malverzacije od strane pojediniesnika na
trzistu.
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Sve navedene prednosti konkurenégeu budidnosti joS viSe dolaziti do izrazaja,a
na trziStu¢e opstati samo oni koge uspjeti da naprave najbolju kombinaciju u
okviru svog marketing mixa.

Zaklju ¢ak

Razvoj trziSta kapitala svake zemlje je g@a i razvojem trziSta brokerskih usluga.
Tako je i trziSte brokerskih usluga u Crnoj Gorg evog nastanka do danas
dozivjelo zn&ajne promjene. U prvom redu, mijenja se stav sdrokera, koji vise
ne ¢ekaju da im klijenti sami dt, ve im idu u susret, i teze da ih privuku
kreiranjem bolje ponude.

Postavlja se pitanje kak® izgledati trziSte brokerskih usluga u Crnoj Gata li ¢e
se neka brokersko-dilerska drustva zbog stegaritiska konkurencije ugasiti?

Na drugi dio ovog pitanja se ne mora nuzno datitpan odgovor, iako bi to bila
potvrda jednog prirodnog procesa. Razvoj trziStakérskih usluga na podiju
Crne Gore je neraskidivo vezan sa sudbinom njeriogtd kapitala. Ukoliko naSe
berze naprave blizu saradnju sa drugim trziStint@gionu i time dodatno otvore
nase trziste, broj berzanskih posrednika ne maraési, ali kvalitet njihovih usluga
zasigurno mora. Ovo zdia da bi u tom sléiaju mogli @ekivati i ulazak novih
subjekata na trziSte brokerskih usluga, akke&ie nasih brokerskih Ka na drugim
trzistima kapitala. Tada bi investitorima na raggelnju bio Siri dijapazon
brokerskih usluga, ali i viSe trziSnog materijadapolozivog za trgovinu.

U suprotnom, da li crnogoskom trziStu prijeti sldkiamodel, odnosno da ¢ie obim
trgovanja na crnogorskim berzama biti sveden naimmim nakon zavrSetka
privatizacije?

S obzirom na postoje tendencije, koje vladaju trziStima kapitala Siremijeta,
moze se ipak zaklfiiti da trgovanje hartijama od vrijednosti na crnskmm trzistu
kapitala ne mora imati rok usko vezan za zavrSptakesa privatizacije. Naime, sve
vedi broj primjera integracije izn@ berzi Sirom svijeta,destali predlozi o primjeni
takve prakse i mi trziStima regiona, pojava novih finansijskih mshenta, kao i
sve znd&ajnije Wwese Institucionalizovanih investitora, ukazuju na ikel
moguenosti daljeg razvoja trziSta kapitala Crne Goresaatim i trziSta brokerskih
usluga.
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Sanja Radusinov¢”
Konkurencija u pruzanju telekomunikacionih usluga

Abstract

Telecommunications is now acknowledged as one ef ghme movers of the
modern day economy. It is a vital infrastructurtfecting all national and public
interests. Telecommunications is also technologgnisive, which means that the
administration of the policy in the telecom secsbrould strive to facilitate the
inflow of technology so that a country does not laghind in getting the full
adventage of the emerging new technologies. Thd taphnological transformation
and the progressive market liberalization of tetecwnications sector have resulted
in a number of important regulatory developmentt ttan ensure fair competition
in the market place.

Key words telecommunications, regulation, liberalizatioanpetition
Uvod

Kao privredna grana u kojoj se péewaju obim i vrijednost poslovanja, najvazniji
je posredan uticaj koji telekomunikacije imaju mavgedu u cjelini, koji se ogleda u
smanjivanju troSkova poslovanja svih privrednihjeldata i otvaranju novih gaa
za obavljanje postojegh privrednih djelatnosti i pokretanje novih. Nalijao
ilustracija vaznosti sektora telekomunikacija jerf@S8avanje spora u okviru Svjetske
trgovinske organizicije (STO), iznda SAD-a i Meksika, povodom politike koju je
Meksiko sprovodio u oblasti telekomunikacija. NajrB&\D su uloZile primjedbu na
zaStitu nacionalnog telekomunikacionog monopolisid strane Meksika, i
oteZavanju pristupa stranim telekomunikacionim aepmima. Spor je trajao od
novembra 2000. godine do juna 2004. godine, kagagégnut dogovor da Meksiko
uskladi svoju praksu sa preporukama Svjetske trepe@ organizacije. S obzirom da
se 97% svjetske trgovine odvija u okviru STO, opaglatak je najbolji dokaz da
ulaganje u sektor telekomunikacija predstavlja medad osnovnih pokreta
ekonomskog napretka.

S obzirom da su savremene telekomunikacijeckijmosilac razvoja drustva, drzava
bi trebala da omodi dostupnost telekomunikacionih servisa svim kadisna na
konkurentnom i liberalizovanom trziStu i da objexhjje i unaprduje pravno

* Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore
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okruzenje za uspjeSan i siguran razvoj telekomumjikau skladu sa najboljim
evropskim iskustvima.

lako je liberalizacija proces transformacije monapou slobodno trZiste,
liberalizovano trziSte ne nastaje odjednom, prostkidanjem monopola, vese
gradi u dugom periodu vremena uz snaznu podrSkadgayornijin drustvenih
¢inilaca. U vremenu koje je iza nas je dugo preaslaib misljenje da je monopol
bio koristan u periodu izgradnje telekomunikaciamfeastrukture, u uslovima sporo
promjenljive tehnolo3ke osnove — u prvoj polovinX Xijeka. Ali...Sta donosi
konkurencija? Brzu primjenu novih tehnologija, razrsnije usluge i spri@vanje
dominacije jednog operatora. Naime, brze promjene inflormaciono -—
komunikacionim tehnologijama omogle su niz novih komunikacionih servisa. Ma
koliko bila velika, jedna kompanija nije u stanja dadovolji veliki broj novih i
raznovrsnih potreba svojih klijenata. Da bi podtwjalobro urdeno trziste
neophodno je postojanje optimalnog konkurentskodiska meiu ucesnicima.
Istrazivanja strénjaka u STO pokazuju da bivSi monopolista u usl@aim
liberalizovanog trziSta telekomunikacija ostvaruggi obim posla i povéan nivo
ukupnih prihoda, iako mu se smanjuje udi@&ia na trzistu. Upravo to je rezultat
konkurencije na liberalizovanom trziStu, jer novyweoatori uvode nove usluge,
pove&avajlti na taj ngin ukupnu vrijednost usluga na trzistu. BivSi mooligta u
trziSnim uslovima,¢ak i kada kasni sa udenjem novih usluga u odnosu na
konkurenciju, vrlo brzo usvaja nove tehnologijenai priliku da ih koristi efikasnije
zbog postojéeg we&a na trzistu. Liberalizacija telekomunikacionogdta je prije
svega motivisana Zeljom da se krajnjim korisnicipraizi veti broj usluga po
povoljnijim cijenama, St@e uticati na powEanje konkurentnosti privrede i standarda
stanovniStva.

Crna Gora — regulatorni okvir i otvorena pitanja

Zakon o telekomunikacijama (donijet 27. decembra&020godine), osim Sto
propisuje uloge raznih¢esnika u sektoru telekomunikacija i pravila zariceanje
telekomunikacionin mreza i servisa, sadrzi i déree mjere zaStite korisnika,
kaznene mjere i oddene tehnike smjernice. S obzirom na neka rjeSenja
pomenutog Zakona, ne moze séirga je na takav r&n kreirani institucionalni
okvir regulacije u potpunosti u skladu sa princigiim Direktiva EU o0 nezavisnosti
regulatora od Vlade. Prema EU direktivama koje drose na regulatorni okvir,
Vladi je legitimno dodijeliti zn&ajnu ulogu u kreiranju politike sektora, a na
regulatoru je da je primjenjuje. Nas zakon sa paojed svojim ¢lanovima ipak
propusta da obezbijedi konkretnu nezavisnost AgenBiarlament nije uklgen u
rad Agencije, Sto predstavlja zanemarivanje njegow@ajne uloge u odobravanju
politike koja je predloZena od strane Ministarstkanomije i Vlade. Parlament bi u
potpunosti mogao da predstavlja vrhovno tijelo kojei regulator bio odgovoran,
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¢ime bi se dovelo do jasnijeg stepena nezavisnogéingije od Vlade. Kada je u
pitanju finansiranje Agencije treba stvoriti m@égost da se ostvareni viSak dalje
iskoristi za ojdavanje pozicije Regulatora, promociju pozitivne apgke prakse i
istrazivanje.

Od formiranja Agencije, postignut je zfsgan napredak u nekim kitim

oblastima, ali je prema zahtjevima EU, ostvarivamekurentskog trziSta u gotovo
svim segmentima sektora joS uvijek daleko. JoSelvpostoji zn&ajan raskorak
izmedu telekomunikacionih servisa koji su dostupni u d@rrGori i njenog

regulatorng okvira. Postaje zakonski okvir joS uvijek nije u potpunosti
harmonizovan sa evropskim okvirom za elektronskenakacije. Shodno
Direktivama EU iz oblasti elektronskih komunikag¢ij@rnogorskom trzistu i
njegovim novim gdesnicima je neophodno omag jasnu i transparentnu
proceduru za brzo i jednostavno izdavanje dozveleolzavljanje djelatnosti koju
Zele da obavljaju na osnovu svojih poslovnih progje

Postojéi rezim licenciranja koji dozvoljava da regulatorijelo zahtijeva posebne
licence za odmene aktivnosti nije u skladu sa odredbama EU Diekto
autorizaciji. Prema&’lanu 3(2) ove Direktive, pruZzanje mreZa ili servisektronskih
komunikacija moze biti predmet generalnog ostasa (autorizacije). Od operatora
se ne mora zahtijevati da pribave eksplicitnu odliikneki drugi administrativni akt
od Regulatora prije nego Sto gmu da primjenjuju svojgprava koja proizilaze iz
autorizacije. Naknade za licence koje se trenutrapladuju prevazilaze
administrativne troSkove njihovog izdavanja, Stedstavlja zné&ajnu prepreku za
ulazak na trziste.

Prema crnogorskom Zakonu o telekomunikacijama, wska regulatornu
intervenciju jeste postojanje Ztggne mai na trziStu (Strong Market Position -
SMP), Sto se definiSe kao "pozicija javnog telekarkacionog operatora ili javnog
pruzaoca telekomunikacionih servisa koji ima 25% vie udjela na trzistu
Republike u bilo kojoj od svojih aktivnosti, u veza brojem korisnika oddenih
servisa." lako stari evropski okvir tak® postavlja 25% udjela na trziStu kao prag
regulatornu intervenciju, novi okvir koji je viS@yezan sa konceptom dominacije iz
zakonu EU o konkurenciji zahtijeva da regulatoiijeda definiSu i analiziraju trziSta
prema principima Zakona o konkurenciji. Osim udje&atrziStu nekog preduéz,
kod ocjene trziSne néo moraju se uzeti u obzir i neki kvalitativni kntgimi, kao
Sto su finansijska N veze sa raznim trziStima, barijere za ulazak rmigte i
strukturalne veze sa drugim kompanijama.

Kada su u pitanju obaveze, evropski regulatorniiropredvida jedan sveobuhvatni
skup sredstava koja stoje na raspolaganju nacimmahegulatornim tijelima.
Clanovi od 9 do 13 EU Direktive o pristupu defini§eupu obaveza (takozvanih
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"raspolozivih pravnih sredstava") koje nacionalregulatorna tijela mogu da
nametnu u skajevima kada je operator oztem kao operator sa SMP. To su
transparentnost, nediskriminatornost, razdvojermmnavodstvo, obaveza davanja
pristupa i kontrole cijena. Nacionalna regulatotifpgla imaju diskreciono pravo da
odaberu odgovaraju obavezu, a nametnute obaveze moraju zavisiti rcdde
identifikovanog problema, i moraju biti proporcidme i opravdane, u skladu sa
cilevima iz regulatornog okvira. Crnogorski Zakam telekomunikacijama je
nepotpun i prikno nejasan po pitanju obaveza koje se mogu namejpertatorima
sa SMP.

Prema Zakonu o telekomunikacijama, Agencija za kteteunikacije ¢e, uz
konsultacije sa relevantnim operatorima ili pruZamc servisa, utvrditi poseban
rezim regulacije cijena kojce vaziti za javne telekomunikacione operatore i
pruzaoce javnih telekomunikacionih servisa sa SM#®.razliku od toga, po EU
Direktivi o univerzalnom servisuC{an 17), regulatorna kontrola servisa na nivou
maloprodaje je samo krajnja mjera ukoliko se mjkoge se odnose na nivo
veleprodaje ili na odabir operatora smatraju netjovo da se postignu ciljevi iz
regulatornog okvira.

Tarifna struktura je joS uvijek krajnje neizbalaasia (cijene poziva u lokalnom
saobréaju su ispod troSkova tog servisa i u velikoj mjsei subvencioniraju iz
prihoda "T-comd od meiunarodnog saobéaja) uprkos procesu rebalansiranja
tarifa koji je p@eo 2005. godine. Prve promjene u visini tarifa géupu na snagu
pocetkom 2005. godine. One su vodile ka smanjenjuwnaijgoziva u nacionalnom i
medunarodnom saobéaju, i povéanju mjeséne naknade za pretplatke linije i
cijene poziva u lokalnom saoléegu. Ove promjene su zéman korak u pravom
smjeru: predwdeni su i dalji koraci u tom pravcu do 2010. godi@gene se nee
mijenjati do péetka 2007. godine: poslije toga se primijeniti gornji limit cijena.
"T-com' je najavio novi rebalans tarifa, po kojem biti povéane cijene lokalnih a
smanjene cijene ndanarodnih poziva i poziva prema mobilnoj mrezi,kamentar
da nisu sigurni da lie dobiti saglasnost Agencije.

Na kraju, treba ista potrebu daljeg j&anja relacija izméu nacionalnih operatora
zemalja regiona i ekspertsku poénod strane EU. Osim navedenih pitanja treba
iskoristiti priliku i iz prve ruke dobiti informagi o rjeSavnju problema koji se
naziru u skorijoj budénosti, kao $to je potreba snizavanja roaming t4fifa

43viviane Reding, informacioni kalnik EU: Ne postoji veza iznde iznosa kojeg korisnici ptaju
i iznosa troSkova operatora. Korisnici mobilne telefonigagu pet puta @ iznos od iznosa
troSkova, Sto nije normalno i Sto pod hitno treba mggnj
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Crna Gora — konkurentno telekomunikacione trziste?

Trziste fiksne telefonije

"T-com' je de facto monopolista fiksne telefonije na telekinikacionom trziStu
Crne Gore, jer je jedini javni telekomunikacionieogtor koji ima licencu za
pruzanje telekomunikacionih servisa fiksne mrezelicencu za obavljanje
medunarodnog saob¢aja.

Crnogorski Telekom pruza usluge fiksne telefonijatérneta objedinjene brendom
"T-com’, kao i usluge mobilne telefonije preko kompanfjé-mobile¢’. Osim
objezbjelivanja telekomunikacionih usluga, djelatnost komjganobuhvata
odrzavanje i eksploataciju telekomunikacionog smstena podréju Crne Gore i
razvoj telekomunikacionih tehnologija. Na ovom $tai su prisutni trendovi
identicni onima koji se mogu vidjeti i na prostoru EU. Bo opadanje broja
korisnika, uz povéanje prihoda (na EU nivou prihod se procjenjujeoka 85.8
milijardi €*%). Pored toga zapaZa se da je po broju korisnike tdiste jos uvijek
daleko od EU prosjeka. Glavne duce razvoja ovog segmenta sektora, u smislu
dostizanja EU standarada, su: odsustvo konkurer{cijdormi jednog ili viSe
alternatvnih operatora, Sto je EU praksa),cajido smanjenje investicija Telekoma
kada su u pitanju razvoj mreze, nebalansirano$a dokalni pozivi su daleko ispod
EU prosjeka, dok su mdanarodni pozivi viSestruko ¢g§ kao posledica ¢uvanja
socijalnog mira", nerealno visoke interekonekciortarife u referentnoj
interkonektivnoj ponudi (RIPJT-comd i nezaokruzenost pravnih propisa u smislu
pravilnika o razvezivanju lokalne petlje.

TrziSte mobilne telefonije

Oblast mobilne telefonije je onaj segment telekomkarionog sektora koji ostvaruje
najdinaméniji razvoj (slika 1.J*° Trziste mobilne telefonije u Crnoj Gori ima
karakteristike duopola, tine ga: "ProMonte GSM", koja je 100% vlasniStvo
"Telenor Mobile Communications AS", napey provajdera telekomunikacionih
servisa u Norveskoj i "T-mobile" koji je u vlasnigt”Crnogorskog Telekonia

Na kraju oktobra 2006. godine ukupan broj korisnikabilne telefonije u Crnoj
Gori je iznosio 735.591 (penetracija 118,62%). @dgobroja, 612.523 (83,27%) je
prepaid korisnika, dok je postpaid pretplatnika.088 (16,73%). Od ukupnog broja
korisnika mobilne telefonije u Crnoj Gori, 458.9062,39%) korisnika je imao

144vidi: 11th Implementation Report from the European Corsiois February 2006

145 vidi: Report 2 — Country Comparative Report Supplgeifvices in monitoring of South East
Europe - telecommunications services sector and related aspeds, IGtdinational, Maj 22, 2006
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"ProMonte" a 276.691 (37,61%) korisnika je imaortibbile”. Od ukupnog broja
pripaid korisnika, "ProMonte” je imao 396.979 (68 a "T-mobile" 215.544
(35,19%) korisnika. Od ukupnog broja postpaid kukia, "ProMonte" je imao
61.921 (50,31%) korisnika, dok je "T-mobile" imab.$47 (49,69%) korisnika.

Tokom septembra mjeseca ték&ugodine, registrovano je 47.255.046 SMS poruka.
Od ovog broja, korisnici 069 mreze ("ProMonte")asivarili 32.278.307 (68,31%),

a korisnici 067 mreze ("T-mobile") su ostvarili 946.739 SMS poruka (31,69%).
Ukupni odlazni saobtaj "ProMontea” je iznosio 30.476.344 minuta (58,65%
“T-mobile" 21.487.009 minuta (41,35%)

Osnovni problemi koji se mogu sagledati u ovom @ektsu skroman procenat
uceka postpaid pretplatnika, smanjenje obima investicy infrastrukturu i
"nezainteresovanost” postéje operatora za promocijom svih magsti pristupa
Internetu posredstvom GPRS i EDGE tehnologije, kamplementaciju za nase
prostore nove UMTS tehnologije.

Slika 1: Penetracija korisnika mobilne i fiksnesfehije

Penetracija korisnika mobilne i fiksne telefonije
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Izvor: Report 2 — Country Comparative Report Supply @fvises in monitoring of South East
Europe - telecommunications services sector and related aspeats, IGtdrnational, Maj 22, 2006

TrziSte Internet komunikacija
Djelatnost Interner servisa na teritoriji Crne Gobavljaju dva Internet provajdera -
"T-com" i "MonteSky". "T-com” je p&eo sa radom 1997. godine, a licencu za

148 |zvjestaj o stanju telekomunikacionog trzista mobilnilerapora za mjesec oktobar 2006. godine;
dostupno na sajtwww.agentel.cqg.yu
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obavljanje djelatnosti je dobio od Agencije za kelmunikacije poéetkom 2002.

godine. Njegov pe&etak karakteriSe joint venture aranZzman idmélelekoma CG",

Vlade Crne Gore i dva privatna investitora, séefima 25%, 15% i 25%

respektivno. Februara 2004. godine "Telekom CG&3deprivatnih vlasnika otkupio
60% akcija, a tokom 2005. godine ostatak akcijavibalde Crne Gore. Ukupan
ostvareni prihod u 2005. godini je oko 4 milionaug, procjenu od oko 100.000
korisnika. Na kraju 2005 godine ICG je imao oko l120ajmljenih linija, preko

60.000 dial-up korisnika i oko 1.900 raspolozivifsfupnih linija.

Drugi Internet provajder, "MonteSky", je gm0 sa radom krajem 2003. godine, a
licencu za obavljanje djelatnosti je dobio od strakgencije za telekomunikacije,
pocetkom 2002. godine. "Informatika Montenegro”, vikstivionteSky", bavi se
implementacijom internet tehnologija i integracijosistema, i jedini je trenutni
konkurent "T-coma".Agencija za telekomunikacije je izdala joS pet tice za
obavljanje djelatnosti Internet provajdera, ali @¥ nisu poeli sa radom, ili imaju
bezn&ajno wee na trzistu.

Ovaj segment karakteriSe z1agno zaostajanje za EU prosjekom, u smislu i préhod
i penetracije broja korisnika (Slika 2') Pored sloZzene ekonomske situacije u
proteklim godinama, glavni razlozi leze u postojanjakse za pruzanje
medunarodnog telekomunikacionog saadlaja cije je postojanje i nivo koji je
utvrden uredbom Vlade, potpuno nepoznat EU praksi. Naat@n su novi operatori
osuieni da koriste usluge Crnogorskog Telekoma, kojgpokazuje ambiciju da
potpomogne razvoj ovog trzista, dv&oristi svoj monopolistiki poloZaj i otezava
razvoj "slabasne konkurencije".

147vidi: Report 2 — Country Comparative Report Supplgeifvices in monitoring of South East
Europe - telecommunications services sector and related aspeds, IGtdinational, Maj 22, 2006

Volume XIV, 12/2006 243



»Preduzetrika ekonomija«

Slika 2: Penetracija Internet korisnika
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Izvor: Report 2 — Country Comparative Report Supply @fvises in monitoring of South East
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Crna Gora — spremnost za nove telekomunikacione usje?

Korisnici tradicionalnih pruzalaca telekomunikadlomsluga u zemljama EU imaju
moguenost izbora alternativnin provajdera fiksne telg®n pozivom na

odgovarajdi broj (carrier selection ili rutiranjem svih fiksnih telefonskih poziva
kroz mrezu alternativnih operatorearier pre-selectioh Nijedna od ovih opcija ne
iskljucuje mogunost da korisnik i dalje koristi neke telekomuniie® servise

tradicionalnog operatora fiksne telefonije.

U septembru 2005, gotovo 32% korisnika u EU15 jeskido alternativne operatore
za meunarodne pozive, dok ih skoro 23% koristi i za lokapozivé*® U isto
vrijeme direktni pristup posredstvom mreza altaumalh operatora koristi 7.7%
EU15 korisnika. Samo proSle godine broj korisnikgeraativnin operatora je
porastao za 1.2% za direktni pristup, 1.6% zd@unarodne pozive i 3.7% za lokalne
pozive“*Yprocenti se odnose na ukupan broj korisnika).

Korisnici usluga fiksne telefonije u Crnoj Gori siskraeni za mogénost izbora
alternativnog operatora. Razlozi za to su paramoin@Gpnogorskog Telekoma koji
proizilazi iz: nedostatka odgovaragiregulative (pravilnika o razvezivanju lokalne
petlje, pravilnika o VolP operatorima, pravilnikapoenosivosti broja,...), nerealno

148 v/idi: 11th Implementation Report from the European Corsiois February 2006
149 i
Ibid
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visokih cijena interkonekcije prema mrezi Crnogaxgk Telekoma, postojana
destimulativne Vladine takse za pruzanje domearodnog telekomunikacionog
saobrgéaja (koji ukljwtuje ne samo govorni servis,deprenos podataka tj. pristup
globalnom Internetu), neizbalansiranosti tarifa jékanijesu dobijene na bazi
troSkovnih modela, e kompromisima u fazi privatizacije Telekoma i tezrga
o¢uvanjem socijalnog mira) i niska cijene mj&se pretplate, odsustva
zainteresovanosti Vlade da promoviSe odgovéejtesurse javnih preduze i
afirmiSe jo$ uvijek neiskoré&ne potencijale trzista fiksne telefonije (joS akijsu
dominantni korisnici fiztka lica) kod nas i neprihvatljivost postojanja régh
tarifa za fiztka i pravna lica. U svakom slaju problem ne lezi u tehnologiji (na
raspolaganju je viSe mogh rjeSenjacija je ekonomska isplativost nesporna),
nezainteresovanosti korisnika (sve analize pokaziguje trenutno veliki broj
korisnika zainteresovan za kahje VolP za recimo ndenarodne pozive) i malom
trziStu kao Sto se Zeli prikazatiak i od strane onih krugova koji bi trebali da
stimuliSu konkurenciju i liberalizaciju telekomumigionog trzista.

TrziSte mobilnih telekomunikacija u zemljama EU jdiii stalni porast broju
korisnika, ostvarenih prihoda i broja operatoraji(ka vlasnici sopstvene mreze ili
igraju ulogu virtuelnih operatora), slika>3

Slika 3: Broj 2G korisnika i prosj@a penetracija na EU15 i EU25 trziStima
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Pored operatora koji nude usluge druge generaajaine telefonije (GSM, GPRS i
EDGE) u gotovo svim zemljama Evrope (izuzetak swv&ka i Litvanija)
korisnicima su na raspolaganju i servisic&eggeneracije (UMTS tehnologija), koji
pored tradicionalnih servisa prenosa govora i pan@oruka (SMS, MMS)
ukljuc¢uju razlcite multimedijalne servise i mnogo efikasniji puptinternetu. Novi
3G servisi i aplikacijée svakako biti podlozni razitim regionalnim trendovima u
smislu porasta broja korisnika. Najbolji primjer #a je Japan, gdje predanja
govore 0 izuzetnoj stopi rasta servisa personadizoy pristupa vijestima, sportskim
informacijama, igrama i slho — do nivoa od 36% svih 3G prihoda, ispred govora
(28%), mobilnog pristupa Internetu (14%) i MMS-8%). S druge strane, s pravom
se moze &ekivati da 3G tehnologija ima z&égnu ulogu u smanjivanjidigitalnog
jazd izmeiu regiona i kultura, jer se 3G mreze mogu sma#fitasnim sredstvom
za ostvarivanje ciljeva univerzalnog pristupa i gw@vanje naprednijih servisa i u
manje naseljenim oblastima.

Interesantno je navesti primjer iz Velike Britangdje su Vodafon&JK, jedan od
najvetih operatora mobilne telefonije u Evropi, i BritiSiky Broadcasting (televizija
Sky) potpisali ugovor zahvaljuju kojem korisnici Vodafone 3G mreze mogu da
gledaju televizijske programe preko svojih mobiltdrminala. U ponudi su dva
paketa programa, rde kojima su i Sky News, Sky Sports, Sky One, MT\4rtGon
Network, Discovery Channel itd. \ima programae biti isti kao i"konvencionalrii
TV programi, dokée jedan broj biti prilagden korisnicima mobilnih terminala i
sastojati se od blokova informativnih i zabavnihigja koji ¢e se konstantno
azurirati. Cijena jednog programskog paketa je i&tifmjesé€no (oko 7,3 eura).
Velika Britanija trenutno ima oko 75% pokriveno3G mrezama i smatra se ¢éa
ovaj ugovor zn&jno poveéati broj korisnika.

Broj operatora u zemljama EU koje su otvorile t&iga 3G tehnologiju (UMTS -
WCDMA) se krée od jednog do pet (Austrija, Velika Britanija,.shika 4.

TrziSte mobilnih telekomunikacija u Crnoj Gori j@jdinaminije u kompletnom
sektoru. Od ulaska na trziSte drugog operatora ¢bilm, 2000. godine) bili smo
svjedoci naglog napretka mreza, denja novih servisa (SMS,...) i tarifnih paketa,
otvaranja novih radnih mjesta, pada cijena pozajes&nih naknada za postpaid
korisnike. Meiutim, od preuzimanja Promontea (sada je u 100% nidbal
Telenora) i prodaje Telekoma Crne Gore, zapaZaaganh stagnacija u razvoju
mreza, a pogotovu u planovima za implementacijuimdehnologija. Trenutni
servisi koji se nude kao podlogu imaju ranija ulggaili neminovnost na trzistu
mobilne telekomunikacione opreme (GPRS, EDGE)oi@tv je svojevrsni duopol

%1 bid
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(koji nije stran u praksi drugih drzava) koji u addjem trenutku ko dalji razvoj
trziSta u smislu novih servisa koji su jedan oddpitova stvaranju imidza referentne
turisticke destinacije (za koje su potrebne investicijeouentehnologije), promjene
strukture korisnika (ogroman broj prepaid korisnikadnosu na postpaid korisnike
nije znak ekonomske mjednog drustva) i daljeg po¥anja prihoda.

Slika 4: Broj operatora koji komercijalno nude UM$&rvis (septembar 2005)

Broj UMTS operatora (2005)
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Izvor: 11th Implementation Report from the European Comaris§ebruary 2006

RjeSenje je svakako u udenju konkurencije u liku neke od najtmijih svetskih
kompanija, kroz nastupaju dodjelu licenci za pruzanje servisa 3G mobilne
telefonije. Agencija za telekomunikacije je 10.108. godine raspisala tender koji
je otvorio moguanost podizanja tri 3G mreze, ptemu bi se novom operatoru
pruzila mogénost da zakupi i slobodne frkevencije u 2G opsegie kijesu
dodijeljene postoj@m operatorima. To svakako podrazumijeva da nogmoditike
sektora ovome pristupe ozbiljno, bez predrasudaitral@o i promisljeno. Od
regulatora se d@kuje da uredi regulatorni okvir tako da se mininajp troSkovi
postavljanja mreze i olakSa posao obedipnja Sireg pokrivanja, kao i spec¢ifiih
"drustveno korisnih servisa i aplikacija (npr. elektronsko zdravstvelektronsko
obrazovanje). PauSalne konstatacije o cijenamabhilnaop telefoniji kod nas koje su
navodno ispod evropskog prosjeka ili misljenjecégapostojéi operatori "ugusiti”
novog operatora, iako besmislene kada dolaze otbcmpolitike sektora mogu
predstavljati lo§ znak potencijalnim investitoriftfa

152vidi: dnevne listove Republika (19.08.2005.godine)jesti (14.08.2006.godine)

Volume XIV, 12/2006 247



»Preduzetrika ekonomija«

TrziSte Sirokopojasnog pristupa (broadband acae$d) iz godine u godinu biljeZzi
znasajan porast broja korisnika i ostvarenog profithkés5)">°. Razlozi za to su
visok stepen informatke kulture grdana, ekonomska razvijenost i regulatorna
rjeSenja data u odgovarajm EU preporukama. Kao operatori na ovom trzistu
pored tradicionalnih operatora (Crnogorskog Telekpree sveceXe pojavljuju
manje kompanije koje zakupom resursa tradicionabpiératora (DSL operatori) ili
postavljanjem sopstvene infrastrukture (WLL, WiIMAXIi CaTV) iz godine u
godine preuzimaju sve ¥edio trzista.

Slika 9: Penetracija korisnika Sirokopojasnog ppst (oktobar 2005)

Penetracija korisnika Sirokopojasnog pristupa (Okt. 2005)
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Izvor; 11th Implementation Report from the European Casion, February 2006

Kod nas je stvar sasvim drugja. Prisutna je potpuna dominaclj@-comd koji u
svojoj ponudi nudi ADSL servis i pristup Interngiasredstvom iznajmljenih linija.
Osnovni razlozi za to i moga rjeSenja su ¥epomenuta u dijelu u kojemu je bilo
rijeci o pruzanju fiksnih telefonskih usluga. Pored togy@ba ista potrebu za
jednom Sirokom akcijom promocije mogwsti informatékih tehnologija |
podizanja nivoa informatke kulture, koju bi osim drzave finansirali Regolat svi
dominantni telekomunikacioni operatori. To bi bjedna zajedrtka investicija u
podizanje kvaliteta najograt@nijeg resursa nasSeg sektora, a to je korisnikodgk
od nosioca politike sektora seéekuje da na najbolji mogunatin promoviSe ovaj
segment sektora sa najiia potencijalom za brzu dobit. Time bi se na ngjbol

153vidi: 11th Implementation Report from the European Corsiois February 2006.
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moguwi natin mogao popraviti porazavajupodatak penetracije broja korisnika
Interneta kod nas, broja Sirokopojasnih pristugimija i nivoa prisutnosti Interneta
na nivou lokalnih zajednica, koji su daleko od Edgpeka.

Evropska komisija je u julu mjesecu tékugodine iznijela predlog Zakona kojim bi
trebao da za skoro 70% budu smanjene cijene demjd mobilnih telefona u
inostranstvu, tzv. roming, tokom putovanja kroz jeniEU. Komisija planira da
kompanije koje pruzaju usluge u oblasti mobilnefhije na teritoriji Unije natjera
da smanje tarife za roming.

Umjesto zakljuéka...

U Crnoj Gori, kada je pitanju modoost uva@enja novog operatora na
telekomunikacionom trziStu, najéigoroblem je u tome Sto svi oni koji se protive toj
ideji zaboravljaju na krajnje korisnike tj. kupedetkomunikacionih usluga?

Za aekivati je da onaj ko ne radi na usavrSavanju ukupanude i nema dobar
proizvod zazire od konkurencije, i spas trazi uaslrz njenim pravilima kojimate
postaviti barijeru za ulazak noviltesnika. Jasno je da i je najjednostavnija&jdje
igra gotovo nezamisliva bez vrlo jasnih pravila g&anja za sve koji u igri
uéestvuju, kao i za one koji je zele samo pratiti. jal¢ak i odsudstvo pravila bolje
od promjene pravila u toku same igre. Lenjirtgsto isticao da bi ljudi mijenjali i
geometrijske aksiome kada bi to bilo u njihovoneresu. Zato, na liberalizovanom
trziStu Agencija za telekomunikacije je sudija,&djeba da osluskuje trziste i da se
iskljucivo rukovodi interesom korisnika telekomunikacionisluga.

"Neki princevi ne zele da se promijene ni po koju cijenu. Ziogg oni dozivljavaju
neuspjeh kada se si@ promijeni. Duboko sam uvjeren da oni koji prilageaju
svoj na&in ponaSanja vremenu i okolini prosperiraju, a okoji to ne cine
propadaju. Time se objaSnjava zbéega je prosperitet prolazna kategorija. Kada
se vrijeme i okolnosti promijene, svi koji se ndagode bie unisteni. Odrzavajte
svoj stil i strukturu u skladu sa vremenom."

Nikolo Makijaveli

154 poruka Mahatme Gandhi indijskim imigrantima u Johanmegbu JuZnoj Africi, 1890. godine:
. Kupac ne zavisi od nas, mi zavisimo od njega.
Kupac ne prekida na$ posao. On je njegov cil].
Kupac nije stranac u naSem poslovanju. On je njefijov
. Mi kupcu necinimo uslugu sluzé ga.
Kupacgini uslugu nama time §to nam dozvoljavamo da garsio.
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Slaven Popow’

Penny stocks : Jeftina kupovina, loSa investicija
Abstract

Penny stocks, or shares with market price under usually, tend to be a very
interesting phenomenon in today’s capital markéisen choosing to invest in a
penny stock, investors should beware of using tmyshare’s low price in absolute
terms, since that can be a completely wrong guidelPenny stocks usually trade in
low volumes, allowing a small amount of investmextivity to generate wild
swings in value. That can create a false signalahese in share price is backed by a
real improvement of company’s business. It can afsn space for many fraudsters
and do damage to small investors.

Keywords: Penny stock, risk, loss, pink list, shell compangud, reward.
1. Uvod

.Penny stock” je termin koji je nastao na Wall $txei koristi se za oziavanje
akcije ¢ija je cijena manja od jednog (a u nekimdcsligvima pet) dolara. Miel
kompanijametije se akcije trguju po ovakvim cijenama mogu sé& naeke veoma
dobre, kao Sto su jedne od veitelnternet marki (eToys.com, CBS MarketWatch,
ili iVillage). Ali, u vecini slu¢ajeva, radi se 0 kompanijaniga je cijena akcije pala
toliko nisko (uglavnom) kao posljedica loSeg posloja, da su izgubile svu paznju
potencijalnih investitora i biljeze male ukupnegedinosti trgovanja.

2. Razli¢ita zainteresovanost velikih i malih investitora

First Call, konsultantska ka u oblasti trziSta kapitala iz Bostona, dugo vneme
prati ovakve akcije. ,Penny-stock status moZe fmitvlacan investitorima. Ali ako
samo vrlo, vrlo niska cijena akcije moze da vasedavda pomislite da je to dobra
kupovina, onda bolje razmislite joS jednom“, kazbBu€k Hill, direktor sektora
istraZivanja u First Callu>®

Menadzeri investicionih ili penzionih fondova, dirugih velikih institucionalnih
investitora obino nisu uopsSte zainteresovani za ove akcije. Osrrablem za njih
predstavlja nelikvidnost ovih akcija. Jednostaviza, ovako velike investitore

* Monte Adria Broker, Podgorica
155 A Danger Zone for Dirt-Cheap Net Stock8usiness Weekovember 2nd, 2000
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premalo je akcija u opticaju da bi mogli pri kupaovila nesmetano prikupe dovoljnu
koli¢inu akcija, a da pri tome ne izazovu porast cijehakaie, pri prodaji akcija
gotovo da je nemoge ne izazvati pad cijene akcije. U nekim velikimdovima je,
cak, pravilo da se ne investira u komparij@ je trziSna kapitalizacija ispod 100
miliona amerikih dolara.

Percepcija je takie dio problema. Vrlo niska cijena akciesto Salje signal velikim
investitorima da je kompanija u loSem stanju. lakgka cijena akcije ne ztiada se
kompanija nalazi pred bankrotom, signal koji ongeSaoze da ima priblizno istu
ja¢inu. Tu se problem produbljuje: zbog nezainteresost fondova za ove
kompanije, analitiari prestaju da ih aktivho prate. Bez togak i kompanije koje
pokazuju znake oporavka tesko izbijaju u prvi glgnivuku dodatni kapital koji im
je potreban za dalje uspjesno poslovanje. Ono Siwenda uslijedi je masovna
prodaja akcija m#u vetinom akcionara kompanije i dodatno gubljenje pags
investitora u akciju.

Na najrazvijenijim svjetskim berzama, kakav je NASD, ako cijena akcije bude
ispod jednog dolara u trideset uzastopnih danaa awh moze biti delistirana sa
berze. Takva odluka se nikad ne donosi odjednoma @nposljedica jednog
dugakog procesa, onog koji svi investitori Zele da égnu ne samo zbog
porazavajde ¢injenice da su kupili akciju koja je sada dostigkarijski najnizi nivo
cijene, vé i zbog toga Sto u tom slaju postoji velika Sansa da njena cijena nikad
viSe née rasti kao u proslosti.

Sljede&a tabela pokazuje uslove koje jedna kompanija tebaadovolji da bi bila
listirana na NASDAQ-u :

Tabela 1: Standardi za kontinuirani listing na NASDAQ-u

KRITERIJUM STANDARD
Neto imovina $ 4 miliona
TrziSna kapitalizacija $ 20 miliona

Broj akcija u slobodnom taju 750000
TrziSna vrijednost slobodni
tecaja akcija

Minimalna traznja za akcijom $1

$ 5 miliona

Broj akcionara 400
Broj market-makera 2
Corporate governance Pazljivo kontrolisano

Izvor : NASDAQ
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Kada se delistira jedna kompanija sa NASDAQ-a, oiwa preb&ena na tzv. pink
listu, gdje se smijeSta u istu grupu sa velikimjémo kompanija koje se ne trguju na
glavnoj listi i imaju, u sldaju NASDAQ-a, u prosjeku par stotina akcija u ukonpn
dnevnom prometu. Tada postaju ,Wall Street Orphandhosno, ,sirdad” Wall
Streeta. U ovom statusu kompanije mogu stajatirgoda, méutim, mnoge od njih
nemaju to vrijeme na raspolaganju i bakrot¢gst sléaj meiu njima. Da bi to
izbjegle, potreban im je proboj u centar paznj&tazkapitala, kako bi preko njega
privukli potrebna sredstva za dalji opstanak i jjzBBez toga, imaju male Sanse za
uspjeh.

Prema svemu navedenom, ne treba&wd napor koji berze ulazu da bi pomogle
kompanijama da izbjegnu delistiranje, koje pagstipravo onu neefikasnost koju su
berze samim svojim nastankom trebale da elimimedan ozbiljan analitiar neée
procjenjivati delistiranu akciju i nijedan diler ssjom ne&e trgovati. Internet
newsletter ,Global Penny Stocks® pravi nedjeljneala® penny stocksa.
,Delistiranje je poput direktnog prebacivanja autdnita iz salona na otpad”, kaze
George Schlieben, autor tog newslette, 9@ akeie jedne kompanije zatvorite yhem  axan
podrum, a investitori¢ija je paznja usmjerena negdje sasvim drugo, sinij&dji
znaju za nju*, smatra Schliebgrf

Americka konsultantska k& Pegasus Research International dekfe napravila
brojne analize ove kategorije akcija. Njen predsjedGreg Kyle, kaze: ,Mali
investitori ne treba dacekuju puno kada neke od ovih kompanija budu ipak
preuzete od strane &ib“. U vecini slu¢ajeva, prilikom preuzimanja, cijena akcije
nije ni blizu svom istorijskom maksimumwCak i kada je cijena vrlo niska,
potencijalni investitori koji imaju u planu da p@mu kompaniju née to &initi sve
dok kompanija ne prijavi bankrot i rasproda svujgvmovinu. Krajnja solucija za
male investitorecesto je prodaja akcija po cijenama veoma blizu.nGharles
Schwab, ametka brokerska kéa, klijentima u ovakvim skajevima ne naplaije
brokersku proviziju.

3. Osvrt na Crnu Goru

U Crnoj Gori,cije je trziSte kapitala biljezilo ubrzan rast u ipeiu od 2001. godine
do danas, penny stocks su taégamstavile dubok trag. Akcionarska drustva Ciglana
.-Rudes”, ,1zbor Bar“, ,Napredak Kotor, ili Rudnikirkog uglja iz Berana, su samo
neki od primjera koji pripadaju ovoj kategoriji. N#&, u periodu najueg
mjes&nog prometa na berzama u toku 2006. godine i dewly mjesénog rasta

1%6«Swallowed by Wall Street's Scrap Heapysiness Weeklaj 2006.
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berzanskih indeksa u toku jula i avgusta, dosladge naglog powv&anja cijena
njihovih akcija i ukupne prometovane vrijednosti, takvi dogaaji nisu bili
zasnovani na nekoj velikoj (ili bilo kakvoj) prommieu poslovanju kompanije ili
bitnoj izmjeni vlasnike strukture u kompanijama. Stavise, opsti utisaklg su ovi
skokovi bili izazvani najviSe zahvaljyjuglasinama o nekomc¢ekivanom velikom
dogataju koji ¢e kompaniju dovesti u ZiZu interesovanja investitorako uticati na
veliki skok cijene akcije. Kako je glasina infornjadkoja se vrlo brzo Siri, tako je i
traZznja za ovim akcijama dostigla neésne razmjere u veoma kratkom roku.
Sliedee tabele pokazuju prospe vrijednosti akcije i obime trgovanjéetiri
gorenavedene akcije u 11 mjeseci 2006. gddine

Tabela 2: Prosjme mjeséne vrijednosti akcije i ukupna vrijednost prometa za odabadwije

Ciglana “Rudes” "Izbor Bar”
Mjesec Pfosjeéna Ulfupna Pfosjeéna Ulfupna
cijena(€) | vrijednost(€) | cijena(€) | vrijednost(€)
Januar - - - -
Februar - - - -
Mart - - - -
April - - - -
Maj - - - -
Jun - - - -
Jul - - 0.0116 33,838
Avgust 0.7067 25,256 0.0212 440,116
Septembar 0.6389 41,632 0.0231 100,889
Oktobar 0.1210 4,482 0.0160 17,795
Novembar 0.1078 212 0.0125 3,904
" " "Rudnik mrkog
Napredak" Kotor uglja”
Mjesec P_rosjeéna Ulfupna P_rosjeéna Ulfupna
cijena(€) | vrijednost(€) | cijena(€) | vrijednost(€)
Januar - - - -
Februar 0.0039 1,473 -
Mart 0.0036 459 -
April 0.0043 521 -
Maj 0.0088 15,600 -
Jun 0.0145 19,296 -
Jul 0.0272 53,126 -
Avgust 0.0543 170,208 0.1398 262,634
Septembar 0.0507 52,259 0.1683 50,742
Oktobar 0.0365 7,023 0.1057 6,693
Novembar 0.0332 2,968 0.0750 75

157 1zvor : NEX Montenegro
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Uzimajwi u obzir skoro nepromijenjeno stanje u kompanijawieom ljeta 2006.
godine, ovi podaci nedvosmisleno ukazuju da fenorkepovine penny stocka
pokazuje sve svoje osobine i u Crnoj Gori. Naimed kupovine ovakvih akcija
najveli broj investitora spada u kategoriju ,malih, odmm, svaki investitor
pojedin&no ne posjeduje zajan udio u vlasniStvu kompanije i njegov cilj je
iskljucivo ostvarivanje kapitalne dobiti, a ne, na primjelazak u Odbor direktora
kompanije i unaprijéenje njenog poslovanja. Dalje, ono Sto je mnogayezje da
vecina ovih investitora dosta slabo informisana o samuoslovanju kompanije,
njenim perspektivama razvoja ili procjenama opraddéi kupovine njenih akcija.
(Cest sl@aj je i da se mali investitori opredjeljuju za kwpw akcije iskljwivo na
osnovu ocjene kretanja njene cijene u kratkom pdstbm roku).

Ono Sto, u kratkom roku, omoéava priroda jednog penny stocka je mamust
velikog skoka cijene akcije koji se ostvaruje sktreno malim ulaganjima, a o
osnovni razlog je nelikvidnost ovakve akcije. Pestycks se, dakle, trguju u malim
obimima i ulaganja koja kod bilo hartije srednjgigne kapitalizacije ne izazivaju
zn&ajne promjene u cijeni, kod njih na nju mogu &jao da ugu. Medutim, s
obzirom da iza ovakvog skoka cijene ne stoji snadugor@na traZznja, ova nagla
pomjeranja u cijeni akcije su kratkog roka i ondem vr&a na stari nivo i udaljava
od svoje maksimalno dostignute vrijednosti.

Crna Gora je upravo i udzbeki primjer jednog fenomena koji je prisutan na svim
trziStima kapitala u svijetu. Naime, penny stook$e pravilu trguju u mahovima i u
istovjetnim, kratkim vremenskim intervalima ove g&czajedno dostizu rekordne
vrijednosti. Ovome umnogome pomaze i povoljan iticemi trenutak, kada mali
investitori procijene da je vrijeme da intenzivirgvoje kupovine. S obzirom da su
cetiri gorenavedene akcije imale najvpromet u toku jula i avgusta mjesecadme
akcijama sa cijenom nizom od 0.35 € n&giku posmatranog perioda, moze s@ re
da su one pravi reprezenti penny stocksa na crekguor trziStu kapitala.

Ono Sto je, dakle, bio siaj u Crnoj Gori, je da su sve ovetiri akcije dostigle svoje
rekordne vrijednosti u periodu od samo sedam d&¥h08.2006.-01.09.2006.
godine), a takde, to su bile nedjelje sa najim obimom u njihovom trgovanjcf
Ne govoréi o kvalitetu kompanija koje su predmet analizeporaendgu da je
pocetkom novembra 2006. godine svaka od &téri kompanije izgubila preko 50%
svoje vrijednosti, Sto se, opet, ne pripisuje njitvm slabom poslovanju, ¥asuvise
brzom ,pucanju balona“ koji jeest sléaj kod penny stocksa svuda u svijetu.

158 |zvor : NEX Montenegro
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4. Opasnost od prevare

U junu 2005. godine, dvéovjeka, od kojih je jedan po zanimanju promoterijakc
(Bryan Kos), a drugi preduzetnik (Donald E. Oehmigs) spojila malu privatnu
agenciju za zapo$ljavanje sa jednom shell kompanijbsa Wall Streeta koju je
kontrolisao Oehmke. Sa novom kompanijom, pod nownenom — Concorde
America, ali sa naslifienim mjestom na berzi od jedne od njenih prethakimja
se trgovala na pink listi NYSE-a, njih dvojica soganizovali jednu agresivnu
promotivhu kampanju za novu akciju, u kojoj su ktlii lazne analize finansijskih
izvjeStaja, neténe izjava za Stampu i brojne e-mailove neiskrenezaze. Uspjeli su
da cijenu akcije pouv@ju sa 3% u Junu na 8.9% naiptku Avgusta. Na dan kada je
amertka Secutities And Exchange Commission (SEC) redgovapokrenula
istragu, njih dvojica su \ebili prodali sve svoje akcije i na taj ©in zaradili 11.3
miliona $ (Oehmke) i 1.7 miliona $ (Ros). Sljédg dana cijena akcije je bila 2.51%.

Americki web-sajtspamstocktracker.com, napravio je ekspart u kome je
Lvirtuelno®* investirao u 1,000 ragiitih akcija, nakon Sto je za svaku od njih dobio
savjet putem e-maila da je to dobra kupovina. Rakzyé bio sljedé : da je
investicija od 69,000$ autora sajta, Joshua Cylasbvarna, on bi u toku perioda od
15 mjeseci izgubio preko 46,000$, odnosno preko &®%stiranog kapitala. Cyr
kaze da cijene akcija ovakvih kompanija u jednonmmantu naglo porastu, a onda
brzo izgube i preko 90% vrijednosti. Kompanije keje instrument prevaréesto
znaju da budu stvarne, dobro postiglkompanije, koje mitim, nisu ni svjesne da
ih neko lazno predstavlja preko Interneta i nan&jn stvara ogromnu traznju za
njima. Naravno, onaj ko lansira ove ngta informacije, pred sam petak ovakve
promotivhe kampanje kupuje veliku kéihu akcija po joS uvijek niskoj cijeni, a
onda nastoji da proda svaku akciju vrlo brzom ona dostigne izuzetno visoku
cijenu.

Penny stocks pruzaju svima priliku da se uldjw trku za profitom, kako malim
investitorima, tako i najraditijim Spekulantima. Méu njima se naSao |
petnaestogodisnji djak iz Pensilvanije, Jonathan Lebed. Naime, njembiL
tokom 2000. godine naredila da vrati svih 272,8280f je zaradio tako Sto je
koristio Internet da bi vjeSt&i podigao cijene svojih akcija.

5. Zaklju ¢ak
Penny stocks su posebna grupa akcija kod kojih ggepno i viSe analiza i

opreznosti prilikom ulaganja nego Sto je toésjusa velikim, likvidnim hartijama.
Naravno, méu ovakvim akcijama moze biti i onih koje nose m&ik investiranja,

159 Shell kompanija je ona koja vise nema stvarnu imovinuealdglje listirana na berzi
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ali one su ipak rijetke. Ono Sto je do sada poipraio slwtaj u svijetu, a i Crnoj
Gori, je da ovakve akcije priwa investitore koji se viSe oslanjaju na faktorei koj
nemaju puno dodira sa investicionim analizama elbgvosmatraju kao izvjesnu
vrstu kocke.

Berza, naravno, moze i biti kocka, ali to je onatarkocke u kojoj ipak pobjeje
sposobniji i spremniji da brzo prikupi i prihvatove informacije i promjene. Penny
stocks — ono $to je jeftino, ne mora uvijek i daddobro.
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Maja Barada’
Sandra Tinaj’

Ekonomske slobode, nuzan i dovoljan uslov za rastranih
investicija

Abstract

Direct foreign investments are promoters of ecomodavelopment and there is no
doubt that there are important for economy in titeors

How to reach direct investments? Direct investnvaiitbe reached by high level of
economic freedom. Economic freedom is necessarysaifficient conditions for
increasing of direct foreign investments. Thera fw of capital in countries which
has the most favorable ambient for it's multiphhi§ favorable ambient should not
subtend use and mobile of capital. This kind ofiemment we can get only with
liberalistic economy, which means economy with Heyrel of economic freedom.

Key words direct foreign invetsment, economic freedom, ratioh, state, private
property

Uvod

Strane direktne investicije su promoteri privredmagvoja i njihov znéaj za zemlje
u tranziciji je neosporan. Kada govorimo o stradinektnim investicijama, mora se
shvatiti da se njihov ziaj ne iscrpljuje samo funkcijom dodatnog izvoraitap za
zemlju. To jeste veoma vazan razlog za pteitge stranih direktnih investicija,
posebno u situacijama kada je niska akumulatip@sabnost privrede, ali nije
jedini. Ostali razlozi ili razvojni efekti straniimvesticija su: jdanje konkurentnosti
domae privrede, rast izvoza, transfer moderne tehnmpgrast druStvenog
proizvoda, poboljSanje kvaliteta menadzmenta, géaoje kvalifikovanosti radne
shage i sl.

Kako do stranih investicija? Velikim stepenom ekams&ih sloboda. Ekonomske
slobode su nuzan i dovoljan uslov za rast stramiesticija. Kapital dolazi u one
zemlje u kojima je najpovoljniji ambijent za njegowplodnju. Povoljan ambijent za
oplodnju kapitalacini onaj ambijent koji u najmanjoj mjeri ogr&ava njegovu

upotrebu i mobilnost. Ovakav ambijent pruza sarherilno orjentisana ekonomija

* MIPA
* MIPA
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koja podrazumijeva visok stepen ekonomskih slobdeéanostavno govatei na
osnhovu jedne zdravorazumske intuicije, liberalnaneknija predstavlja ekonomiju
koja u najvéoj moguoj mjeri omoguédava ljudima da rade Sta d& slijedéi svoj
li¢ni interes u skladu sa trziSnim pravilima do kgl spontano dosli proizvode
saratujuci. Liberalna ekonomija zra slobodu pojedinca i nepovredivost privatne
svojine. Liberalno orjentisana ekonomija, tj. ekonja velikog stepena ekonomskih
sloboda, zn& da pojedinac samostalno odlye o korisnosti svojin projekata.
Pojedinac odléuje o korisnosti svojih projekata, koji su izloZzewnkurenciji koja
vlada u drustvu i da bi se isti odrzali, morajuusavrSavati, Sto povava ukupnu
mo¢ druStva.

Izmedu ekonomskih sloboda i stranih investicija poskojielacija. Data konstatacija
¢e biti objasSnjena i dokazana u ovom radu¢nije, da ne zvéimo pretenciozno
datemo sve od sebe da datu konstataciju objasnim&azgono u narednom dijelu.
Rad ce biti koncipiran na sleden&in: citav radée predstavljati jednu cjelinu, tema
¢e biti koncizno izlagana, ptiemucée se napraviti par osvrta i dodatnih komentara.
Radc¢e se sastojati iz tri poglavlja, uvoda, poglavi@ekse usko fokusira na temu i
zakljucka.

Sta su strane direktne investicije, a Sta ekononslkbode? Direktine strane
investicije su prekograéme investicije u kojima rezident jedne drzave (ktine
investitor) stée trajan interes u preduze koje posluje u drugoj drzavi. Po
konvenciji, direktna investicija je ostvarena kadaestitor posjeduje 10% ili viSe
akcija preduzéa ili pravo glasa u predu@e Ekonomske slobode predstavljaju
odsustvo drzavne prinude ili ogréenje nad proizvodnjom, raspodjelom i
potronjom dobara i uslufd Analiza ekonomskih sloboda podrazumijeva anlizu
50 faktora koji se mogu grupisat’:

1. Trgovinska politika,

2. Porezi,

3. Drzavne intervencije u privredi,
4. Monetarna politika,

5. Tokovi kapitala i strana ulaganja,
6. Bankarstvo,

7. Kontrola nadnica i cijena,

8. Vlasnicka prava,

9. Regulacija,

10. Siva ekonomija.

180 Heritage Foundation
161 Heritage Foundation
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Svaki od ovih faktora pojedidao i sublimirano utie na strane investicije i iz
analize uticaja svakog od njih smo izvukli slédeoruku - trzista Sto viSe, drzave
koliko mora.

Trgovinska politika

Trgovinska politika je naziv za posebnu sferu ekoske politike, koja ispituje
svrsishodnost te politike, razigie njene akcije i predla’e odene mjert™
Trgovinska politika moze podsticati trgovinsku dgglost i time doprinositi opStem
napretku zemlje. Klagha ekonomska teorija tvrdi da je dumdarodna trgovina
korisna za sve zemlje i njihove geme. Takvo uvjerenje se zasniva na ideji
“komparativnih prednosti” — svaka zemlja treba daapredijeli za proizvodnju
onoga Sto joj najbolje uspijeva, da razmjenjujereizvode za druge, kako bi se u
globalnoj ekonomiji postigla najefikasnija raspddjeresursa i najviSi nivo
proizvodnje i rasta u svim zemljama. Kako¢ddo situacije u kojoj svi proizvode,
zasnovano na komparativnim prednostima? Jednostatabodnim trziStem. Na
slobodnom trziStuée se za kratak period iskristalisati situacija. Guoji budu
najbolji i najefikasniji u svojoj oblasti, ops& na trziStu, ostalte na osnovu
rezultata koje plasira trziSte morati da rade rggg\efikasnosti ili usmjere sredstva
tamo gdjece postizati bolje rezultate, Ste poveéati nivo korisnosti na globalnom
nivou.

Kako trgovinska politika jedne zemlje ¢ na direktne strane investicije? Zemlja
nije interesantna stranom investitoru ukoliko ujrgostoje bilo kakva trgovinska
ograntenja i barijere. Strani investitor zeli da plassiaje proizvode iskljgivo na
slobodnom i korektnom trziStu. Biono od jednostavne biznis logike i dva
hipotetitka primjera. Strani investitor zeli da proizvashkolade u Crnoj Gori, sa
namjerom da ih prodaje na dofean i inostranom trzistu. On dolazi u Crnu Goru i
nailazi na situaciju u kojoj drzava stimuliSe ddeg proizva@aca, daje mu
moguenost bezcarinskog izvoza i ne postavlja mu zahtgvéspunjenje oddenih
standarda. S druge strane, strani investitor s€asaosa postojanjem izvoznih
barijera, ne raspolaze nikavim podsticajima i mdeaposluje u skladu sa nizom
obavezivajdih standarda npr. ekoloskih. Da li mislite da taj investitor zaista
prihvatiti ta ogranienja i d@&i u Crnu Goru? Apsurd. Sha situacija, strani
investitor planira da izgradi fabriku i proizvodighrambene proizvode u Crnoj Gori
zbog njenog statusa ekoloSke drzave i u tordagly zbog odgovarajeg kvaliteta
proizvodnje on Zeli da uvozi odtenu koltinu sirovina iz inostranstva. Matim,
Vlada stiti domae poljoprivrednike i uvodi katinske i carinske barijere, Sto uvoz
¢ini skupljim. Da li mislite dace se u toj situaciji strani investitor oditi za

162 Eonomski leksikon
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izgradnju fabrike u Crnoj Gori? Da li iko sumnjawidnju da slobode u trgovinskoj
politici, izmedu ostalog dovode do rasta investicija.?

Porezi

Postoji veliki broj definicija poreza u zavisnosid aspekta posmatranja. Ona
definicija koja je nama bila jako prijeiifiva je, porez je dio dohotka ili imovine Sto
ga drzava silom svoje vlasti oduzima, za pakisvojih rashoda ili u druge svrhe od
fizickih ili pravnih osoba, bez vrSenja neke neposreprmiv-cinidbe'®® Prema
tome, osnovne karakteristike poreskih davanja su:

» Daih napléuje draZava ili druga druStvena ili patite zajednica,

* Da nisu dobrovoljnji

» Da nema neposredne protiwidbe.

Situacija je potpuno jasna, kada je u pitanju Bakeija izmeu visine stranih
investicija i visine poreza, &aije, interakcija izméu nivoa biznis aktivnosti i iznosa
investicija bilo doméih ili stranih i nivoa poreza. Njihov odnos je obta
proprorcionalan. Porezi, destimulativhocutina investicije i na privrednu aktivnost,
uopSte. Razlog tome je evidentan, porezi predsiavijashode poslovanja i maniji
dio profita ostaje nakon zavrSenog procesa opanemv Kapital je mobilan, on se
krec¢e iz jedne djelatnosti u drugu, iz jedne zemljerugd iskljwivo zbog profita.
Ako neko zbog visokih poreskih stopa ne moze deavszadovoljovajdi profit, ili
ako zbog istih, u jednoj zemlji moze ostvaritiévprofit nego u drugoj, nesumnijivo
je dace njegov izbor biti zemlja veg profita. Danas u svijetu postoji konkurencija
u privliatenju stranih investicija. Ova konkurencija postoji pogledu sniZzavanja
poreskih stopa. Ne zelimo da z4mo pretenciozno, ali mi preudiciramo tendenciju
njihovog nestajanja.

Drzavna intervencija

Drzavne intervencije u privredi predstavljaju svalkiivnost drzave koja ograiava
alokativnu funkciju trziSta. Tu se podrazumijevaprezi, subvencije, carine, kvote i
druge vrste regulacije i kontrole. Svaka intervgndrzave, dovodi od neefikasne
alokacije resursa i to iz sletkg razloga. Osnovni trzisni signal je cijena. Nagys!
cijene kompanije alociraju svoja sredstva na pmrdyu jednog ili drugog
proizvoda. Opet polazimo od hipotetickog primjena, trziStu postoji kompanija,
koja je u drzavnom vlasniStvu i koja prodaje prode po cijeni koja je
subvencionisana. Ova kompanija prodaje proizvodé&zstu po cijeni koStanja od
€2, dok drzava subvencioniSe razliku u cijeni oddélbi kompanija ostvarila profit.

163 Enciklopedije leksikografskog zavoda, 1969
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Ovaj €1 ne pléa niko, do stanovnistvo, tako da njih ovaj proizwevejedno koSta tri

eura, a stvara se prividna slika da je dati praizyeftin. Sta se deSava u ovoj
situaciji? Kompanija koja bi mogla isti proizvod geoizvodi po cijeni koStanja od
€1.80 i da ga prodaje za €2.5, jer se zadovoljaeajom marzom i jer je pod
uticajem cjenovne konkurencije drugih kompanija, ut@zi na trziSte jer joj nije

isplativo da prodaje proizvod po €2 eura i nije ngeno konkurentna

subvencionisanoj kompaniji. Ovakvom reakcijom, msklju¢ujemo efikasnijeg

ucesnika i realno niZu cijenu sa trziSta i onemagemo ulazak stranog kapitala u
ovu djelatnost.

Monetarna politika

Monetarna politika je skup pravila, mjera, propisanstrumenata kojima su u
monetarnoj sferi drustvene reprodukcije reguli8mnstruktura i dinamika n@ane
mase kao i cirkulacija novca u pomenutim kanalie@aredukcije. Monetarna plitka
ima ogromne konsekvence na privrednu djelatnostansinvestitori je posmatraju
sa velikom dozom budnosti i paznje. e odluka stranih investitora je izthe
ostalog bazirana i na monetarnim performansamajeankoju Zele da ulazu. Kada
je monetarna politka prepusStena u velikoj mjeriStt, postoji manja opanost od
drasttnih nepravilosti, kao Sto je visoka stope inflacljesituacijama kada kreatori
monetarne politike imaju veliki prostor za interege na trziStu imaju ujedno i
veliki prostor za pravljenje velikih greSaka, kojmaju negativhe dugotoe
implikacije na poslovanje. Ukoliko monetarna sfenge u dovoljnoj mjeri
liberalizovana, kreatori ove politike imaju mdgost da emituju v koli¢inu
novca radi pokrivanja javne potrosnje. Ova &olk novca ne odgovara zahtjevima
trziSta, posledica toga je inflacija i devalvaaigute. Strani investitor se stava sa
inflatornim i kursnim rizikom.Poveanjem cijena ne moze da prati inflaciju i
ostvaruje inflatorne gubitke. Pored ovoga, invesiie novac za projekat pozajmio u
inostranoj valuti i u njoj ga servisira, dok sv@mizode i dalje prodaje u dokdg.
Konsekvence su evidentne i nesumnijivo je da je rmezavidna situacija u koju ne
zeli da zapadne nijedan ozbiljan investitor. Lilhieexija ove sfere ne garantuje
potpunu stabilnost, i normalno je da uvijek postkgemercijani rizici, ali se bar
iskljucuje postojanje nestabilnosti kao rezultat ljudskoggnanja i dominiacije
interesa pojedinaca.

Tokovi kapitala i strana ulaganja

Kada odrédena kompanija pokazuje interesovanje za datu zemgaan ili bitan
segment u donoSenju odluke je postajsituacija zemlje po pitanju stranih ulaganja
I tokova kapitala. Stranim kompanijama je jako &itimformacijama o utiscima
postoje&ih stranih investitora u zemilji i njihovom tretmari ovoj kategoriji koja je
bitna u kreiranju slike o ekonomskim slobodama gdemlje, vazno mjesto
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zauzima odnos iznde tretmana donigh i stranih investicija. Najpovoljnija situacija
u ovoj prki je nacionalni tretman stranaca koji obedlje potpuno jednake uslove
za poslovanje dondéh i stranih kompanija. ZaSto je ovaj tretman btafato Sto
svako povla&no tretiranje don@h, ili pak diskriminacija stranih kompanija,
poveava konkurentnost doréihd i smanjuje konkurentnosti stranih kompanija. Ovo
nije ambijent fer i korektne trziSne utakmice i pga imamo problem naruSavanja
alokativne funkcije trziSta i neefikasne alokacijéapital ce pristati da se stacionira
u zemlji, ako mu se ne ogrgava mobilnosti tj. ne ogratava izlazak iz zemlje u
trenutku kada je profitabilnija prilika na drugadirami, ili mu se ne ogratava
prelazak iz jedne sfere djelovanja u drugo bezupti@ visokih transakcionih
troSkova. Nasilni ili regulativni vidovi ogratavanja kapitala nisu uputni, jedina
stvar koja moZze kapital zadrzati i stacionirati iduzemenski period, jeste
profitabilnost.

Bankarstvo

Jednostavno teno, bankarstvo je poslovanje koje obuhvata drzaejeozita i
posudivanje novca z&iju realizaciju postoji veliki broj sredstava. Baakposluju s
svojim dugom i dugom drugih ljudPo pitanju veze izndl stranih investicija i
bankarstva postoje dva aspekta posmatranja. Pkwigktet i asortiman usluga koje
bankarski sektor u datoj zemlji nudi, a drugi asgeknoguénost ulaska i poslovanja
u pomenutom sektoru. Po pitanju prvog aspekta, dalazak stranog investitora je
uslovljen kvalitetom i asortimanom usluga koje numhinkarski sektor. Svaka
inostrana investicija podrazumijeva situaciju kojauhvata veliki broj transakcija,
brzo servisiranje kreditaiesto i neke operacije na finansijskom trziStu itag
razloga veoma je bitno da je u zemlji koja Zelipdiyuce strane investicije, prisutno
razvijeno bankarstvo koje ima sposobnost raspojagairokim dijapazonom
finansijskih instrumenata i djelovanja. Drugi aspp&smatranja moZzemo proizvesti
iz prvog. Da bi zemlja obezbijedila ovakvo bankawsbna mora biti spremna da
propiSe fleksibilniju regulativu za osnivanje baagkegulativu kojate omoguiti i
velikom broju inostranih banaka, koje imaju pristupiunarodnom trzistu kapitala,
da posluju na njenoj teritoriji, jer je to jediniadin za dolazenje do efikasnog
bankarskog sektora. Konkurencija tj. sloboda ekosimyg djelovanja i u
bankarskom sektoru je jedinidia za dolazenje do kvalitetnih usluga u istom.

Kontrola nadnica i cijena

Sama rijec kontrola ima negativnu konotaciju i izamegativnu emocijuCinjenica
je da niko ne Zeli da bude kontrolisan. Kontroladp@aaumijeva ogratiavanje
slobode i u isto vrijeme postojanje autoriteta,tp@asje nama naddenog. Kakve
implikacije ima kontrola nadnica i cijena na dime&tstrane investicije? U skladu sa
svim prethodno navedenim, svaka kontrola nadnicigena i ograniavanje u bilo
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kom smislu stvara negativnu sliku o ekonomskim sttzbma u zemlji i samim tim
utice na smanjenje ili pak nepostojanje investicijazebiitor ulaze svoj kapital s
osnovnim ciljem sticanja profita, a Sta se deSavstisn ako svakom zaposlenom
mora da ponudi tao odreenu nadnicu koju je odredila drzava i koja nijekiagu
sa njegovim stvarnim dinkom? Da li¢e zaista neko uloziti svoj novac i pustiti
drzavu da odleuje umjesto njega? Naravno da ne. Za kompaniju inadn
zaposlenima predstavljaju troSak i ona, trziSnomikiom pokuSava da troSkove
svede na minimum, u cilju poboljSanja svoje konktmesti. Isto tako, kontrola
plata ne dozvoljava izdvajanje najboljin i najpr&tivnijin, ne dozvoljava
motivaciju kvalitetnog kadra. Bolje ¢eno, koc¢e biti uopSte motivisan da radi ako
ima zagarantovanu plata koja sée@romijeniti sa promjenomcinka i kojace biti
ista kao i drugima koji ulazu manje napora i kajireeefikasni. Isto se deSava i sa
cijenom proizvoda. Zasto bi neko prodavao svojaezpamle po kontrolisanoj cijeni,
koja je ispod trziSne, ako zna da ih moze prodatvigoj, trzisnoj cijeni? Cijena je
osnovni signal na trziStu. Ona omaégua proizvdacima da donesu odluku o tome
Sta da proizvode i u kojim k@inama i potros&ma za koji proizvod da se odle.
Promjene cijena obavjeStavaju o promjeni prefejangednih i drugih i na taj réan
dovodi do efikasne alokacije resursa. Kada je aijeontrolisana ona daje pogresSne
signale i jednoj i drugoj strani i dovodi do locieg proizvodnje u realno ne
produktivne i nekonkurentske grane privrede. S drsgane, cijena za kompaniju
predstavlja prihod tj. kontrolom cijena, kontroliSe i prihod. Ko bi pristao na
ovakav tretman, ako postoji alternativa?

Vlasnicka prava

Vlasnika prava nisu neke stvari, nego odnosi ovlascergdunpojedincima®*
Bitnost zastite vlastkih prava nije bitan segment samo za strane irteestito je
bitna ¢injenica za sve ljude koji djeluju u odienoj zemlji. Mozda je i suviSno
govoriti 0 zn&aju istog. Strane kompanije dolaze u neku zemljnossanda kada su
sigurni da ce im sva prava biti garantovana éel@mati potpunu slobodu djelovanja
u skladu sa svojim pravima. Da i bi bilo koji irstéor doSao u zemlju gdje je
eksproprijacija stvar prakse? Jos bolje, da liilm ko od graana te zemlje dinio
isto da se nalazi na mjesto ove kompanije? Misluaoje ovim pitanjem, dat i
odgovor.

164 Pejovi, S.,- “Economic Analysis of Institutions and System®; Kloweta&lemic Publisher Gron
Dordrecht.
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Regulacija

Najopstije reéeno, regulacija predstavlja svako ogtawmanje ili sputavanje
privredne aktivnosti. Regulacija je kroz prethodekst u mnogome objasnjena.
Poreske stope, carine, ogréamja aktivnosti kroz mjere i propise i sl. pred§tgu
regulacuiju. Ona je destimulativna, jer ne samok&mplikuje procese obavljanja
privredne djelatnosti, veih i poskupljuje. Npr. ako je u zemlji regulacganivanja
biznisa kompleksna i nejasno definisana, stranesttor ¢e stéi loS utisak o
sistemu zemlje, Stée se negativno odraziti na njegovu odluku o ulagaldj okviru
ove sfere se posmatra i stepen korupcije i traespaost zemlje. ZaSto su korupcija
I transparentnost bitni za strane investitore? Kolja poskupljuje proceseéjni ih
neizvjesnim i ambijent stvara nekonkurentnim. Ngko investitor dolazi u zemlju u
kojoj dominira korupcija, @nije pravni sistem ne funkcioniSe, on nije u méagsti
da ostvari svoja prava Sto mu usporava proces\djg|a ili gacak onemogéuije.
Transparentnost djelovanja, prvenstveno fditg vrha, ostavlja utisak zemlje koja
Zeli privredni rast u kojoj su uloge, nadleZnostdgovornosti pojedinaca u sistemu
jasno precizirani.

Siva ekonomija

Siroko rasprostranjen i prihgan pojam siva ekonomija veoma tesko se moze
precizno definisati budi da se, u najSirem smislu siva ekonomija manijeskuoz

niz pojavnih oblika i modaliteta obavljanja ekondhsaktivnosti ili transakcija na
natine koji odstupaju od legitimnih normi. U smislu¢emog siva ekonomija se
moze razkito klasifikovati u zavisnosti od izabranih kritgermima ili dominantnih
aspekata posmatranja (ekonomskih, finansijskih avipih u prvom redu ili
socijalnih, psiholoskih i organizacionih u drugon8iva ekonimija u sustini,
podrazumijeva obavljanje ekonomske aktivnosti mirodgovarajde pravne
regulative ili protivno pozitivnim propisima. U ekomskom smislu, kljtne
generatore sive ekonomije, prema prib rasprostranjenim shvatanjima
predstavljaju, kako neodmjeren poreski sistem, tagketjerana regulativa u domenu
privredivanja. Kao ekonomske posledice takvog njihovogstyej javijaju se
guSenje regularne poslovne aktivnosti i preusmpgngy u tzv. neformalnu zonu.
Poslovanje u pomenutoj zoni donekle predstavljgpansanu trziSnu reakciju na
neprirodni intervencionizam, odnosno neprikladnditapje drzave u ekonomske
tokove. Veliko prisustvo sive ekonomije, strani kap tretira kao nepovoljan
ekonomski ambijent i to iz sleéeg razloga: strani kapital zna da je prisustvo sive
ekonomije indikator pretjerane regulative, vioskporeza i velikog stepena
neizvjesnosti. Strani kapital ne posluje u uslovikgi podrazumijevaju veliki
stepen neizvjesnosti jer to &dina povéanje troSkova odlitivanja.

Statisttka potvrda réenog
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Da ne bi nasSa pra imala deskriptivan karakter bez argumenata ikgganaredna
tabela i grafikce prikazati odnos iznde stranih investicija i stepena ekonomskih
sloboda na odrznom broju zemalja. Ono $to moramo napomenutp ar&dstavlja
rezultat nasSeg istrazivanja jeste da skoro ne poetistupanja, preciznijedeno sve
zemlje, koje su liberalno orjentisane i imaju velgtepen ekonomskih sloboda
karakteriSe ogroman priliv stranih investicija. &ndjama u kojima je evidentiran
nizak nivo ekonomski sloboda, karakteriSe i nizadorstranih investicija.

Investicije
Zemlja®® Indeks ekonomskih sloboda Ukupne investicije per capita
Hong Kong 1.35 9.700.000.000 1425.8
Singapur 1.6 5.800.000.000 1385.8
Luksemburg 1.63 7.000.000.000 15614.54
Estonija 1.65 688.200.000 507.5
Irska 1.7 16.400.000.000 4137.65
Island 1.76 118.000.000 409.01
Belgija 2.13 8700.000.000 838.79
Madarska 2.4 597.600.000 58.9
Grcka 2.8 607.000.000 55.08
Albanija 2.93 209.000.000 66.349
Hrvatska 3 1600.000.000 358.34
Tunis 3.14 703.600.000 71.93
Bosna i Hercegovina 3.16 321.000.000 78.06
Ukrajina 3.21 618.000.000 12.68
Tanzanija 3.41 333.600.000 9.48

185 Heritage Foundation, Indeks ekonomskih sloboda se pietido 5, tako da su & ekonomske
slobode 5to je indeks blizi 1, a ekonomskih sloboda redge indeks 5.
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3.5 3T 18000

Crna Gora u pri¢i o ekonomskim slobodama i stranim direktnim invetgijama

U godisnjim publikacijama Heritidz fondacije i Frey instituta Crna Gora je
posmatrana u kontekstu Srbije i Crne Gore, takdedacjene ne mozemo Kkoristiti
kao adekvatne. Mitim, da je Crna Gora mogla biti posmatrana odvmjet Srbije
prema GodiSnjem izvjeStaju ekonomskih sloboda Erejnstituta za 2005., dobila
bi ocjenu 6.0, Sto je odmah svrstava u prvih 86agnsvijeta (od 127 obuhganih
ovim istrazivanjem).

Trgovinsaka politika u Crnoj Gori je dozivljela gkmnziju liberalizacije. | u ovoj
sferi ekonomske slobode imaju dominantno mje€injenica koja govori u prilog
ovome je nepostojenje carina na izvoz i prérsgecarina od 6% koja predstavija
jednu od najnizih. Mi iskreno vjerujemo u tendeacpgada carinske stopéak i
potpunog ukidanja.

Crna Gora po pitanju poreza predstavlja veoma tieak ambijent za strana
ulaganja i privrdivanje, uopSte. Poreska politika sve viSe postdijeeralna» u
smislu postojanja niskih poreskih stopa u odnosweralje u okruzZenju. Kaije,
Crna Gora ima najnizu stopu poreza na dobit od i9rékativno nisku stopu poreza
na dodatnu vrijednost od 17% i 7% i to je u oveysfini jako konkurentnom.

Crna Gora je jako brzo privela kraju proces prizaatije i na taj nén uspjela da u
velikoj mjeri iskljuci drzavu iz trziSne utakmice. Do danas, viSe od 8@@éGpne
privrede je privatizovano. Istina je da postoje gEktora u kojima drzava igra
glavnu ulogu, kao Sto je sektor energetike, alu skorije vrijeme planira i njihova
privatizacija. Dominacija privatne svojine je Zagan signal za strane investitore, jer
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je domacija privatne svojine u mnogome indikatostpf@anja i razvijenosti trziSne
privrede.

Po pitanju monetarne politike Crna Gora ima sp&uifisituaciju. lako joS uvijek
nije ¢lanica Evropske unije u Crnoj Gori se koristi ekam jedino zvargino sredstvo
placanja. Na taj n&én reducirana je uloga Centralne banke i niogsti utcaja
ljudskog faktora u kreiranju inflaciju. Euro smapgjuinflatorni rizik i eliminiSe
kursni. Euro, kao oficijelno sredstvo pémja u Crnoj Gori ima za rezultat i niske
transakcione troskove. Nizi transakcioni trosSkonaz brzi, laksi i jeftiniji i time
efikasniji tok resursa od neefikasnih ka efikasoipotrebama®®

Liberalizacija tokova kapitala, a samim tim i priktaranog kapitala u Crnu Goru
sve viSe dobija na ztaju. Za Crnu Goru se mozecrela ima jednu veliku prednost
u odnosu na druge zemlje u okruzenju, a ta predeosizvijeno trziSte kapitala.

Razvoj trzista kapitala u Crnoj Gori bio je jedash wspjesSnijih projekata u procesu
tranzicije. Procjenjuje se da je od ukupnog iznstsanih investicija u 2005. godini

skoro 50% su bile tkz. portfolio investicije tj.wvsticije preko trziSta kapitala.

Funkcionisanje trziSta kapitala u Crnoj Gori je dobignal za strane investitore, jer
je razvijenost trziSta kapitala indikator prisutiasfunkcionisanja trziSne privrede

jedne zemlje.

Kada govorimo o bankarskom sektoru u Crnoj Goriranm napomenutiinjenicu
da su banke 100% u privathom vlasnistvu. Ovo padaijeva stvorene uslove za
trziSnu konkurenciju koja je nuzan uslov za daBizvoj ovog sektora. Vazan
segment vezan za ovaj sektor jeste povjerenjgageau bankarski sektor. Iméjw
vidu sva deSavanja u prethodnoj deceniji,dgra se relativho brzo povratili to
povjerenje Sto potduje konstantan rast depozita ¢gaa kod banaka. Ono Sto joS
uvijek predstavlja hendikep u bankarskom sektorstejenedovoljna razvijenost
pojedinih finansijskih instrumenata, ali s obziroa veliku prisutnost renomiranih
stranih banaka u Crnoj Gorig@amo na rapidno poboljSanje i u ovoj sferi.

Kontrola nadnica pripada sferi crnogorske ekononkigga nije u velikoj mjeri
liberalizovana. Zakon o radu je ogréawaj.ti faktor liberalizacije ovog segmenta.
Radno zakonodavstvo nije fleksibilno i ne dopringsvoljnosti crnogorskog
ambijenta za strane investicije. Ovo zakonodavgtvopisuje isuviSe mjera i
ograntenja, favorizuje radnike i u odtenoj mjeri onemogtuje poslodavca da vodi
kadrovsku politiku.

U Crnoj Gori ne postoji mogmost eksproprijacije privatne svojine. Ipak, zastit
vlasnikih prava ne mozemo ocijeniti kao zadvoljavaiyer joS uvijek u dovoljnoj

186 prokopijeve, M., Konstitucionalna ekonomija, Beograd, 2000.
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mjeri ne postoji zaStita ugovora i povjerilaca. @am zakoni koji se odnose na
zastitu vlasnistva, povjerilaca i manjinskih vidensu donesSeni, ali postoje problemi
u njihovoj implementaciji.

Imajuci u vidu zn&aj rizika korupcije koji strani investitori navodeao razlog
neinvestiranja u region tranzicionih zemalja, Cfaara je malo paznje posvetila
ovom problemu. Crna Gora po pitanju korupcije ima rejting Sto nije rezultat
samo postojee situacije, nego i percepcije i predrasuda kagnstnvestitori imaju
o balkanskim zemljama, uopSte. U Crnoj Gori je (swoProgram borbe protiv
korupcije i organizovanog kriminala koji predstavipokazatelj ozbiljnih namjera
Vlade u borbi protiv ova dva netrziSna fenomena.

Prisutnost sive ekonomije u Crnoj Gori ima opadigjtend Sto govori o poboljSanju
privrednog ambijenta. U 2000. godini siva ekononjgapredstavljala 30% GDP,
dok je u 2004. taj procenat iznosio 15%.

Trend rasta investicija u Crnoj Gori je prikazan siadéem grafiku. Rast stranih
investicija, kao rezultat po¢anja ekonomskih sloboda u Crnoj Gori je evidentan,
to je pokazatelj da smo po pitanju priséamja stranih investicija zasita na pravom
putu.

Investicije u Crnoj Gori
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Zaklju ¢ak

Cinjenice govore vise od bilo kakvih konstatacijeenfalie sa velikim stepenom
ekonomskih sloboda ostvaruju iz godine u godinu\sée prosperitet, bilo da je isti
zasnovan na domam ili inostranom kapitalu. Nasuprot tome, sve pemlje koje i
dalje vjeruju u protekcionizam ispred sebe imajorekmije koje se nalaze u fazi
dugotrajnih recesija ili stagnacija i na Vladantazemalja je da promijene kolosjek
ili i dalje ostanu na uzaludnom putu drzavnog koit@nizma.

Radéemo zavrsiti rijgima Adam Smit "malo Sta, osim mira, trziSta, nisgidreza i
podnoSljivo dobrog pravoda, potrebno da zemlju uzdigne iz najnizeg varvagizm
do najviSeg stepena prosperiteta ". Ne sumnjivalgesmo daleko od stepena
varvarstva, ali da joS uvijek nismo toliko blizuogperitetu. Méutim, ako nam i
dalje ekonomske slobode budu smjernica, Crna Gon@gumnjivo na pravom putu.
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Radmila Mihovi ¢

Podsticajne mjere za privlaenje stranih direktnih investicija —
unaprijedjuju ili smanjuju konkurentnost zemlje?

Abstract

This paper reviews the definition and the typesfafeign direct investment
incentives as one of the instruments for attracforgign direct investment, very
often used in practice by different countries. B main purpose of this paper is to
pull attention to critial points of implementatiai these incentives as unefficient
way of attracting foreign direct investment. Evbough the situation and trends in
Western Balkan countries lead to need of implentemteof FDI incentives this
paper proves opposite and explains negative lang ééfect of FDI incentives.

Key words Foreign direct investment, incentives for attragtiiDl, competition,
efficiency

Uvod

Uticaj stranih direktnih investicija n&gse se ogleda u rastu zaposlenosti, izvoza,
poreskih prihoda, uwvenju modernih tehnologija, poboljSanju kvaliteta
menadzmenta i izdizanju kvalifikacione strukturenm@ snage na viSi nivo. Strane
direktne investicije imaju veliki ziaj za zemlje jugoistme Evrope koje joS uvijek
nisu okortale proces tranzicije. Najbolji primjer ztega stranih direktnih investicija
je Republika CeSka sa ostvarenih 40 milijardi registrovanih stradirektnih
investicija od 1993. do 2005. godine.

Kako se proces transformacije vlasniStva u zemlj@esmtralne Evrope privodi
kraju, suzava se prostor za strane direktne iroigsti Istovremeno centar
interesovanja seli se ka zemljama jugaie® Evrope i u okviru njih ka zemljama
Zapadnog Balkana. Crna Gora se u ovoj oblasti éesrsa zn&jnom
konkurencijom zemalja iz okruzenja. S obzirom dazewlje Zapadnog Balkana
prilicno sléne i da je svakoj od njih primarni cilj da pritas Sto viSe SDI,
konkurencija méu njima je priléno poostrena.

Jedan odtesto korigenih instrumenta za pridanje SDI jesu podsticajne mjere
koje uvodi Vlada jedne zemlje. Cilj ovog rada rdge opravda uutenje istih, niti da
dokaze da su ove mjere Crnoj Gori nepotrebne. Ril&oju istrazivanje ove teme
namee trebalo bi da rezultura u osmisljavanju jedinsbge modela za privienje

* MIPA

Volume XIV, 12/2006 271



»Preduzetrika ekonomija«

SDI koji bi Crnu Goru tinio atraktivnijom investicionom destinacijom odnzalja
iz okruzenja.

U prvom dijelu rada jasnéu definisati podsticajne mjere kao i vrste ovih rajkoje
se u praksi nagge koriste. Nakon toga d® rijeci o negativnim efektima udenja
podsticajnih mjera, a kao primjer pozitivnih efekataveden je séaj Republike
Ceske. Takde su navedeni primjeri pojedinih zemalja Zapadnatk&a i mjere
koje su njihove Vlade sprovele u cilju prigenja SDI. lako ovaj trend ukazuje na
potrebu uvodjenja istih mjera i u Crnu Goru ovaj tokazuje njihovu neefikasnost
u dugom roku i previsoku cijenu.

Sta su podsticajne mjere?

Podsticajne mjere za privlanje stranih investicija su sve one povlastice emedod
strane Vlade jedne zemlje koje se odnose samaanraesnvestitore a koje direktnim
uticajem na cijenu i rizik sprodenja tih investicija utiu na odluke o lociranju i
veli¢ini stranih investicijaKao Sto je vé reteno ove mjere se ne odnose na d@ma
investitore.

Prije nego objasnimo osnovne vrste mjera bitnceje da podsticajne mjere mogu
biti namijenjene odi@enoj grupi investitora tj. targetne mjere i opSigeknisu
usmjerene na pojedinu grupu investitora¢ vgeneralno odiuju investicioni
ambijent jedne zemlje.

Podsticajne mjere se @b dijele na finansijske, fiskalne i regulatornevlastice.

Glavna karakteristikdinansijskih podsticajnih mjerajeste da Vlada finansijskom
podrskom stranom investitoru poboljSava uslovenzastiranje. Ove povlastice se u
vecini slu¢ajeva sprovode nakon Sto je investitor donio odlukunvestiranju.
Tipiéni primjeri ovakvih podsticajnih mjera su:

» lzgradnja ili poboljSanje postoje¢e infrastrukture Jedan od nrana za
pove&avanja atraktivnosti oddene lokacije jeste poboljSanje njene
infrastrukture. Vlada ulaze u izgradnju ili sanj@nputeva, sistema
vodosnadbijevanja, obezldige snadbjevenost elektnom energijom,
obezbjéuje ili sanira kanalizacionu infrastrukturu i ddakle Vlada znatnim
ulaganjima osposobljava lokaciju za potrebe deine investicije.

» Obuka radne snageVlada takde moZe testvovati ili u potpunosti snositi
troSkove obuke radne snage za ddre investicioni projekat.
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>

UceXe u troskovima selidbeZnatajanu povlasticu za investitora predstavlja
finansijaska pom®Vlade u snoSenju troskova selidbe odnosno izmjgsia
zemlju domadina. Cesto se de3ava da strani investitor dovededediebroj
svojih radnika a nag&e je to menadzment kompanije zb&gga investitor
snosi dodatne troSkove.

Admistrativna pomoé¢ Ova pomé ogleda se u osnivanju vladine agencije
za promociju stranih investicija koja stranom irtitesu obezbjduje sve
potrebne informacije, u znatnoj mjeri olakSava psodobijanja potrebnih
dozvola i licenci i pruza Sirok spektar usluga kbjeu suprotnom strani
investitor morao sam obavljati.

Privremene subvencije za platé/lada pruza pom®stranom investitoru u
pocetnom periodu osnivanja kroz priviemeneegte u troskovima koji se
odnose na plate zaposlenih.

Finansijske podsticajne mjere odnose se i na puozknljiSta investitoru po cijeni
koja je znatno niZza od trziSne, zatim kreditiraimeestitora kada je to neophodno, i
uce&e u troSkovima koji se odnose na start-up period.

Pored finansijskih postoje fiskalne podsticajne mjerekoje se ttu poreskih
povlastica za stranog investitora i ne predstavl@irektan odliv finansijskih
sredstava za Vladu kao Sto jecslpsa finansijskim podsticajnim mjerama. Postoji
viSe n&ina na koje Vlada moZe sprovesti ove mjere i timeanjiti poresku obavezu
stranog investitora, od kojih su najvazniji sléde

>

>

Smanjena stopa poreza na dobit

Tax holiday podrazumijeva izuzimanje stranog investitora od¢antéa
poreza za oddeni period. Ovaj period se @nio odnosi na period osnivanja
kompanije od strane stranog investitora.

Poreski privilegovani region ili sektor U cilju privla¢enja stranog kapitala
u manje razvijeni region ili u oddeni privredni sektor Vlada donosi odluke
0 manjoj poreskoj stopi za iste ili 0 potpunom im&nju od oporezivanja na
odreieni period.

Ubrzana amortizacija dozvoljava stranom investitoru da amortizuje svoja
osnovna sredstva prije isteka njihovog ekonomskda itrajanja koji in&e
predstavlja osnov za olit@an amortizacije i na taj & umanji svoju
poresku osnovicu.
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» Investicioni poreski krediti predstavljaju umanjenje poreske osnovice za
odreieni procenat izvrSenih investicija na primjer, ln@&a sredsta i u
razvoj i istrazivanje.

» Poreske povlastice za reinvestiranu dobit podstéu strane investitore da
osvarenu dobit zadrze u zemlju ddma i time doprinosu dontaj
ekonomiji.

» Neoporezivi transfer dobiti u zemlju porijekla investitora
» Povoljne carinske stope

Sto se tie regulatornih podsticajnih mjeraone se odnose na ski@anje odréenih
procedura i izuzimanja investitora od primjene hekegulativa koje oteZavaju
obavljanje biznisa u zemlji dortima. Cest je sldaj da opstine nanta razlicite
procedure tako da to u mnogome oteZzava poslovéajeosg) investitora.

Efekti uvodenja podsticajnih mjera

S obzirom da uwienje podsticajnih mjera za pri¢lenja SDI zahtjeva znatna
finansijaska sredstva veoma je bitno analiziraikri efekte koje ovaj proces nosi za
sobom. Moramo imati u vidu da u tu svrhu Vlada mangazovati stitnjake Sto
takade iziskuje odréena sredstva. Neizvodljivo kvantificiranje efekatadsticajnih
mjera dovodi u pitanje izradu cost-benefit anakoga predstavlja kljéni korak u
procesu donoSenja odluke za sprd@e podsticajnih mjera.

Uvode€ii podsticajne mjere svaka Vlada susrese sa rizikom da velika sredstva
utroSi na investitore koji bi svakako nastupilitoan trziStu bez obzira na povlastice
koje su im pondene. Skoro da je nemogriizmijeriti ovaj rizik i posti toliki nivo
preciznosti u procjeni namjera potencijalnih initesa ¢cime bi ovaj rizik bio sveden
na minimum.

Vremenska komponeneta igra Zapu ulogu u sproudenju podsticajnih mjera.
Kako praksa pokazuje one sed@@e odnose na period osnivanja kompanije i imaju
za cilj snizavanje petnih troSkova kompanije stranog investitora. Owaknjere
mozda mogu imati za posledicu dolazak stranih itieea ali isto tako i njihovo
ubrzo izmijeStanje i traganje za boljim uslovimavastiranja. Dakle, ove mjere
imaju krajnje kratkoréan efekat tj. postiZzu cilj u kratkom roku ali sucaeefikasne
jer njihova cijena premasuje koristi koje zemljar@6in moze stéi.
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Kao Sto je navedeno u definiciji podsticajne mjese odnose samo na strane
investitore Sto zna da su domé investitori uskréeni ovih povlastica. Logno se
namee pitanje da li je ovakva politika Vlade diskrimaiana politika i koliko se
ona uklapa u trziSno orijentisane ekonomije? Srobzida je cilj procesa tranzicije
prelazak iz planirane u trziSno orijentisanu ekomom kojoj se cijene dobara i
usluga formiraju trziSno uz visok nivo konkurencijakljutak je da uvdenje
podsticajnih mjera ovaj proces ¢eakorak u nazad.

Praksa je dokazala da podsticajne mjere kao fgbtmtacenja stranih direktnih
investicija dolaze tek nakon makroekonomske stabtln veltine trzista, nivoa
korumpiranosti druStva, funkcionisanja pravnog esist, otvorenosti ekonomije,
kvalifikacione strukture stanovniStva. M&im one igraju zn&jnu ulogu u
privlacenju SDI u sldaju kad konkurentne zemlje imaju priblizno iste edene
faktore. Da li je ovo skaj sa zemljama Zapadnog Balkana? Ukoliko jeste
podsticajne mjere predstavljaju jedan od midlgunaina sticanja konkurentne
prednosti Crne Gore u odnosu na zemlje iz okruzefgalje iz okruzenja \esu
zapaele ovu trziSnu utakmicu tako da je svaka od nyibla odréene povlastice za
strane investitore:

Srbija- Krajem juna ove godine Srbija je pokrenula prog@odrSke investicionim
projektima u sektoru proizvodnje, sektoru medjudarb usluga (call centri,
distributivni i dizajnerski centri) i sektoru razea istraZzivanja. Ova podrska ogleda
se kroz obezbjivanje nepovratnih fondova u iznosu od 2000 do DO6Qra po
svakom novom zaposlenom. Bitno je naglasiti datg@as poreza na dobit u Srbiji
10%.

Makedonija- U Makedoniji strani investitori imaju pravo na iaie od pldéanja
poreza na dobit tokom prve tri godine poslovanjaophodan uslov za uZivanje ove
povlastice je iznos investicije koji je namnjae 20%upnog kapitala. Taki® postoji
poreski kredit koji se odnosi na umanjenje poredb@&veze zditav iznos sredstava
investiranih u opremu namijenjenu zastiti zivotmedse. Vlada u Makedoniji je
propisala mjeru kojom se ne naflg carina na uvoz rezervih djelova i opreme ako
je njihov iznos véi od 20% ukupne investicije. Stopa poreza na deli5%.

Bosna i Hercegovina-Ako iznos strane investicije prelazi 20% kapitateripanije i
ukuliko je u pitanju greenfield investicija invdsii je izuzet od pkeanja poreza na
dobit u periodu od pet godina. Uvoz opreme kao sli@nih investicija je u
potpunosti oslobden pla&anja carine dok je stopa poreza na ddbo.

Albanija- Veoma atraktivna podsticajna mjera u Albanijnodi se cijene zemljiSta
od samo 1 €/fm . U cilju privlatenja stranih investitora u oblasti turizma svaki
investitor je oslobden pla&anja carina i akciza na uvezenu robu u svrhu iimaega
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u izgradnju, rekonstrukciju, adaptaciju hotela, et turistékin sela, restorana ...
Strani investitori mogu iskoristiti Sansu izdeeod plganja poreza na dobit pet
godina po zavrSetku razvojne faze invisticije alald pet godina ova obaveza je
umanjena za 50%. Stopa poreza na dobit u Alba@0po.

Primjer CeSke Republike

Kao Sto je vé re¢eno u uvodu primjer uspjesSnog sprdeanja podsticajnih mjera za
priviacenje stranih direktnih investicija predstavlja Relka Ceska. Programi

podsticajnih mjera koje je ova republika sprovekaji su josS uvijek na snazi urodili
su plodom i rezultirali najviSim uplivom stranogpiala u Centralnoj Evropi u

poslednjih deset godina.

Vlada Republik& eSke fokusirala se na tri programa:
1. Razvoj tehnoloSkih centara i podrska razvoju poslomih usluga

Cilj sprovedenih podsticajnih mjera u okviru ovogpbgrama je razvoj modernih
tehnologija i proizvodnje inovativnih proizvoda,da razvoj softvera, ekspertskih
centara i usluga koje zahtijevaju upotrebu visadmbloskih znanja.

Ove podsticajne mjere ogledaju se u finansiranj@4@ 60% u sléaju malih i 50%

u slkaju srednjih preduza) ostvarenih troSkova koji se odnose na kupovinu
osnovnih sredstava u prvih pet godina ili troSkaseada zaposlenih u toku prve tri
godine.

Ovim mjerama obuhvni su i troSkovi obuke ranika i toce&e od 35 % za
specijalizovanu obuku i 60 % za opStu obuku. Pqredastica koje je ponudila
Vlada je odredila naravno i kriterijume koje inviemt mora zadovoljiti da bi mogao
ucestvovati

u ovom programu. Naravno da investicije moraju iaithavedene oblasti, odien je

I neophodni iznos investicije, zatim broj novih méd mjesta koji mora biti kreiran
kao i dio investicije koji mora biti finansiranaadgtitim sredstvima investitora.

2. Razvoj sektora proizvodnje

Sprovedene mjere u ovoj oblasti odnose se na afdolE od pldanja poreza na
dobit ¢itavih 10 godina za novo osnovane kompanije i djgiho oslobdanje od
ove poreske obaveze za isti period ali z& pestojée kompanije. Takde postoji
mjera u kojoj investitor dobija 200 0@@skih koruna za svakog novo zaposlenog u
odreienoj geografskoj regiji. Isto tako Vlada sa svogh % finansira troskove
obuke radnika u regijama u kojima je zaposlenosta nod prosjéne stope
zaposlenosti u zemlji.
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3. Podrska u kreiranju novih radnih mjesta

Da bi podstakla kreiranje novih radnih mjesta idimjeSila postoj@ problem
visoke nezaposlenosti u zemlji Vladaske republike se odiila da za svakog novo
zaposlenog dodijeli 200 000 koruna s tim da ovavenbija ne smije pke 40%
dvogodisnjih troSkova zarade. | u sklopu ovog paoga ponudila je 35%c¢e&a u
troSkovima obuke radnika.

Zaklju ¢ak

Kao Sto je vé reteno, uvodjenje podsticajnih mjera kao efikasnogtoia
pove&anja stranih direktnih investicija je veoma diskiliao. Ove mjere mogu
izazvati pozitivhe efekte samo u &hju kada nekoliko zemalja iz jedne regije imaju
identicne ostale uslove privredjivanja i kada su podstieanjere te koje treba da
presude u odluci stranog investitora da se opiledgejednu od zemalja. Medjutim
treba naglasiti da je ovaj pozitivan efekat kratkoog karaktera. Zemlja koja uspije
da ovim mjerama privte strane investitore mora biti u stanju da nakga toastavi
sa finansiranjem tih mjera Sto predstavlja isugigepu politiku.

Uvodjenje podsticajnih mjera moze se posmatrativeaaspekta tako da jedan vodi
ka tome da podsticajne mjere kao planski instrunwaate u privigenju stranih
investicija zaista smanjuju konkurentnost zemljgakb primjenjuje. Na ovaj rian
Vlada u okviru svoje politike kreira investicionimbijent ¢ime preuzima ulogu
trziSta i uskrauje trziSno nadmetanje izmedju stranih i doihanvestitora koji nisu

u mogunosti da koriste benefite podsticajnin mjera. Zbhagpke cijene ovakve
politike ekonomija jedne zemlje postaje manje kaektna investiciona destinacija.
Gledano sa ovog aspekta, uvodjenje podsticajnimarpesdstavlja klagan primjer
protekzionizma Sto nikako ne vodi otvorenoj ekorjomi

Posmatrano na kratak rok trziSno nadmetanje zenml@kruZzenja u uvodjenju
podsticajnin mjera moze imati pozitivne posledigapravo, takniienje zemalja u
ponudjenoj stopi poreza na dobit, carinama, taksamdi ka trziSnom formiranju
cijena javnog servisa koje te zemlje nude. Medjukao Sto je vé receno ovaj
pozitivan efekat se odnosi samo na kratak periamlj@nja ovih mjera Nakon toga
trziSno nadmetanje prestaje i ova cijena viSeredgtavlja realnu cijenu vecijenu
koju treba vjeStki odrzavati uz velika finansijska sredstva.
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DragiSa Dragni¢’
Jelena Radoniji’

Crna Gora u savremenim FDI trendovima: Case StudyCrnogorski
Telekom AD

Abstract

For about three decades a powerful trend of glaatdin is changing basically every
aspect of our reality: political, economical, cudtletc. Montenegro, as a developing
country is challenged by these tendencies espgamihe economic field.

The following paper deals with economic globaliaatitrends in Montenegro and
one of its essential aspects: foreign direct inmests (FDI). It contains an overview
of key macroeconomic features that should demamestvehether Montenegrin
economy has a positive investment climate; wheithisr able to attract significant
amount of FDI and hence, successfully compete emlibbal market of free capital.

Case Study of Crnogorski Telekom AD should demanstthe result of all the
efforts done in the field of FDI attraction actie#, and at the same time, analyze the
explicit benefits that Montenegro had from the\akiof one of the most significant
foreign investors that is Deutsche Telekom.

Key words globalization, transition economy, foreign dir@rtestments, economic
growth, transnational company

1. Uvod

Ve¢ otprilike tri decenije traje snazan trend globadife svih aspekata naSe
stvarnosti: polittke, ekonomske, kulturne itd. On je zapravaiem sa pojavom
medunarodnih, nadnacionalnih institucija koje su namkt opSte i zajedeke
standarde u domenu thenarodnih odnosa.

Ekonomska globalizacija, uopSteno govarea ambiciju ima da cijeli svijet prihvati
trziSnu utakmicu, sa slobodnim trziStem kao kranjproduktom, slobodnim
protokom ideja, jedinstvenom valutom. Jednom¢jije ekonomska globalizacija
ima za cilj postojanje jedinstvenog, integrisanegetskog trziSta na kojem robe i

* MIPA
*T-Com
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usluge slobodno prelaze granice. To vodtajgu konkurencije, pov@nju

stanovniStva.

Transnacionalne kompanije su odigrale ¢apau ulogu i doprinijele j&anju,
afirmisanju i Sirenju globalizacionih procesa prseeno kroz ekspanziju tokova
stranih direktnih investicija.

Ovaj rad tretira pitanje stranih direktnih invegtickao jednog od najziajnijih
ekonomskih globalizacionih trendova sa kojim secaua Crna Gora kao zemlja u
tranziciji. Poseban dio se odnosi na pregled oshotaktora prividgenja FDI i
poloZaj Crne Gore koja pretenduje da postane jemthanajatraktivnijin biznis
destinacija u regionu. Case Study Crogorski Telelkintreba da na konkretnom
primjeru pokaZze rezultat svih napor&ingenih na polju prividenja FDI i
iIstovremeno, analizira konkretne benefite, koj&€€j@a Gora dobila dolaskom tako
zna&ajnog stranog investitora kakav je Deutsche Telekom

Rad je koncipiran u pet djelova:

Uvod

Sto su strane direktne investicije?

Faktori priviagenja FDI u tranzicionim zemljama i primjer Crne &or
Case Study: Crnogorski Telekom AD

Zakljucak

arwnE

2. Sto su strane direktne investicije?

Strane direktne investicije se definiSu kao dugneoinvesticije kod kojih privredni
subjekt (fizeko ili pravno lice), rezident jedne drzavesstirajan interes u preduze
koje posluje u drugoj drzavi. Trajan interes podrageva namjeru stranog
direktnog investitora da dugamwo upravlja ulozenim sredstvima. Samim tim, FDI
podrazumijeva odnos kompanije-investitora tj. “neajkompanije” i kompanije u
koju se investira - “&erke kompanije”, koje zajedno grade transnacionalnu
kompaniju (transnational company - TNC). Pri toroap Sto posebno karakteriSe
FDI kao takvu, jeste kontrola koju majka kompamiyea nad kerkom kompanijom.
Kontrola se definiSe kao udio od 10% ili viSe u kmamiji-podruZznici. Upravo ovaj
detalj distincira strane direktne investicije odhswstalih vrsta investicija (npr.
portfolio investicije).

Zn&aj stranih direktnih investicija za zemlje u tragigi samim tim i za Crnu Goru,
je viSestruk. FDI utiu na porast proizvodnje odnosno ekonomski raststaod
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konkurenciju i samim tim porast efikasnosti i paérma, rast zaposlenosti i zivotnog
standarda, razvoj infrastrukture, transfer tehniggogknowhow-a, razvoj ljudskog
kapitala itd. Ono Sto je najvaznije za tranziciaemlje, FDI povéavaju kapital
kojim jedna zemlja raspolaze, jer u takvim ekonamig ne postoji dovoljno doréa
Stednje koja bi finansirala ekonomski rast.

Zbog svega toga, u Agendi ekonomskih reformi 200872 Vlade Crne Gore,
privliacenje stranih investicija je ozéeno kao jedan od primarnih ciljeva.

3. Faktori privla ¢enja FDI u tranzicionim zemljama i primjer Crne Gor e

Prije nego se osvrnemo na analizu pojedinih faktovgek treba voditi racuna da
ono Sto pokrée investitore da ulazu u neku zemlju jeste proflb\jednostavno,
nema profita - nema investicija. Zato zemlje u @avmoraju da ispune mnoge
kriterijume, da bi uopSte bile uzete u razmatraaj@otencijalno investiranje.

Politicka stabilnost,makroekonomska politika i reforme

Investicione odluke su u velikoj mjeri odene ekonomskim i politkim rizicima.
Investitori zele da svoje poslovne aktivnosti spm u predvidivim i
nediskriminatornim uslovima bez preuzimanja nepoiog rizika. Stabilno
makroekonomsko okruzenje, koje se manifestuje biletam privrednom rastu,
niskim stopama inflacije, stabilnom deviznom kuitsl) smanjuje rizike investiranja
| omoguwava investiciono planiranje. Kada su u pitanju zr@ione ekonomije,
sprovedene reforme i privrzenost Vlada da istrajieformskim programima daju
pozitivne signale investitorima. Liberalizacija d@kgne, odnosno ukidanje
trgovinskih kontrola i kvota, adekvatna carinskditp@, uticu na povéanje stranih
investicija, tim prije Sto se one i deSavaju u Emma koji su ili izvozno-orjentisani
ili traze uvozne impute.

Crna Gora se smatra patiti stabilnom zemljom. Znsjan datum u istoriji Crne
Gore, predstavlja 29 jun 2006, kada je primlje@ K92¢lanica u Ujedinjene
nacije, ¢ime je postala najmladja nezavisna zemlja u svijéto joj je dodatno
pomoglo u pozicioniranju na svjetskoj mapi atrakiivlokacija za prividenje FDI.

U poslednjih nekoliko godina, Crna Gora je napeavin#&ajan progres u

uspostavljanju atraktivnhog biznis okruzenja.Vladazpmijenila dinar prvobitno sa
njemakom markom, a zatim sa euromime je zn#&ajno smanijila valutni rizik

kompanijama, koje se bave biznisom u Crnoj Gori.
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Inflacija je zn&ajno smanjena dostizunivo od 1.8 procenata u 2005 godini i 1,6
procenata za prvih 6 mjeseci 2006. Kreditni rejtsggpoboljSao sa BB na BB+. U
godiSnjem izvjeStaju o ekonomskim slobodama ,Frdsestitute” u saradnji sa
Centrom za preduzetnisStvo i ekonomski razvoj CroaaGe dobila ocjenu 6,4 Sto je
pozicioniralo u prvih 65 zemalja na svijetu.

Prosj&na carinska stopa je 6 %. Kretanje roba i kapiglslobodno i stopa poreza
na dobit pravnih lica iznosi 9 %. Stopa poreza milagga fizickih lica iznosi izmedju
15,511 23.5 %. Stopa poreza da dodatu vrijednosiszl7 % , s tim Sto je u 2005
godini uvedena smanjena stopa od 7 % za osnovrngivnamijernice, knjige i
turisticke usluge. Poreska politika je veoma pawalja poreske stope niske u
poredjenju sa ostatkom Evrope.

Prema izvjeStaju svjetske banke “Doing Busines2006” Srbija i Crna Gora je
ocijenjena kao zemlja, koja pred&ija sprovodjenju reformi.

Institucije, zakoni, vladavina prava

Investitori svakodnevno svojim investicionom odlala potvduju da su investicije

I vladavina zakona, odnosno jasna i unaprijed p@zpeavila igre kljgan faktor u
procesu investicionog odiivanja. Institucije su jedan od najvaznijih faktora
privlacenja investicija, jer opredjeljuju okruzenje u kommenisi posluju. Odsustvo
vladavine zakona i neefikasne procedure daju signvastitorima da r&unaju i na
neke druge troSkove koji mogu da budu @édjuci faktor u odabiru druge lokacije
za investiranje. Strani investitori u nageen broju dolaze iz razvijenih ekonomija u
kojima ovi problemi nijesu karakteristika i trazé¢se uslove poslovanja i van
svojih zemalja.

Crna Gora napreduje u reformisanju svojih komelraija zakona u poslednjih
nekoliko godina da bi brzinom i fleksibiln@s$ odgovorila na promjene u poslovnom
okruzenju. Mozete osnovati Drustvo sa ogtanom odgovorn@s (DOO) za 4
radna dana, sa osn@kam kapitalom od 1 euro i to podnoSenjem tri dokuatae

Faktor aglomeracije

Faktor aglomeracije se javlja kada postoje benkeiftiranja investicija pored drugih
investicionih aktivnosti, zbog pozitivnih ekstelifga Strani investitori mogu biti
privuceni lokacijama na kojima ¥epostoje zn&jne strane investicije. U slaju
kada postoji malo informacija o zemlji, strani igtieori mogu da se rukovode
odlukama drugih investitora u proslosti kada bilakacije za investiranje.
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Takade, kada investiraju na lokacijama gdj& y@stoje strani investitori oni imaju
benefite od tog prisustva. Neke od najajaijih eksternalija su: tehnoloski razvoj,
specijalizovana radna snaga i intermedijalni impfpr. investicija proizvéaca
automobila na inostranom trziste mozda dovesti do investicija kompanija koje se
bave proizvodnjom djelova za automobile na istoR9.teoriji aglomeracije, kada
jednom zemlja privée prvi krug stranih investitora, procés biti samo-inicirajui,

bez potrebe da se u politikama koje & 8tranih investitora nesto mijenja. U tom
smislu, stok investicija u proslosti moZze biti vdobar indikator budtih investicija.

Crna Gora se svakako ne nalazi u prvom krugugjg@rivukla znacajan broj stranih
investitora. Investicije dolaze iz 58 zemalja d@jelo sada i nijedna zemlja ne
dominira. Najvée investicije u 2005 su prikazane u slagjeabeli:

Tabela 1 : Investicije po zemlji porijekla
Zemlja Ukupno (u mil. €) \

Madjarska 147.67
Austrija 63.55
Velika Britanija | 36.09
Slovenija 22.89
Svajcarska 14.61
Rusija 14.03
Italija 6.34
Irska 3.91
Japan 2.36

Izvor: MIPA (www.mipa.cg.yl

Takodje stok investicija u proslosti pokazuje résttend, FDI za prvih 9 mjeseci
2006 iznosile su 317 miliona euraDsnivanjem Nacionalne agencije za promociju
investicija u martu 2005, Crna Gora je dokazalgedaitanje privigenja FDI od
strateSke vaznosti za budluazvoj zemlje.

~Tabela 2 : FDI u Crnoj Gori
2003 2004

FDI (mil. €) [182.90 [213.62 [111.08 [382,8

Izvor: MIPA (www.mipa.cg.yl

Veli¢ina trzista, razvojni potencijal i lokacija

Velic¢ina trzista i razvojni potencijal predstavlja Zagn faktor investicionih odluka.
Najceke se kao parametar w@he trziSta uzima druStveni proizvod po glavi
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stanovnika. Najbolji primjer uticaja faktora trasta tokove kapitala je Kina, gdje je
veliki broj multinacionalnih kompanija preusmjergvoje investicije sa drugih
zemalja u razvoju upravo zbog ovog faktora.dMt@m, ovo ne zné da investicije
motivisane ekspanzijom trziSta iskijju mala trziSta. Sporazumi o slobodnoj
trgovini i Seme regionalnih integracija oma@guaju i malim ekonomijama da
konkuriSu kao lokacije ovih investicija.

Crna Gora, predstavlja malo trziSte i mozda po ovaktoru nije dovoljno priviana
za investitore. Da li je bas tako? Svakako da isnNe, viSe investitori uvidjaju da je
Crna Gora mali, ali otvoren sistem u kome mogu dazgode i izvoze sa niskim
troSkovima, tako da cijeli svijet zapravo predsgawijihovo trziste.

Radna snaga

TroSak radne snhage predstavlja @diju¢i faktor kod izvozno orjentisanih
investitora, koji imaju za cilj da organizovanjemojvodnje u drugim zemljama
dodu do jeftinijin proizvodnih inputa i time do konlemtnog proizvoda na
medunarodnom trzistu. Jeftina radna snaga je jedannadna&ajnijih faktora
privlacenja investicija u tranzicione ekonomije. &8gim, istrazivanja pokazuju da
investitori sve viSe analiziraju troSak radne snagednosu na produktivnost.
Analiza ovog faktora investicionog odiuanja pokazuje da investitori pos\igu
sve viSe paZznje oldanosti radnika i njihovoj produktivnosti, a manjedku radne
shage per se.

TroSkovi radne snage u Crnoj Gori su niski. OvEkavi jesu bitni, ali ne i presudni
za izbor zemlje kao lokacije za investiranje. CB8w@a treba da razvija kvalitetniju i
produktivniju radnu snagu. Jedan od izazova sark@jrna Gora treba da se suo
jeste deregulacija trzista radne snage.

Infrastruktura

Infrastruktura je takde vazna za privigenje stranih investicija. Dostupnost
elektricne energije i vode, transportni sistem i razvijetedlekomunikacije
predstavljaju preduslove investicija uopste. Zenlj@zvoju karakterisu ,uska grla“
kada je u pitanju infrastruktura. Mognost i brzina da se rijeSe ovi problemi u
velikoj mjeri opredjeljuje uspjeh privéanja FDI u ove zemlje.

Infrastruktura u Crnoj Gori predstavlja jedan odlbiih izazova i mogénosti za
biznis. Autoputevi, mostovi, tuneli, rekonstrukcijadovodnog sistema, male hidro-
elektrane su samo od nekih planiranih projekat&ogiena ce se Crna Gora susresti
u budunosti.
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Promocija investicija

Zemlje koje zele da privuku strane investitore ®ikaju se na mjere promocije
investicija i poboljSavanje usluga investitorim&oa njihove inicijalne investicije.
Ove mjere promocije investicija jesu jedan od faktali iskustvo je pokazalo da ih
investitori analiziraju tek onda kada su ostalined@ti na mjestu (ekonomska i
politicka stabilnost, institucije, lokacija). Usluge intigima nakon njihove
inicijalne investicije su vrlo bitne, jer ohrabrujwvestitore da ponovo investiraju. Sa
druge strane, restrikcije koje se odnose na siraresticije, kao Sto su propisivanje
potrebnih dozvola za obavljanje aktivnosti ili rédgtije u vezi sa repatrijacijom
profita, su vrlo ,efikasne” kada je u pitanju sptgvanje priliva privatnog stranog
kapitala.

Vlada Crne Gore je, marta 2005, osnovala Crnogomsgenciju za promociju
investicija (MIPA).

U osnovi MIPA ima 4 funkcije:

* lIzgraduje imidZ Crne Gore, kao atraktivne destinacij@avljanje biznisa,
* Pomaze investitorima u uspostavljanju biznisa,

» PredlaZze Vladi otklanjanje barijera u obavljanjari$a;

» Obradjuje i prezentira Vladi statiskie podatke o investicijama.

Gkat: Investicije po stanovniku (u €)

900+ 806.4
800

661.2
700+ 589.5

600+

500+

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Izvor: MIPA (www.mipa.cg.y)
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4. Case study: Crnogorski Telekom AD

Crnogorski Telekom je vodeoperater u oblasti telekomunikacija u Crnoj G&@o
posebno preduze posluje od kraja 1998. godine, do kada je biklopsi PTT Crne
Gore. Kao kerke-kompanije Crnogorskog Telekoma, 1997.godineowsn je
internet provajder Internet Crna Gora, a 2000. g@anobilni operater Monet GSM.
Vecinski vlasnik kompanije je, sve do 2005. godindg birzava.

Djelatnost kompanije obuhvata odrzavanje i ekspldpt telekomunikacionog
sistema na podiu Crne Gore, razvoj telekomunikacionih tehnologija
obezbjdivanje usluga u oblasti fiksne i mobilne telefonijerenosa podataka,
interneta i méunarodne komunikacije.

Od 2005. godine, vnski vlasnik Crnogorskog Telekoma je Magyar Teleksa
76,53% udjela u vlasniStvu. Y¥iaski vlasnik Magyar Telekoma je Deutsche
Telekom (59% vlasikog udjela).

Crna Gora kao dio “T-Svijeta”

Od 26. septembra 2006. Crnogorski Telekom zajedndntgernetom Crna Gora
korisnicima fiksne telefonije i interneta pruza sajremenije usluge i servise pod
zajednékim brendom T-Com. Od tog datuma Monet je promgeinie u T-Mobile
Crna Gora, i usluge mobilne telefonije pruza poenbiom T-Mobile. Time su ove
crnogorske kompanije postale dio globalne T-poredeutsche Telekoma.

Deutsche Telekom je jedan od najgaaijih pruzalaca telekomunikacionih usluga u
svijetu, i svakako najziayjniji u Evropi.

Prisutan je u priblizno 50 zemalja, i to na nagajaijim trziStima Evrope, Amerike,
Azije, pacak i Afrike. ZapoSljava 244 000 ljudi Sirom svijetaosvaruje godiSnji
prihod na nivou od 59,6 milijardi eura.

Sto za Crnu Goru zné prisustvo Deutsche Telekoma?

a) Dolazak T-Brenda za Crnu Goru podrazumijevaje @vegaintegrisanje Crne
Gore u medjunarodne ekonomske tokotgudi u nasoj zemlji imaju mogmost da
koriste kvalitetne i inovativne usluge koje koristelioni korisnika Sirom svijeta.
Prije svega, to se odnosi na fiksnu i mobilnuftelesku mrezu, zatim na pruzanje
usluga internet pristupa (dial up, ADSL, wirelessluga prenosa podataka u fiksnoj
telefoniji (zakup vodova, MPLS), kao i GSM mreZiRBS i EDGE).
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Standardi koje Deutsche Telekom postavljE&wtne samo na promjenu dnaa
poslovanja Crnogorskog Telekomagwee prenose i na ostale kompanije sa kojima
Crnogorski Telekom posluje. Na taj am oni postaju dio crnogorske poslovne
svakodnevice. U pmtku, ve€ina dobavljga Crnogorskog Telekoma su bile
kompanije iz inostranstva. Vremenom se uvoz supSét proizvodima dondag
biznisa, jer su se doriadobavlj&i u medjuvremenu, uvazavajuzakon trzista,
osposobili da servisiraju kompaniju koja posluje gpetskim standardima. Prema
tome, u sldaju Crnogorskog Telekoma, osim direktnog uticaja tmaiSte
telekomunikacija, privatizacija je imala i Ziggno pozitivan uticaj na cjelokupno
poslovno okruzenje.

b) Crnogorski Telekom¢ak i u vrijeme kada je bio u drzavhom vlasniStvel, |
predstavljao jednu od najuspjesSnijih crnogorskirmganija. O tome koliko je
postojalo “prostora za poboljSanje”, svjédpodatak da je neoporezovana dobit
(EBITDA- earnings before interest, taxes, depresiaand amortization) T-Com-a
(organizaciona jedinica Crnogorskog Telekoma zaniik telefoniju i internet) u
trecem kvartalu 2006. za 28% &ee u odnosu na isti period prethodne godine. JoS
vedi rast zabiljezio je T-Mobile (organizaciona jeaiaiza mobilnu telefonijujija je
EBITDA u periodu Q3 2005. — Q3 2006. porasla za 303d ovakvog porasta
efikasnosti korist imaju ne samo akcionari i zaposl znafajan uspjeh u
poslovanju implicira i zn&ajan doprinos poreskim prihodima zemlje.

c) lzraz “Dio T-porodice” nije samo puki dio markey kampanje Crnogorskog
Telekoma. Biti dio “T-Porodice” za ovu kompaniju &n imati na raspolaganju
tehnologiju, know-how, organizacione i menadzmenjesdtine koje posjeduje
Deutsche Telekom, kompanija koja je lider na sk@ts trziStu telekomunikacija.

d) Crnogorski Telekom zaposljava oko 1200 ljudi.v&hjti znaaj ljudskog
kapitala, kompanija ulaze ztgna sredstva tazvoj kadrova Kontinuirana obuka i
usavrSavanje zaposlenih predstavijaju caj@n segment poslovne politike
preduzéa, a obzirom da se radi o transnacionalnoj kompapijogrami za
usavrSavanje se m@ge organizuju u inostranstvu. Po uzoru na praksbatid)
svjetskih kompanija, Crnogorski Telekom na godiBnjaivou izdvaja 2% od
ukupnih personalnih troskova za ulaganja u razedyr&va.

e) Korporativna druStvena odgovornosfcorporate social responsibility - CSR)
zauzima posebno mjesto u poslovnoj politici Crnegog Telekoma. Prepoznéju
zna&aj pojma »odrzivi razvoj« i inkorporiraguisti u svoju poslovnu svakodnevicu,
kompanija zeli da, ostvaruyjusopstvene ciljeve, istovremeno iste ne ostvange
ustrb svog okruzenja. Naprotiv, biti va@de kompanija na trzistu podrazumijeva
istovremeno biti i vod& na polju druStvene odgovornosti. Zbog toga, Coreki
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Telekom posvéuje veliku paznju ulaganjima u obrazovanje, zdmavstsport,
kulturu, ekologiju, razvoju NVO sektora, socijalpeograme i sl. Za period od
godinu dana i devet mjeseci (od¢ptka 2005. godine) Crnogorski Telekom je
izdvojio priblizno 4, 2 miliona eura za sponzoest\donacije.

5. Zaklju ¢ak

Strane direktne investicije hesumnijivo imaju izmeepozitivan uticaj na ekonomska
(i ne samo ekonomska!) kretanja u zemljama u tcnzOne podstiu privredni
rast, konkurentnost, porast Zivotnog standardaimakaciju znanja.

Glavni problem sa kojim se Crna Gora i mnoge drirgazicione zemlje sushe
danas jeste nedostatak greenfield investicijapsticija u nova preduza. Naime,
glavni priliv stranog kapitala Crna Gora ima po @&n privatizacije preduzea koja
su ranije bila u drzavnom vlasnistvu. Kako se psquevatizacije blizi kraju, takée
za Crnu Goru glavni izazov predstavljati upravo kategorija FDI.

Medjutim, pokazalo se da su FDI ostvarene kroz agyu drzavnih preduze
takodje dragocjene za nasSu ekonomiju. Za Crnu @mrosim priliva kapitala koji
FDI obezbjedjuju, a odijeg nedostatka svaka tranziciona ekonomija (#remipati,
glavni benefit upravo transfer tehnologije i znanja

Uprkos brojnim kritikama na tan privatizacije najv@h crnogorskih kompanija,
jasno je da su FDI u sustini bile jedinicimada se crnogorska privreda u Stodaia
vremenskom roku oporavi.

Micheal Guenther¢lan Borda direktora T-Mobile International je powma dolaska
T-brenda na crnogorsko trziste rekao:

"Svaki biznis je lokalni, evolucija je globalna”

Drugim rijeima, jasno je da privatizovana predéeeostaju” u Crnoj Gori. Ona
placaju porez drzavi Crnoj Gori. Zaposleni koji radenjima su stanovnici Crne
Gore. U njima se proizvode robe i usluge koji suham namijenjeni potrebama
upravo crnogorskog trzista. Jedina razlika je Sebnblogija, metodi rada,
organizacija, kvalitet i kultura poslovanja poeip zakonima globalnih standarda.
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Jelena Krstaji¢’
Gordana Radovi’

Hipotekarna trziSta u Evropskoj uniji
Abstract

The main characteristics of mortgage markets inopean Union (EU) is their
diversity in regulation, product types, and lendekthough they have points in
common, each country works differently, which makedifficult to integrate their
markets. Given that cross-border mortgage lendoapunts for 1% of European
mortgage market, there is clearly great potentiaid, but appetite from consumers
and lenders alike seems limited.

The performance of EU mortgage markets over the flieen years has been
positive. Mortgage lending is a growth industry aadcording to data provided by
the European Mortgage Federation, total loans audishg at the end 2005, are
estimated at a € 5.2 trillion, a 12% increase di20

Key words: European Union, integration, motrgage markets, mage loans,
mortgage bonds, mortgage-backed securities

1. Uvod

Glavna karakteristika hipotekarnih trziSta u zemlia Evropske unije je njihova
razlicitost u regulaciji, tipovima proizvoda i kreditoram Mada imaju dodirnih
tataka, méu njima ima i prilenih razlika, Stocini tezom integraciju njihovih
hipotekarnih trzista.

Prema Evropskoj hipotekarnoj federa@ji kreditiranje na bazi hipoteke je u
zna&ajnom porastu: ukupni neotpkni hipotekarni krediti na kraju 2005.god. se
procjenjuju na 5,2 triliona €, Sto predstavlja péage od 12% u odnosu na
2004.god. Stopa rasta od 12% zabiljeZzena u 2005jgadta od stope rasta od 8%

* Zetagradnja

* Hipo Alpe Adria Banka

167 "Evropska hipotekarna federacijiEufopean Mortgage Federatin osnovana 1967.god.,
predstavlja glas hipotekarne industrije na nivou Evropskg. Obuhvata istovremeno nacionalne
asocijacije i individualne davaoce zajmova iz 15 najstarijih pskih drzavaclanica, kao i
predstavnike iz novih drzavdanica. Na njene&lanice se odnosi preko 75% rezidencijalnih i
komercijalnih hipotekarnih kreditavivw.hypo.org.
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u proteklih 10 godina. TrziSte se viSe nego udwcsgtr u proteklom
desetogodiSnjem periodu.

Performanse EU hipotekarnih trziSta u poslednjibetigu i po bile su pozitivne,
uprkos ekonomskim slabostima u nekim evropskim mamd. Hipotekarni krediti
(ukljucuju¢i neotpla&ene rezidencijalne i komercijalane hipoteke) ¢ajgo su se
poveali. Do povéanija je doslo zahvaljufilizrazenom rastu cijena, n&rt cijena
kuéa, Sto se odnosi na sve evropske zemlje izuzemadjee. Pored toga, uticao je
izrazeni pad kamatnih stopa, a u nekim evropskimljaena i prednosti kod
oporezivanja i pow&anje raspolozivog dohotka.

Pomenuto pouanje obima neotpéenih hipotekarnih kredita ukazuje na to da
hipotekarni kredit dobija na zaju u evropskim ekonomijama. Istovremencedie
hipotekarnih u ukupnim kreditima patedo se sa 32% u 1992.god. se na 36% u
2002.god., ponovo reflektuju rastiei znataj hipotekarnog trzista u finansijskom
sistemu.

Kao rezultat ovih trendova, kreditne institucije kpdavaju da kreiraju nove
proizvode da bi osvojile trziSte. Rast hipotekarnogiSta je takde doprinio
pove&anju duga domanstava, koji se pov@o za 20% u periodu 1991-2001. Krediti
odobreni doménstvima od strane kreditnih institucija su se kbli 60% za
kupovinu kita, 16% za potrosSnju i 20% za druge svrhe.

Uprkos gore navedenom, prekogkana kreditiranje izméu evropskih zemalja je
jos uvijek veoma nisko.

Finansiranje institucija za hipotekarno kreditianj EU je podrzano depozitima,
hipotekarnim obveznicamamprtgage bonds MB), Stednjom i obveznicama sa
hipotekarnom podlogomm{ortgage-backed securitiesVBS).

2. Veli¢ina evropskog hipotekarnog trzista

Glavna karakteristika hipotekarnog trziSta u EUfij@agmentacija. U svakoj od
zemalja postoji velika raznovrsnost proizvoda, rajepotroséa, kao i raspolozivih

ugovora i institucija koje su aktivne na trziSRazlike u ugovorima i institucijama
su rezultat istorijskih razlika u demografskim, ipékim i regulatornim okvirima,

kao i u preferencijama potra&a Tipovi kreditora u svakoj zemlji su veoma réitilj

a takale i ponueni tipovi proizvoda, kao i de&e iznosa kredita u vrijednosti
imovine (Loan to Value ratio LTV), trajanje kredita, i usaglaSavanje kamatng@sto
za vrijeme trajanja kredita. U svakoj zemlji, hipkarni krediti mogu ukljéivati
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finanasijske i nefinansijske usluge (dodatne usligg se odnose na hipoteku,
poput proizvoda osiguranja). U svakom tipu kregiiava i obaveze se razlikuju.

U zadnjih petnaestak godina bilans neaiptah hipotekarnih kredita se pa@a® u

svim evropskim zemljama. Ovo se desilo zahvafjyjprije svegaginjenici da je u
vecini zemalja bila rasita tendencija da ljudi kupuju svoje das Mada hipotekarni
krediti mogu biti dodijeljeni i za svrhe koje suzligite od kupovine kée, u

2002.god. je oko 80% hipotekarnih kredita bilo dtemil®®. Ovaj trend je bio
ohrabren fiskalnim polittkama koje su favorizovalkupovinu kéa nad

iznajmljivanjem (npr. u Holandiji i Portugalu) icekivanjima povéanja dohotka
zahvaljujii nizim kamatnim stopama, koje redukuju troSak zadanja i podizu
samopouzdanje potrasa Drugi vaZzan faktor koji je uticao na bilans meatenih

hipotekarnih kredita je generalno podameje cijena kéa u mnogim evropskim
zemljama.

Iz godine u godinu, &e&e hipotekarnog u odnosu na ukupno kreditiranje karsa

povetava: od 31% 1992.god., poraslo je na 36% u 2002.géav€anje je bilo

posebno znmjno u Spaniji (15,62%), Holandiji (12,26%) i &oj (10,26%5°°. Ovo

je vodilo zegoj konkurenciji izméu finansijskih institucija u cilju éuvanja ili

ojatanja pozicije na trziStu. U tom cilju, kreirani soovi proizvodi poput
hipotekarnih kredita koji mogu biti koriSteni kaootpSa&ki krediti, kredita

povezanih sa penzionim fondovima, ili fleksibilriipotekarnih kredita, koji mogu
biti prilagadeni neizvjesnim kretanjima prihoda.

Rast evropskog hipotekrnog trzista je evidentansskoma u vidiinjenica da su se
neizmireni hipotekarni krediti povali sa 30% GDP-a 1990.god. na 40%
2001.god-"°

Uprkos rastu hipotekarnih trziSta, pojedina trziSta su sasvim odvojena i nisu u
vezi jedna sa drugim - prekograni krediti ¢cine svega 1% ukupne vrijednosti, a
vetina od njih je nastala u Njemackdj Glavni razlog nerazvijenosti
prekograninog kreditiranja je postojanje viSestrukih barijekao Sto je raziita
legislativa vezana za registraciju nekretnina, $emje prava na oslobenje od
hipoteke i insolventnost. To je razlog zbog kog&yeopska komisija sebi postavila

168 brim.izvor: European Mortgage Federation.
Sek.izvor: Suérez, J.L. and Vassallo A., 2004, ,Europearntigdge Market: an overview 1992-
2003", IESE Business School — University of Navana,3t

199 pidem.

179 pidem.

171 brim.izvor: +El crecimiento del mercado hipotecario europeo”, 'lx&dResearch Department.
Sek.izvor: Suarez, J.L. and Vassallo A; op.cit., str. 3.
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cilj dostizanja vée integracije sektora hipotekarnog kreditiranjay kigela puta ka
jedinstvenom trziStu za maloprodaju finansijskitugs.

Situacija je raznovrsna i Sto se kreditotz i

3.

Univerzalne banksu dominantne na hipotekarnom trziStu nekih zenaiga.
Italija i Portugal). Univerzalne banke obezhjgi bankarske usluge i teze da
budu ukljitene u unapenje preduzé, ¢esto posjedujti akcijski kapital u
kompanijama.

Komercijalne bankesu dominantne posebno u Belgiji (gdjme 95% bruto
rezidencijalnih kredita), Gkoj (80%), Irskoj (79%) i Finskoj (46%).
Stedionice imaju vaznu ulogu u Spanijicihe 54% bruto rezidencijalnih
hipotekarnih kredita), Njend&oj (40%) i Austriji (38%).

Hipotekarne kreditne institucijeontroliSu 90% trzista u Danskoj i Svedskoj.
Kooperativne i zajedtike institucije su vazni igta u nekim zemljama, npr.
Bausparkasseru Njemakoj (drze 23% bruto stambenih kredita), icsk
institucije u Austriji (27%) i Finskoj (22%) building societiesu Irskoj (21%) i
Velikoj Britaniji (16%).

Na kraju, osiguravajuie kompanijei penzioni fondovsu aktivni @esnici na
hipotleéléarnom trziStu u Holandiji (10%), Njetthaj (8%), Finskoj (7%) i Belgiji
(3%) '~

Karakteristike hipotekarnih kredita

3.1.Klasifikacija hipotekarnih kredita prema kamatnoj s topi i terminu

Postoji mnogo razlitih tipova hipotekarnih kredita, sa ragtim kamatnim
strukturama. Méutim, generalno, mogu biti klasifikovani u tri getphipotekarni
krediti sa fiksnim, mjeSovitim i promjenljivim gbama, Sto ilustruje naredna tabela:

"2 prim.izvor: European Mortgage Federation.

Sek.izvor: Suérez, J.L. and Vassallo A.; op.cit., sti43 i
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Tabela 1. Klasifikacija hipotekarnih kre

dita prema kamatnoj stopi i terminu "

Tip proizvoda Definicija

Hipotekarni krediti sa fiksnim kamatnimNajuobiajeniji u Evropi. Generalno, ista

stopama stopa se pla za viSe od pet godina,|a

(Fixed Rate Mortgages nakon toga se podeSava za vrijegme
trajanja kredita.

Hipotekarni  krediti sa mjeSovitimFiksna je stopa za 1 do 4 godine, a onda

stopama se kamatne stope mijenjaju prema

(Mixed Rate Mortgagés dogovoru ustanovljenom u ugovoru, ili u
zavisnosti od spoljnog (referentnog)
indeksa: Euribor, Mibor, itd.. U nekim
zemljama o kamatnim stopama se mpze
ponovo pregovarati.

Rate Reset Mortgagedi mogli biti
takade ukljueni u ovu grupu.

Hipotekarni krediti sa promjenljivim Fiksna stopa se pla za period od jedne

stopama godine, nakon kojeg se stopa utvje od

(Variable Rate Mortgages strane kreditora u zavisnosti od trogka
finansiranja. Westalost usaglaSavanja
stopa varira.

Nove vrste hipotekarnih proizvoda na trzistu:

‘Interest only’zajmovi Zajmoprimac pléa samo kamatu (bez
vracanja glavnice) za vrijeme prve
godine kredita.

'Sub-prime’hipotekarni kredit# LoSe kreditne hipoteke, koje nude brnzo
finansiranje sa minimalnim zahtjevima,
mogui ustupak sa nesto &ien stopama
ili provizijama.

'Self-certification’ hipotekarni kreditt* | Obicno za samozaposlene i/ili za one
koji imaju teSkéa u dobijanju
hipotekarnih kredita. Ovaj tip
hipotekarnih kredita ne iziskuje dokaz o
prihodu, niti o trajanju samozaposlenosti.

'Non-conforming’zajmovi** Hipotekarni krediti za ljude koji zele da
kupe k«u, ali imaju ograriena sredstva
da pokriju gotovinsko ¢ese, marginalni

173 2vor: Suarez, J.L. and Vassallo A., op.cit.,

str. 18.i 1
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ili neregularni prihod, prevelikkredit,
proSle ili sadasnje kreditne probleme.

'‘Buy-to-let’” hipotekarni krediti*** Za osobe koje zele da kupe sekundarnu
imovinu za iznajmljivanje. Tri su glavne
razlike izmetu 'buy-to-let i uobicajenih
hipotekarnih kredita:

- Potencijal renteodluka da li odobrit
ili ne hipotekarni kredit olkho se
zasniva na zaradi trazioca kredita |od
rentiranja, kao i drugih prihoda, mada
se u nekim slkajevima prihod ne
razmatra.

- Kamatana stopanapla&uje se neznatnp
ve¢a kamatna stopa.

- Vedéi depozit min.20%-25% vrijedn
imovine se zahtijeva kao depozit.

Drugi vazni proizvodi

Uy

Subvencionirani  hipotekarni  kreditiU 'offset hipotekarnim kreditima bilan
fleksibilni krediti i ’offset hipotekarni| uSteievine zajmoprimca je poravnanje
krediti (offse} hip. kredita za svrhu &ananja
kamate.

* www.crhome.com/sub-prime-mortgages.htm

**  www.debt-consolidation-loan-uk.co.uk/self-certifiedrtgages-uk.htm
*** www.ncua.qov/PALS/BP/PALSDocs/05536-32-1.htm

*rEE ywww.mortgages.co.uk

Duzina trajanja hipotekarnih kredita varira. S jedstrane, u Svedskoj, Holandiji,
Danskoj i Portugalu, uotajen je period od 30 godina, dok je u Italiji to d@dina.
U Spaniji, prosjéna duZina je oko 20 godina.

Fiksne kamatne stope su ugdjene u véini evropskih zemalja, izuzev Spanije i
Velike Britanije.

3.2.Transakcioni troSkovi

Transakcioni troSkovi predstavljaju cijenu koju qoda mora da plati pri kupovini
hipotekarnog kredita, ili mijenjanju hipotekarnogppajdera, Sto predstavlja troSak
kredita. TroSkovi kredita uklguju procjenu imovine, honorare pravnih
zastupnika/notara pri  kupovini kredita, troskovegis&acije hipoteke, takse
povezane sa kreditom, troSkove administrativnogrquis/anja i druge troSkove
kredita, ukljiujuci provizije kreditora. U nekim evropskim zemljamanoge od
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naknada koje se odnose na hipoteku se dodaju Wi#, gt poboljSava mobilnost,
ali troSkovi joS uvijek padaju na teret zajmoprimca

Najveti transakcioni trodkovi su u @koj, Spaniji i Holandiji i dosta odudaraju od
evropskog prosjeka, a najmanji u Portugalu, Danskéglikoj Britaniji*™. Velika
Britanija ima relativno niske transakcione troSkowbog toga Sto ima visoko
razvijeno trziSte sa snaznom konkurencijom. Nasupsme, Danska i Portugal
imaju niske transakcione troSkove, uprkiisjenici da su njihova trZiSta veoma
zasttena.

3.3.Hipotekarno refinansiranje

Hipotekarno refinansiranje razvijalo se rapidno nogim zemljama, posebno u
Sjedinjenim Drzavama od 1992.god. Refinansiranjeastoji od isplévanja starog
hipotekarnog kredita i dobijanja novog sa boljommiksnom stopom, boljim
uslovima i rokom, ili samo sa ¥en iznosom. Refinansiranje nije pogodno za
svakog i svaka osoba mora odmijeriti razloge 'Zprotiv’ prije refinansiranja.

Refinansiranje se javlja u sledm slucajevima:

- kod dobijanja hipotekarnog kredita u periodu kad&amatne stope bile visoke,
pa zajmoprimci Zele da ostvare benefite od nizim&aih stopa i lde u ki
dovoljno dugo da poravnaju dodatne troSkove reBiranja;

- kod dobijanja hipotekarnog kredita sa podeSamju kamatnom stopom, pa
zajmoprimac zeli da ga zamijeni sa hipotekarninditoen sa fiksnom kamatnom
stopom, da bi znaodao koliku ¢e kamatu morati da plati svaki mjesec;

- u slkaju kada zajmoprimac zeli da zamijeni hipotekarneidit sa podeSavajam
kamatnom stopom u hipotekarni kredit sa niZzom kaowat stopom sa
povoljnijim uslovima;

- U slkaju da debitor Zeli brzi rast svog portfolija s&mtninama na taj & Sto
¢e redukovati period otplate &ien otplatama;

- U slkaju kada zajmoprimac Zeli da upotrijebi svoje osagie hipoteke, da bi
dobio nova sredstva kof@® mu dozvoliti finansiranje nove transakcije ilaganje
neotpl&enog duga.

Za razliku od Sjedinjenih Ametkih Drzava gdje je refinansiranje hipoteka veoma
rasprostranjeno, situacija u Evropi je dréigai refinansiranje hipoteke je manje
raSireno, mada postaje sve popularnije.

174 brim.izvor: Wyman, M.O., ,Study on Financial IntegratidrEnropean Mortgage Markets".
Sek.izvor: Suérez, J.L. and Vassallo A.; op.cit., str. 24.
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3.4.Transparentnost

Dobrovoljni propis ponaSanja za predugovorne infmije za stambene kredite
(Voluntary Code of Conduct for Pre-contractual Infation on Home Loaisz
2001.god. je vazan korak na putu integracije ewibpBipotekarnih trziSta. Njegov
cilf je da obezbijedi transparentnost informacijalakSa upordivanje razltitih
trziSta, kao i da poboljSa i standardizuje inforijgacpotroS&a i pomogne
potencijalnim zajmoprimcima da izaberu hipotekarkesdite koji najbolje
odgovaraju njihovim potrebama. Standardizacijomorimfacija, cilj je poméi
razvoju prekogragnih hipotekarnih transakcija i podstaknuti konkun&st u jos
uvijek fragmentiranim evropskim hipotekarnim trasa. Codeom su obuhwvéeni
dom&i i prekogranéni stambeni krediti.

4. Sekundarno trziste
4.1.Finansiranje kreditnih institucija

Prema procjenama Evropske hipotekarne federagpetdkarne kreditne institucije
obezbjéuju finansiranje na sledenatin: depoziti stanovniStva 62%, hipotekarne
obveznice 19%, Stednja 5%, MBS 1%, ostalo 13%

Hipotekarne obveznice su drugi najzamiji izvor finansiranja. Njem&a je
2002.god. bila evropski lider u hipotekarnim obvieamd’® (hipotekarne obveznice
poznate kadHypothekenpfandbriefe javne hipotekarne obveznice, tiffentliche
Pfandbrief¢. Drugo najvée trziSte hipotekarnih obveznica je dansko.

Hipotekarne obveznice emituje kreditna institucgau saglasnosti sa zakonskim
propisima u cilju zastite bondholder-a. One podlijespecijalnoj superviziji javnih
vlasti. Iznosi koji se dobijaju emitovanjem hipadekih obveznica moraju biti
smjeSteni u aktivu koja obezldige dovoljno pokre za pasivu proisteklu iz
obveznica do dospia. U sl&aju bankrotstva emitenta, iznos koji se izvodi iz
emitovanja hipotekarnih obveznica mora biti upebijen kao prioritet za
otplativanje obaveza za glavnicu i kamatu. Evropska kganisnora Dbiti
obavijeStena o emisiji.

175 |zvor: Walley, S., 2006, ,European Mortgage Markets:rénir developments and next steps
toward further integration®, str.15.

176 Prim.izvor: ,The economic and financial importance of maggybonds®, EMF.
Sek.izvor: Suarez, J.L. and Vassallo A; op.cit. 3&.
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Generalno, hipotekarne obveznice nemaju visok .ridko je zbog toga Sto su
garantovane od strane emitenta, i, thkoSto su visoko regulisane i nadzirane
zakonom. Nivo sigurnosti koji se nudi bondholdeainomoguéuje kreditnim
institucijama da pov@ju nowana sredstva sa trziSta kapitala uz niske troskake,
da mogu dati viSe hipotekarnih kredita po atraktivRamatnim stopama.

Hipotekarne banke daju hipotekarne kredite za kimostanova, ili javhom sektoru.
Zajmoprimac daje kreditoru prvo hipoteku ili gargmgavnog sektora, koja sluzi
kao kolateral za mobilisanje ove aktive kroz izdgeahipotekarnih obveznica, koje
¢e nabaviti privatni ili institucionalni investitoriOvo je efikasan ri@n dobijanja
novih nowanih sredstava i refinansiranja. Ukratko, hipotakarobveznice su
bazirane na hipotekarnim kreditima kreditnih ingtifa, koji se koriste kao kolateral
za osiguranje obveznica na trzistu kapitala. U damama ovog procesa (od davanja
kredita do prodaje obveznica), ovo jen;balance-sheet procéss obavlja ga
kreditna institucija, koja dodatno nosi kreditraiki obveznice.

Obveznice prikazane kao pasiva u bilansu stanjditkie institucije su povezane sa
odreienim iznosom hipotekarnih kredita na strani aktime, sa posebnim setom
hipotekarnih kredita. Prilikom emitovanja hipotehkiér obveznica, kreditne
institucije su izlozene razitim vrstama rizika, ukljauju¢i kreditni, trzisni i rizik
prijevremene otplate, koji se direktno odnose nedite. Uprkos ovim rizicima,
kreditna institucija je u stanju da postigne jadtifinansiranje, zahvaljugil
hipotekarnim kreditima koji sluze kao kolateralj tdkode i zahvaljujéi svim
rezervama institucije i akcijskom kapitalu. Ovo ukdje rizik hipotekarnih
obveznica i, prema tome, stopu kamate koja seapta njih. Sa investitorovedee
gledista, hipotekarne obveznice imaju isti kreditnik kao same kreditne institucije.

4.2.MBS (Mortgage-Backed Securitigs

Kreditne institucije u brojnim zemljama EU, a prggega u SAD-u, obezljeju
finansiranje putem MBS - obveznica sa hipotekarpmaiogom, koje se emituju od
strane SPV u procesu sekjuritizacije.

U zavisnosti od toga da li su hipoteke stambenkoitnercijalne, SP\¢e emitovati

stambene MBSrésidential mortgage backed securitiesRMBS) ili komercijalne

MBS (commercial mortgage backed securitieSCMBS). Uprkos prodaji kredita,
institucije originatori okino nastavljaju da servisiraju kredite.
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Tabela 2. Neke od razlika izmdu hipotekarnih obveznica i MBS’

Kriterijum: Mortgage Bonds Mortgage-Backed Securities
Izrada hipotekarnih

: Povezan proces Nepovezan proces
obveznica

Tip sekjuritizacije
(tretman bilansa stanja)

Aktiva ostaje u bilansu
stanja institucije originatora|
(,on-balance-sheet
securitizatiot)

Generalno, aktiva se sklanja
iz bilansa stanja institucije
originatora (pff-balance-
sheet securitizatiof

Izvor platanja glavnice i
kamate

Tok gotovog novca emitent

a

Kolateralni tok gotovog
novca

IzloZenost riziku:

- Kreditni rizik Emitent Investitor
- Rizik prijevremene Emitent Investitor
otplate

- TrziSni rizik Investitor Investitor

Zastita investitora u
sluicaju bankrotstva
emitenta

Bondholder ima prioritetna
potrazivanja na aktivu u
slucaju da emitent bankrotir

aservisiranje MBS.

Bankrotstvo institucije
originatora ne udie na

Kvalitet kredita

Osim kvaliteta aktive, zavis
uglavnom od sposobnosti
institucije originatora i
zakonskog okvira

Osim kvaliteta aktive, zavisi
uglavnom od sposobnosti
kreirane strukture

'Over-collateralization’

Definisano zakonom

Obi¢no se zahtijeva za visok
kreditni rejting

Klasifikovana struktura
kapitala

Subordinacija je dio sistemi
(npr. uslova za poStovanje
izvjesnih LTV koeficijenata)

A Podjela strukture iznae

viSih (senior) i subordiniranih
HOV mora se naprauviti

Garancija

Garancija (ako je datadp
biti obezbijelena od strane
hipotekarno kreditne
institucije

Garancija obezbijena od
strane trée strane kao 5to je
osiguravajde drustvo ili
banka

Strukturacollateral
poola

1.Pojedingne komponente
pool-a aktive su
zamjenljive

2.Uglavnom raznolika
aktiva

3.Eligible assetglefinisana
zakonom (zahtjevi za

poStovanje izvjesnih LTV

1. Pojedin&gne komponente
pool-a aktive su
(generalno) nezamjenljive
Uglavnhom homogena
aktiva

Eligible assetsije
neophodno definisana
zakonom

2.

3.

Y7 \bidem, str. 45.
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koef. isound property
metodi procjene)

Placanje kamate

Tigno godiSnje

Tigino mjeséno

Otplata glavnice

Odjednontbllet form’)

Otplata

4. Zaklju ¢ak

Ne postoji jedinstveni model stambenog finansiranj&vropi, koji bi mogao biti

kopiran. Razliitost je pravilo na evropskom trziStu nekretninprkos tome Sto je

ovo trziSe predmet regulacije mnogo godina. Poresiiemi, zakoni i kulturne

karakteristike svake zemlje proizveli su raznoveinbipotekarnih produkata sa
razlicitim troSkovima i cijenama.

U svom Green paper — Mortgage credit in the EBvropska komisija je zauzela
obazriv stav vezano za evropsko hipotekarno trziBrekograrino hipotekarno
kreditiranje ¢ini svega 1% evropskog hipotekarnog trzista, pgagmo da tu lezi
veliki potencijal, ali interesovanje potr@®ai kreditora izgleda da je ograano.

Benefiti od integracije bi bili sledée'"®

- Benefiti za potro&&: uglavnom, véi izbor proizvoda i nize cijene.

- Benefiti za kreditorestvaranje dubljeg, likvidnijeg sekundarnog tr&js§to bi
snizilo troSkove finansiranja. TroSkovi kreditnagika i upravljanja rizikom bi
se takde smanijili. Nizi troSkovi servisiranja mogu bitizidtat ekonomije obima
kreditora i servisera, ili rezultat stvaranja nmaditionalnih kreditora i servisera.
Konano, sva hipotekarna trziSta u EU imala bi koristiv&e integracije, posto
bi to dozvolilo kapitalu da ide tamo gdje moZe hajefikasnije upotrijebljen.

Ovi benefiti se mogu postikroz:

- ulazak na strana trziSta kroz péaao prekograkno kreditiranje;

- ulazak na strana trzista kroz merdzere i akvizicije

- transakcije aktive kroz kreiranje portfolia MBS ipbtekarnih obveznica
obuhvatajudi aktivu sa viSe trzista.

NajviSe barijera je uzrokovano nacionalnom legighac i uslovima trzista.
Barijere integraciji bi bile slede’

178 prim.izvor: Wyman, M.O. and EMF, ,Study on the Financigkgration of European Mortgage
Markets".
Sek.izvor: Suérez, J.L. and Vassallo A.; op.dit. 5€.

19 |bidem, str. 51.
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- ulazak na trziSte bi vjerovatno bio neprofitabilaa mnogim trziStima, a samo
granino profitabilan na drugim;

- teSka&a u postizanju dobrog kvaliteta informacija na mstra trziStima |
obezbjdivanje informacija korisnicima;

- regulatorne i poreske razlike koje su diskriminaéivu odnosu na strane
kreditore;

- nemogunost da se izvrSi transfer kredita od jednog kogditka drugom na
nekim trziStima blokira stvaranje multinacionalndgeditnog portfolija i
upotrebu instrumenata kao Sto su MBS;

- vladina intervencija na hipotekarnim trziStima pretambene politike, koja je
usko povezana sa stambenim hipotekarnim kreditimaze odvréati strane
kreditore od ulaska na nova trzista.

Ukratko, harmonizovano prekograno trziSte rezultiralo bi W@m izborom za
potroS&e, nizim troSkovima i pov@nim prilikama za kreditore, mada bi trebalo
preduzeti mnostvo legislativnih i nelegislativnih jema u cilju integracije
hipotekarnih trziSta u Evropskoj uniji.
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